OPINIONES
LAS CAJAS

DE AHORROS
ANTE LA

REFORMA
DEL SISTEMA
FINANCIERO

Las normas fijadas por el Gobierno durante 1981 para profundizar
en la liberalizaciéon del sistema financiero, han traido cambios
importantes que han tenido su reflejo en el funcionamiento

de las instituciones financieras, en su cuenta de explotacion

y en las condiciones de competencia en el mercado.

Algunas de las medidas —como la vuelta al primer calendario
de reduccion de los coeficientes obligatorios— suponen,

sin duda, un paso adelante en la racionalidad del sistema.

Sin embargo, otras medidas contienen elementos que agravan
la discriminacion actual entre Cajas de Ahorros y Banca,

a causa de la diferente proporcion de recursos «cautivosy

en unas y otra.

La finalidad de las siguientes paginas de PareLes De Economia
EspafoLa ha sido obtener un balance entre las medidas positivas
y las desfavorables, basado en la experiencia personal de un
reducido grupo de profesionales. Las opiniones de los Presidentes
de la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros y de su
Consejo Superior del Ahorro, asi como de varios directores
elegidos entre todas las Federaciones de Cajas, proporcionan
una valoracion de las nuevas medidas de acuerdo con su

propia experiencia, un claro diagnéstico de los principales
problemas de las Cajas para concurrir en igualdad de condiciones
al mercado y una opinién sobre las lineas que debe seguir

el proceso de reforma.

PareLes DE Economia EspafioLa agradece las respuestas solicitadas
y espera que su publicaciéon contribuya a informar a sus
lectores sobre la realidad del sistema financiero espaiiol
y sus problemas.




l ¢Coémo afectan a las Cajas

de Ahorros cada una de las
siguientes medidas contenidas
en la Orden de 17 de enero de
1981 y el Real Decreto 73/ 1981,
de 16 de enero de 19817

a) Operaciones de pasivo: libe-
ralizacion de tipos de in-
terés.

b) Restablecimiento del calen-
dario reductor de la inver-
sion obligatoria.

c) Las medidas establecidas por
el Gobierno para potenciar
la financiacion a largo plazo.

d) Las disposiciones (comisio-
nes maximas, cumplimiento
del plazo) para lograr un
grado mayor de transparen-
cia en el mercado financiero.

2 En su opinion, ¢cual es el

balance de un examen con-
junto de todas esas medidas
para la mayoria de las Cajas de
Ahorros?

3 La desigualdad de trato en-

tre Banca y Cajas de Ahorros
esta fuera de duda, lo que im-
plica la existencia de problemas
particulares para estas ultimas
entidades. ¢Querria ordenar de
mas a menos graves los siquien-
tes problemas que las Cajas tie-
nen actualmente?

— Desigualdad coeficiente de
inversion obligatoria.

— Presencia de otras condicio-
nes objetivas —ademas de
los mayores coeficientes de
inversion obligatoria— que
obstaculizan la competencia
en igualdad de condiciones.

— Menor rentabilidad relativa
de las inversiones debida a
las obligaciones impuestas
por la autoridad economica.

— Menor rentabilidad relativa
debida a decisiones volunta-
rias que, en buena parte, se

deben a la filosofia social de
las Cajas.

— La concesion de plazos ma-
yores en los créditos otor-
gados por las Cajas (*).

4 ¢Cuales son los efectos mas

destacados de los proble-
mas expuestos en la pregunta
anterior (n.° 3)?

5 En su opinion, ¢cuales son
los principios que deberian

guiar la reforma del sistema fi-

nanciero en el futuro?

6 Dentro del gradualismo es-

cogido por el Gobierno para
reformar el sistema financiero,
¢qué medidas deberian tomarse
y en qué orden deberian ir pro-
mulgandose?

(*) Las respuestas a esta pregunta se in-
cluyen en forma de cuadro-resumen al final
de esta encuesta.

Josée Joaquin
SANCHO DRONDA

Presidente de la Confederacion
Espafola de Cajas de Ahorros y
Director General de la Caja

de Ahorros y Monte de Piedad

de Zaragoza, Aragén y Rioja.

l Esta cuestion se ha plantea-

do frecuentemente en todas
las ocasiones en que he tenido
oportunidad de intervenir y creo
que la respuesta debe ser clara
y precisa.

a) Desde un punto de vista
técnico, la medida de liberalizar
los tipos de interés de cuentas
de pasivo es totalmente acer-
tada por cuanto que introduce
criterios de racionalidad y com-
petitividad en el mercado. Aho-
ra bien, esta igualdad de trato
institucional requiere a priori una
igualdad de oportunidades de
las propias instituciones finan-
cieras, y es obvio que las Cajas
de Ahorros, por la ya conocida
mayor rigidez de sus activos,
no estan en condiciones de en-
carecer su pasivo en la misma
medida que pueden hacerlo los
Bancos privados, Cajas Rurales
y otras entidades, lo cual ha
provocado una «expulsiény de
parte de su ahorro hacia dep6-
sitos que podian ofrecer mayor
rentabilidad al publico.

Me parece ocioso insistir mas
sobre este tema, por ser harto
conocido y expuesto en repeti-
das ocasiones. Si acaso, sefia-
lar que esta ausencia de igual-
dad de oportunidades afecta no
s6lo a la capacidad real de ges-
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tion de las Cajas, sino a la pro-
pia transparencia del mercado,
que no puede realizarse plena-
mente a causa de lo apuntado.

b) De forma tajante, no ha
podido ser mejor acogido por
las Cajas el restablecimiento del
calendario reductor de la inver-
sibn obligatoria, ya que —co-
mo se sabe— este aspecto es
uno de los principales nudos
gordianos de nuestra problema-
tica y del que depende, en bue-
na medida, la actuacion finan-
ciera en un mercado liberali-
zado.

¢) Sin entrar ahora en valo-
rar los grados de eficacia de la
medida adoptada, cuyo analisis
escaparia de este cuestionario,
es indudable que la potencia-
cion de la financiacion a largo
plazo es siempre un factor po-
sitivo y ello no sélo por una
mera concepcion teoérica plena-
mente contrastada en la reali-
dad —que de por si serviria para
justificar la medida— sino por-
que, concretandonos al caso
espafiol, la atonia inversora por
un lado y la urgente necesidad
de modernizar las instalaciones
empresariales y de planificar con
suficiene horizonte por otro, re-
quiere una accion decidida en
el campo de facilitar los canales
de financiacion. Ya repito que
valorar ahora el grado de sufi-
ciencia de la disposicion legal
es otro aspecto del problema y
que, en cualquier caso, deberia
valorarse en conjuncion con
otro tipo de actuaciones para-
lelas que no tiene objeto con-
siderar aqui.

Tampoco deseo hacer refe-
rencia a la incidencia en la ope-
ratoria de las Cajas, ya que lo
importante es pensar en el im-
pacto favorable que ello puede
tener en la economia nacional.

d) El hecho de deslindar cla-

ramente la significacion de las
comisiones como cobertura par-
cial del gasto de gestion, y el
interés como remuneracion del
capital, es una iniciativa recibi-
da con parabienes no sélo de
cara a la deseada transparencia
del mercado, sino ademas por-
que es un fulminante preciso
para que las entidades financie-
ras efectlien sus previsiones con
elevadas dosis de tecnicismo.
Por otra parte, esta parcela de
la normativa legal va intimamen-
te ligada a la liberalizacion de
los intereses pasivos, y es obvio
que, en el caso hipotético de
igualdad de tipos en los depo6-
sitos de todos los intermediarios
(por razones de captacion de
ahorro), las Cajas no pueden
corresponder con una igualdad
de las tasas de interés en los
activos crediticios por la razén
anteriormente apuntada de la
diferente estructura inversora
de Bancos y Cajas.

2 Me atrevo a decir que, si

bien las medidas son impe-
cables desde un punto de vista
técnico, y que este conjunto de
«reglas del juego» debe ser el
imperante en una economia de
mercado, para la mayoria de las
Cajas de Ahorros la adaptacion
tiene mayores costes que para
otro tipo de intermediarios fi-
nancieros, sobre todo si se quie-
re mantener una politica indis-
cutible de prudencia financiera.
No cabe duda que en el futuro
se habra podido llegar a una
auténtica igualdad de oportuni-
dades, pero es innegable que
en el proceso de transicion se
habra perdido una cuota de mer-
cado cuya gradual recuperacion
sera incierta.

En otro orden de cosas, el
aspecto positivo de la transpa-
rencia de mercado se ve empa-
flado, en parte, por el encare-

cimiento del dinero en unos mo-
mentos de dificultades econémi-
cas para el pais, lo cual no ex-
pongo como critica a las me-
didas, sino como elemento de
estudio a considerar, y cuyo
efecto final es prematuro pre-
decirlo, por cuanto que el ba-
lance en este sentido hay que
esperar para hacerlo definitiva-
mente.

4 Como sintesis de los efec-
tos producidos sobre las Ca-
jas, cabria sefialar una pérdida
relativa de la cuota de merca-
do, una cierta indefension ante
la competencia de los merca-
dos y, en terrenos mas tipica-
mente sociales (tradicionalmen-
te definidores de la labor de las
Cajas), un encarecimiento de la
financiacion global —que afec-
ta, queramos o no, a los estra-
tos menos favorecidos de la po-
blacibn—, asi como una peque-
fia ralentizacion en las actua-
ciones claramente sociales, sal-
vo que el mantenimiento de és-
tas se haga a costa de una
caida sensible en la rentabilidad,
lo cual es incompatible con la
filosofia que impregna la actua-
cion de las Cajas, porque no
podemos olvidar que es, preci-
samente, la cuota de beneficios
la variable que sirve para man-
tener y dinamizar la Obra So-
cial.

Como no deseo dar Unica-
mente una vision negativa, tam-
bién debo decir, como contra-
punto, que este endurecimiento
de la competencia ha estimu-
lado aiin mas, si cabe, a la rees-
tructuraciéon de las formas de
gestion de las Cajas, sobre todo
en aspectos que, hasta ahora,
eran considerados de orden se-
cundario. Por otra parte, y fi-
nalmente, la clarificacion finan-
ciera es un logro nada desde-
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flable y digno de un comen-
tario elogioso.

Si nos movemos en el cam-

po de los principios, y por
no alargar excesivamente la res-
puesta, expondria unos puntos
aparentemente muy elementa-
les pero que constituyen, a mi
juicio, la piedra angular del fu-
turo sistema. En primer lugar,
estimo que deben acompasarse
la liberalizacion del sistema fi-
nanciero y la consecucion del
objetivo de un sector real acor-
de con el modelo de economia
de mercado, ya que solo en-
tonces ambos sectores podran
tender hacia el deseado equi-
librio global de la economia (el
comportamiento de los merca-
dos monetarios y/o financieros
no puede ser contemplado in-
dependientemente de los mer-
cados de bienes y servicios).

En segundo lugar, tengo que
referirme forzosamente a otro
principio basico, hacia el cual
se camina desde luego, y es
el de igualdad de condiciones
u oportunidades ante el mer-
cado, cuya definicion no pre-
cisa de aclaraciones.

Por dltimo, consolidar gra-
dualmente el conocido principio
de transparencia de mercado,
que por insistentemente repeti-
do no debe dejarse de men-
cionar. Creo que en este punto,
las Cajas siempre han procu-
rado un fiel cumplimiento, por
lo que abogar en este sentido
. no supone nada nuevo.

En definitiva, seria apelar a
un solo principio rector de to-
das las actuaciones: la raciona-
lidad inherente a una economia
competitiva, lo cual no quiero
se interprete como la defensa
de un liberalismo a ultranza
—nada mas lejos de mi inten-
cibn— sino, mas bien, como el

deseo de que se cumpla un re-
quisito imprescindible para que
pueda hacerse realidad el mo-
delo de economia que propug-
na la propia Constitucion espa-
fola.

6 Aunque tenga mi propia opi-

nion sobre el tema, no sé
si es oportuno pronunciarme
sobre una cuestibn que com-
pete a las autoridades econ6mi-
cas del pais, las cuales, por
otra parte, disponen de la si-
tuacion global de cada momen-
to como marco basico de refe-
rencia. Esto, desde luego, no
es evadir la respuesta, sino si-
tuar las cosas en el punto que
deben estar.

De cualquier forma, las me-
didas a tomar y sus prioridades
deberian tender a la consecu-
cion de los objetivos que ya he
expuesto en apartados prece-
dentes. La concrecién puntual
de las mismas dependera, como
es logico, del desenvolvimiento
general de la economia espafio-
la y de los indicadores que se
desprenden de la misma. Mi
opinién general al respecto creo
que ha quedado suficientemen-
te aclarada en todo el cuestio-
nario, y de éste puede despren-
derse lo que seria o podria ser
un calendario de actuacion.

Eusebio DIAZ MORERA

Presidente del Consejo Superior
del Ahorro y Presidente de la Caja
de Ahorros y Monte de Piedad

de Barcelona.

a) En cuanto a operacio-

nes de pasivo, las medidas
recientes supondrian, pienso, un
encarecimiento del pasivo debi-
do al progresivo deslizamiento
del ahorro a la vista hacia los
primeros tramos de plazo libe-
ralizados.

b) El restablecimiento de los
ritmos de reduccion de los coe-
ficientes de inversién obligato-
rios mejorara indudablemente el
interés medio de las operacio-
nes de activo al aumentar la
proporcion de las operaciones
contratadas a tipos de merca-
do, permitiendo igualmente con-
solidar la atencién a la clientela
tradicional y, en general, una
profundizacion de la vinculacion
de las Cajas con su territorio.

c¢) Las medidas establecidas
por el Gobierno para potenciar
la financiacion a largo plazo a
través del coeficiente especifico
creado a tal efecto no creo que
tengan una incidencia importan-
te para las Cajas de Ahorros
que, generalmente, han venido
operando a plazos largos en sus
inversiones mas tradicionales,
es decir, compra de valores de
renta fija y préstamos para la
adquisiciéon de vivienda.

d) Por fin, en cuanto a las
acciones orientadas a lograr un
mayor grado de transparencia,
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creo que, en efecto, tenderan
a ir disciplinando progresivamen-
te a aquellos ahorradores que
deseen interrumpir sus imposi-
ciones a plazo, ya que las insti-
tuciones deberan exigir la apli-
cacion de comisiones de pena-
lizacion.

El balance de las medidas

objeto de comentario es, en
cuanto a su direccion, global-
mente positivo, aunque su ins-
trumentacion pone de manifies-
to algunos aspectos negativos
para las Cajas de Ahorros que
deben ser motivo de su atencion
preferente.

El balance general es positivo
por cuanto el conjunto de las
medidas senaladas tiende a un
incremento de la competencia
dentro del sistema financiero,
lo cual ha de redundar en mas
Yy mejores servicios tanto para
los ahorradores como para los
usuarios del crédito, fundamen-
talmente economias familiares y
empresas.

Sin embargo, las Cajas de
Ahorros pueden verse afectadas
negativamente a corto. plazo
por tales medidas en tanto que
la liberalizacion de intereses pa-
sivos, recientemente estableci-
da, no encuentra una adecua-
da posibilidad de compensacion
en el activo, acentuando el de-
sequilibrio estructural de las Ca-
jas de Ahorros. No ha existido,
quiza, un analisis suficiente del
impacto que en las Cajas de
Ahorros tales medidas pueden
producir.

La consecuencia fundamen-

tal de la situacién anterior-
mente descrita es un incremen-
to en el desequilibrio del Balan-
ce de las Cajas de Ahorros,
cuyos activos estan fundamen-
talmente constituidos por ope-
raciones de crédito y titulos de

renta fija, concertados a plazos
largos y, en consecuencia, de
baja rotacion; de baja rentabi-
lidad, por tratarse de operacio-
nes antiguas; y con poca o nula
capacidad de movilizacion, de-
bido a la ausencia de mercados
secundarios suficientes.

Por el contrario, los pasivos
de las Cajas, sometidos a la
presion del actual proceso de
desintermediacion, van encare-
ciéndose en coste y sus plazos
acortandose.

En consecuencia, o las Cajas
de Ahorros pueden ver limita-
das sus posibilidades de com-
petencia en el mercado de cap-
tacion o, alternativamente, ver-
se afectadas por un proceso de
reduccion de la rentabilidad, o
ambas cosas a la vez. A esta
amenaza habria que afiadir un
preocupante aumento de los
costes de transformacién, cuya
tendencia en los Gltimos afios
apunta a cifras porcentuales di-
ficilmente compatibles con la
competencia que ya se adivina
en el mercado de inversion y de
captacion.

5 Los principios, en los que
asentar la reforma del sis-
tema financiero en el futuro, son
basicamente los mismos que los
que la han gobernado hasta
ahora; es decir, liberalizacion de
los tipos de interés, reduccion
de la financiacion privilegiada,
equiparaciéon operativa y del con-
trol de todas las entidades de
crédito.

Si me gustaria, no obstante,
insistir en la necesidad de ana-
lizar con mas detalle los proble-
mas especificos de las diversas
instituciones y de darles-un tra-
to equitativo en funcién de los
compromisos histéricamente ad-
quiridos cuando la politica de
intervencion sobre el sistema fi-

nanciero era mas severa y de la
cual las Cajas de Ahorros fue-
ron instrumento primordial.

Desde un punto de vista ge-
neral, las Cajas de Ahorros de-
ben estar dispuestas a apoyar
cualquier iniciativa que permita
ampliar el volumen de financia-
cion a largo plazo, afectado por
las altas y variables tasas de in-
flacion.

En este sentido, me parece
de especial importancia de cara
al futuro la potenciacion de la
parcela del sistema financiero
no comprendida en el sistema
crediticio, es decir, los merca-
dos secundarios, de cuyo dina-
mismo Y vigorizacion dependen
las posibilidades de las propias
entidades de depésito para re-
solver algunos de los problemas
hasta aqui planteados.

6 Algunas medidas que po-
drian adoptarse serian:

1. Tratamjento especifico de
las carteras antiguas de va-
lores de renta fija y de los
créditos hipotecarios a tipos
subvencionados.

2. Igualmente, el desarrollo re-
glamentario del mercado hi-
potecario en términos via-
bles para las entidades que
tradicionalmente y por vo-
cacion han de mantener un
protagonismo en dicho mer-
cado, es decir, las Cajas de
Ahorros.

3. Progresiva sustitucion de los
coeficientes de inversion de
las instituciones crediticias
por mecanismos voluntarios
que aporten financiaciéon a
largo plazo. El ahorro con-
tractual, es decir, las enti-
dades aseguradoras, fondos
de pensiones, fondos de in-
versién, etc., estan llama-
dos a jugar un papel mas
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significativo como partes in-
tegrantes del sistema finan-
ciero.

José Luis RUBIO
VIRSEDA

Presidente de la Comision

de Control de la Confederacion

Espafiola de Cajas de Ahorros y
Director General de la Caja

de Ahorros Municipal de Bilbao.

l a) Con encarecimiento del
ahorro a plazo y también
del resto de los ahorros por la
reduccion de sus saldos sin una
reduccion paralela de la opera-
toria que generan.

Con un cambio de la estruc-
tura del pasivo de las Cajas,
que en el caso del ahorro a pla-
zo y el ahorro ordinario, cada
vez se acerca mas a la de la
Banca, manteniendo ésta su
ventaja en cuentas corrientes.

Con una pérdida de nuestra
cuota de mercado, e incluso
con una pérdida de nuestra ima-
gen de entidades protagonistas
en el ahorro de los particulares.

Con un acortamiento de los
plazos de colocacion como in-
centivo adicional a la captacion
de recursos.

b) Obligdndonos a reestruc-
turarnos y a crear nuevos ser-
vicios que nos permitan encau-
zar adecuadamente los flujos
adicionales de inversion libre que
esta reduccion supone. Este pro-

ceso podria estar mas motivado
y mejor dimensionado con una
mayor aceleracion en el ritmo
liberalizador.

¢) Aunque es parte de nues-
tra inversion histérica, nos res-
ta un mercado tradicional por
la obligatoriedad de la Banca
de cubrir este coeficiente, pero
es correcto dentro de una libe-
ralizacion del mercado financie-
ro, aunque seria deseable que
esto se produjera dentro de una
verdadera equiparacion.

d) Avyudaria a las Cajas al
clarificar el mercado, y los mé-
todos «oscuros» de la compe-
tencia. Seria deseable una libe-
ralizacion de las comisiones, al
objeto de asignar en la partida
adecuada los costes de admi-
nistracion que generan las ope-
raciones, lo cual daria una ima-
gen mas precisa de la compo-
sicion de los costes financieros
de los servicios.

D Pérdida de rentabilidad.

Los costes de pasivo han
aumentado en todas direccio-
nes (el ahorro a plazo, fruto de
la liberalizacion y el ahorro or-
dinario y cuentas corrientes, por
la reduccion de su crecimiento
sin una reduccion paralela en
su operatoria).

Esta equiparacion a efectos
de pasivo, que nos ha afectado
por igual a Cajas y Bancos, no
ha sido compensada por una
equiparacion del activo, ya que
al 31 de octubre de 1981 nues-
tro coeficiente de inversién obli-
gatorio era del 56 por 100, mien-
tras que para la Banca era del
32,90 por 100.

Ademas, toda pérdida de ren-
tabilidad lleva aparejada una re-
duccion en los sistemas de cre-
cimiento y expansion que tien-
de a disminuir nuestra cuota de

mercado. También puede pro-
ducir, de forma notoria, una
desaceleracion muy importante
en el ritmo de crecimiento y
expansion de nuestra accion so-
cial.

4 Ademas de los indicados en

los puntos anteriores, la afec-
tacién a la finalidad de las Cajas
—servir a la comunidad— ya
que mas del 50 por 100 de su
posible actuacion esta regulada
y predirigida, limitando nuestras
posibilidades en la aplicacion de
medidas de eficacia social y eco-
némica.

Por otra parte, existe un re-
conocimiento de nuestro papel
como entidades financieras de
prestacion de servicios univer-
sales, y de proyeccion social.

El sistema financiero debe

ser un instrumento adecua-
do para una correcta asignacion
de los recursos econdémicos Yy
financieros del pais, lo cual su-
pone que su reforma debe ir
dirigida a hacerlo flexible, di-
namico, competitivo y de esca-
so coste social.

Flexible, con la reducciéon por
parte de la Administracion del
control directo, potenciando el
control indirecto a través de exi-
gencias de equilibrios financie-
ros y garantias que aseguren
una gestion eficaz.

Dinamico, con la supresion
de los coeficientes de inversion
obligatoria, creando mecanismos
de subvencion oficial a los cos-
tes financieros de los sectores
preferentes, subvenciones que
podrian ser financiadas por me-
dio de la imposiciéon fiscal de
las entidades financieras.

Competitivo, con la total igual-
dad en las oportunidades de in-
version, y una equiparacion en
el trato de la Administracion
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que debe aplicar a los interme-
diarios financieros (publicos y
privados) un criterio equitativo
en la asignacion de responsabi-
lidades sociales y politicas.

1. Remunerar a precios pro-

ximos a los de mercado a
los fondos publicos, depésitos
y créditos obligatorios de la
Banca y Cajas de Ahorros.

2. Acelerar el proceso de
desarrollo y creacion de nuevos
canales e instrumentos de finan-
ciacion, y especialmente del mer-
cado hipotecario.

3. Exigir el cumplimiento de
plazos y precios en las opera-
ciones pasivas de las entidades
de crédito.

4. Adecuar el crédito oficial
en la financiacion del proceso
de nuestra reconversion indus-
trial sobre la base de emisiones
publicas a precio de mercado.

Juan Pedro ALVAREZ
JMENEZ

Director General del Monte
de Piedad y Caja de Ahorros
de Sevilla.

l a) La medida de liberaliza-
cion de tipos pasivos de in-
" terés a partir de seis meses ha
venido a dar carta de naturaleza
a lo que ya era habitual en las
actuaciones de la Banca priva-
da, no asi de las Cajas, por lo
que es evidente el mayor coste
que para éstas supone, con in-

dependencia de la bondad de la
medida dentro de un proceso
liberalizador.

b) El aumento en la reduc-
cion de coeficientes viene a res-
tablecer lo dispuesto en 1977
y posteriormente congelado, lo
que representa una cierta com-
pensacion a las consecuencias
desfavorables padecidas con an-
terioridad. En cualquier caso,
su incidencia positiva en la cuen-
ta de resultados es mucho mas
lenta que la influencia negativa
a que da origen la liberalizacion
de tipos pasivos.

¢) Las Cajas venian atendien-
do vya la financiacién a largo de
manera importante, siendo po-
sitivo el haber introducido la
posibilidad de aplicar tipos de
interés variable, asi como hacer
extensiva esta obligacion a la
Banca (a pesar de que se vuel-
va a discriminar a las Cajas en
el porcentaje), si bien existe el
peligro de que ésta destine la
inversion a largo plazo exclusi-
vamente a las empresas de sus
grupos, que practicamente ya la
tenian a través de las renova-
ciones sucesivas de sus poélizas
de crédito, con lo que la pre-
tendida eficacia de la medida
para la economia en general se
veria sensiblemente reducida.

d) Teodricamente, estas dis-
posiciones deben dotar de una
mayor transparencia al mercado
financiero y esto sera asi si la
autoridad monetaria ejerce pa-
ralelamente un control adecua-
do sobre el cumplimiento de las
normas, que evite posibles dis-
torsiones.

2 De un analisis global de las
medidas de liberalizacion
pueden inferirse aspectos posi-
tivos y también negativos para
las Cajas de Ahorros, aunque
la incidencia de estos ultimos

es mas fuerte, al menos a corto
plazo, y ello por una razén fun-
damental: la libertad de tipos
para operaciones pasivas afecta
a una gran parte de los depé-
sitos de las Cajas y tiene aspec-
tos inmediatos de incremento
de costes sobre la cuenta de
resultados. Por el contrario, el
aumento de productos por la
aceleracion de la reduccién de
coeficientes o el leve incremen-
to de tipo de operaciones com-
putables, incidira muy lentamen-
te en los resultados, debido al
plazo medio de maduracién de
los créditos.

De ahi que la liberalizacién
haya adolecido de un grave de-
fecto, desde el punto de vista
de las Cajas, al hacer coincidir
la mayor reduccion de coefi-
cientes con la libertad de tipos
pasivos, lo que s6lo debe efec-
tuarse cuando el proceso de
reduccion de coeficientes haya
producido, si no una supresion
total de los circuitos privilegia-
dos (objetivo a alcanzar en bue-
na légica), si al menos una equi-
paracion de tales coeficientes
entre todos los intermediarios
financieros, que no rebaje la
capacidad de competencia de
las Cajas de Ahorros (situacion
que no debe permanecer si real-
mente existe una voluntad libe-
ralizadora congruente con los
principios en que debe inspirar-
se dicho proceso).

A estas consideraciones ha-
bria que anadir la multiplicidad
de convenios que la Adminis-
tracion «ofrece» a las Cajas, para
el establecimiento de financia-
ciones privilegiadas o subven-
cionadas hasta tipos inferiores
a los de mercado, que vienen a
representar nuevos subcoeficien-
tes encubiertos que compensan
negativamente los efectos posi-
tivos de las medidas de libe-
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4 Los efectos mas destacados

de algunos de los proble-
mas sefialados son, evidente-
mente, la desigualdad de las
Cajas en cuanto a las posibili-
dades de concurrencia en el mer-
cado financiero, lo cual implica
una pérdida de cuota de mer-
cado mas o menos importante
en funcion del mayor o menor
coste del pasivo que las Cajas
estén dispuestas a asumir, vién-
dose afectadas, por tanto, sus
cuentas de resultados y, consi-
guientemente, sus recursos pro-
pios y sus obras sociales, por
lo que indirectamente se esta
produciendo un perjuicio a las
capas mas débiles de la socie-
dad, que son las que constitu-
ven la clientela mas numerosa
de las Cajas y los destinatarios
de sus realizaciones sociales, lo
cual resulta no s6lo paradéjico,
sino preocupante.

Una accion que podia haber
paliado estos efectos negativos
podia haber sido la sustitucion
de fondos cautivos de escasa
rentabilidad de las Cajas por
otros de rentabilidad superior,
medida complementaria que hu-
biera compensado en parte la
carga que supone la desigual-
dad de coeficientes, pero esto
no se ha abordado, ya que el
timido intento iniciado no pue-
de considerarse significativo en
absoluto.

Con caracter absolutamente

prioritario, la reforma debe
proseguir su linea liberalizadora,
acometiendo la reduccién de los
coeficientes obligatorios, como
minimo hasta que su nivel se
iguale entre todas las institucio-
nes que forman parte de nues-
tro sistema financiero.

Una vez consumada esta
accion y producido su efecto,
podrian ponerse en marcha otras
medidas liberalizadoras, como

la ampliacién de libertad de ti-
pos para operaciones pasivas,
enmarcado todo en un sistema
de vigilancia y control que evite
con firmeza actuaciones aisla-
das que puedan suponer una
distorsion en el sistema.

6 La respuesta a esta pregun-
* ta la estimo contestada por
entender que es comun a la
anterior.

Rafael CLAVIJO
GARCIA

Director General de la Caja General
de Ahorros de Santa Cruz
de Tenerife.

l a) La liberalizacion de ti-
pos de interés que, en un
marco de igualdad de tratamien-
to de las entidades financieras
en lo referente a sus inversio-
nes obligatorias, no hubiera re-
presentado ninguna discrimina-
cion entre Cajas y Bancos; al
no ser asi, nos ha puesto en
una situacion de desventaja con
respecto a los mismos sélo su-
perable con una austera politica
gerencial que permita ofrecer
a nuestros tradicionales clientes
créditos y préstamos a tipos
aun aceptables.

b) El proceso de reduccion
es necesario, por cuanto es con-
veniente alcanzar niveles de in-
version obligatoria equivalentes
a los de las demas entidades
financieras, que permitan una
cierta libertad de acciéon en los
mercados financieros para ha-

cer frente a la libertad alcanza-
da en el mercado de depésitos.

c¢) La situacion econdmica
nacional e internacional presio-
na en los mercados financieros
de tal forma que ha hecho des-
aparecer practicamente la finan-
ciacion a largo plazo. Creo que
es una medida de solidaridad
nacional de apoyo a la inversion
empresarial que nuestra Caja ha
afrontado desde su fundacion,
ya que tradicionalmente la ma-
yoria de nuestros créditos son
a medio y largo plazo.

d) Unas disposiciones nece-
sarias, pero que se necesita que
se hagan cumplir, para que la
actividad financiera discurra por
un marco de competencia trans-
parente, obteniendo una disci-
plina del mercado que resalte
la incorrecta actuacion de algu-
nas entidades que, no dudamos,
terminaron siendo gestionadas
por el FGD.

2 En su conjunto, plantean
un equilibrio alcanzable. Al
transcurrir el tiempo e igualarse
la inversién obligatoria, no cabe
duda que no existiran diferen-
cias entre las entidades finan-
cieras y que tan sélo el fin o
filosofia de cada entidad (exis-
tan o no accionistas) serd su
caracter diferenciador. En este
momento, tan sélo razones de
eficacia y competencia serén las
que determinen la supervivencia
e importancia de las distintas
entidades financieras y no otras
razones ajenas a las mismas.

1. La reducciéon de los re-
cursos de libre aplicacion,
que presiona al alza los tipos de
interés aplicable a los mismos,
con el consiguiente perjuicio
para el sector no privilegiado.

2. Independientemente de lo
indicado en los demas aparta-
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dos, resaltaria la dificultad que
supone esta falta de rentabili-
dad para cubrir unos costes de
transformacion en alza inflacio-
naria.

3. En especial resaltaria la
presion que sobre los mercados
monetarios tiene la financiaciéon
del déficit presupuestario.

4. La dificultad de hacer
frente a sus compromisos por
parte de entidades privilegiadas
recae en mayor medida sobre
el resto de los prestatarios, que
deben ser forzosamente solida-
rios pues sobre ellos recaen las
consecuencias de la pérdida de
la velocidad de rotacion del di-
nero.

5. Esta situacion cada vez
tiene menos peso y hay que
pensar que si se realizan es por-
que es un atributo de la imagen
de las Cajas que se desea man-
tener.

1. lIgualdad de tratamiento
de las entidades financieras.

2. Sistemas de control so-
bre disposiciones del Banco de
Espafia.

3. Seguridad y garantias.

1. Ampliaciéon de los acti-
vos financieros.

2. Desaparicion paulatina de
los controles a priori de las ac-
tividades financieras.

3. Posibilidad de mayor com-
petencia en los mercados mo-
netarios en igualdad de condi-
ciones.

Luis GOMEZ-LUBEN
PUENTE

Director General de la Caja
de Ahorros y Monte de Piedad
de Leodn.

l a) La liberalizacién de los

tipos de interés bajo las con-
diciones reguladas, vino a dar
soporte legal a lo que hasta en-
tonces constituia, en gran me-
dida, practica habitual de mu-
chas instituciones, permitiendo,
en consecuencia, a las Cajas
acudir al mercado con mayores
grados de realismo. Ello ha com-
portado consecuentemente una
subida importante en el coste
de captacion de recursos, pa-
liado, en parte, por la no libe-
ralizacion de los depositos que
forman el epigrafe Ahorro Vista.

b) Bajo el criterio inspirador
de lo que viene en denominar-
se Ordenacion del Sistema Fi-
nanciero, el restablecimiento del
calendario para reducir los Coe-
ficientes de Inversién Obligato-
ria ha venido a recuperar una
posicion perdida por medidas
de caracter coyuntural. Asimis-
mo, tanto la gradualidad del
calendario como la propia po-
sicién final que se alcance, con-
tinda siendo desigual segun el
tipo de instituciones que se con-
sideren. Su operatividad, en fin,
ha sido mermada por el esta-
blecimiento, con rango de Real
Decreto, de un nuevo depoésito
obligatorio que podra liberarse
por operaciones de financiacion
a largo plazo.

c¢) Las medidas que se con-
sideran hay que situarlas en el
contexto general de la crisis eco-
nomica. Los cambios tecnolo-
gicos, la modificacion de los
precios relativos de los factores,
la elevada tasa de inflacion y el
grave problema del paro, junto
con otras importantes cuestio-
nes de caracter institucional,
conforman un conjunto de no-
tas de permanencia que es difi-
cilmente modificable de una ma-
nera eficaz con una actuacion
aislada en cuanto a potenciar la
financiacion a largo plazo. Des-
de esta posicion de escepticis-
mo, se apuntan aspectos favo-
rables como aproximarse a la
realidad del mercado y estable-
cer el sano principio de la sub-
vencion transparente de los ti-
pos de interés en préstamos
para vivienda; sin que ello quie-
ra decir que se haya clarificado
el tema de la financiacion de la
vivienda. Asimismo, las propias
Cajas ya venian financiando a
medio y largo plazo, por lo que,
en buena medida, el resultado
que hasta ahora se observa es
el de haber colocado un nuevo
coeficiente que requiere unas
intervenciones de caracter ad-
ministrativo.

d) La opinion es favorable,
dada la enrarecida situacion de
partida. En las cancelaciones ex-
temporaneas se aprecian dificul-
tades técnicas en determinados
supuestos.

2 Se destacan, en primer lu-

gar, los efectos positivos de
clarificacion y avance relativo
bajo criterios de mercado. Aun
cuando los resultados de este
importante bloque de medidas,
dentro de la senda de la orde-
nacion del sistema financiero,
podran medirse a través de la
Cuenta de Resultados del pre-
sente ejercicio y de las corres-
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pondientes a 1982 y 1983. Al
incremento previsiblemente su-
perior en un punto del coste de
los recursos, hay que afadir la
atonia inversora y el importante
volumen de fondos que las Ca-
jas tienen en sus Carteras de
Préstamos y Valores, en plazos
y condiciones distintos a los
actuales. La ausencia de equi-
librio entre las masas financie-
ras recibidas y colocadas en tér-
minos de precio y plazo junto
con las dotaciones a Fondos
de Prevision y los compromisos
de mantenimiento adquiridos con
la Obra Social afectaran, en gran
medida, a las Cuentas de Re-
sultados de las Cajas en los tres
ejercicios citados.

4 Con caréacter general, habria

que avanzar en la definicion
de las Cajas como intermedia-
rios financieros que actuan en
igualdad total de condiciones
con el resto de concurrentes al
mercado, salvando la vocacion
regional de las Cajas. De forma
particular, y bajo las condicio-
nes actuales, al margen de la
definicion apuntada, los cinco
problemas sefialados en la pre-
gunta anterior discriminan en
contra de las Cajas en términos
de Cuenta de Resultados, me-
nores posibilidades de diferen-
ciar el riesgo, dada la estrechez
y los aspectos consuetudinarios
creados por el anterior sistema
financiero, menor preparacion
profesional y técnica de las Ca-
jas, agobios en los coeficientes
de garantia y solvencia, en lo
que puede incidir también la
menor capacidad de las Cajas
respecto a la Banca en cuanto
a captar recursos (aumentos de
capital, entre otros).

5 Dado que se parte de una
definicion constitucional de
economia de mercado, logica-
mente, los principios de trans-

parencia, igualdad, libertad y jus-
ticia, que habran de ser aplica-
dos con el gradualismo propio
de la situacion.

6 La ordenaciéon del conjunto
de la Deuda Publica, dife-
renciando la parte de deuda que
constituye medidas de control
monetario de la afecta a situa-
ciones presupuestarias. Desarro-
llar las sociedades mediadoras
en el mercado de dinero y en
el mercado hipotecario. Rees-
tructuracion del crédito oficial
acorde con lo que se esté rea-
lizando para el resto de las ins-
tituciones, posible concentracion
del crédito oficial en el Banco
de Espana y actuacién del Ban-
co emisor como ejecutor de la
politica monetaria, superando las
tensiones institucionales que se
producen, en un afan de alcan-
zar la coherencia necesaria para
no propugnar un sistema de
mercado al tiempo que se des-
arrolla un importante circuito de
Deuda Publica, o se crean inter-
venciones sectoriales via sub-
coeficientes de inversién o el
coeficiente de caja pierde su
estricta funcion de liquidez.

Emilio NIETO DIEGO

Director General de la Caja

de Ahorros de Santander y
Cantabria.
SR e S e e O B

l a) La liberalizacion de ti-

pos de interés ha venido a
clarificar una situacion real que
hasta ahora beneficiaba tan so6lo

a los Bancos, por su peculiar
forma de actuacion.

El dinero ha sufrido un en-
carecimiento, lo cual afecta muy
especialmente a la clientela de
las Cajas, tradicionalmente be-
neficiaria de bajos tipos de in-
terés en préstamos y créditos.

b) En el momento actual, y
en funcién de la liberalizacion
de tipos de interés, esta medi-
da es obligada, aunque reper-
cutird en una atencibn menos
privilegiada para préstamos vy
créditos a los sectores econdmi-
cos tradicionalmente atendidos
por las Cajas.

¢) A nivel de nuestra Caja,
no parece tengan una gran in-
cidencia, puesto que, al menos
hasta el momento, viene otor-
gando plazos amplios.

d) La transparencia en la
aplicacion de comisiones es po-
sitiva por lo que de libertad,
dentro del maximo, comporta.

2 Es posible que la liberaliza-

cién del sistema financiero,
en el grado aplicado, pueda ser
positiva, por lo que de clarifi-
cacion ha supuesto en general.

No obstante, en el camino
futuro a recorrer habréd que ac-
tuar con la maxima prudencia,
puesto que un cambio en la co-
yuntura, o una estabilizacion
econdmica, podria suponer el
inicio de una carrera competi-
tiva que seria negativa para las
Cajas.

Por ello, se requiere una per-
manente vigilancia, sin olvidar
los potenciales econémicos de
la Banca y de cada una de las
Cajas individualmente, asi como
sus ambitos de actuacion.

Se intenta contestar en la
pregunta nimero 5.
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1. Mantener e incrementar

en lo posible la liberalizacion
del sistema, buscando la mejor
y mas deseable competencia en-
tre las entidades de crédito.

2. En consecuencia, equipa-
rando a las entidades en los
coeficientes de inversion obliga-
toria.

3. Llevandolo a efecto, des-
de el angulo de las Cajas, con
prudencia y quizads sin dema-
siada precipitacion.

4. Sin poder olvidar que ha
sido deseable, continta siéndo-
lo y pudiera ser que en el futuro
lo sea alin mas, el que exista
alguna diferenciacion entre Ban-
cos y Cajas, no por razones pu-
ramente operativas, sino por los
elementos que han constituido
su creacion y las finalidades que
han de atender.

5. De otro lado, llevar hasta
sus Ultimas consecuencias la li-
beralizacion propuesta podria
ocasionar grandes reacciones,
porque llegaria a pensarse que
estaban desapareciendo los cir-
cuitos privilegiados de financia-
cion, que bien es sabido que
existen de hecho en todas par-
tes, y por supuesto en cantidad
de paises occidentales.

Se ha intentado contestar
en la pregunta numero 5.

Francisco OLIVER
NARBONA

Director General de la Caja
de Ahorros de Alicante y Murcia.

l Respecto de las medidas de

reordenacion del sistema fi-
nanciero promulgadas en enero
del presente afio, creo que es
conveniente diferenciar dos as-
pectos del analisis en que las
mismas estan afectando y van
a afectar a las Cajas. Por una
parte, se detecta una voluntad
de continuar el camino de la
liberalizacion del sistema finan-
ciero, aspecto éste que consi-
dero positivo, sobre todo si fue-
ra acompafada de una mayor
libertad para el resto de los mer-
cados; no obstante, creo que
hay que seguir profundizando
hasta crear las condiciones ob-
jetivas de competencia real que
hoy no existen.

En relacion con las cuestio-
nes concretas abordadas por las
disposiciones citadas y que son
el objeto concreto de la pre-
gunta, parece claro que en lo
relativo a los tipos de interés
pasivos el resultado de las me-
didas ha sido un encarecimien-
to de los recursos, no ya tanto
como consecuencia de las va-
riaciones respecto de las dispo-
siciones precedentes, sino como
consecuencia del clima publici-
tario que roded la promulgacion
de la Orden de 17 de enero. El
restablecimiento del calendario
reductor de los coeficientes de
inversion obligatoria ha tenido
una doble vertiente positiva para

las Cajas; por una parte, per-
mite la disponibilidad creciente
de inversiones cuya remunera-
cion se adecta méas al coste
real del dinero, y, por otra, fa-
cilita la atencion de las Cajas
a los sectores que le son mas
proximos como consecuencia
del incremento de los fondos de
libre disposicion.

Las medidas sobre financia-
cion a largo plazo estimo que
no han tenido una incidencia
muy grande, por cuanto ha sido
una constante vocacional de las
Cajas que el plazo largo estu-
viera presente en sus inversio-
nes crediticias.

Finalmente, las medidas ten-
dentes a dotar de transparencia
a este mercado han sido asumi-
das muy favorablemente; éstas
han de permitir que paulatina-
mente se autofinancien los ser-
vicios y disminuya el coste del
dinero para el sector real de la
economia. No obstante, los ha-
bitos de las clientelas no son
faciles de cambiar y, en este
sentido, la implantacién de la
tarifa de comisiones encuentra
dificultades que esperamos su-
perar a medio plazo.

2 Esta pregunta creo que tam-

bién tiene dos respuestas.
Por una parte, el balance es po-
sitivo si aceptamos que es mas
importante el sentido de la mar-
cha que la velocidad de la mis-
ma. Por ello, ya se sefialado
que todo lo que sea aproximar-
se a condiciones objetivas de
competencia real es favorable.

Ahora bien, la valoracion de
las medidas concretas debe ser
matizada. Es positivo restable-
cer el calendario reductor de
los coeficientes, pero es muy
negativo para las Cajas que se
vaya a mantener la estructura
final prevista de los coeficien-
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tes, por cuanto es mucho mas
pesada la de las Cajas que la
del resto de los intermediarios
que operan en el mismo mer-
cado; también hay que tener en
cuenta que el plazo de adapta-
cion supera los dos afos y que,
ademas, el activo actual de las
Cajas soporta operaciones an-
teriores a plazos largos y baja
rentabilidad.

Este es s6lo un ejemplo. Por
ello, como valoracion global,
creo que todo lo que no sea
fijar un calendario razonable que
establezca la igualdad de con-
diciones para competir —igual-
dad de todo orden— significa
quedarse a medio camino del
optimo.

4 En mi opinion, la respuesta

estd implicita en la propia
enumeracion de la problemética
descrita. El resultado es una
menor rentabilidad relativa de
las inversiones de las Cajas vy,
en consecuencia, la imposibili-
dad de contratar operaciones
pasivas a tipos que si son acce-
sibles para otras entidades cre-
diticias.

Ya me he manifestado en

ese sentido; creo que la li-
bertad dentro del mercado es
imprescindible, pero ésta no
puede ser real sin condiciones
de igualdad respecto de las en-
tidades competidoras.

En consecuencia, el primer
principio para la reforma del sis-
tema financiero seria crear las
condiciones de /gualdad. Con-
seguida ésta, debe profundizar-
se en la liberalizacion, no sélo
del sistema financiero, sino de
toda nuestra economia.

6 Lo anterior responde en par-
te a esta pregunta.

Ha de establecerse, primero,

igualdad de los coeficientes de
inversion obligatoria de todos
los intermediarios, y en los tipos
remuneradores de los mismos.
Hay que eliminar el resto de con-
diciones que dificultan la com-
petencia entre las entidades con-
currentes.

Finalmente, deberia dotarse
al sistema de mayor libertad;
libertad que fundamentalmente
afectaria a los tipos activos vy
pasivos todavia regulados y a la
posibilidad de creaciéon de nue-
vos productos y servicios finan-
cieros.

Una vez creadas estas con-
diciones, cada entidad podr4,
en funcién de sus principios,
marcarse unos objetivos y una
estrategia para alcanzarlos.

Mateo RUIZ ORIOL

Director General de la Caja
de Ahorros y Monte de Piedad
de Madrid.

l Las medidas de enero de

1981 no pueden analizarse
fuera del proceso liberalizador
del sistema financiero, iniciado
en 1977, en el cual se preco-
niza la libertad de mercado, la
cual requiere una igualdad en
la situacion de las entidades,
hecho que no se da ni en la si-
tuaciéon de partida, ni en el pe-
riodo de acomodacion.

La liberalizacion de los tipos
de interés de determinadas ope-
raciones de pasivo, con todo lo
positivo que trae cualquier me-

dida liberalizadora, no lo es tan-
to para las Cajas, pues parten
de unos peores condicionantes
de colocacion de fondos cap-
tados, frente a los de otros in-
termediarios financieros. Sin
embargo, hemos de reconocer
que ha sido positiva para las
Cajas la recuperacion del ritmo
de reduccién de los coeficientes
obligatorios de inversion; aun-
que al final de este proceso re-
ductor seguiran existiendo de-
sigualdades entre entidades.

Si la financiacion a largo pla-
zo es totalmente necesaria en
condiciones normales, lo es mas
en épocas de crisis. El hecho de
que soélo una parte de las enti-
dades financieras espafiolas (las
Cajas de Ahorros) dedicasen una
parte considerable de sus de-
positos en colocarlos a largo
plazo, no s6lo por imperativos
legales, sino especialmente, por
vocacion social, presentaba di-
ficultades a las Cajas para su
acomodaciéon al mercado. Por
ello, hay que considerar positi-
vamente el hecho de que todas
las entidades financieras partici-
pen en el mantenimiento del
mercado a largo plazo.

Las disposiciones sobre comi-
siones maximas y cumplimiento
de plazos hay que considerarlas
como positivas, ya que ayuda-
ran a dotar de transparencia al
mercado, de forma que se pue-
da saber con claridad las con-
diciones que presenta cada en-
tidad financiera para la presta-
cion de sus servicios.

Consideramos que establecer
un minimo de un millbn de pe-
setas para los certificados de
deposito es discriminar en con-
tra de los ahorradores medios,
mientras que el Proyecto de Ley
de Presupuestos para 1982 fija
para la desgravacion fiscal del
ahorro, un importe maximo de
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500.000 pesetas, precisamente
en defensa del pequefio ahorro.

Frente a las dificultades de

las Cajas para enfrentarse
a una liberalizacién del merca-
do, como ya se ha indicado, las
medidas de enero de 1981 nos
parecen positivas en su con-
junto.

4 En nuestra opinion, los efec-
tos méas destacados podrian
ser:

— Menor rentabilidad de los
activos, que dificulta las retri-
buciones de los pasivos deman-
dadas por el mercado, salvo
que se hagan recaer en su tota-
lidad sobre las cuentas de re-
sultados, apareciendo en estos
casos graves riesgos de desca-
pitalizacién por disminucion de
la autofinanciacion, y sin olvi-
dar la importancia que tienen
las reservas de las Cajas, como
seguridad de sus depositos.

— Vencimientos medios de
los activos superiores a la me-
dia del mercado, lo que dificulta
la adaptacién a las caracteristi-
cas de un mercado cambiante.

5 Encontrar un punto de par-

tida en donde todas las en-
tidades financieras tuvieran las
mismas limitaciones y las mis-
mas libertades, dentro de los
objetivos econémicos y socia-
les del pais, de forma que cada
una de ellas pudiese elegir la
parte del mercado que consi-
dere mas acorde con su filoso-
fia, vocacion y objetivos, y todo
ello dirigido a que las Cajas si-
gan con su finalidad de fomen-
to del ahorro y financiacion de
la familia y de las pequefias y
medianas empresas.

6 Dentro de los objetivos eco-
noémicos y sociales del pais,
las medidas que consideramos,

en nuestra opinion, para la re-
forma del sistema financiero, se
pueden concretar en:

— Medidas que tiendan a
igualar al maximo las condicio-
nes de concurrencia al mercado.

— Propiciar la disminucién de
los costes de intermediacion.

— Una mayor atencion al
mantenimiento de la disciplina
y transparencia del mercado.

»laCaixa”

José VILARASAU
SALAT

Director General de la Caja
de Pensiones para la Vejez y
de Ahorros de Cataluiay
Baleares.

a) Es una tendencia inevi-

table a largo plazo. Eviden-
temente benefician al ahorrador
aungue no puede asegurarse lo
mismo del inversor.

A las Cajas, que tienen su
activo invertido a largo plazo,
en hipotecas (10 a 12 anos),
créditos personales a familias
(3-6 afios), a la industria y la
agricultura (5-7 afios) y a valo-
res de renta fija (10-20 afos),
les puede perjudicar hasta el
punto de ver amenazado su
equilibrio financiero, como esta
sucediendo en los Estados Uni-
dos.

El dnico sistema que permite
una cierta proteccion de las en-
tidades especializadas en inver-
sibn a largo plazo contra el

aumento del coste de los de-
positos, es la vinculacion de los
tipos de interés de los créditos
a un tipo de referencia que has-
ta 1977 fue el tipo basico del
Banco de Espafa. Sin embar-
go, a raiz del establecimiento
de las subastas de crédito, este
tipo basico fue abandonado al
nivel del 8 por 100, con lo que
las Cajas no han podido reper-
cutir los incrementos de costes
de los recursos, con unos per-
juicios que se pueden evaluar
en decenas de miles de millo-
nes de pesetas al afio.

b) En sentido favorable, aun-
que es todavia una medida par-
cial. Si se desarrolla totalmente,
las Cajas seguirdn con casi la
mitad de sus fondos cautivos:

Créditos de regulacion
especial ... ... ... ...

Obligaciones computa-
bles ... .

Coeficiente'dé'Céj'é
Depésito obligatorio en
el Banco de Espaia.

Deberia proseguirse la re-
duccion de los dos primeros
coeficientes, hasta su total des-
aparicion, y sustituir el depoésito
obligatorio en el Banco de Es-
pafa (que fue establecido para
drenar liquidez) por emision de
pagarés o bonos.

c¢) No afectan en absoluto a
las Cajas que, por vocacion y
por tradicién, tienen casi todo
su activo invertido a largo plazo.

d) Reflejan un propésito de
transparencia que, si se alcanza
beneficiara tanto al pablico como
a la Banca y las Cajas. Sin em-

289




bargo, es dificil conseguir los
resultados deseados cuando la
disposicion legal se anticipa de-
masiado al uso y costumbre.
Asi por ejemplo, no es seguro
que las penalizaciones estable-
cidas, en caso de reintegro an-
ticipado de los depésitos a pla-
zo, se apliquen de forma que
penalicen realmente a los depo-
sitantes. Hasta que el cumpli-
miento de los plazos venga
impuesto por el mercado, esta
disposicidon no sera aplicada ri-
gurosamente, aunque hay que
reconocer que ayuda a crear el
clima adecuado. Asimismo, prac-
ticamente, ninguna entidad, apli-
ca las comisiones maximas que
ha anunciado, y, en general, se
puede decir que «el tipo de in-
terés preferencial es aquel al
que el Banco o la Caja no pres-
ta ni a sus mejores clientes».

2 En conjunto, positivo si se

logra que el activo de estas
instituciones tenga un rendi-
miento acorde con los tipos de
interés del mercado. Un tipo de
interés de referencia real podria
ser la solucién. El abandono por
el Banco de Espafia del tipo béa-
sico al 8 por 100 desde 1977,
ha perjudicado enormemente a
las Cajas.

Si el problema del tipo de re-
ferencia no se soluciona, las
Cajas deberan ir a soluciones
mucho mas arbitrarias para va-
riar, de acuerdo con el merca-
do, el rendimiento de su activo
(casi todo a largo plazo) y si
estas soluciones no resultan efi-
caces, las Cajas de Ahorros,
como prestamistas a largo pla-
zo, pueden verse ante proble-
mas de rentabilidad muy graves
que pueden afectar a su Obra
Social, a su propia solidez v,
en Ultimo extremo, a su subsis-
tencia.

3Y4 La desigualdad de

oportunidades entre
Banca y Cajas viene, a mi jui-
cio, dada, esencialmente, por
dos imposiciones legales:

¢ Posibilidad de la Banca in-
dustrial de emitir bonos de caja
con beneficios fiscales y que no
estan sujetos a coeficientes.
Aunque los Bancos comercia-
les no gozan de este privilegio,
todos ellos estan vinculados a
uno o mas Bancos industriales.

Este privilegio les ha sido ne-
gado a las Cajas de Ahorros.

e |imitacion de apertura de
oficinas de las Cajas a nivel de
territorio autonémico. La Banca
tiene absoluta libertad. El creci-
miento de las Cajas, por tanto,
esta limitado. Puede ser que si
se da a las Cajas las mismas
opciones que a la Banca, sigan
centrando su actividad en de-
terminados ambitos geogréficos,
pero esto serd ya una decision
voluntaria; no una imposicion.

El coeficiente de inversion
desigual es, desde luego, un
hecho negativo, pues en las Ca-
jas es mayor la proporcion de
fondos cautivos. Pero esencial-
mente éste es un inconveniente
grave para Bancos y Cajas. No
tiene ninguna justificacién eco-
nomica que las ahorradores (a
través de una menor remune-
racion) u otros clientes (a través
de un mayor coste del crédito)
subvencionen a determinados
sectores directamente o median-
te la Banca oficial.

Aunque, en mi opinién, el
mercado es suficientemente sa-
bio para distribuir eficientemen-
te todos los recursos, entre ellos
los financieros, si el Gobierno
opina lo contrario, deberia sub-
vencionar explicitamente estos
sectores en lugar de hacerlo de
forma oculta a través de los ti-
pos de interés.

5Y6 Desde 1940 hasta hoy,

las autoridades mone-
tarias han ido desarrollando una
normativa que, muy gradual-
mente, pero inexorablemente, ha
supuesto una mayor libertad en
el sistema financiero. Hay que
reconocer este hecho, felicitar-
les, y rogarles que sigan por este
camino.

Ahora bien, las practicas de
nuestra sociedad varian cada vez
de forma mas acelerada y los
Bancos y Cajas deben compe-
tir ahora y, con mayor medida
en el futuro, con otros interme-
diarios, y en mercados cada vez
mas transparentes.

Es conveniente que el coste
de intermediacion que afiadan
los Bancos y Cajas al mediar
sea so6lo aquel que dependa de
su eficacia. Los costes adicio-
nales derivados de los coefi-
cientes y de tratamientos fisca-
les no transparentes, si se man-
tienen, colocaran a estas enti-
dades en situacion de clara in-
ferioridad respecto de nuevos
intermediarios y de apelaciones
directas por los prestatarios al
publico.

José Joaquin VINALS
GUIMERA

Director General de la Caja
de Ahorros de Valencia.

l a) La medida, en principio,
hay que valorarla como po-
sitiva, puesto que se ha mejo-

290




rado la capacidad de adaptaciéon
de las imposiciones a plazo fijo
a la demanda del mercado, sin
provocar un encarecimiento de
los tipos de interés, dadas las
limitaciones establecidas en el
plazo y la cuantia.

En cuanto a la libertad esta-
blecida para la contratacion con
las entidades especificadas en
la norma 1.2 de la Circular n.° 13
del Banco de Espafia, se ha li-
mitado a legalizar la situacion
existente con anterioridad.

b) La reduccion de los coe-
ficientes de inversion obligatoria
siempre serd beneficiosa para
las Cajas, puesto que les per-
mite la reconversion de sus ac-
tivos, en funcion de la situacion
del mercado, tanto en la asig-
nacion de recursos, como en la
mejora de sus ingresos finan-
cieros. De esta manera las Ca-
jas mejoran su capacidad de
gestion.

c¢) Esta medida no debe ha-
ber tenido ninguna incidencia
en las Cajas, puesto que, como
ya era tradicional, sus inversio-
nes se colocaban habitualmen-
te a plazo superior a los 36 me-
ses.

d) La limitacion en la cuan-
tia de las comisiones y la libe-
racion de los tipos de interés
en las operaciones activas han
hecho mas transparente el mer-
cado, sobre todo en el campo
del descuento comercial.

2 En su conjunto, las medidas

hay que calificarlas de posi-
tivas, pero insuficientes. Mien-
tras no se homologuen los coe-
ficientes de inversiéon obligato-
ria de las Cajas y las restantes
entidades de crédito, no se res-
petarad el principio de igualdad
que reclama cualquier econo-
mia de mercado. Las Cajas tie-
nen un techo para la retribucion

del pasivo, inferior al de la Ban-
ca y Cooperativas de Crédito,
lo que nos situa en desventaja
para la captacion de pasivo, so-
bre todo, en momentos de ten-
siones de liquidez.

4 Los efectos se pueden sin-
tetizar de la forma siguiente:

1. Limita las posibilidades de
retribuir el pasivo.

2. Dificulta la reconversion
de activo y, consecuentemente,
es imposible acomodar la poli-
tica crediticia a las circunstan-
cias de cada momento.

3. Impiden la asignacién 6p-
tima de recursos, tanto en su
proyeccion espacial (regién), co-
mo en la sectorial (actividad eco-
noémica).

5 Los principios que deberian
respetarse son:

® |gualdad: Dificilmente se
puede aspirar a que funcione
una economia de mercado sin
respetar este principio.

¢ Equilibrio: Las medidas que
se dicten para homologar a las
instituciones del sistema finan-
ciero deben ser graduales, pro-
curando que no se rompa el
equilibrio existente.

e Continuidad: Debe existir
un programa de acomodacion,
a plazo largo, que sea conocido
por todos los agentes del siste-
ma crediticio, para adaptarse al
proceso de cambio, evitando,
en la medida de lo posible, los
cambios de criterio.

6 e Equiparacion de los coefi-

cientes obligatorios de los
distintos grupos institucionales
operantes. El proceso general
anterior podria ir acompafado
por un proceso de sustitucion
de activos antiguos, con renta-
bilidades desfasadas.

e Retribucion variable de los
depositos remunerados en el
Banco de Espafa, acomodan-
dolos a los tipos de interés del
mercado interbancario.

¢ Reduccién progresiva, has-
ta la supresion, de los circuitos
de financiacion privilegiada a
través de los coeficientes de in-
version obligatoria en las carte-
ras de valores, y de préstamos,
en estrecho paralelismo con las
iniciativas liberalizadoras adop-
tadas en materia de operaciones
pasivas.

Jose Luis MENDEZ
LOPEZ

Director General de la Caja
de Ahorros de Galicia.

Las medidas de liberalizacion
del sistema financiero conteni-
das en el Real Decreto 73/
1981, de 16 de enero, y en la Or-
den del 17 de enero de 1981,
han afectado, sin duda, a /las
Cajas de Ahorros. ¢Cuales han
sido sus principales efectos? Y
en su opinion, ¢cudles deberian
ser los criterios para gquiar la
reforma del sistema financiero?

La liberalizacion de los tipos
de interés en las operaciones
pasivas creo que, si en prin-
cipio nos puede perjudicar en
su parcela de mayor coste fi-
nanciero, en cambio a medio y
largo plazo puede permitirnos
realizar una gestion de renta-
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bilizacion del ahorro importan-
te, al ayudarnos a retribuir nues-
tro ahorro en tasas que permi-
tan, en cierta forma, a nuestros
clientes luchar y protegerse
ante la inflacion. Por supuesto,
que esta medida sera plenamen-
te eficaz y operativa en el mo-
mento de la equiparacion de
«coeficientes obligatorios» con
el resto de las empresas finan-
cieras; es en ese momento, al
equipararse las obligaciones,
cuando la medida sera eficaz y
un intermediario financiero debe
apoyarla. Socialmente es muy
importante para un intermedia-
rio financiero el lograr ayudar
a su clientela a protegerse de la
inflacion a través de instrumen-
tos financieros que le permitan
obtener retribuciones a su aho-
rro suficientemente atractivas,
como para que tal funcién sea
para él una interesante opera-
cion.

Logicamente, la reduccion de
los coeficientes de inversion,
como antes mencioné, es una
medida obligada para que fun-
cione el sistema financiero equi-
librado entre las distintas insti-
tuciones. Insistir sobre el tema
no tiene sentido en este mo-
mento. Si quiero dejar constan-
cia de que no es por circuitos
privilegiados de financiacion por
donde deben ser financiados
proyectos de inversion, sino que
deben serlo via presupuestos,
y cuando la financiacion de es-
tos sectores y proyectos inci-
diesen en el gasto publico de
forma tal que esta financiacion
obligase a no financiar otras
demandas sociales, se produci-
ria una interesante situacion, si
realmente existiese una politica
de gasto publico coherente y
eficaz. La reduccién de los coe-
ficientes es una medida que fa-
vorece a las entidades financie-
ras y al sistema en su conjunto.

Posiblemente sea necesario en
algn momento excepcional, y
para sectores estratégicos de la
economia, el establecer circui-
tos de financiacion especial, pero
su implantacion no puede nun-
ca afectar a los tipos de interés
regulados por el mercado. Su
modificacion a fin de beneficiar
a esos sectores debe venir por
la via presupuestaria.

En este sentido, la medida de
financiacion a largo plazo, libe-
ralizando los tipos de interés,
es una excelente forma de ayu-
dar a la financiacién a sectores
que, de otra manera, dificilmente
encontrarian solucién a sus pro-
blemas financieros. Realmente
es una excelente innovacion el
fijar coeficientes, pero no limi-
tar su tipo de interés, quedando
su determinacion en funcién de
los tipos oscilantes del merca-
do. Esta financiaciébn se vera
enormemente agilizada en el fu-
turo al aplicarle contratos a in-
terés variable, que permiten cu-
brir periodos largos de tiempo
con tipos de interés actualiza-
dos. De esta forma se consi-
gue dirigir la financiacion a los
sectores que se quiere ayudar,
pero no se limitan ni establecen
servidumbres a los tipos de in-
terés.

El establecimiento de comi-
siones maximas es una medida
que beneficia claramente a aque-
llas empresas financieras que
han practicado, como las Cajas
de Ahorros, una politica de re-
tribuciones y cobros siguiendo
las normas legales, porque per-
mite distinguir con claridad el
tipo de interés aplicado en la
operacion, situacién que antes
quedaba difuminada al aplicarse
comisiones libres que no deja-
ban ver con claridad el coste
financiero al cliente. De una u
otra forma, toda medida que
permita una transparencia en el

mercado beneficiara a las Cajas
de Ahorros, porque nos permi-
tird enfrentarnos a una compe-
tencia que, en la mayoria de los
casos, aplicaba politicas de me-
jores retribuciones, tanto en ope-
raciones de pasivo como de ac-
tivo, y que no eran reflejadas
en el mercado con claridad,
puesto que era tal el confusio-
nismo existente entre tipo de
interés y comisién que el clien-
te se encontraba totalmente de-
sarmado para distinguir su cos-
te financiero a fin de hacer una
eleccion entre sus distintos in-
termediarios, Cajas de Ahorros
y Bancos.

El balance, en conjunto, de
las medidas mencionadas es po-
sitivo. No obstante, insisto en
que la diferencia temporal en
la adaptacion de estas medidas
en el segmento de las opera-
ciones activas y pasivas perju-
dica a corto plazo a las Cajas
de Ahorros. No es posible libe-
ralizar la retribucion de las ope-
raciones pasivas dejando a las
Cajas con una serie de activos
a largo plazo con rentabilidades
muy por debajo de la media de
mercado, ni se puede liberalizar
sometiendo a las Cajas de Aho-
rros a una politica de coeficien-
tes de inversibn mas altos que
la competencia, ya que estas
dos situaciones discriminarian
contra las Cajas de Ahorros al
no permitirles acudir con una
estrategia comercial de retribu-
ciones acorde con el mercado.

Las medidas deben tener un
paralelismo; una mayor liberali-
zacion del sistema financiero ne-
cesita una mayor reduccion de
coeficientes y una rentabiliza-
cion de activos cautivos que
reflejan una politica financiera
totalmente distinta a la preco-
nizada por tesis de liberalizaciéon
del sistema.
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El problema prioritario para
las Cajas de Ahorros, que les
impide presentar una politica
comercial como la que puedan
presentar los Bancos, radica en
los coeficientes obligatorios, tan-
to para la situaciébn presente
como la ya contraida. Anterior-
mente se menciond que la si-
tuacion de los coeficientes de
inversion obligada asi como los
activos cautivos de otras épo-
cas, ya invertidos en tipos de
rentabilidad muy baja y plazos
elevados, son circunstancias que
pesan gravemente sobre la es-
tructura de ganancias y pérdi-
das de una Caja de Ahorros.

Los plazos mayores en los
créditos no deben ser un pro-
blema que afecte a la rentabi-
lidad de las Cajas, si somos ca-
paces de generalizar los contra-
tos a interés variable con refe-
rencia al MIBOR o cualquier
otro indice que permita cubrir
las tasas de inflacion. No quepa
duda de que aln asi existe una
pérdida, si es que los capitales
a devolver no son indexados.
Pero, en Gltima instancia, el pla-
zo no deberia constituir un pro-
blema si es que se logra agilizar
y cambiar las férmulas de con-
tratacion mercantil. En lo que
se refiere a la situacion presen-
te, la rotacion de las carteras
y sus nuevas colocaciones ha-
bran reducido bastante su vida
media.

El sistema financiero tiene que
dar soluciones a la financiacion
tanto a largo como a corto pla-
zo, en funcién, por supuesto,
del destino de la inversién. No
se puede dar soluciones finan-
cieras a corto plazo para inver-
siones a medio y largo. Hay que
instrumentar férmulas que per-
mitan cubrir a las entidades fi-
nancieras de la erosibn mone-
taria, y que sirvan eficazmente
de inversion para cubrir sus ne-

cesidades de largo plazo. Existe
un sector mas afin a las Cajas,
como es el de la construccion,
cuyos compradores necesitan
plazos mas largos, pues con
los actuales supone un fuerte
sacrificio sus reintegros.

En cuanto a la rentabilidad
menor debida a decisiones vo-
luntarias por parte de cada Caja,
no es un problema que pueda
esgrimirse en un andlisis del sis-
tema financiero, porque en nin-
gin momento estas decisiones
voluntarias se encuentran afec-
tadas por medidas gubernamen-
tales, depende Unica y exclusi-
vamente del criterio de la Caja
que quiera aplicar unos criterios
de inversién fuera de mercado;
enarbolar esto como problema,
para mi no tiene sentido.

Finalmente, existe un proble-
ma muy importante para las Ca-
jas, que les dificulta su politica
comercial de captacion de re-
cursos, y es la restriccion de
sus expansiones, aun y a pesar
de la mejora introducida en la
reforma. Pero para lograr que
las entidades financieras se cons-
tituyan como entidades poliva-
lentes de servicios, se necesi-
ta una red de infraestructura
que permita prestar un servicio
en todo el territorio nacional en
forma eficaz. Muy poca ayuda
se obtiene si se nos permite
descontar papel (por ejemplo),
pero no podemos operar con
oficinas propias en el territorio
nacional; y lo mismo sucede
con la retribucién de los servi-
cios. No se puede plantear una
politica de retribuciones sin te-
ner una red apropiada para dar
un servicio eficaz. Es necesario
contemplar las futuras expan-
siones de las Cajas consideran-
dolas como empresas financie-
ras polivalentes en su operato-
ria, como la Banca privada, tan-

to en red de oficinas como en
inversiones vy tarifas.

De lo anteriormente expues-
to, creo que se puede destacar
lo siguiente:

a) La desigual situacion de
coeficientes actuales y activos
de épocas pasadas, afecta el
andlisis rentable de las Cajas
discriminadamente.

b) Esta desigualdad de coe-
ficientes no permite plantear una
politica comercial de retribucio-
nes como la competencia, lo
que supone una pérdida de cuo-
tas de mercado.

c¢) La restriccion a la posibi-
lidad de una futura expansion
como la Banca, limita las posi-
bilidades de crecimiento.

d) Sino se generalizan con-
tratos indexados, se reduciran
los plazos de concesion, hacien-
do cada vez mas dificil la finan-
ciacion a largo plazo.

El futuro de nuestro sistema
financiero debe discurrir en el
logro de unas mayores cotas de
independencia de la politica mo-
netaria. Si no se logra, si no se
separa claramente Banco de Es-
paina de Ministerio de Econo-
mia, estaremos sometidos a los
avatares de una determinada
politica econémica, aln y a pe-
sar de la excelente conducta
monetaria que mantenga el Ban-
co de Espafia. Esta independen-
cia debe ser una maxima que
deberiamos Cajas y Bancos con-
tinuamente expresar para lograr
que el crédito al sector privado
no sea siempre el mas casti-
gado. Y para las Cajas de Aho-
rros el futuro del sistema finan-
ciero debe ser mas justo con
ellas, y debe darles operatoria,
pero descargarlas de obligacio-
nes no rentables que les impidan
ejercer una funcién de interme-
diario financiero equiparada con
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los Bancos. Se necesita que la
implantacion de coeficientes no
sea con servidumbres de tipos
de interés inferiores a los del
mercado. Los tipos deben ser
los de mercado, y si se necesita
una financiacion barata debe ser
via presupuestos, subvencionan-
do esos tipos de interés. Por su-
puesto, debe eliminarse esta po-
litica nociva para la economia
espafiola; cualquier limitacién al
ejercicio del intermediario finan-
ciero genera distorsiones en el
mercado que plantean proble-
mas de economia subterranea
como Yya existié en la economia
con la «politica de extra-tipo».

Al mismo tiempo, se debe
guardar cautelosamente la nue-
va incorporacion de intermedia-
rios financieros en otros seg-
mentos que puedan generar si-
tuaciones probleméticas en el
sistema. No se puede, por su-
puesto, pretender la limitacion
de entrada en el mercado y pre-
conizar una liberalizacion dentro
de una politica gradual de ex-
pansion en el sistema. Se debe
dar entrada, a fin de lograr una
especializacion de las entidades,
pero ya existe en la actualidad
el numero suficiente de entida-
des para un buen servicio.

En definitiva, es necesario que
se promulguen medidas que
compensen la situacion desequi-
librada de activos cautivos, que
existiendo, permitan un anlisis
rentable mas equitativo entre
Bancos y Cajas. Para ello, ha-
bra que analizar y establecer
criterios a corto plazo para los
activos ya existentes en las Ca-
jas a tipos muy por debajo de
los del mercado y, a medio pla-
zo, considerar la modificacion
del tipo de interés bésico.
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PROBLEMAS A CAUSA DEL TRATO DESIGUAL ALAS CAJAS DE AHORROS
RESPECTO A LA BANCA ORDENADOS DE MAS A MENOS GRAVES

Respuestas resumidas en forma de cuadro a la pregunta n= 3
PROBLEMAS
ENCUESTADOS A B

José J. SANCHO DRONDA,

Presidente de la CECA;

Director General de la C. A. y M. P. de Zaragoza,
Aragén y Rioja.

Eusebio DIAZ MORERA,
Presidente Consejo Superior del Ahorro, 4 2
Presidente de la C. A. y M. P. de Barcelona.

José L. RUBIO VIRSEDA,
Presidente de la Comisién de Control de la CECA, 1 4
Director General de la C. A. Municipal de Bilbao.

J. Pedro ALVAREZ JIMENEZ,

Director General del M. P. y C. Ahorros de Seuvilla. 1 2
Rafael CLAVIJO GARCIA,

Director General de la C. A. y M. P. de Santa Cruz 1 3
de Tenerife.

Luis GOMEZ-LUBEN,

Director General de la C. A. Y M. P. de Leon. 1 2
Emilio NIETO DIEGO, 1 2
Director General de C. A. de Santander y Cantabria. a

Francisco OLIVER NARBONA, 1 3
Director General de la C. A. de Alicante y Murcia.

Mateo RUIZ ORIOL, 1 3
Director General de la C. A. y M. P. de Madrid.

José J. VINALS GUIMERA, 1 3

Director General de la C. A. de Valencia.

MEDIA 1,4 27 73 4,3 3,6

= Desigual coeficiente de inversion obligatoria.

= Otras condiciones objetivas que cbstaculizan la competencia.
= Menor rentabilidad relativa por obligaciones impuestas.

= Menor rentabilidad relativa por decisiones voluntarias.

= Concesion de plazos mayores a créditos.
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