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Informe sobre retroactividad de la STS 241/2013 sobre cldusulas
suelo

) Objeto del informe

La Sentencia del Tribunal Supremo 241/2013, de 9 de mayo de 2013 (en adelante,
STS), puso fin al procedimiento iniciado por una asociacién de usuarios de banca
contra tres entidades financieras, que pretendia la declaracidén de las cldusulas
suelo como nulas por considerarlas abusivas.

Aunqgue la STS considerd que las cldusulas suelo son intrinsecamente licitas, en la
forma y modo en la que se utilizaban por las entidades demandadas las declaro
nulas por abusivas y decretd el cese de sus efectos economicos por la falta de
transparencia a la hora de incorporarias en los contratos.

Por ofra parte, la STS, en consonancia por lo saolicitado por el Ministerio Fiscal,
declaro procedente la aplicacion del principio de irretroactividad, o que suponia
que la sentencia no tendria efectos para los pagos ya efectuados hasta la fecha
de publicacion.

Al justificar su decision, y entre otros aspectos, la STS se pronuncia en el sentido
de que la aplicacion del principio de irretroactividad es coherente con el riesgo
que puede suponer para la estabilidad financiera (“riesgo de trastornos graves
con trascendencia al orden publico econdmico”) la eliminacion retroactiva de los
efectos economicos de las clausulas suelo.

El presente informe tiene por objeto valorar la razonabilidad economica del
argumento utilizado por la STS en relacion con los efectos eventuales sobre la
estabilidad financiera que hubiera tenido la aplicacion retroactiva del contenido de
la STS. Esta valoracion consiste en un anélisis retrospectivo de las consecuencias
que para las entidades financieras y el sistema financiero espafol hubiera
supuesto la aplicacion retroactiva de la citada sentencia. Para realizar esta
vaijoracion es necesario situarse en la fecha en la que el TS emitio su fallo, esto
es, mayo de 2013.

i)  Contexto historico

En el siguiente epigrafe se analiza el contexto econdmico y financiero en el que se
produjo el fallo del TS.




Proceso de recapitalizacién y reestructuracion del sistema bancario espanol

Despugés de un largo pericdo de crisis, durante 2012 y el primer semestre de 2013
se produjeron avances muy significativos en el proceso de saneamiento,
recapitalizacion y reestructuracion del sistema bancario espanol.

Este proceso fue &l resultado de la puesta en marcha del programa de asistencia
financiera solicitado por el Gobierno de Espafia y que quedo plasmado en el
Memorando de Entendimiento sobre condiciones de politica sectorial financiera
(en adelante, ME), firmado el 20 julio de 2012. En dicho documento se recogian
las medidas concretas que se debian adoptar en los casos de entidades que
requiriesen ayudas publicas, y medidas dirigidas al sector financiero en su
conjunto.

Entre los meses de junio y septiembre de 2012 las autoridades espanclas
encargaron la realizacion de pruebas de resistencia a expertos independienties,
con el fin de determinar las necesidades de capital de cada entidad. Los
resultados arrojaron unas necesidades adicionales de 57.000 M€. Algunas
antidades cubrieron el déficit por sus propios medios mediante ampliaciones de
capital, recompras de deuda subordinada y ventas de actives.  El resto de
entidades, que contaron con ayudas publicas, aplicaron una serie de medidas en
linea con los acuerdos recogidos en el ME, entre las que se incluyen: la asuncicn
de pérdidas por parte de accicnistas y tenedores de instrumentos hibrides, el
traspaso de activos a la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes ds la
Reestructuracion Bancaria (SAREB) y la desinversion en otros activos.

Tras los ajustes citados las necesidades finales de capital ascendieron a 39.000
Mé€, que fueron cubiertas mediante ayudas publicas aportadas por el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) vy financiadas a traves del
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), en el marco del programa de
asistencia financiera aprobado. La ejecucion del proceso de recapitalizacion
comenzo en diciembre de 2012 y se extendio hasta abril de 2013.

No obstante, la concesidn de ayudas publicas conllevaba una estricta
condicionalidad. Por ello, las entidades beneficiarias presentaron planes de
reestructuracion que fueron aprobados por las autoridades europeas y espafiolas.
Dichos planes contemplaban medidas para la reduccion del numero de oficinas y
empleados, venta de activos no estratégicos, la reorientacion del modelo de
negocio, etc. Por o que hace a las autorizaciones de la Comision Europea, es de
recordar que estas se justificaron en razones de estabilidad financiera al amparo
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de lo previsto en el articulo 107.3.b) TFUE, que contempla la posibilidad de

declarar compatibles con la legislacion europea aqueilas ayudas de Estado
“destinadas a poner remedio a una grave perturbacién en la economia de un

Estado miembro”, situacion en la que se encontraba en aquellos momentos el

Estado espanol.

Uno de los compromisos asumidos en el ME era |a reduccion de la exposicion de
los balances de las entidades al sector inmobiliario. En cumplimiento del ME, en
diciembre de 2012 se constituyd la SAREB. Las entidades que recibieron ayudas
publicas tuvieron gue transferir a dicha sociedad todos los activos adjudicados y
creditos a promotores cuyo valor neto contable superara los 100.000 y los
250.000 €, respectivamente. Anteriormente, los RD-l 2/2012 y 18/2012 habian
contribuido al saneamiento de las exposiciones relacionadas con el sector
Inmobiliario mediante un incremento sustancial de las provisiones exigidas. En
febrero de 2013 se completd la transferencia de los activos a la SAREB.

En paralelo al proceso de reestructuracion del sistema financiero, el Gobierno de
Espana seguia ejecutando la amplia agenda de reformas estructurales con el fin
de impulsar el crecimiento econémico y la creacién de empleo: reforma del sector
publico, medidas de impulso de la actividad econdmica, medidas de
consolidacion fiscal y estabilidad presupuestaria, etc. Todo ello con el objetivo
ultimo de recuperar la confianza en la economia espafiola asi como en el sistema
financiero espanol y en su capacidad para afrontar el futuro tras una crisis de
dimensiones extraordinarias.

Mercados financieros

Las dudas sobre la solvencia del sistema bancario espafici y sobre la
sostenibilidad de las finanzas publicas, asi como un contexto macroecondémico
adverso con elevado desempleo y la economia en recesion, fueron factores que
contribuyeron a apuntalar un entorno de incertidumbre, que alcanzo cotas muy
elevadas en 2012.

La crisis de confianza sobre la economia espafiola se agravé en verano de ese
ano y afectd a la capacidad de financiacion de las entidades financieras
espanolas. De hecho, la prima de riesgo de Espafia se mantuvo en cotas muy
elevadas durante todo el afio 2012 y alcanzé su maximo nivel en julio, 638 puntos
bésicos, lo que indicaba el grado desconfianza por parte de inversores y analistas
en la economia y en el sistema financiero espanoles,

[¥¥)

B T TR A = QY R larsre=cyrs




En el contexto internacional, la crisis generada por la posibie salida de Grecia de
ia UME vy la consiguiente incertidumbre sobre el euro llevaron al Banco Central
Europeo a ejecutar medidas de urgencia de provision de liquidez. En agoesto de
2012 el BCE intensificd su actuacion en el ambito de las medidas no
convencionales de politica monetaria, mediante el anuncio de un programa de
compra de bonos soberanos.

£l afio 2013 supuso un importante cambio de tendencia en la evolucion del sector
bancario esparniol. La culminacion de la reestructuracion del sector y los avances
en ios procesos de reforma en Espana, junto con la reduccion de las tensiones
financieras sobre el euro, contribuyeron a reducir el coste de la deuda publica
espafola y a la reapertura de los mercados para las entidades espanolas. Asi, en
el periodo comprendido entre julio de 2012 y mayo de 2013 la prima de riesgo de
Espafia descendi® de forma considerable, hasta el nivel de los 293 puntos
basicos. Aunque este indicador de mercado era todavia elevado, su importante
caida reflejaba la recuperacion de la confianza como consecuencia de la buena
valoracion exterior sobre el disefio, desarrollo y ejecucion del programa de
recapitalizacion y reestructuracion del sector financiero espanol.

1) Impacto hipotético de la aplicacion de la STS con caracter retroactivo y
eliminacion de las clausulas suelo

La eventual atribucion de caracter retroactivo a la STS de 8 de mayo de 2013 por
parte del TS, sélo unos dias después de la fecha en que se habia cerrado el
proceso de recapitalizacién, habria tenido sin ningun género de dudas efectos
sumamente nocivos sobre la estabilidad financiera en Espana, tal como recogio la
propia STS. En este apartado se analizan los efectos que razonablemente se
habrian producido.

Efectos directos

La recapitalizacion del sector bancario espariol bajo el ME se ejecuto a partir de
las necesidades de capital identificadas mediante la realizacion de un ejercicio de
resistencia. Dichas necesidades fueron el resultado de un andlisis detallado del
valor de las carteras crediticias y activos adjudicados y de la capacidad de las
entidades para absorber pérdidas en un escenario adverso en un horizonte de
tres anos. Dicha capacidad de absorcion de pérdidas fue estimada a partir de |a
posicién de capital de las entidades al inicio del ejercicio y del margen de
intereses previsto en el citado horizonte, sin tener en cuenta los eventuales
sfectos derivados de la eliminacion de las clausulas suelo.



Por otra parie, la estimacion del valor econémico de las entidades realizada por
expertos independientes para determinar el precio de adquisicién o suscripcidn
por el FROB de las acciones o aportaciones al capital social de las entidades de
crédito tampoco ponderaron los efectos que se hubieran derivado de una
aventual gliminacion retroactiva de las clausulas suelo.

Por tanto, esta eventual eliminacion habria puesto en duda la validez de las cifras
de capital determinadas en el ejercicio de resistencia y reabierto el debate sobre
la necesidad de ayudas publicas adicionales.

La concesion de ayudas publicas inciuia la obligacién de las entidades de
presentar un plan de reestructuracion o de resolucion. Dichos planes tenian como
objeto principal garantizar la viabilidad de las entidades y definir la hoja de ruta
sobre la estrategia de salida del capital por parte del FROB. Estos planes fueron
disenados con determinadas hipotesis sobre el nivel de capital al inicio y con
proyecciones de margenes de beneficios.

Por tanto, la eliminacicn retroactiva de las clausulas suelo hubiera afectado a las
hipotesis sobre las que se disenaron los planes de reestructuracion y resalucion, y
podria haber puesto en entredicho el cumplimiento de sus objetivos. Es razonable
suponer gue el mercado no se hubiese limitado a estimar un impacto sobre las
tres entidades directamente afectadas por la sentencia sino que habria calculado
un impacto para el sistema en su conjunto.

En términos cuantitativos, en el caso de que se hubieran eliminado las cléusulas
suelo con caracter retroactivo, el impacto en mayo de 2013 habria sido
aproximadamente de 5.000 M€ en el sistema, lo que representa un 12.8% de las
ayudas publicas concedidas en 2012/2013 vy, para la mayoria de las entidades
significativas, un importe superior o muy cercano al beneficio antes de impuestos
reqgistrado en el ano 2013.

Aunque, como se ha dicho, en este informe se sigue un enfoque retrospectivo en
el analisis de las consecuencias que para las entidades financieras y el sistema
financiero espanol hubiera supuesto la eliminacién retroactiva de las clausulas
suelo y, por tanto, la cuantificacion anterior tiene como fecha de referencia mayo
de 2013, hay que tener en cuenta que, segln las estimaciones realizadas, el
impacto para el periodo comprendido entre mayo de 2013 y diciembre de 2015
ascenderia a unos 2.600 M€ adicionales.

Si se analizara el efecto entidad a entidad, se habria svidenciado: a) la necesidad
de una inyeccion de capital adicional en determinadas entidades que acababan




de recibir ayudas publicas; b) que algunas entidades con déficit de capital, que no
habian recibido ayudas publicas por haber abordado su recapitalizacion por
medios privados, habrian pasado a engrosar el grupo de entidades que
precisaban una inyeccion de capital de cardcter publico.

Por tanto, la supresién de dichas clausulas en 2013 habria implicado la
insuficiencia del procesa de recapitalizacion y reestructuracion.

Efectos indirectos

Las dudas generadas por esta insuficiencia habrian alimentado un nuevo repunte
de la incertidumbre sobre el futuro del sector bancario espanol, tras el enorme
esfuerzo de recuperacion de la confianza en dicho sistema realizado en 2012 y
principios de 2013.

En este contexto, se habria producido una revision a ia baja de la valoracién de
las entidades por parte de analistas e inversores y una revision de las
calificaciones de las entidades por parte de las agencias de calificacion, con &l
consiguiente incremento para aquellas del coste de capital y de las restricciones
para acceder a la financiacion mayorista a un coste razonable. Dichas
restricciones habrian inducido un efecto de sobrerreaccion en los mercados, al
verse forzadas las entidades a vender importantes volumenes de deuda publica
de sus carteras para hacer acopio de la liquidez necesaria, y se habria producido
un efecto contagio en la prima de riesgo de Espana, y un incremento de la
dependencia en la financiacion del Banco Central Europeo.

Ademas la eventual supresion retroactiva de las cldusulas suelo habria
exacerbado otros efectos: reduccion de la capacidad de autocapitalizacion de las
entidades, por la reduccion de margenes, implicaciones scbre las titulizaciones de
préstamos afectados y restricciones o encarecimiento del crédito por el
incremento de los diferenciales, con implicaciones sobre el crecimiento
2conomico.

IV} Conclusiones

La eventual supresion retroactiva de las cldusulas suelo habria supuesto en mayo
de 2013 una probable reaperiura del proceso de recapitalizacion tras haberse
dado por cumplidos los hitos previstos en el ME y, sobre todo, una pérdida de
confianza y credibilidad de nuestro sistema financiero, cuya recuperacion, iniciada
con enorme esfuerzo, estaba aun pendiente de consolidacién. Frente a ello, la
fijacion de los efectos de la sentencia a partir de su publicacion permitid centrar
los mismos en el impacto sobre los beneficios futuros de las entidades, sin
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comprometer las necesidades en las que se baso al programa de recapitalizacion
2n curso.

Como cohciusién. la aplicacion retroactiva de la sentencia podria haber minado la
capacidad del sistema bancario espafiol de contribuir a ia recuperacion
sconomica y al bienestar de los ciudadanos, con negativas consecuencias desde
&l punto de vista de la estabilidad financiera y del crecimiento de la economia en
Espana.
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