EL PROCESO DE
LIBERALIZACION
DEL SISTEMA FINANCIERO
Y LAS CAJAS DE AHORRO

Con la optica temporal del periodo transcurrido desde

la reforma del sistema financiero emprendida en el verano
de 1977, Jorge J. Pereira Rodriguez analiza el
comportamiento y actitud de las Cajas de Ahorro en
relacion con tal proceso liberalizador. Del examen
realizado se desprende de modo inequivoco que las

Cajas han conservado durante el mismo, pese a la reforma
realizada, sus funciones tradicionales, administrando
eficientemente —conforme a lo que de ellas se requeria —
la mayor cota de libertad alcanzada. Del articulo se
deduce, asimismo, que tal logro no resulté gratuito

sino que tuvo un alto coste para dichas instituciones
derivado, de una parte, del mayor coste de su pasivo
debido a la liberalizacién operada en los tipos de interés

de ciertos depositos y, de otra, de la menor tasa de
crecimiento de los recursos ajenos desde entonces
observada como consecuencia de la peor situacion

de competitividad relativa en la que quedaron respecto

de otras entidades de crédito, habida cuenta de la peculiar
estructura de sus depositos y de la mayor proporcion

de inversion institucionalizada —de la baja rentabilidad —
exigida a las Cajas en relacion con la demandada a las
restantes instituciones financieras.

INTRODUCCION

su confesado objetivo de

acomodar nuestro sistema
econémico a los principios que
inspiran a una economia de
mercado el Gobierno empren-
dié en el verano de 1977 el ne-
cesario proceso de liberalizacion
del sistema financiero no falta-
ron voces que, junto a una criti-
ca general al modelo de compe-
tencia perfecta aplicado al am-
bito financiero, adujeron otras
de caracter particular, en rela-

CUANDO de acuerdo con

cion con las Cajas de Aho-
rro, en las que se pretendia
advertir sobre los supuestos pe-
ligros —infundados, como ve-
remos— que acarrearia la des-
virtuacion de sus tradicionales
funciones sociales y vocaciona-
les, como consecuencia de la
mayor cuota de libertad que
alcanzaban.

Transcurridos mas de dos afios
desde el comienzo de aquel
proceso liberalizador no parece
ocioso, por tanto, comprobar
como las Cajas de Ahorros,
lejos de renunciar a las funcio-

nes que les son propias, utiliza-
ron la mayor libertad detentada
para consolidarlas, permanecien-
do de ese modo fieles a la pa-
tente voluntad de su modesta
pero envidiable clientela, pese
al evidente costo que para ello
tuvieron que soportar. Porque
unicamente asi, contrastando
las funciones actuales con las
vigentes antes de la reforma,
justificando el empleo dado a la
mayor cuota de libertad conse-
guida y poniendo de manifiesto
el coste que tuvieron que afron-
tar para alcanzarla, quedara in-
equivocamente a salvo la opor-
tunidad y conveniencia de la
reforma comentada, al menos
por lo que al comportamiento y
actitud de las Cajas de Ahorro
se refiere.

FUNCIONES ACTUALES
DE LAS CAJAS
DE AHORRO

En relacion con el primero de
los aspectos enunciados, la prin-
cipal conclusion que puede an-
ticiparse como resultado de un
detenido andlisis de la actividad
de las Cajas de Ahorro es, sin
duda, el mantenimiento de sus
funciones habituales en los tres
frentes en los que se manifiesta
su actuacion, es decir, tanto
por lo que a sus operaciones
activas y pasivas se refiere, co-
mo por la peculiar configura-
cion y aplicacion de sus resul-
tados. En otros términos, las
Cajas mantuvieron durante el
proceso liberalizador las funcio-
nes que les son tradicionales y
a las que en modo alguno estan
dispuestas a renunciar.

El pasivo y las funciones
de las Cajas

Consideradas a través de su
pasivo, si tres eran las notas ca-
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racteristicas que con anteriori-
dad a la reforma delimitaban
con precision la actividad de las
Cajas de Ahorro, esas tres no-
tas contindan hoy presidiendo
de modo inequivoco la actuacion
de dichas entidades en este
campo: elevada importancia re-
lativa, peculiar estructura de los
depositos y superior coste fi-
nanciero unitario de los mismos.

Es decir, que si bien las Cajas
permanecieron fieles durante el
periodo reformador a sus que-
haceres tradicionales, también su
clientela les permanecio afecta,
como lo demuestra el hecho de
que pese a la mayor competen-
cia existente en el sistema fi-
nanciero conservaron en estos
dos afios la elevada cuota de
mercado anteriormente conse-
guida sin apenas modificacion
en la estructura de los depdsi-
tos —lo que permite presumir la
estabilidad de sus impositores—,
aunque €l tributo que para ello
hubieron de satisfacer se mida
en terminos de una elevacion
de los ya superiores costes re-
lativos exigidos por la peculiar
estructura del pasivo adminis-
trado.

alJ Dimension relativa

Para explicar la importancia
relativa de los depdsitos deten-
tados por las Cajas de Ahorro
baste considerar que el volu-
men de los recursos ajenos cap-
tados por el conjunto de las
Cajas Confederadas sigue re-
presentando en la actualidad
aproximadamente un tercio del
total de los depositos en poder
de los intermediarios financie-
ros, tal como se desprende de
los datos recogidos en el cua-
dro n.° 1 gue se acompana.

Concretamente, si la cuota
de mercado correspondiente a
las Cajas representaba en el

CUADRO N.° 1

CUOTA DE MERCADO

, (En %)

8 Julio 1977 ..

. Diciembre 1977 ... ... ... ... ...
Diciembre 1978 .

& Septiembre 1979 ... ... ... ... ..

~ Noviembre 1979 ... ... ... ... ...

Banca privada

Cajas de Ahorro Caja Postal

65,36
65,77
65,42
65,07
65,76

32,82
32,47
277
33,03
32,47

" Fuente: Informe Estadistico v Analisis de Gestion. C.E.C.A.

momento de la liberalizacion
—julio de 1977— un 32,82 por
100, tal porcentaje ha venido
permaneciendo estable desde
entonces, con pequenas oscila-
ciones en uno y otro sentido,
ya que si en noviembre de 1979
habia descendido unas décimas
—hasta el 32,47 por 100—, dos
meses antes tan solo era incluso
superior al nivel de referencia al
situarse en el 33,03 por 100.

En definitiva, de acuerdo con
los datos indicados puede afir-
marse que si bien la cuota de
mercado detentada por las Ca-
jas de Ahorro no ha aumen-
tado en los ultimos afios en la
forma en que lo venia haciendo
anteriormente —en especial du-
rante la década de los sesenta—
tampoco ha descendido de ni-
vel, conservando con pequenas
oscilaciones cotas proximas a la
alcanzada en el mes en que se
emprendio el proceso de refor-
ma comentado, pese a que la
liberalizacion de los tipos de in-
terés a plazo superior a un ano
aumento fuertemente la agresi-
vidad comercial de otras enti-
dades, sin lo cual el crecimiento
hubiera sido previsiblemente bas-
tante mayor.

b) Estructura de los depositos

Una segunda caracteristica de
las operaciones pasivas de las

Cajas de Ahorro era y es su
especificidad cualitativa repre-
sentada, de una parte, por la
peculiar composicion de sus
depositos y, de otra, por el re-
ducido volumen medio por im-
positor de los mismos.

Como se refleja en el cua-
dro n.° 2, todavia hoy conser-
van, en efecto, una estructura
de los depodsitos distinta de la
de otros intermediarios financie-
ros, de modo que en tanto un
importante porcentaje de los re-
cursos ajenos de las restantes
instituciones crediticias esta
constituido por depésitos a la
vista, las cuentas corrientes del
sector privado no representan
en las Cajas de Ahorro sino una
proporcion relativamente redu-
cida de sus depdsitos totales,
mientras que, por el contrario,
las cuentas de ahorro que les
son confiadas constituyen su
fuente primordial de recursos,
cuando tienen una importancia
bastante menor en otro tipo de
entidades.

Como faciimente se aprecia
en el cuadro, no soélo continua
siendo diferente la estructura de
los depdsitos de las Cajas, sino
que también siguen permane-
ciendo estables los porcentajes
que cada tipo de imposiciones
representan respecto del total:
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CUADRO N.° 2

ESTRUCTURA DE LOS DEPOSITOS
‘ (En %)
[ e . e ]

Vil S

TA

AHORRO

PLAZO

Banca
privada

Julio 1977 ... ...

Diciermnbre 1977 ...
Diciembre 1978 ...
Noviembre 1979 ...

37,66
39,07
36,91
31,45

Cajas de

Ahorro

14,68
14,50
14,15
14,28

Banca
privada

Cayas de
Ahorro

22,99
21,95
21,04
18,93

49,64
50,39
51,09
49,46

Banca
privada

Cajas de
Ahaorro

35,62
35,05
34,72
36,24

Fuente: informe Estadistico y Anélisis de Gestion. C.E.C A,

las cuentas corrientes suponen
todavia poco mas del 14 por 100
de los recursos ajenos (menos
de la mitad del porcentaje de
la banca), las cuentas de aho-
rro permanecen auin hoy muy
proximas al 50 por 100 (casi el
triple de la proporcion vigente
en las entidades bancarias) y las
imposiciones a plazo persisten
ancladas en torno al 36 por 100
de los depésitos totales.

Por otra parte, el saldo medio
per capita de los depésitos de
las Cajas de Ahorro es reducido,
por lo que bien puede decirse
que hoy como ayer es preferen-
temente el ahorro popular de
las categorias medias y bajas
de renta el que nutre esa ter-
cera parte de los medios finan-
cieros cuya administracion es
confiada a tales entidades.

Aunque la falta de datos re-
feridos a otras instituciones fi-
nancieras impide considerar en
términos relativos el nivel medio
de los depositos de las Cajas,
en el cuadro n.° 3 se indican
sus importes en el momento de
la liberalizaciébn y en distintas
fechas posteriores.

En él se observa claramente
como el incremento producido
entre julio de 1977 (65.376 pese-

CUADRO N.° 3

SALDO MEDIO POR
CUENTA

(En pesetas)
B R R ]

Cajas de
Ahorro

65.376
68.728
77.854
79.380

Julio 1977
Diciembre 1977 ...
Diciembre 1978 .
Noviembre 1979... ...

Fuente: Informe Estadistico y Analisis
de Gestion. C.E.C.A,

tas) y noviembre de 1979 (79.380
pesetas) no compensa siquiera
la depreciacibn monetaria ocu-
rrida entre ambas fechas, por lo
que puede afirmarse que el cre-
cimiento de los recursos de las
Cajas que permitié conservar en
estos dos afios la cuota de mer-
cado detentada fue posible mer-
ced al aumento del numero de
imposiciones mas que a la ele-
vacion de los saldos medios de
las mismas.

¢) Coste financiero medio
de los depositos
Una uGitima caracteristica que
se deriva de la peculiar estruc-
tura de los depésitos de las
Cajas —escasez de cuentas a la

vista y reducido volumen medio
por imponente— es el superior
coste financiero unitario que
soportan en relacion con el de
otros intermediarios financieros
que operan en el mercado.

En efecto, aunque no se dis-
pone de los datos suficientes
para calcular las tasas medias
unitarias del coste financiero de
la banca privada en su conjun-
to, no parece aventurado ase-
gurar que dichas tasas medias
son superiores en las Cajas por-
que, de una parte, el mayor pla-
zo medio de sus depositos —de-
rivado de la peculiar estructura
de los mismos anteriormente
analizada— debe traducirse en
un mayor coste medio, pues
es bien sabido que los tipos de
rentabilidad concedidos van cre-
ciendo a medida que aumenta
el plazo de la imposicion y, de
otra, porque el coste interno de
gestion de cada peseta deposi-
tada debe ser también mayor en
las Cajas que en la banca por
cuanto el coste de gestion de
cada depdésito es practicamente
independiente de su cuantia,
por lo que resultara en definitiva
que dado su menor volumen
medio serad preciso gestionar un
numero superior de imposicio-
nes para alcanzar un volumen
de recursos dado.

Lo que si puede comprobar-
se, ademas, es que como con-
secuencia de la liberalizacion
ocurrida en julio de 1977 en re-
lacion con los tipos de interés
de los depositos a plazo supe-
rior al afio el trasvase de los de-
positos regulados hacia los li-
bres fue mas fuerte en las Cajas
que en la banca privada, sin
que haya sido compensado to-
davia por el mayor ritmo de cre-
cimiento que desde entonces
tuvieron los depositos libres de
la banca como producto de la
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mayor agresividad comercial des-
plegada.

Lo anterior puede observarse
con claridad en el grafico n.° 1,
en el que se expresan los indi-
ces de crecimiento de los depo-
sitos regulados y libres de los
intermediarios financieros desde
enero de 1977. Es patente que
la analoga tendencia que tanto
en la banca privada como en las
Cajas seguian ambos tipos de
imposiciones hasta julio de 1977
se quiebra, como es légico, en
el momento de la liberalizacion,
en el que como obvia conse-
cuencia de la medida comen-
tada unos depésitos que antes
tenian su rentabilidad legalmen-
te regulada pasan a ser de ren-
tabilidad libre o, lo que es igual,
pasan a percibir unos tipos de
interés mas elevados.

Pero en el grafico se aprecia
asimismo que la incidencia no
fue igual para todas las entida-
des financieras, sino que tuvo
mayor repercusion en las Cajas
de Ahorro. Asi, si anteriormen-
te los depositos libres represen-
taban en las Cajas el 18,6 por
100 de los recursos totales, di-
cho porcentaje pasé a ser del
35,2 por 100 después de la me-
dida resefiada; es decir, se pro-
dujo un trasvase del 16,6 por
100 de los depositos regulados
hacia los libres. Por el contrario,
ese trasvase fue mucho menor
en la banca privada (10 por 100),
por cuanto si antes de la refor-
ma sus depositos libres repre-
sentaban el 24,3 por 100 de los
totales, dicha proporcién se ele-
vo tan solo al 34,3 por 100 des-
pués de la misma.

Del gréfico también se des-
prende, por ultimo, que aunque
el ritmo de crecimiento de los
depositos libres de la banca fue
mayor que el de las Cajas desde
julio de 1977 la diferencia exis-

GRAFICO 1.
DE LOS DEPOSITOS
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tente no llegd todavia a com-
pensar el exceso de trasvase
que en aquella fecha se produjo
en contra de las segundas, por

lo que puede concluirse que en
estos dos afios el crecimiento
de la tasa media del coste finan-
ciero unitario fue superior en las
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pequefia empresa y a las fa-
milias.

Es decir, casi los dos tercios
de la financiacion privilegiada
obligatoriamente concedida por
las Cajas de Ahorro (la tercera
parte de sus recursos totales) se
dirige hacia sectores —sector
publico y gran empresa priva-
da— cuyas necesidades crediti-
cias no parece que deban ser
subvencionadas por unas enti-
dades que aunque de finalidad
evidentemente no lucrativa de-
ben administrar adecuadamente
el dinero que sus modestos
ahorradores les confian.

Se olvida asi que las Cajas de
Ahorro no son mas que meros
administradores de los fondos
en ellas depositados por sus
impositores y que en modo
alguno son éstos quienes deban
primar dicha financiacion insti-
tucionalizada. En todo caso, si
la sociedad considera conve-
niente subvencionar tales inver-
siones, su importe deberia ser
atendido por via presupuestaria,
como una mas de las transfe-
rencias del sector publico, con
lo que se conseguiria ademas
la necesaria transparencia de la
subvencion en cada caso con-
cedida.

Al margen de lo anterior, se
ha dicho —en expresion poco
afortunada— que como con-
secuencia de la liberalizacion
las Cajas de Ahorro habian re-
ducido los plazos de concesion
de sus créditos, tradicionalmen-
te mayores que los otorgados
por los demas intermediarios
financieros. Aunque cuantificar
el plazo medio de colocacion de
los recursos de las instituciones
de crédito es tarea dificilmente
abordable a nivel consolidado,
es posible, no obstante, prede-
cir su tendencia —hacia el alza
o a la baja— en funcién de la
evolucién sufrida por la distri-

CUADRO N.° 6

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LOS PRESTAMOS
DE LAS CAJAS DE AHORRO

Total préstamos vivienda ... ... ...
Total préstamos agricultura. .. ...
Total préstamos industria

Total préstamos comercio ... ... ...
Total préstamos particulares

Total préstamos corporaciones

TOTAL PRESTAMOS ... ... ...

. Regui.
Regul.
Regui.
Regui.
Regui.
Regui.

REGUL. ESPECIAL TOTAL ...

especial vivienda

especial agricultura ... ... ...
especial industria... ... ... ...
especial comercio ... ... ...
especial particulares
especial corporaciones

Caréacter general vivienda ... ...
Caracter general agricultura
Caracter general industria

Caracter general comercio ... ... ...
Caracter general particulares ... ...
Caréacter general corporaciones ...

CARACTER GENERAL TOTAL.

1977

57,92
6,85
13,49
5,78
15,51
0,45

1976 1978 1979 (%)
57,36
6,93
14,87
5,63

56,64
6,15
14,87
5,58
16,27
0,49

100,00

100,00 100,00

74,83
9,87
8,07
4,98
2,14
0,1

100,00

72,86
10,03
7,95
4,38
3,95
0,83

100,00

70,80
9,47
11,85
4,67
2,94
0,27

100,00

100,00

38,60
4,89

44,71
4,49
17,74
6,40
25,96
0,72

100,00

47,82
4,08
16,75
6,14
24,57
0,63

100,00

49,18

6,05
29,14
0,91

100,00

(*} Mes de noviembre.

Fuerite: Informe Estadistico y Andlisis de Gestion. C.E.C.A,

bucion sectorial del crédito y
por la garantia exigida para su
concesion, y en este sentido lo
cierto es que el plazo medio de
colocacion de los préstamos de
las Cajas de Ahorro lejos de
haber disminuido parece ser que
ha aumentado en los ultimos
anos.

En efecto, en el cuadro n.° 6
se recoge, por una parte, la dis-
tribucion porcentual de los prés-
tamos de las Cajas en los tres
ultimos afios, es decir, desde el
inicio de la reforma, y en él se
observa inequivocamente que el
crédito a la vivienda —que por
su propia naturaleza puede con-
siderarse como el de mayor ven-
cimiento medio dentro del es-

guema operativo de las Cajas—
ha permanecido constante en
relacion con el nivel mantenido
en diciembre de 1976, merced a
que la disminucion de los prés-
tamos de regulacion especial
derivados de la paulatina reduc-
cion del coeficiente legal corres-
pondiente se vio compensada
con la mayor proporcién que de
los préstamos de caracter gene-
ral se destinaron a esta finalidad.

En cuanto a la garantia exigi-
da al otorgarse el crédito, en el
cuadro n.® 7 se expresa, por
otra parte, la proporcion de los
concedidos con garantia hipote-
caria dentro de los préstamos
de caracter general, resultando
que ésta aumentd en su con-
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junto en mas de cuatro puntos
(si en julio de 1977 representaba
el 45,70 por 100 del total, el por-
centaje se elevd al 49,90 por
100 en noviembre de 1979} y
sabido es que los créditos con
garantia hipotecaria son los que
normalmente se situan en cabe-
za del abanico de los plazos por
lo que a su amplitud se refiere.

De ambos razonamientos pa-
rece deducirse en suma que
en los ultimos afios las Cajas de
Ahorro no sélo no redujeron sus
plazos medios de inversion, si-
no que por el contrario han po-
tenciado su accién en el ambito
de la financiacion a largo plazo.
Y lo que es indiscutible, desde
luego, es el hecho de que el
plazo medio de inversion de los
activos de las Cajas es muy su-
perior al de la banca privada,
como se advierte con claridad
si se considera simplemente que
alrededor de la mitad de las in-
versiones de estas Ultimas enti-
dades esta colocada en activos
a corto plazo, como son los
efectos descontados.

Los resultados y las
funciones de las Cajas

Finalmente, la identidad rese-
nada se produce asimismo en
relacion con la cuenta de resul-

tados de las Cajas de Ahorro, al
persistir la profunda vocacion
social de estas instituciones que
continba reflejandose, por un
lado, en el caracter eminente-
mente social que como vimos
preside una parte de los prés-
tamos concedidos y, por otro, a
través de la obra benéfico-social
que financian con dotaciones
que siguen representando casi
la mitad de los beneficios liqui-
dos obtenidos.

Asi, si en 1977 el 40,13 por
100 de los resultados después
de impuestos se destind a obras
benéfico-sociales, tal porcentaje
se incrementd ligeramente en
1978 (40,77 por 100) y es de es-
perar no se apartarda mucho del
que se destine con cargo a los
beneficios de 1979, pendientes
de distribucion. Se conserva de
este modo también aqui el tra-
dicional quehacer de las Cajas
al dedicar una buena parte de
sus resultados a funciones emi-
nentemente sociales, sin des-
cuidar por ello el continuo forta-
lecimiento de sus coeficientes
de garantia a cuya finalidad se
dirige el otro 60 por 100 de los
beneficios obtenidos.

De todo lo hasta aqui expues-
to se desprende, en definitiva,
que las Cajas de Ahorro, fieles
a la confianza que en ellas de-

positan cuantos modestos aho-
rradores contribuyen a que admi-
nistren una tercera parte de los
medios liquidos en poder de las
entidades de crédito, no solo
han sabido mantener el creci-
miento pasado y las funciones
que les son propias, sino que
ademas dichos logros los consi-
guieron con «handicap», por-
que siguen teniendo una dis-
tinta estructura de pasivo y una
mayor inversion institucionali-
zada que las colocan en peor
situacion de competitividad que
la de los restantes intermedia-
rios financieros.

ADMINISTRACION
DEL MAYOR GRADO
DE LIBERTAD
DETENTADO

Una vez ratificada la cons-
tante e inequivoca dedicacion
de las Cajas de Ahorro a sus
tradicionales quehaceres, cabe
preguntarse sobre el destino
que dieron a la mayor cuota de
libertad alcanzada como conse-
cuencia de la reforma empren-
dida o, lo que es igual, en qué
emplearon los fondos proce-
dentes de la lenta pero paula-
tina reduccion de los circuitos
privilegiados de crédito.

PRESTAMOS DE CARACTER GENERAL CON GARANTIA HIPOTECARIA

CUADRO N.° 7

(En %]}

Agricultura Industria

Vivienda

Comercio Particulares

Julio 1977 ... ... ... ...
Diciembre 1977 .

Diciembre 1978 ... ... ... ...
Noviembre 1979 ... ... ...

20,14
18,70
18,81
17,65

38,60
38.42
38,15
41,07

68,61
67,81
68,57
69,52

30,32
29,73
28,65
23,31

24,24
24,06
25,21
27,08

Fuente: Informe Estadistico y Analisis de Gestion. C.E.C.A.
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En este sentido, lo primero
que quizas interese rebatir es
una velada acusacion de que las
Cajas utilizaron primordialmente
esa mayor libertad por la senci-
lla via de depositar los fondos
derivados de la misma en otros
establecimientos de crédito. Se
pretenderia demostrar, con ello,
seguramente de forma partidis-
ta, que las Cajas no sabrian uti-
lizar por si los fondos libremen-
te disponibles, lo que podria
justificar el restablecimiento de
la inversin obligatoria a sus
niveles primitivos.

Realmente, rebatir tan infun-
dada afirmacion es tarea senci-
lla de realizar, en razon de las
dos consideraciones siguientes:
el analisis de la evolucion del
ratio de depositos en otros esta-
blecimientos de crédito y la
comparacion de la evolucién
real del ratio con la serie que
tendencialmente se obtendria de
la implementacion del correspon-
diente modelo matematico.

En relacion con el primero de
los extremos apuntados, en el
cuadro n.° 8 se recoge la evo-
lucion del porcentaje que los
depdsitos en otros estableci-
mientos de crédito representan
respecto al total de los recursos
ajenos de las Cajas, desde julio
de 1977. En él se aprecia, de
modo irrefutable, cémo la pro-
porcion mantenida en esa fecha
(7,28 por 100) lejos de aumentar
fue reduciéndose —pasada una
primera etapa de acomodaciéon—
hasta situarse en el 6,22 por 100
en noviembre de 1979. Es de
advertir, ademas, para corrobo-
rar lo afirmado, que aun dentro
de la logica estacionalidad de la
serie el porcentaje analizado nun-
ca supert el 8,83 por 100 (ape-
nas punto y medio por encima
del nivel de julio de 1977), mien-
tras que en la banda inferior
llegb a representar el 4,55 por

100 (casi tres puntos por debajo
del nivel de referencia), siendo
la media del periodo (6,6 por
100} inferior en todo caso al
porcentaje de partida.

La segunda linea de razona-
miento parte de considerar cual
habria sido el normal desenvol-
vimiento de la serie analizada de
no haber ocurrido la reforma de
1977, para posteriormente com-
pararla con la realmente obser-
vada. La prediccion se realiz6
aplicando un modelo ARIMA
univariante, utilizando al respec-
to las técnicas disefiadas por
Box y Jenkins. Los resultados
obtenidos — cuya solvencia ava-
larén sin duda los lectores ver-
sados en técnicas cuantitativas—
se exponen esquematicamente
en el grafico n.® 2, del que fa-
cilmente se desprende que el
volumen real se mantuvo siem-
pre, a partir de mayo de 1978,
por debajo del estimado en fun-
cion del comportamiento histo-
rico de la serie.

En otros términos, la compa-
racion nos muestra de forma
categorica que una vez trans-
currido el necesario periodo de
acomodacion para adaptarse a
la nueva modalidad permitida
de inversion a corto plazo —des-
cuento de efectos— comenza-
ron a trasvasarse recursos des-
de los depositos bancarios ha-
cia la cartera de efectos, hasta
el punto de que el bache pre-
visto en noviembre de 1979 en-
tre las cifras estimada y real
{unos 39.000 millones de pese-
tas) es aproximadamente igual
a la cifra destinada a la nego-
ciacion de efectos en esa fecha
(35.000 millones).

Conocedores ya de que las
Cajas de Ahorro no se aco-
gieron a la sencilla tarea de co-
locar en depésitos bancarios los
fondos resultantes del proceso

de liberalizacion acometido, ca-
be interrogarse sobre cual fue el
destino final de los mismos. A
responder tal interrogante se di-
rige el cuadro n.® 9, en el que
se cuantifica inicialmente el im-
pacto liberalizador para explicar
después el destino dado a los
fondos asi dispuestos.

Lo primero que destaca del
analisis del cuadro es que el

CUADRO N.° 8

DEPOSITOS EN OTROS
ESTABLECIMIENTOS DE
CREDITO EN RELACION
CON LOS RECURSOS
AJENOS DE LAS CAJAS
|___ Geosbl e Bl RN
PERIODO %

1977:

Julio ... ... ... ... ..
Agosto ... ... ... ... .
Septiembre... ... ... ...
Octubre ... ... ... ... ..
Noviembre ... ... ... ...
Diciembre ... ... ... ...

1978:

Enero... ... ... ... ... ...
Febrero ...
Marzo ... ... ... ... ..

Mayo... ... ... ... ... ..
Junio... ... ...
Julio ... ... ... ... ... ...
Agosto ... ... ... ... ..
Septiembre_.. ... ... ...
Octubre ... ... ... ... ..
Noviembre ... ... ... ..,
Diciembre ... ... ... ...

1979:

Enero... ... ... ... ... ...
Febrero ... . e L
Marzo ... ... ... ... ...

Septiembre... ... ...
Octubre ...
Noviembre ... ... ... ...

Fuente: informe Estadistico y Anélisis
de Gestion C.E.C.A.
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proceso liberalizador no fue tan
importante como a primera vista
parece, por cuanto una buena
parte de los fondos liberados
{144.000 millones de pesetas)
hubo de destinarse preceptiva-
mente a la cobertura del mayor
coeficiente de caja fijado y del
nuevo coeficiente en depositos
remunerados en el Banco de
Esparia establecido.

Del resto, la mayor propor-
cion fue canalizada hacia la con-
cesion de préstamos de caracter
general (186.000 millones) que,
como hemos visto anteriormen-
te, se dirigid fundamentalmente
hacia el sector de la vivienda,
compensando asi la reduccion
de sus préstamos de regulacion
especial; en consecuencia, pue-
de negarse categodricamente la
infundada afirmacion de que las
Cajas hayan abandonado este
tipo de mercado como conse-
cuencia de la reforma del siste-
ma financiero. Otros 35.000 mi-
llones de pesetas fueron dirigi-
dos hacia el descuento de efec-
tos, que una vez superado el im-
prescindible periodo inicial de
acoplamiento, al objeto de no
incurrir en riesgos innecesarios,
va alcanzando cotas importan-
tes de crecimiento mensual. Los
cuatro mil millones restantes
fueron logicamente destinados
a incrementar el fondo de ges-
tion necesario para el normal
desempeifio de la actividad.

Resulta asi que las Cajas de
Ahorro siguen atendiendo de
modo preferente a sus sectores
tradicionales, si bien se han ido
adentrando en otros campos en
respuesta a las licitas exigencias
del entorno en el que operan.
Es decir, supieron hacer uso del
recién instaurado principio de la
banca universal sin abandonar
por ello la irrenunciable voca-
cién regional y sociolégica que
les es propia.

GRAFICO 2. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

{Volumen en miles de millones)
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estimado

EVALUACION DEL COSTO
DE LA MAYOR LIBERTAD
CONSEGUIDA

estssmteeS s e e — RS

Corroborado el mantenimien-
to de las funciones tradicionales
de las Cajas y justificado el em-

pleo dado a los recursos proce-
dentes de la liberalizacion del
sistema financiero, es necesario
advertir, ademas, que tal acae-
cimiento no se produjo sin COS-
te alguno para las Cajas, sino
que muy al contrario éstas tuvie-
ron gue afrontar un alto sacrificio

CUADRO N.° 9

(En miles de millones de pesetas)
ey R PP T T R

¢ Menores inversiones como consecuencia de la reduccion de

los coeficientes obligatorios:

Préstamos de Regulacion Especial ... ... ... ... ... ...

Cartera de Valores ... ... ... ... ...

* Inversion estimada de los fondos liberados:

Mayor coeficiente caja y depoésitos remunerados
Cartera de efectos ... ... . . .
Préstamos generales

Otros destinos ... ... ... ... ..




—asumido con ilusion— repre-
sentado por un incremento de
los tipos de interés de las opera-
ciones pasivas debido a la liber-
tad concedida para retribuir las
imposiciones a plazo igual o su-
perior al afo y por un menor
crecimiento de sus depoésitos
como resultado de la mayor
agresividad comercial desde en-
tonces desplegada por aquellos
competidores que por razones
institucionales y de estructura
de los depositos se encuentran
en mejor situacion de compe-
tencia.

En cuanto al mayor coste de
las operaciones pasivas ya se
vio anteriormente, al tratar del
pasivo y las funciones de las Ca-
jas, como el coste financiero
medio de sus depositos no sélo
crecio desde julio de 1977, sino
que la tasa de crecimiento fue
previsiblemente superior en
nuestras instituciones que en
los demas intermediarios finan-
cieros. No parece preciso, por
tanto, que se insista aqui nue-
vamente sobre el tema.

Con referencia al segundo de
los costes enunciados, es posi-
ble comprobar —utilizando las
técnicas econometricas adecua-
das— cémo a raiz de la reforma
del verano de 1977 los recursos
ajenos de las Cajas crecieron a
menor ritmo que en el pasado,
debido a una mayor agresividad
de la competencia, tan solo per-
mitida por las mejores condi-
ciones institucionales y de es-
tructura de las que partia.

En el grafico n.® 3 se repre-
senta, de una parte, la evolu-
cion del total de recursos ajenos
de las Cajas de Ahorro y, de
otra, la estimacion de dichos re-
cursos en funcion de un modelo
ARIMA univariante, empleando
las técnicas de Box y Jenkins y
tomando una serie de 80 obser-

vaciones correspondientes al
periodo comprendido entre no-
viembre de 1970 y julio de 1977.
Comparando la evolucion pre-
vista de la serie analizada en la
hipotesis de que hubieran per-
manecido constantes las circuns-
tancias anteriores a las medidas
de reforma con las cifras real-
mente observadas se llega a la
conclusion de que desde mayo
de 1978 los recursos ajenos rea-
les estan casi siempre por de-
bajo de los estimados —excep-
to en diciembre de ese afio—
oscilando la brecha existente
entre ambas cantidades en unos
importes que van desde los
7.200 millones del mes de agos-
to de 1978 hasta los 80.200
millones de mayo de 1979.

Es decir, que —como se pre-
tendia demostrar— la continua
elevacion de la cuota de merca-
do que, sobre todo desde la dé-

cada de los sesenta adminis-
traban las Cajas de Ahorro Con-
federadas, se vio detenida con
motivo de la reforma del siste-
ma financiero debido a la situa-
cion relativa mas favorable en
que quedaron situadas otras
instituciones de crédito a las
que se exigia una inversion obli-
gatoria de menor rentabilidad
que en relacion con sus recur-
s0s suponia la mitad o menos
del porcentaje demandado a las
Cajas.

CONCLUSIONES

Como resumen de todo lo
hasta aqui expuesto, y a modo
de conclusion, pueden efec-
tuarse las consideraciones si-
guientes:

1) En primer lugar, y como
declaracion de principios, que la

GRAFICO 3. RECURSOS AJENOS

{En millones de pesetas)

2.200.000

estimados

observados
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reforma del sistema financiero
no es un suceso al que las Ca-
jas se opongan, sino que es
deseado por ellas, como puede
facilmente comprobarse revisan-
do las conclusiones elevadas a
la autoridad econdmica con mo-
tivo de la celebracion de la
XLV Asamblea Anual de la Con-
federacion Espariola de Cajas
de Ahorro, celebrada, con ante-
rioridad a la citada reforma, en
junio de 1977, y que reiteraban
las continuadamente expuestas
€en ocasiones anteriores.

2) En segundo término, que
a pesar de las modificaciones
ocurridas dltimamente en nues-
tro sistema financiero, las Cajas
de Ahorro siguen siendo depo-
sitarias de la tercera parte de los
medios financieros existentes en
el sistema y contintan desem-
pefiando sus funciones tradicio-
nales, sin renunciar por tanto a
los principios sociolégicos y vo-
cacionales que les son propios.

3) Que cumpliendo con la
mision asignada los hechos y
los datos analizados prueban
irrefutablemente que las Cajas
de Ahorro, lejos de lo que llegd
a insinuarse en ciertas instan-
cias mas o menos interesadas,
han respondido adecuadamente
a la confianza que en ellas de-
posito la autoridad econdémica
cuando emprendi6 la reforma
de nuestro sistema financiero,
administrando de modo eficien-
te los medios liquidos asi libe-
rados.

4) Que, ademas, la mayor
libertad conseguida tiene un
coste elevado para las Cajas,
medido tanto por los superiores
tipos medios que ha de satis-
facer a sus operaciones pasivas
como por el menor ritmo de cre-
cimiento de los recursos ajenos
que se produce desde julio de
1977.

5) Finalmente, que, en con-
secuencia, la autoridad moneta-
ria deberia acelerar el proceso
de equiparacion hoy tan dis-
tante —unos quince anos— de
los coeficientes de inversion obli-
gatoria que afectan a las distin-
tas entidades financieras, como
paso previo a la iniciacion de
una nueva etapa en el camino
de la liberalizacion emprendido.
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