EL PROCESO DE REFORMA
DE LAS CAJAS DE AHORROS

El proceso de liberalizacién del sistema financiero espafiol,
considerado como inexcusable por nuestros méas destacados
monetaristas ha venido produciéndose a través de unas
lineas definidas de reforma aplicadas de forma gradual e
irreversible. El articulo del profesor Juan José Toribio basado,
en sus lineas generales, en una conferencia pronunciada

por el autor en la Reunion de Directores y Presidentes de
Cajas de Ahorros en Oviedo en 1979, realiza un

profundo examen del proceso seguido en las Cajas, dentro
de este marco general, proceso caracteristico por cuanto las
Cajas de Ahorros se encontraban mas afectadas que las
restantes instituciones del sistema financiero por el
intervencionismo publico que restringia en mayor grado su
ambito de libertad. Al analizar el proceso de liberalizacion

de las Cajas y enjuiciar su previsible futuro, el autor defiende
un criterio liberal que permita introducir la racionalidad de los
principios de la economia de mercado en el sistema
financiero espafiol, y en particular, en las Cajas de Ahorros.

cas, las Cajas de Ahorros

han venido sometidas des-
de su creacion, a un proceso de
evolucion permanente —lento
en ocasiones y particularmente
acelerado en otras— cuyo resul-
tado mas espectacular ha sido
el logro de una tasa de parti-
cipacion en el mercado de depo-
sitos cercana al treinta y cinco
por ciento, junto a un nuevo di-
namismo en su actuacion como
entidades de intermediacion en
el proceso monetario. Las Cajas
de Ahorros han dejado de ser,
a impulsos de ese proceso refor-
mador, una porcion marginal del
sisterna financiero espafiol. La
larga secuencia de reformas re-
lativas a las Cajas de Ahorros
encuentra un punto de ruptura
—y de singular aceleracion— en

COMO instituciones dinami-

julio de 1977, fecha que me per-
mito tomar como base de parti-
da para las reflexiones conteni-
das en los parrafos que siguen.

Desde esta perspectiva, limi-
tada en el tiempo, la reforma de
las Cajas de Ahorros debe enten-
derse como participacion en un
proyecto mas ambicioso de trans-
formacion del sistema financiero
espafiol y enmarcarse, por tanto,
en ese cumulo de medidas lega-
les —graduales en su aparicion,
pero articuladas en un disefio
unitario— que pretendieron lo-
grar, desde julio de 1977, unas
estructuras mas competitivas y
racionales para el conjunto del
sistema financiero. La reciente
evolucion institucional de las
Cajas de Ahorros no puede, pues,
analizarse desde la particularidad

de las medidas concretas o des-
de sus efectos en la financiacion
de sectores o actividades deter-
minadas (como el de la construc-
cion de viviendas), sino en el
contexto mas general de una re-
forma financiera de largo alcan-
ce, cuyas metas, todavia no al-
canzadas, residian en:

1.° Lograr una equiparacion
funcional de los distintos
intermediarios financieros,
de forma que el sistema de-
jara de estar constituido por
compartimentos estancos,
capaces de competir sola-
mente en parcelas determi-
nadas de la actividad finan-
ciera.

2.° Ampliar el ambito de liber-
tad operativa de todos los
intermediarios, eliminando
progresivamente los circui-
tos privilegiados de finan-
ciacion.

3.° Liberalizar gradualmente los
tipos de interés, como pre-
cio de las transacciones fi-
nancieras, de forma que su
evolucion respondiera a las
realidades del mercado y no
a una ficcibn amparada por
normas administrativas.

4.° Consolidar y modernizar los
instrumentos de control a
disposicién de la autoridad
monetaria.

5.° Incorporar plenamente nues-
tro sistema financiero a los
movimientos internaciona-
les de capital, definiendo e
implementando una politica
coherente de financiacion
exterior.

Las Cajas de Ahorros, como
parcela fundamental de nuestro
sistema financiero debian, pues,
evolucionar en el contexto sefia-
lado por esos propositos, aspi-
rando, al mismo tiempo, a lograr
metas particulares en sus opera-
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ciones y su estructura interna,
siempre que éstas no fueran in-
compatibles con los objetivos ba-
sicos sefialados para la reforma
global del sisterna.

Manteniendo, pues, como te-
I6n de fondo ese proceso global
de transformacion de las estruc-
turas financieras espanolas, pa-
rece oportuno centrar la atencion
en tres aspectos basicos:

® Descripcion y analisis de las
medidas concretas de refor-
ma de las Cajas de Ahorros
desde julio de 1977 hasta el
momento actual.

® \aloracion de dichas medidas
y sus efectos, siempre que lo
permita la escasa perspectiva
del tiempo transcurrido desde
su publicacion.

* Referencia a los puntos de
reforma de las Cajas de Aho-
rros aun pendientes, estable-
ciendo, en la medida de lo
posible, predicciones sobre
su regulacion futura.

Puede, a su vez, sernos util
llevar a cabo una agrupacion de
las disposiciones ya publicadas
(y de las que previsiblemente
habran de abordarse en el futuro)
en tres apartados distintos que
corresponden, de hecho, a las
principales vertientes en que la
reforma de las Cajas de Ahorros
debe concretarse: la vertiente
estructural, la operativa y la di-
mensional.

La vertiente estructural de la
reforma, planteada como necesi-
dad desde los inicios del proceso
gue aqui se analiza, trataba de
encontrar respuesta a interrogan-
tes fundamentales del siguiente
tenor: ;Cual habia de ser la es-
tructura de las Cajas de Ahorros
como instituciones? ;Cudles sus
6érganos de gobierno? ;Era posi-
ble la continuidad de las estruc-
turas antiguas, habida cuenta del

clima politico general y de las
actitudes, respecto a las Cajas,
de las ideologias con posibilidad
real de acceso al poder, especial-
mente en el ambito de las Cor-
poraciones Locales? ;Como lo-
grar un planteamiento estructu-
ral que fuera, a la vez, moderno,
reformador y compatible con la
economia de mercado?

Por su parte, la vertiente ope-
rativa de la reforma de las Cajas
trataba de abordar, cuestiones
no menos fundamentales: ;Qué
tipo de operaciones financieras
podian y debian llevar a cabo
las Cajas de Ahorros? ¢(En qué
condiciones? ;Con qué limites?
¢Como distribuir los excedentes
de su actividad?

Por ultimo, la vertiente que
hemos dado en llamar dimen-
sional debera entenderse en un
doble aspecto:

al) Dimension técnica: ¢Existe
un tamafno Optimo para las
Cajas de Ahorros, tanto des-
de el punto de vista de sus
recursos como en sus opera-
ciones activas? ;Es conve-
niente estimular legalmente
procesos de fusion y absor-
cion para lograr aquel pre-
tedido tamafio optimo?

b} Dimension territorial: ; Debian
las Cajas de Ahorros circuns-
cribirse, en sus operaciones,
a un ambito territorial con-
creto, como la provincia o
la region? ;Convenia, por el
contrario, facilitarles adminis-
trativamente un planteamien-
to que les llevara a alcanzar
una dimension plurirregional,
nacional o, incluso, interna-
cional como en el caso de la
banca?

Ciertamente, las exigencias de
la reforma financiera general
(cuyos objetivos quedaron antes
resefiados) y todo el cimulo de

interrogantes centrados en tor-
no a las vertientes estructural,
operativa y dimensional de las
Cajas de Ahorros componen un
rico mosaico de problemas a los
que el reformador debia —y en
cierto modo debe aiun— dar
respuesta cumplida y urgente,
pues las Cajas, como toda insti-
tucion economica, necesitan dis-
poner de un horizonte institu-
cional despejado, sin el cual re-
sulta imposible establecer una
planificacion racional.

En parte, el reto ha sido va
afrontado mediante las disposi-
ciones legales y administrativas
que se han ido publicando. Otra
parte, todavia importante, de-
bera ser abordada a través de
nuevas medidas en un futuro no
muy lejano.

MEDIDAS ADOPTADAS
DESDE JULIO DE 1977

1. En la vertiente estructural,
antes aludida, la disposicion ba-
sica ya promulgada es obvia-
mente el Real Decreto 2290/77
de 27 de agosto, por el que se
regularon los organos de Gobier-
no de las Cajas de Ahorros. Co-
mo resulta evidente a través de
su lectura, el Decreto se inspird
en un criterio de representativi-
dad, estableciendo, como orga-
nos basicos de Gobierno de las
Cajas, la Asamblea General, el
Consejo de Administracion, la
Comision de Control (inspirada
en los Consejos de Vigilancia
existentes en otros paises de la
0.C.D.E.) y la Comisitn de Obras
Sociales. Se precis6, ademas,
la figura del Director General,
delimitando con claridad sus atri-
buciones y responsabilidades, a
la vez que se disefiaba un sis-
tema de relaciones y coordina-
cion entre los érganos de Gobier-
no citados.
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2. lLa vertiente operativa de
las Cajas fue abordada por una
serie de disposiciones, suficiente-
mente conocidas, y entre las que
cabe destacar:

al La Orden Ministerial de 23 de
julio de 1977, que liberalizo
los tipos de interés para ope-
raciones activas y pasivas a
plazo igual o superior a un
ano, elevo los tipos de inte-
rés de las operaciones obliga-
torias y redujo sustancialmente
los coeficientes de Fondos
Piblicos y de Préstamos de
Regulacién Especial, de for-
ma que el primero quedo in-
mediatamente rebajado en
dos puntos (del 43 al 41
por 100) sefialandose un pro-
ceso adicional de reduccion,
a razén de 0,25 puntos al
mes (hasta llegar al 25 por
100), mientras gue el segun-
do se reduciria también en
0,25 puntos mensuales hasta
alcanzar el 10 por 100 (1).

b) El Real Decreto 2227/1977
de 29 de julio, que derogo el
Decreto de creacion de la
Junta de Inversiones (de 26
de julio de 1957), estable-
ciendo como Unicas emisio-
nes computables las corres-
pondientes a Corporaciones
Locales, I.N.l., C.T.N.E., y
empresas de produccion de
energia eléctrica. A la vez
—tema que no ha sido sufi-
cientemente subrayado— el
Decreto indico gque las emi-
siones computables adapta-
rian progresivamente su ren-
dimiento a los tipos de inte-
rés de mercado, de forma
que no solo se redujo sus-
tancialmente el canal de fi-
nanciacion privilegiada, sino
que se disminuy6 la propia
subvencion implicita en el
privilegio financiero.

¢) La Circular n.® 23 del Banco

de Espaiia (29 de julio de
1977) que, de hecho, incor-
por6 a las Cajas de Ahorros
al sistema de préstamos de
regulacion de liquidez.

d) El propio Real Decreto 2290/
1977, cuyo articulo 20 auto-
rizo a las Cajas de Ahorros
a realizar las mismas opera-
ciones que la banca privada,
sin otros limites que los se-
flalados para esta ultima en
el marco de la Ley de Orde-
nacion del Crédito y de la
Banca de 14 de abril de 1962.

e) El Real Decreto 3047/77 de
noviembre, por el que se cred
el Fondo de Garantia de De-
positos de las Cajas de
Ahorros.

f/ La Orden Ministerial de 29
de abril de 1978 que estable-
ci6, dentro del coeficiente de
Préstamos de Regulacion Es-
pecial, un subcoeficiente de
financiacion de la expor-
tacion.

3. Por dltimo, en cuanto a la
vertiente dimensional, las dispo-
siciones dictadas son basica-
mente tres:

a) El Real Decreto 2291/77 de
27 de agosto sobre Regiona-
lizacion de las Inversiones,
en virtud del cual las Cajas
deben destinar a la region o
zona geografica en la que
desarrollan su actividad fi-
nanciera, el 50 por 100 de
sus inversiones en valores
(incluidas las inversiones obli-
gatorias) y el 75 por 100 de
sus restantes inversiones,
excluidas las cuentas finan-
cieras y de tesoreria.

b) La Orden Ministerial de 7 de
febrero de 1979 sobre proce-
dimiento de fusion de las
Cajas.

¢) La reciente Orden Ministerial
(20 diciembre 1979) que es-

tablece la libertad de expan-
sion de las Cajas en el terri-
torio de la region en que ra-
dique su sede central, la po-
sibilidad restringida para
apertura de oficinas en otras
provincias y el régimen es-
pecial de apertura en Madrid,
Barcelona, Valencia, Zara-
goza y Bilbao.

VALORACION DE LAS
MEDIDAS DE REFORMA

La simple enumeracion de las
disposiciones legales dictadas
desde julio de 1977 —por lo de-
mas, suficientemente conocidas—
revela hasta qué punto la refor-
ma de las Cajas de Ahorros ha
intentado ser profunda, sin elu-
dir ninguno de los grandes te-
mas que ante las autoridades
financieras se presentaban como
urgentes. No obstante, para ob-
tener una visién plena del alcan-
ce de la reforma, parece nece-
sario evaluar los efectos de di-
chas disposiciones, en la medi-
da en que la experiencia en el
tiempo (no excesivamente dila-
tada) lo permita. Y, de nuevo,
para ordenar la valoracion de las
reformas parciales ya acometi-
das, puede ser util recurrir a la
misma agrupacion en tres ver-
tientes (estructural, operativa y
dimensional) utilizada en los pa-
rrafos anteriores.

1. En cuanto a la vertiente
estructural (Real Decreto 2290/
1977 de 27 de agosto)} parece,
por supuesto, conveniente dis-
poner de una perspectiva tem-
poral mas amplia antes de emi-
tir un juicio definitivo. Los nue-
vos 6rganos de Gobierno de las
Cajas apenas han concluido su
etapa de rodaje, toda vez que la
modificacion de los estatutos y
la consiguiente celebracion de
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elecciones hubieron de retrasar-
se en algunos casos por imposi-
bilidad material de cumplir los
plazos sefialados por el Decreto.
El Ministerio de Economia adop-
t6, en todo momento, una pos-
tura de comprension hacia las
dificultades reales surgidas en al-
gunas Cajas, entendiendo que
el problema de fondo (lograr la
renovacion efectiva de los orga-
nos de Gobierno) debia tener
primacia absoluta sobre el cum-
plimiento estricto de los plazos
cuando éstos se revelaban noto-
riamente insuficientes. De he-
cho, no parece haberse produ-
cido ninguna denuncia formal
ante las autoridades financieras
respecto a la renovacion de los
organos de Gobierno o a posi-
bies disfuncionalidades en el ejer-
cicio de su responsabilidad. Por
el contrario han sido los propios
organos quienes, en ocasiones,
han planteado recursos, utilizan-
do las prerrogativas que el Real
Decreto les concede, lo que
constituye una manifestacion de
vitalidad.

Frente a las vias de potencia-
cion de la representatividad que
disefia el Real Decreto 2290/1977
han surgido posteriormente otras
propuestas cuya tramitacion no
ha llegado a prosperar.

La caracteristica fundamental
de dichos planteamientos reside
en la atribucion del Gobierno
efectivo de las Cajas (no solo
de un control general de su mar-
co de actuacion) a las Corpora-
ciones Locales o las Comunida-
des Autonomas, en detrimento
de las facultades hoy otorgadas
a los impositores. Las Cajas de
Ahorros serian, asi, municipali-
zadas o nacionalizadas en su
practica totalidad, por motivos tan
cercanos al encasillamiento ideo-
logico previo como alejados de
la mas elemental racionalidad fi-
nanciera. O las autoridades mu-

nicipales y regionales respetan la
libertad operativa de las Cajas
(en cuyo caso su intervencion
seria superflua) o encauzan sus
recursos a la cobertura de los
déficits de funcionamiento mu-
nicipales, lo que implicaria, a la
vez, un confortable abandono
de las responsabilidades tributa-
rias de las Corporaciones y el
fin de las Cajas como institu-
ciones financieras dinamicas. Un
sistema financiero moderno es
dificilmente compatible con dog-
mas politicos gque el transcurso
del tiempo se ha encargado de
superar. '

Frente a estas propuestas, que
en el actual panorama politico
pueden constituir algo mas que
una anticuada idea testimonial,
el Real Decreto 2290/77 supuso
una iniciativa de caracter coope-
rativo y libre, de indudable
modernidad, compatible con la
economia de mercado y capaz
de situar a las Cajas de Ahorros
en la vanguardia del acontecer
financiero sin pérdida de su ori-
ginal caracter asistencial. El ex-
perimento tiene merecido un
margen de confianza suficiente-
mente dilatado en el tiempo.

2. En su valoracion, la serie
de normas dictadas en el ambito
de la vertiente operativa de las
Cajas de Ahorros debe ser des-
agregada, puesto que dichas dis-
posiciones forman un conjunto
heterogéneo, que incluye medi-
das de muy distinto caracter.

2.1. La participacion plena en
el sistema de préstamos de re-
gulacion monetaria (Circular 23
del B. E.) y la posibilidad de
realizar las mismas operaciones
que la banca privada (Real De-
creto 2290/77) responden a dos
aspiraciones repetidamente ma-
nifestadas por las propias Cajas.
Se trata pues, de sendos logros
que las propias instituciones han
de valorar positivamente.

No obstante, se ha senalado
en ocasiones que las Cajas, a
pesar de su repetida aspiracion,
han dedicado, de hecho, muy
pocos recursos al descuento co-
mercial. Algunos medios empre-
sariales han creido ver, en esta
relativa inhibicion, un abandono
por parte de las Cajas, a la finan-
ciacion de empresas y una con-
centracion en operaciones de
crédito a particulares, justamente
en un momento coyuntural en
que las empresas tenian verda-
dera necesidad de tales recursos.
No parece dificil oponer a ese
planteamiento tres argumentos
bésicos, repetidamente utilizados
por el Ministerio de Economia
durante los primeros meses de
la reforma:

a) Las Cajas de Ahorros son
plenamente soberanas para
administrar su libertad, y por
tanto, para hacer uso, o no,
de las modalidades de finan-
ciacion libre que las dispo-
siciones legales permiten. El
Real Decreto 2290/77 esta-
bleci¢ que las Cajas de Aho-
rros pueden realizar las mis-
mas operaciones gue la ban-
ca privada (incluidas las de
descuento comercial} no que
necesariamente deban lle-
varlas a cabo.

b) La atencion crediticia de las
Cajas de Ahorros a las em-
presas no puede medirse ex-
clusivamente por el volumen
de descuento comercial otor-
gado. Suponer que soélo a
través del descuento comer-
cial se financian las activi-
dades empresariales consti-
tuye, obviamente, una dis-
torsion de la realidad.

c) Los créditos a particulares
son también, en definitiva,
una modalidad —y probable-
mente la mas eficaz— de fi-
nanciacion empresarial, en
cuanto que potencian la de-
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manda de bienes y servicios
sin cuya existencia dificil-
mente sobrevivirian una serie
de empresas en el actual con-
texto de recesion.

2.2. La Orden Ministerial de
29-4-78 que establecio la partici-
pacion obligatoria de las Cajas en
el crédito a la exportacion puede
tener connotaciones evidente-
mente negativas para las propias
Cajas, como las tiene todo coefi-
ciente obligatorio. Sin embargo,
y desde el punto de vista de los
intereses generales, debe tam-
bién valorarse positivamente. En
primer lugar, porque no se trata
de un nuevo coeficiente obliga-
torio, sino solamente de la asig-
nacion de una parte del coefi-
ciente en vigor para Préstamos
de Regulacion Especial y, en se-
gundo término, porque la con-
tribucién de las Cajas de Ahorros
a través de este subcoeficiente
ha sido un elemento mas —y no
despreciable en su cuantia—
para el fomento de la exporta-
cion espafiola que, durante el
primer afio de su aplicacion cre-
ci6 en un 30% en términos no-
minales, alcanzando un grado de
cobertura sobre importaciones
proximo al 76 por 100, lo que
permitié que la balanza de pagos
dejara de ser un factor limitativo
del crecimiento espafiol.

2.3. En cuanto a otra de las
disposiciones incluidas en la ver-
tiente operativa de la reforma,
el Real Decreto 3047/77, de 11
de noviembre que creé el «Fon-
do de Garantia de Depositos»,
la evaluacion del mismo ha de
ser, una vez mas, inequivoca-
mente favorable, aunque sélo
sea por la razdn obvia de que no
haya sido necesario utilizarlo
hasta el momento presente.

Deliberadamente, y en funcion
de su importancia, he preferido
reservar para el final de este ana-

lisis critico de la reforma opera-
tiva de las Cajas de Ahorros, la
referencia a la Orden Ministerial
de 23 de julio de 1977 y a las
dos principales medidas que la
misma contempla: liberalizacion
parcial de tipos.de interés y dis-
minucion de los coeficientes obli-
gatorios como canales privile-
giados de financiacion.

2.4. En lo referente a la libe-
ralizacion parcial de tipos de in-
terés, suele afirmarse —con una
vision de corto alcance— que
su (nica y desafortunada conse-
cuencia ha residido en propiciar
una elevacion indeseable del pre-
cio del crédito que, al encarecer
el coste financiero de las empre-
sas, ha tendido a reducir el vo-
lumen de sus inversiones, incre-
mentando la tasa de desempleo.
Todo ello —se afirma— en un
momento coyuntural inoportuno,
justamente cuando méas necesa-
rio se hacia estimular la inversion
para disminuir €l coste social del
programa de saneamiento eco-
némico implicito en los Pactos
de la Moncloa.

Es evidente que a cuantos
adoptan una postura de defensa
a ultranza del intervencionismo
economico no pueden faltarles
argumentos a corto plazo. La
historia del proteccionismo es-
pafiol lo atestigua, en forma tal,
que nunca parece haber llegado
momento oportuno para libera-
lizar cualquier parametro econé-
mico, sea éste el tipo de interés,
precios, aranceles, negociacio-
nes salariales o movimientos de
capital. Y sin embargo, tanto la
racionalidad como la experiencia
contindan avalando en las eco-
nomias modernas la necesidad
de permitir que los mercados
—entre ellos el financiero— es-
tablezcan libremente los precios
(entre ellos el precio de las tran-
sacciones financieras), como uni-

ca expresion valida del coste de
oportunidad de los recursos. De
hecho, la elevacion observada
en la tasa de interés, como con-
secuencia de la libertad, ha sido
més teorica que real. En si mis-
ma, la liberalizacion, lejos de im-
pulsar al alza los costes de finan-
ciacion, ha permitido un aflora-
miento de cargas financieras que
antes discurrian —y en parte dis-
curren aan, en cuanto que la li-
bertad no es completa— por el
oscuro camino de los extratipos,
las comisiones y los saldos com-
pensatorios que distorsionan,
en nuestro sistema, las transac-
ciones financieras. Con o sin li-
bertad, los tipos de interés ex-
paiioles son elevados porque lo
es todavia nuestra tasa de in-
flacion, que prestamistas y pres-
tatarios tienden a incorporar al
precio financiero pactado. La li-
bertad de los mercados afiade a
las tasas de interés no un ele-
mento negativo de elevacion,
sino una dimension positiva de
transparencia, sin la que dificil-
mente podremos abordar con
realismo los problemas financie-
ros de nuestra economia.

2.5. Con una argumentacion
similar puede responderse a los
razonamientos, segin los cuales
la reduccion de los coeficientes
obligatorios de las Cajas han
aportado, como consecuencia
inmediata e indeseable, una re-
duccién sustancial en los plazos
de financiacion de la economia
espaiiola. Tales argumentos pro-
teccionistas tienden a ser acom-
pafiados de una auténtica pre-
sién, por parte de grupos con-
cretos de inversores, en favor de
un restablecimiento de los anti-
guos coeficientes, o al menos
de una congelacion a sus actua-
les niveles. Como mal menor se
llegd a propugnar una disminu-
ciéon en su ritmo de reduccion,
estrategia que, desafortunada-
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mente, las autoridades econé-
micas espafiolas aceptaron para
las Cajas en abril de 1979 y para
la banca privada cuatro meses
después. Sin duda alguna, los
plazos de financiacién en la eco-
nomia espafiola se han reducido
en los ultimos afos, pero tal
acortamiento en plazos finan-
cieros es caracteristico de las
economias con procesos de in-
flacion como el que todavia es-
tamos viviendo en Espafa, que
introduce una intensa incerti-
dumbre en las expectativas de
prestamistas y prestatarios. Mal
puede, pues, atribuirse a la re-
forma financiera que Unicamente
ha venido a reconocer, con ple-
no realismo, la existencia de di-
cho proceso inflacionista, presu-
puesto necesario para su correc-
cion. La dilatacion de los plazos
de financiacion y la reduccion
en tasas de interés son, obvia-
mente, deseables para la econo-
mia espafiola pero sblo podran
lograrse aliviando la presion in-
flacionaria, no a través de una
continua represion de los merca-
dos financieros que, lejos de so-
lucionar los problemas, tiende a
oscurecerlos. En la base de la
patologia financiera espariola se
oculta un temor evidente a la li-
bertad y un extraino afan por dis-
torsionar las realidades.

3. Restan solamente por
evaluar las medidas relativas a
la denominada vertiente dimen-
sional de las Cajas de Ahorros y
que, como antes quedd indica-
do, se concretan en la Orden
Ministerial de 7 de febrero de
1979 sobre procedimiento de fu-
sion de las Cajas, el Real Decre-
to 2291/1977, de 27 de agosto
sobre regionalizacion de inver-
siones y la Orden Ministerial de
20 de diciembre de 1979 sobre
apertura de nuevas sucursales y
agencias.

La primera de dichas medidas
es, indudablemente, de rango se-
cundario y se limita a interpre-
tar el Real Decreto 2290/77, lle-
nando una posible laguna del
mismo que podria dificultar pro-
yectos de fusion libremente pac-
tados por dos o mas Cajas. La
segunda de las disposiciones alu-
didas —el Decreto de regionali-
zacion de inversiones— significo
solamente un primer paso en el
espinoso tema de la actividad
territorial de las Cajas, al que
me referiré con mas detenimien-
to al analizar el futuro de la re-
forma. No parece en todo caso,
que la aplicacién del Decreto de
regionalizacion de inversiones
haya planteado serios problemas
a las propias Cajas, dado su al-
cance limitado y su evidente ca-
racter provisional, como tampo-
co parece haber encontrado di-
ficultades en su aplicacion la Or-
den Comunicada del Ministerio
de Economia que, como com-
plemento al Decreto de regiona-
lizacion, establecid un sistema
de prioridades en la cobertura
del Coeficiente de Fondos Pu-
blicos, otorgando la prioridad
méaxima a las emisiones realiza-
das por Corporaciones Locales
de la provincia o ambito territo-
rial en que cada Caja opera y re-
legando al dltimo lugar de la es-
cala las emisiones de las restan-
tes corporaciones locales, medi-
da que vino a responder a las
inquietudes formuladas por algu-
nas Cajas a principios de 1978.

En cuanto a la reciente Orden
sobre expansion de las Cajas se
hara necesario contrastar su via-
bilidad en la practica. El sistema
elegido para solucionar un pro-
blema tan espinoso resulta com-
plejo, quiza, como punto de
equilibrio entre la libertad de ex-
pansion (coherente con el signo
liberalizador de la reforma) y el
afan de conservar para las Cajas

un caracter regional enraizado
en su tradicion.

EL FUTURO DE LA
REFORMA

Quiza las medidas hasta aqui
enumeradas y evaluadas consti-
tuyen la parte mas importante
de la reforma de las Cajas de
Ahorros, por lo que puede afir-
marse que el proceso reforma-
dor ha sido ya realizado en sus
aspectos mas sustanciales. Con
todo, la reforma no puede con-
siderarse agotada, en cuanto que
subsisten temas que inevitable-
mente habran de ser abordados
por las autoridades financieras
en el futuro préximo. Sélo cuan-
do se hayan resuelto podra con-
siderarse culminado el proceso
reformador y las Cajas dispon-
dran de un marco institucional
estable. En el analisis de dichos
temas —ineludibles en los proxi-
mos meses— se centra la Ultima
parte de esta reflexion, clasifi-
cando, una vez mas, la proble-
matica en las tres vertientes (es-
tructural, operativa y dimensio-
nal) hasta aqui utilizadas.

1. En el ambito estructural la
reforma puede muy bien darse
por concluida, sin que se advier-
ta necesidad alguna de introdu-
cir nuevos retoques en el Real
Decreto 2290/77. Las institucio-
nes y érganos de gobierno con-
templados en el mismo necesi-
tan una consolidacion que soélo
el transcurso del tiempo puede
otorgarles. No parece justo cri-
ticar el disefio y funcionamiento
de dichos organos de gobierno
sin haberles dado la oportuni-
dad de manifestar, a través de
un funcionamiento continuado,
la plenitud de sus posibilidades.

Parrafos anteriores se han re-
ferido ya a otros proyectos de
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reforma que contemplan una
presencia de las Corporaciones
Locales (tanto en las Cajas por
ellas fundadas como en las de
fundacion privada) muy supe-
rior a la actual, junto con repre-
sentacion de los sindicatos, co-
legios profesionales, cooperati-
vas, organizaciones de la peque-
fia y mediana empresa, asocia-
ciones de vecinos, etc., institu-
ciones cuya relacion con las Ca-
jas de Ahorros (aunque quiza
no con grupos politicos) dista
mucho de ser evidente. No es
éste el momento mas adecuado
para replantear la estructura or-
ganizativa de las Cajas ni lo sera
previsiblemente en el futuro pro-
ximo. Insisto en que la mejor po-
litica respecto a los 6rganos de
gobierno de las Cajas de Ahorros
estriba en mantener las institu-
ciones contempladas por el De-
creto 2290/77 y posibilitar su
consolidacion a través del ejer-
cicio ordinario y continuado de
las facultades que el Decreto les
otorga.

2. En cuanto a los aspectos
operativos o funcionales de las
Cajas, los temas que habran de
merecer la maxima atencién por
parte de las autoridades finan-
cieras en el futuro préximo, con-
tinuaran siendo aquellos dos an-
tes destacados como sustancia-
les: liberalizacion plena de tipos
de interés y evolucion de los coe-
ficientes obligatorios.

La liberalizacion de tipos de
interés para operaciones a plazo
inferior a un ano puede ser, no
solamente deseable desde el
punto de vista de los plantea-
mientos econdémicos generales,
sino inevitable en los proximos
meses si la politica de emisiones
de deuda publica se orienta a la
emision de titulos a corto plazo
y tipos de interés de mercado.
Seria un contrasentido que el

Tesoro Publico pudiera operar a
corto plazo y tipos de interés li-
bres, mientras las instituciones
financieras privadas —entre ellas
las Cajas de Ahorros— permane-
cen con sus tipos de interés con-
trolados en operaciones finan-
cieras con los mismos plazos de
madurez. Por otra parte, debe
considerarse que la actual limi-
tacion de tipos de interés con-
tinda dando lugar a una practi-
ca generalizacion de extratipos
que, en las circunstancias actua-
les, pueden desbordar el caracter
de simple infraccion administrati-
va para entrar de lleno en el terre-
no del delito fiscal. Sin duda el
procedimiento para evitar la ile-
galidad de los extratipos no con-
siste en un endurecimiento de
las normas vy la inspeccion, sino
en la abolicion de las barreras
que limitan las tasas de interés.

Con todo, la libertad de tasas
de interés que no sodlo se preco-
niza sino que puede convertirse
en inevitable, no dejara de plan-
tear algunos problemas a las
Cajas de Ahorros, en cuanto
que, al menos tedricamente, sus
pasivos quedarian inmediata-
mente afectados por las condi-
ciones de mercado, mientras que
sus activos —procedentes de
antiguas inversiones a tipos
inferiores a los actuales, sélo
podrian adaptarse gradualmen-
te, en la medida en que lo per-
mitiera su recuperacion, pro-
bablemente lenta. El fendomeno,
asi descrito, puede tener un
componente meramente tedrico
puesto que, con o sin libertad
de tasas de interés, los pasivos
de las Cajas ya han quedado
afectados por un clima de com-
petencia que impone, con fre-
cuencia, tasas reales superiores
a las estrictamente legales. No
obstante, cabe reconocer aspec-
tos sustanciales de realidad en
el problema, por lo que podria

pensarse en excluir transitoria-
mente de la liberalizacion las
operaciones pasivas a la vista.
Cualquiera que sea la solucion
que finalmente se adopte, parece
claro que los 6rganos directivos
de las instituciones financieras
(Bancos y Cajas) deben incluir
en el horizonte de su planifica-
cién una previsible liberalizacién
de tasas de interés y adaptar a
ella sus estrategias de futuro.
Por lo demas, debe insistirse en
que «liberalizaciony y «elevaciony»
de tipos de interés no son nece-
sariamente términos sinGnimos
si —como también es deseable —
la tasa de inflacion espaiiola
tiende a disminuir. Precios «li-
bres» no necesariamente equi-
valen a precios «altos» en un
contexto de estabilidad econd-
mica, como el que debemos ten-
der a lograr.

En cuanto a la evolucion futu-
ra de los coeficientes obligato-
rios, el objetivo inmediato de las
autoridades financieras debe ser
recuperar el ritmo de disminucién
inicialmente previsto (0,25 pun-
tos al mes) hasta alcanzar los ni-
veles del 25 por 100 para el coe-
ficiente de Fondos Puablicos y
del 10 por 100 para el de prés-
tamos de regulacion especial, a
pesar de los argumentos y pre-
siones en contrario que, obvia-
mente, continuaran subsistiendo.
A plazo mas largo, el mejor des-
tino de los coeficientes de inver-
sién obligatoria, tanto de las Ca-
jas como de los bancos privados,
es su total desaparicion, o al
menos, su transformacion en
simples coeficientes de financia-
cioén a medio y largo plazo a tipos
de interés libres y para cualquier
sector econdmico, de forma que,
a través de ellos, pueda llevarse
a cabo una seleccion racional de
inversiones en funcion de su ren-
tabilidad efectiva. Los sectores
con acceso privilegiado al coefi-
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"ciente, si subsisten, deben ser mi-
nimos y soélo por un periodo de
tiempo limitado. Su presunta
«rentabilidad social» deberia re-
visarse con rigor y periodicidad,
para evitar que —como en los
momentos actuales— una expre-
sion tan ambigua sirva de cober-
tura a todo tipo de ineficiencias.

3. Otros temas cuyo futuro
se plantea hoy a plazo mas lar-
go son los relativos a lo que ve-
nimos denominando «vertiente
dimensional» de las Cajas, tanto
en sus aspectos técnicos como
en su expansion territorial.

En cuanto a la dimension ex-
clusivamente técnica de las Ca-
jas, el interrogante a veces for-
mulado sobre la posible existen-
cia de un tamafio Optimo para
las mismas no puede tener con-
testacion inequivoca. Presumi-
blemente, el nuevo clima de
competencia financiera (estable-
cido, entre otros factores, por
la presencia en Espaifa de los
mayores bancos internacionales
y, sobre todo, por el proceso de
desintermediacion bancaria que
parece iniciarse) estimulard un
proceso de fusiones y absorcio-
nes en el mercado financiero es-
panol. Pero si el fenomeno se
presenta, habré de ser contem-
plado por los poderes publicos
como una reaccion de mercado,
ante la que la Administracion no
debe ser beligerante ni para esti-
mularlo ni para obstaculizarlo.
Habréan de ser las propias insti-
tuciones financieras espafiolas
—entre ellas las Cajas de Aho-
rros— quienes libremente deci-
dan la dimension técnica que
prefieren adoptar, sin olvidar que
la experiencia de otros paises
financieramente desarrollados
parece indicar que es posible una
convivencia de entidades de dis-
tinto tamafo, simplemente por-
que su estrategia operativa es
diferente.

Los problemas derivados de
la dimension territorial de las
Cajas, es decir, los relativos al
sistema de expansion, han en-
contrado una solucion provisio-
nal apropiada en la Orden Minis-
terial antes comentada. Subsis-
tird sin embargo, a plazo mas
largo, el interrogante sobre los
limites geograficos de su actua-
cion y no parece dificil predecir
que, en la medida en que las
Cajas incrementen su captacion
de recursos, volveran a plan-
tearse la logica de su adscripcién
territorial.

Mantener para las Cajas de
Ahorros un caracter estrictamen-
te regional presenta, a la vez,
ventajas e inconvenientes.
Las ventajas principales derivan
de laimagen que la territorialidad
supone para las propias Cajas,
como instituciones al servicio de
una zona concreta, lo que les
otorga un factor diferencial que
puede favorecer su competitivi-
dad en la region en que actdan.
Los inconvenientes, obviamente,
se deducen del techo al creci-
miento que toda limitacion terri-
torial necesariamente comporta.
Ciertamente en todos los paises
desarrollados subsisten institu-
ciones financieras regionales,
nacionales e, incluso, supra-na-
cionales, pero no existe ningan
argumento definitivo por el que
la regionalidad deba ser asigna-
da obligatoriamente a las Cajas
de Ahorros, reservando para los
Bancos el caracter nacional o
supra-nacional, ni razéon alguna
por la que las Cajas de Ahorros
no deban decidir libremente si
la competitividad, que su carac-
ter territorial les otorga, com-
pensa o no, las limitaciones que
en cuanto a su futuro creci-
miento les impone. Quiza la so-
lucién dltima estribe en permitir
que las Cajas decidan «a priori»
su dimension territorial, optando

libremente por un alcance na-
cional o solamente regional con
responsabilidades y atribuciones
distintas en cada caso.

En dltima instancia, el futuro
no esta exento de temas apre-
miantes para las Cajas de Ahorros.
Su proceso de reforma es ya irre-
versible, como lo es el de la totali-
dad del sistema espafiol en su
larga —y en ocasiones vacilan-
te— marcha hacia la liberaliza-
cion. Es posible que la amenaza
de un retroceso intervencionista
contindie latente, pero la raciona-
lidad mantiene siempre una fuer-
te propension a prevalecer y, en
el mundo financiero moderno,
la racionalidad se ha decantado
irreversiblemente hacia opciones
liberales.

{1} Una Orden Ministerial posterior (27 de
abril de 1979) disminuyo el porcentaje de
reduccion de ambos coeficientes al 0,10
mensual.
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