CAJAS DE AHORROS:
LAS EXIGENCIAS DE LA
LIBERTAD

En 1977 las Cajas de Ahorros fueron objeto de una
importante reforma en sus funciones y, entre otros aspectos,
guedaron plenamente equiparadas con la Banca privada a
efectos de operatoria. Esta reforma —que afecté también de
modo profundo a la estructura y composicion de los
6rganos de gobierno de tales entidades — se incardinaba

en el marco de un proceso de cambios sustanciales en

el funcionamiento del sistema financiero para alcanzar por

la via de la liberalizacion del mismo mayores dosis de eficiencia
en la asignacion de los fondos prestables.

En el presente trabajo, Manuel J. Lagares Calvo trata

de valorar los efectos de esa reforma y sobre todo, poner de
manifiesto los problemas que la discontinuidad posterior

en algunos aspectos de la misma ha generado en el ambito
de las Cajas de Ahorros, especialmente en lo que se

refiere a las posibilidades de expansion de estas entidades
en mercados presididos hoy, de hecho, por criterios de
libertad en cuanto a los tipos de interés.

LA LIBERALIZACION
DEL SISTEMA
FINANCIERO Y LAS

CAJAS DE AHORRO
L proceso de liberalizacion
del sistema financiero, ini-

E ciado con la Orden del

Ministerio de Economia de 23 de
julio de 1977, ofrece distintas
vertientes entre las que, sin du-
da, destacan dos aspectos esen-
ciales que se contenian en la
referida Orden: la liberalizacién
de tipos de interés en las opera-
ciones a plazo igual o superior a
un afio y la apertura de un pro-
ceso de reduccion gradual y
paulatina de los coeficientes de
inversion obligatoria que afecta-
ban a las distintas entidades cre-
diticias.

Estas dos medidas —junto con
la relativa a las posibilidades de

instalacion y actuacion de la Ban-
ca extranjera en nuestro pais,
implantada posteriormente— han
constituido hasta ahora la base
y la expresion mas destacada
de todo el proceso de liberaliza-
cion y reforma del sistema finan-
ciero, que se han complementa-
do por otras disposiciones pero
que encuentra en los aspectos
comentados sus rasgos mas ca-
racteristicos. Por ello, los efectos
que ha producido esa liberaliza-
cion en las Cajas de Ahorros
han de ser analizados esencial-
mente a través de las conse-
cuencias derivadas de tales me-
didas, aunque al mismo tiempo
resulte necesario para completar
en el ambito de las Cajas la va-
loracion de la reforma financiera
no perder de vista otros aspec-
tos peculiares de la misma.

En efecto, el proceso de libe-
ralizacion financiera general in-

cidié en las Cajas de Ahorros
junto con otro especifico y parti-
cular de reforma de tales entida-
des, puesto en marcha también
a mitad de 1977 y que se con-
creto en tres aspectos distintos:
un cambio sustancial en la es-
tructura y composicion de los
organos de gobierno de las Cajas,
una equiparacion de sus posibi-
lidades operatorias a las de la
Banca privada y, finalmente, una
orientacion preponderante de
sus inversiones hacia el ambito
regional que ya a finales de 1979
se ha complementado con una
extension a ese ambito de las
posibilidades de expansion geo-
grafica de sus actividades.

Asi, pues, la valoracion de la
reforma financiera en el dmbito
de las Cajas de Ahorros parece
que deberia comprender no solo
un analisis de la incidencia de
las medidas liberalizadoras, sino
también de los aspectos especi-
ficos de la reforma para estas
entidades en los campos de sus
organos de gobierno, de sus po-
sibilidades operatorias y de la re-
gionalizacién de sus inversiones
y actividades. Al mismo tiempo,
toda valoracién sirve para poner
de manifiesto tanto los aspectos
positivos como los negativos de
un proceso y ello, sin duda, pue-
de coadyuvar al hallazgo de so-
luciones para estos Gltimos. En
ese sentido tratara de orientar-
se este trabajo, en la medida en
que lo permitan sus muchas li-
mitaciones.

LOS EFECTOS DE LA
LIBERALIZACION SOBRE
LAS CAJAS

DE AHORROS

Los efectos de la liberalizacion
sobre las Cajas pueden ser estu-
diados a estas alturas de 1980 a
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Margen bruto de explotacion

;é Productos de explotacion... ... ... ... ... ... ... .
.~ Costes financieros ... ... ... ... .. ... ... ..

Gastos ordinarios ... ... ... ... o ees e e e

Margen neto de explotacion ... ... ... ... ... ... ...

e

CUADRO N.° 1

RESULTADOS EN LAS CAJAS Y EN LA BANCA PRIVADA

{En % del Balance Patrimonial)

1876
Banca Cajas Dif.
8,37 7.25 1,12
4,08 3,60 0,48
4,29 3.65 0,64
3, 2,48 0,61
1,20 1,17 0,03

-

Fuente: «Boletin Economico del Banco de Espanan. Abril, 1980 y elaboracion propia.

ol

través de dos indicadores distin-
tos: en primer término, a través
de los resultados obtenidos por
estas entidades en los Gltimos
afios y, en segundo lugar, por
las tasas de crecimiento alcan-
zadas por los recursos ajenos de
las Cajas en este periodo. Am-
bas variables han experimenta-
do —como podra comprobarse
seguidamente— los efectos del
proceso de liberalizacion del sis-
tema financiero en su doble ver-
tiente de tipos de interés y de
coeficientes de inversion obliga-
toria.

a) La liberalizacion y los
resultados de las Cajas

En el cuadro n.° 1 se contie-
nen los datos que permiten con-
figurar la cuenta de resultados
de las Cajas de Ahorros y de la
Banca privada en 1976 y en 1979,
periodo lo suficientemente am-
plio como para poner de mani-
fiesto una primera aproximacion
al andlisis de los efectos del pro-
ceso de liberalizacion sobre es-
tas entidades. Importa subrayar
que los datos del cuadro n.° 1
han sido publicados en el «Bo-
letin Econémico del Banco de

Espafia» correspondiente a abril
de 1980 y que se expresan en
porcentaje del balance patrimo-
nial.

A la vista de tales datos, pue-
den comprobarse los siguientes
extremos:

— El proceso de liberalizacion
ha acentuado las distancias
ya existentes en 1976 entre
las Cajas de Ahorrosy la Ban-
ca privada respecto a produc-
tos integros de la explotacion,
costes financieros y margen
bruto de explotacion, en per-
juicio de las Cajas.

La diferencia entre las Cajas
de Ahorros y la Banca priva-
da en cuanto a productos,
costes y margenes brutos se
ha acentuado mas en el am-
bito de los productos de ex-
plotacion que en la vertiente
de los costes financieros.

Igualmente en el periodo
considerado se han agranda-
do las distancias entre los
gastos ordinarios de la Banca
y de las Cajas de Ahorros,
esta vez en perjuicio de la
Banca y hasta el punto de
que ello ha permitido com-
pensar con creces las dife-

rencias surgidas en el mar-
gen bruto de explotacion.

— En consecuencia, el margen
neto de explotacion de las
Cajas de Ahorros ha supera-
do ligeramente —por prime-
ra vez en muchos afios— al
de la Banca privada en 1979
aunque quepa hacer fuertes
reservas a la homogeneidad
de los datos de ambos gru-
pos de entidades.

Las conclusiones obtenidas
de los datos del cuadro n.° 1 po-
nen de manifiesto como los pro-
ductos de explotacién han cre-
cido en la Banca a mayor ritmo
que en las Cajas, lo cual prueba
la distinta capacidad de unas y
otras entidades para repercutir
sobre su clientela de activo los
mayores costes de sus pasivos.
Sin duda alguna, esta diferencia
en el comportamiento de ambos
grupos de entidades ha de ser
atribuida, en su mayor parte, al
muy superior peso de las inver-
siones obligatorias para las Cajas
de Ahorros y, en consecuencia, a
la distinta capacidad de generar
ingresos o de repercutir costes
que ambos grupos de entidades
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CUADRO N.° 2

COEFICIENTES LEGALES EN DICIEMBRE DE 1979
e e R e v oW T

Cajd. . .o

Depositos remunerados ... ... ... ...
Total Tesoreria ... ... ... ..

Inversiones obligatorias ... ... ... ...

Total Coeficientes

Banca
industrial

Cajas Banca no
de Ahorro industrial (*)

5.75 5,75 5,75
3,00 3,00 3,00

8,75 8,75 8,75
53,40 22,50 18,00

31,25 26,75

{*) Excluido el Banco Exterior de Espafia.
Fuente: Elaboracion propia.

CUADRO N.° 3

TASA DE AUMENTO DE LOS PRODUCTOS DE EXPLOTACION
RESPECTO AL ANO ANTERIOR
T e e e e, T

ANOS

1977 ..

1978

1979

Banca privada Cajas de Ahorro

6,2
1.6
13.7

| Fuente: Banco de Espafia. «Boletin Econdmicoy, abril 1980, y elaboracion propia.

El distinto valor de los coefi-
cientes de inversion obligatoria
queda ampliamente fundamen-
tado en los datos del cuadro nG-
mero 2. A través del mismo pue-
de comprobarse como las inver-
siones obligatorias de las Cajas
mas que duplican a las de la Ban-
ca no industrial y casi triplican
a las establecidas para la Banca
industrial. Bien cierto es que la
remuneracion media de las inver-
siones obligatorias de la Banca
es algo inferior a la obtenida por
las Cajas en sus inversiones obili-
gatorias y que, de este modo,
se compensa algo las fuertes
desigualdades actuales en cuan-
to a coeficientes de inversion

entre las Cajas de Ahorros vy la
Banca privada.

Pero el efecto discriminatorio
respecto a las Cajas del sistema
de coeficientes de inversion obili-
gatoria no incide sélo en los as-
pectos directos de rentabilidad
global de las inversiones. Existe
también otro aspecto importante
en el que los coeficientes inci-
den discriminatoriamente res-
pecto a las Cajas y éste no es
otro que el de la distinta estruc-
tura temporal que imprimen a
sus inversiones. En un mundo
de tasas medias de inflacion cre-
cientes a largo plazo y de tipos
de interés en aumento, las in-

versiones con largos periodos
temporales de vigencia sufren
inevitablemente deméritos impor-
tantes debido a que las rentabili-
dades de mercado aumentan
mientras los rendimientos de tales
inversiones permanecen estanca-
dos. En tanto que este problema
no resulta especialmente grave si
la inversion se renueva en cortos
periodos de tiempo, cuando ello
no ocurre asi se introduce ade-
mas un fuerte factor de inercia
en la gestion de la entidad, que
dificilmente puede reaccionar
con prontitud a la pérdida de
rentabilidades alternativas mas
elevadas. Los datos del cuadro
n.° 3 permiten comprobar ese
inevitable factor de inercia deri-
vado del distinto plazo medio de
las inversiones a consecuencia,
a su vez, del diferente peso de
la inversion obligatoria en las
Cajas.

Volviendo a los datos del cua-
dro n.° 1, éstos ponen de mani-
fiesto, ademas, dos hechos que
no pueden perderse tampoco
de vista: El primero, que las Ca-
jas tienen un menor nivel de gas-
tos ordinarios que la Banca por
cada peseta utilizada en su acti-
vidad; el segundo, que las difi-
cultades para generar ingresos
al mismo nivel que la Banca,
debido a los problemas que aca-
ban de indicarse, repercuten ne-
gativamente en el nivel de retri-
bucion que pueden ofrecer las
Cajas a sus clientes de pasivo,
pese a esos menores gastos de
administracion por cada peseta
utilizada. En definitiva, los datos
del cuadro n.® 1 ponen de relie-
ve el hecho de que inevitable-
mente las menores capacidades
de generar ingresos, derivadas
basicamente de las discriminacio-
nes impuestas por el vigente sis-
tema de coeficientes de inversion
obligatoria, acaban soportando-
se por los depositantes.
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CUADRO N.° 4

CUOTA DE MERCADO
DE LAS CAJAS DE
AHORRO

{En % del total de Depositos |
del Sistema}

(*) Datos de marzo.

Fuente: Informe Estadistico y Anadlisis
de Gestion. CECA.,

b) La evolucion de la
cuota de mercado

El grafico n.° 1 y el cuadro
n.° 4 ofrecen, por otra parte,
la respuesta de los depositantes
ante el hecho de las menores re-
tribuciones comparativas de las
Cajas a sus depositos: el creci-
miento de tales depoésitos ha aca-
bado reduciéndose frente al de la
Banca —como prueban los datos
del gréafico n.° 1— y afectando a
la cuota de mercado de las Cajas
de Ahorros, es decir, a la pro-
porcion de depoésitos que éstas
administran en relacién con el
total de depobsitos del sistema
crediticio.

Un factor adicional que quizas
pueda también coadyuvar a la
explicacion de las decrecientes
cuotas de mercado de las Cajas
de Ahorros es el numero de ofi-
cinas operativas que éstas enti-
dades tienen abiertas en Espafia.
El cuadro n.® 5 pone de mani-
fiesto como la relacién entre las
oficinas de la Banca y de las Ca-
jas ha pasado de 0,85 en 1970
a 1,57 en 1979, como conse-
cuencia de la fuerte expansién

. GRAFICO 1.

TASAS DE CRECIMIENTO SOBRE IGUAL MES
DEL ANO ANTERIOR

DEPOSITOS CAJAS Y BANCA

| 1975 | 1976 1977

Fuente: Informe Estadistico y Analisis de Gesuon CECA y elaboracion propia.

1978 [ 1979 marzo 1980

bancaria producida especialmen-
te a partir de 1975, mientras que
las Cajas a partir de esa fecha
—Y mas acentuadamente a par-
tir de 1977 — frenaron sus ritmos
de expansién, sin duda debido
al agotamiento de sus posi-
bilidades de hacerlo conforme
a las normas establecidas por

la Orden de 7 de febrero de 1975.
En este sentido la Orden de
20 de diciembre de 1979, al
extender a la region en lugar
de a la provincia el ambito pro-
pio de actuacion de las Cajas,
constituira sin duda un factor
positivo no despreciable en este
ambito.

CUADRO N.° b

OFICINAS OPERATIVAS EN ESPANA
T e e e, i M e e e e g

Relacién
Banca/Cajas

Banca
privada

Cajas
de Ahorro

5.074
6.363
6.818
7.206
7.502
7.807

Fuente: Banco de Espafia. «Boletin Estadistico».
. -
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EL CAMBIO EN LOS
ORGANOS DE GOBIERNO
DE LAS

CAJAS DE AHORROS

Como se ha indicado al prin-
cipio de este trabajo el proceso
general de liberalizacion del sis-
tema financiero ha coincidido
en las Cajas de Ahorros con otro
proceso profundo de reforma,
una de cuyas vertientes mas im-
portantes es el cambio experi-
mentado por sus organos de
gobierno. En este sentido, el Real
Decreto 2.290/1977, de 27 de
agosto, ha supuesto un cambio
sustancial en los criterios en que
se fundamentaba la composi-
cion de tales organos y de su
proceso de eleccion, introducien-
do criterios de representatividad
y participacion hasta entonces
inexistentes en la mayor parte
de los organos de gobierno de
las Cajas de Ahorros.

Aunque de modo absoluta-
mente esquematico, importa re-
sefiar que la referida disposicion
encomienda la administracion,
gestion y representacion de las
Cajas de Ahorros, para el desa-
rrollo de las competencias que
en cada caso se establecen, a
los siguientes oOrganos de go-
bierno.

— Asambiea General, inexis-
tente hasta ese momento en
la inmensa mayoria de las
Cajas de Ahorros. Formada
por un numero variable de
miembros comprendidos en-
tre ochenta y algo mas de
ciento noventa. En ella tie-
ne representacién mayo-
ritaria —al menos, el 75 por
100— elegida a través de
compromisarios los deposi-
tantes de la entidad y se en-
cuentran también represen-
tados en la misma las enti-
dades de caracter cientifico,

cultural o benéfico de reco-
nocido arraigo en el ambito
territorial de la Caja y las Cor-
poraciones Locales de la zo-
na, asi como el propio per-
sonal de la entidad.

Consejo de Administracion,
que era en la mayor parte de
las ocasiones el Unico 6rgano
de gobierno existente —aun-
que con configuracion muy
distinta— hasta la reforma.
En la actualidad esta forma-
do por un minimo de 15 per-
sonas y un maximo de 21 y
en él existen también repre-
sentaciones de los imposito-
res o depositantes y de las
Corporaciones Locales junto
con personalidades de reco-
nocido prestigio cultural, cien-
tifico o profesional de la zo-
na asi como representantes
de los empleados de la enti-
dad. Ninguno de estos gru-
pos ostenta la mayoria abso-
luta dentro del Consejo. La
elecciéon se efectia por la
Asamblea General, por las
Corporaciones Locales o por
el personal de la entidad, se-
gun los casos.

Comision de Control, encar-
gada de supervisar la gestion
del Consejo de Administra-
cion, es otro 6rgano de go-
bierno también inexistente
hasta la reforma de 1977. Es-
t4 formada por siete personas
elegidas por la Asamblea Ge-
neral entre sus miembros vy
dos representantes del per-
sonal.

Comision de Obras Sociales,
encargada de la administra-
cion de los excedentes liqui-
dos de la Caja dedicados a
estas finalidades. Tampoco
existia con anterioridad a la
reforma de 1977 y esta inte-
grada por seis miembros de
la Asamblea General, elegi-

dos por la misma y dos re-
presentantes del personal.

Resulta evidente que en los
6rganos de gobierno creados por
la reforma de 1977 el proceso de
cambio ha sido absoluto, debido
a su inexistencia con anteriori-
dad a la misma. En la actuali-
dad esos organos de gobierno
estan ya funcionando plenamen-
te en todas las Cajas de Ahorros.

Por lo que se refiere a los Con-
sejos de Administracion —uni-
cos 6rganos de gobierno existen-
tes en la practica con anterio-
ridad a la reforma de 1977— el
proceso de renovacion ha sido
gradual y paulatino, iniciandose
en los primeros meses de 1978.
No obstante el gradualismo in-
dicado, en estos momentos el
nivel de las renovaciones es muy
elevado, como puede compro-
barse a través de los datos del
cuadro n.° 6. En efecto, a pri-
meros de mayo de 1980 el 82 por
100 de los vocales de los Conse-
jos de Administraciobn habian
sido ya elegidos conforme a las
normas de la reforma de 1977,
quedando tan solo un 18 por 100
de tales vocales pendiente de re-
novacion conforme a las referi-
das normas, por no haber expi-
rado todavia su mandato (17 por
100) o bien por encontrarse pen-
diente la eleccion en aquellos
momentos (1 por 100).

Importa subrayar, ademas,
dos circunstancias adicionales:
En primer término, que como
se desprende de los datos del
cuadro n.° 6 el porcentaje de
vocales reelegidos (11 por 100)
es muy reducido frente al de
vocales de nueva incorporacion
con motivo de la reforma de 1977
{71 por 100}, lo cual ofrece una
clara idea de la intensidad del
proceso de renovacion en un
periodo que en la actualidad no
supera los dos afios desde su

110




CUADRO N.° &

COMPOSICION DE LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION
DE LAS CAJAS DE AHORRO (*}
e T e e e e VRGN B T B

Porcentaje
sobre el total

Porcentaje
acumulado

Vocales actuales gue no formaban parte de
los Consejos con anterioridad a la reforma

ge 197 i e

Vocales actuales reelegidos después de la
reforma de 1977 y que pertenecian a los
Consejos con anterioridad a la misma

Vocales actuales cuyos nombramientos son
anteriores a la reforma de 1977 ... ... ... ...

Vacantes pendientes de eleccion ... ... ... ...

TOTAL ... ... ... ... ..

{*) Datos al 1.° de mayo de 1980.

Fuente: Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros.

iniciacion efectiva. En segundo
lugar, que al ser los pericdos de
nombramiento por un maéaximo
de cuatro afios y no haberse
producido ninguno a partir de la
reforma de agosto de 1977 con-
forme a la normativa anterior a
la misma, es evidente que a mi-
tad de 1981 se habra producido
la renovacion total de ese 17 por
100 de vocales de los Consejos
de Administracion de las Cajas
procedentes de situaciones an-
teriores a la reforma de 1977.

La valoracion de la reforma
de los é6rganos de gobierno ha
de hacerse, sin embargo, no so6-
lo en funcion del grado de reno-
vacion alcanzado —muy alto,
conforme a los datos del cuadro
n.° 6— sino también en funciéon
de las distorsiones que esta re-
novaciéon haya podido introdu-
cir en la eficiente administracion
de estas entidades. A este res-
pecto, no se poseen todavia da-
tos gue permitan configurar un
cambio en los criterios de admi-
nistracion de las Cajas, aunque

es posible que ese cambio se
haya producido o se esté quizas
produciendo actualmente. De to-
dos modos, el hecho de que se
haya producido tan amplia reno-
vacion en los 6rganos de gobier-
no de estas entidades sin que
hayan surgido por el momento
conflictos de importancia parece
avalar la conclusiébn de que las
Cajas han asimilado bien esta
profunda reforma, de la que 16-
gicamente cabe esperar sus mas
amplios resultados en un futuro
ya inmediato.

LA EXTENSION DE LAS
POSIBILIDADES
OPERATORIAS DE LAS
CAJAS Y SUS
PROBLEMAS PENDIENTES

Por lo que respecta a la ex-
tension de las posibilidades ope-
ratorias de las Cajas, el Real De-
creto 2.290/1977, de 27 de agos-
to, establecio que las Cajas de

Ahorros podrian realizar las mis-
mas operaciones que las autori-
zadas a la Banca privada y ello
ha supuesto que las Cajas acce-
dan al descuento de efectos y a
las operaciones con el exterior,
aspectos mas destacados de la
operatoria que hasta la entra-
da en vigor de la referida norma
les habian sido vedados. Pero,
ademas, un conjunto de dispo-
siciones adicionales han permi-
tido que las Cajas de Ahorros
participen plenamente en el
sistema de préstamos de regula-
ciébn monetaria y que también
los depositos en estas entida-
des gqueden garantizados por el
correspondiente Fondo de Ga-
rantia de Depésitos.

En consecuencia, las Cajas de
Ahorros se encuentran actual-
mente en situaciones operato-
rias similares a las de las res-
tantes entidades de crédito, sin
perjuicio de que a niveles muy
concretos existan todavia nor-
mas restrictivas de esta igualdad.
Asi, por ejemplo, se rechazan
en algunas ocasiones por la Ad-
ministracion y los Organismos
Publicos los avales ofrecidos por
las Cajas o se discrimina a éstas
a la hora de emitir bonos de caja
en igualdad de condiciones de
computabilidad, respecto a los
recursos obtenidos, que los ban-
cos industriales.

Sin embargo —y pese a esas
situaciones discriminatorias que
acaban de comentarse— la ex-
tension de las posibilidades ope-
ratorias de las Cajas ha sido
practicamente completa. Pero
la valoracién de esta reforma no
debe hacerse con idéntico cri-
terio a las anteriores puesto que
aqui lo que las nuevas normas
han concedido a las Cajas no es
mas que la libertad para que es-
tas entidades decidan acerca de
la posible utilizacion de las dis-
tintas modalidades operatorias.
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Sin duda alguna determinadas
Cajas optardn —como han opta-
do ya— por la realizacion de
operaciones de descuento co-
mercial, mientras que otras no
se acabaran decidiendo por la
utilizacion de esta posibilidad
operatoria. Sin embargo, la re-
forma ha de valorarse positiva-
mente en tanto deja libertad a
cada entidad para encontrar por
si misma los instrumentos mas
apropiados para participar en las
actividades financieras.

LA REGIONALIZACION
DE LAS INVERSIONES
DE LAS CAJAS

El dltimo aspecto que queda
por analizar de la reforma en el
admbito de las Cajas de Ahorros
es el de la regionalizacion de sus
inversiones. Este aspecto fue
abordado por el Real Decreto
2.291/1977, de 27 de agosto, y
la Orden de 17 de mayo de 1978.
A través de las mismas se ha
pretendido que las Cajas desti-
nen a la region o zona geogra-
fica en la que desarrollan su
actividad el 50 por 100 como
minimo de sus inversiones en
valores —incluidas las inversio-
nes obligatorias— y el 75 por 100
de sus restantes inversiones.

El cumplimiento de estas nor-
mas de regionalizacion se ha
producido plenamente en lo que
se refiere al 75 por 100 de las in-
versiones de las Cajas de Aho-
rros, excluidos los valores, pero
s6lo comienza a cumplirse con
relativa dificultad en lo que res-
pecta a estos Ultimos y en rela-
cion con las nuevas emisiones.
Las antiguas carteras de valores
actualmente poseidas por las
Cajas —en su inmensa mayoria
derivadas de la aplicacion de los

coeficientes de inversion obliga-
toria— no responden a los indi-
cados criterios de regionalizacion
y resulta imposible para estas
entidades proceder a su trans-
formacion hasta tanto no llegue
el momento de la amortizacion
de los titulos de renta fija o la
posibilidad de enajenacion —ac-
tualmente remota— de los titu-
los de renta variable.

Sin embargo, el cumplimien-
to de los criterios de regionali-
zacion de inversiones plantea
algunos problemas que se han
puesto de manifiesto a medida
gue la regionalizacion de las car-
teras se ha llevado a cabo. En
primer término, el propio siste-
ma actual de inversién obliga-
toria en valores continGia cons-
tituyendo el principal mecanis-
mo a través del cual se producen
considerables trasvases re-
gionales de recursos. En segun-
do lugar, la diferente estructura
y posibilidades de las distin-
tas regiones espaiiclas determina
un considerable desequilibrio en-
tre las ofertas regionales de ti-
tulos y las disponibilidades por
las Cajas de recursos destinados
a la suscripcion de los mismos.
La consecuencia mas inmediata
de esta situacion es la de que
se estd comenzando a producir
una cierta concentracion de ries-
gos en las inversiones obligato-
rias en valores, pues existen
Cajas que no tienen a su dispo-
sicion la necesaria variedad de
titulos de caracter regional que
les permita disminuir el grado de
riesgo de las mismas.

LAS EXIGENCIAS DE
LA LIBERTAD

R A

A lo largo de este trabajo se
ha intentado valorar, en la medi-
da que los datos disponibles para

ello lo han permitido, los efectos
de la reforma del sistema finan-
ciero sobre las Cajas de Ahorros.
Corresponde ahora establecer
algunas conclusiones que, a mo-
do de resumen, concreten la va-
loracion de la reforma desde el
punto de vista de estas entida-
des. En esta linea, caben desta-
car las siguientes:

1. La liberalizacién del sistema
financiero resulta absolutamen-
te incompatible para las Cajas
con el mantenimiento del vigen-
te sistema de coeficientes de in-
version obligatoria, puesto que
estas entidades se encuentran
de hecho con la imposibilidad
de repercutir sobre sus inversio-
nes libres los mayores precios
que para competir en el mante-
nimiento de su cuota de merca-
do han de satisfacer por los de-
posites.

2. Como consecuencia de lo
anterior el proceso de liberaliza-
cion del sistema financiero de-
beria potenciarse mediante la
supresion del actual sistema de
coeficientes, quizas sustituyen-
do el mismo por la inversion a
largo plazo de los fondos libera-
dos mediante la supresion de los
coeficientes. De este modo se
evitaria para la economia en su
conjunto la pérdida de una finan-
ciacion a largo plazo tan impor-
tante como la que actualmente
se encuentra amparada por el
sistema de coeficientes.

3. La inversiéon de los fondos
liberados a largo plazo, dentro
de criterios de libertad en cuanto
a la eleccion de los beneficiarios
y de mercado por lo que respec-
ta a los tipos de interés aplica-
bles, deberia ser instrumentado
mediante préstamos y créditos
a interés variable que permitie-
sen el ajuste periddico de las ren-
tabilidades a las cambiantes con-
diciones de coste del pasivo. Ello
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dotaria de flexibilidad suficiente
a las inversiones de esta natura-
leza, reduciendo la inercia impli-
cita en inversiones a plazo largo
y los riesgos que las mismas su-
ponen.

4. La supresion del sistema
de coeficientes de inversion obli-
gatoria solucionaria también los
obstaculos que actualmente se
oponen a un mayor grado de
regionalizacion de las inversiones
y, al mismo tiempo, permitiria
una distribucién mas adecuada
de los riesgos asumidos por mu-
chas Cajas de Ahorros.

5. Deberia cuidarse también
el que la equiparacion obligato-
ria de las Cajas respecto a las
restantes entidades crediticias,
establecida plenamente en el
Real Decreto 2.290/1977, se ex-
tendiese auténticamente a todas
las parcelas en las que actual-
mente se conservan discrimina-
ciones residuales en cuenta de
las Cajas de Ahorros.

Estos son, en definitiva, los
aspectos en los que la reforma
financiera todavia plantea pro-
blemas a las Cajas de Ahorros.
Algunos —como ha podido com-
probarse a lo largo de este tra-
bajo— son de gran trascenden-
cia para las mismas. Otros, por
el contrario, facilmente solucio-
nables sin grave coste para nadie.

Pero importa subrayar que la
reforma financiera, no es rever-
sible en tanto se intente esta-
blecer un sistema de economia
de mercado. No queda, en con-
secuencia otro camino que pro-
seguir la reforma del sistema fi-
nanciero y eso es, precisamente,
lo que han recomendado insis-
tentemente la OCDE y el FMI en
sus recientes informes sobre la
economia espafiola.

RESUMEN DE LAS CONCLUSIONES DE LA PONENCIA:
«LAS CAJAS DE AHORRO Y EL SISTEMA FINANCIERO»,
PRESENTADAS EN LA XLVIIl ASAMBLEA GENERAL DE LA C.E.C.A.

Las Cajas de Ahorro desean fomen-
tar el esfuerzo de ahorro e inversion de
los espanoles para impulsar la activi-
dad productiva en la forma precisa para
combatir el acuciante problema del pa-
ro actualmente existente.

Ver resuelto o atenuado el grave
problema de la inflacién, al objeto de
que los impositores puedan ver remu-
nerados sus depésitos con tasas de
interés positivas en términos reales.

No secundar actitudes en la capta-
cibn de recursos que pudieran com-
prometer la seguridad de los depdsitos
que tienen confiados.

Fomentar la productividad y la efi-
ciencia en la administracién de sus re-
cursos como medio de elevar la retri-
bucion de sus imposiciones, asi como
de contribuir con su esfuerzo al de-
seado e imprescindible relanzamiento
de la economia espariola.

Para cumplimentar tales tareas, las
Cajas de Ahorro solicitan la integra
aplicacion al sistema financiero del
principio de libertad de empresa en el
marco de la economia de mercado, lo
que implica ineludiblemente que se es-
tablezcan condiciones de igualdad de
medios y oportunidades para todas las
entidades financieras.

Sin embargo, es un hecho obser-
vado y comprobable que las Cajas de
Ahorro han soportado siempre un trato
desfavorable, que se acentué como
consecuencia de la parcial liberalizacion
de las operaciones pasivas, no debida-
mente compensada por el proceso re-
ductor, hoy por cierto atenuado, de los
coeficientes privilegiados de crédito.

Esta liberalizacion produjo un enca-
recimiento en el coste medio de los
recursos ajenos mayor en las Cajas que
en las restantes entidades financieras,
y esta circunstancia fue aprovechada
por nuestros competidores para des-
plegar una mayor agresividad comer-
cial, valiétndose de las mejores condi-
ciones de las que partian y que les co-
locaban en privilegiada situacibn com-
petitiva.

En consecuencia, la continua eleva-
ciébn de la cuota de mercado que admi-
nistraban las Cajas de Ahorro se vio
detenida en los dos Gltimos afios, de-
bido a la situacion relativa mas favo-
rable en la que quedaron situadas otras
instituciones de crédito.

Por ello, las Cajas de Ahorros Con-
federadas, reunidas en su XLVIIl Asam-
blea anual, requieren una total e inme-
diata supresién del actual régimen de
coeficientes de inversion obligatoria.

Al mismo tiempo, las Cajas de Aho-
rro, para atenuar los problemas que la
supresion de coeficientes de inversion
puede plantear en el &mbito de la fi-
nanciacién a largo plazo de la econo-
mia espafiola, aceptarian que los fon-
dos asi liberados quedasen disponibles
para su inversion a plazo superior a tres
afos con arreglo a las dos caracteristi-
cas siguientes:

PRIMERA. Libertad de eleccién de la
inversi6bn y de sus benefi-
ciarios.

SEGUNDA. Libertad de tipos de inte-
rés, incluso aplicando un
sistema de variabilidad de
los mismos, que permita
su actualizacion a los pre-
cios de mercado vigentes
en cada momento,

Si deben subsistir determinados ca-
nales de financiacién privilegiada, las
Cajas de Ahorro Confederadas recla-
man una total e inmediata equipara-
cibn de la reqgulacibn otorgada a las
distintas entidades financieras en este
ambito. En otro caso, las Cajas de
Ahorro continuarian en su actual si-
tuacién desfavorable de competencia
en los mercados financieros.

Para instrumentar los aspectos ante-
riormente resefiados las Cajas de Aho-
rros solicitan, finalmente, la apertura
de un proceso negociador con la auto-
ridad econbmica, en el que se plasmen
inequivocamente las justas y razonadas

peticiones que se formulan.



