LAS SOCIEDADES DE
DESARROLLO
INDUSTRIAL REGIONAL

I. SOBRE EL ORIGEN
DE LAS SODI Y SU
ENCAJE EN EL INI (¥)

Entre enero y marzo de 1982 se cumplira un lustro desde

las fechas de publicacién de los Reales Decretos de creacion
de SODIAN, SODICAN y SODIEX. Sus gestores las han
definido como sociedades mercantiles de promocion industrial
regional por la via de la participacion accionaria, la mediacién
financiera y la prestacion de servicios. Para las opiniones
mas criticas, las SODI han sido un meteoro politico que
deslumbroé al electorado en unas fechas propicias, para
perderse en el olvido sin dejar tras de si ningan

cambio sustancial.

El presente articulo es el resumen de una amplia investigacion
sobre las SODI realizada por Julio Garcia Fernandez.

Este trabajo pretende aproximar al lector a un fenémeno
financiero singular (octubre 1981): 5.800 millones

de pesetas de capital social; 1.300 millones de pesetas

de recursos ajenos (obligaciones); 2.750 millones de pesetas
en participaciones, y 2.700 millones de pesetas en préstamos
distribuidos entre 190 empresas participadas con capital
social en su conjunto de 17.000 millones de pesetas

y un empleo directo de 10.350 puestos de trabajo, no son

la panacea del atraso industrial espaiol, pero constituyen
una realidad tangible.

El articulo tiene seis apartados que dan una imagen

de conjunto de las SODI: |. Sobre el origen de las SODI

y su encaje en el INI; Il. Del Estatuto originario de SODIGA
al Estatuto de mediacion financiera de 1976;

lll. Una estrategia de crecimiento en tres fases

sobre el principio de equilibrio financiero (1977-1986);

IV. Problemas operativos derivados de la naturaleza publica
de las SODI; V. Cajas de Ahorros, féormulas consorciales

y negocio bancario: la evidencia internacional;

VI. Conclusiones sobre la participacion de las Cajas

de Ahorros en las SODI.

1. Del precedente
de SODIGA en 1972
a la creacion
de SODIAN, SODICAN
y SODIEX en 1976-77

¥ L objeto de este apartado
es presentar algunos as-
pectos poco conocidos del
origen de las SODI, entre los
que destaca la relacion existen-
te entre éstas y el INI.

Para algunos, la inclusién de
las SODI en el INI constituye
una intromision de la empresa
publica en el ambito de la ini-
ciativa privada; para otros, la
participacion del INI en las SODI
constituye una muestra mas de
la capacidad de concentracion
de funciones de la Administra-
cion Central en los ambitos es-
pecificos de la administracion
periférica, una constatacion cen-
surable del efecto de concen-
tracién histéricamente analizado
por Peacok y Wiseman.

En estas lineas se procura
aportar datos en favor de una
interpretacion anecdotica: la in-
clusion de las SODI en el INI
fue en gran medida circunstan-
cial y ajena a la voluntad insti-
tucional del INI.

Cualquier observador puede
deducir que el INI alent6 la crea-
cion de las SODI a raiz de la
experiencia SODIGA en' 1972,
hasta que —tras vencer diver-
sas resistencias— avanz6 entre
diciembre de 1976 y mayo de
1977 con tres nuevas SODI que
consolidaban este instrumento
de desarrollo corporativo. Nues-
tra interpretacion de los hechos
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es otra bien distinta. No solo
es erroneo pensar que las SODI
fueron un objetivo corporativo
estratégicamente planeado, sino
que incluso puede sugerirse que
el «aparato» del INI contemplo
los sucesivos esfuerzo de crea-
cion de SODIAN con notable
recelo; y solo cedié a lo inevi-
table cuando decisiones exoge-
nas precipitaron los aconteci-
mientos. De ahi que se hable
del encaje de las SODI en el
INI, encaje no casual pero si
circunstancial.

Lo Unico comun entre la crea-
cion de SODIGA en 1972 y las
de SODIAN y SODICAN en 1976
es el hecho de responder a dos
impulsos politicos originados en
circulos proximos al Gobierno
y pasivamente asumidos por el
INI. Es oportuno profundizar en
una afirmacion tan general.

La creacion de SODIGA en
noviembre de 1972 coincide con
la fase de lanzamiento del Il Plan
de Desarrollo, pero al desarticu-
larse, poco después, los oérga-
nos planificadores, SODIGA ve-
getaria, desasistida, durante cua-
tro afos. Puede, pues, afirmar-
se que el INI tuvo poco que
ver, si tuvo algo, en la creacion
de SODIGA. Su equipo rector
se encontraba, en aquellas fe-
chas, inmerso en su propia re-
forma financiera y el INI se li-
mit6 a asumir disciplinadamen-
te una iniciativa extrafa, redac-
tando sucesivos borradores de
estatutos.

La eleccion de Galicia como
sede de SODIGA y GAEl no
era ni mas ni menos afortuna-
da que la eleccion de cualquier
otra area atrasada del pais, pero
lo que aqui interesa es mostrar
la impronta politica personal que
subyace a lo publico y, en este
sentido, se eligi6 Santiago no
so6lo como sede social —elec-

cion muy razonable— sino tam-
bién como centro de actividad
de SODIGA.

Esta decisiobn constituia un
desliz empresarial sélo explica-
ble por la ligazén de los «pode-
res facticos» de la Comisaria del
Plan-a Santiago y a su Univer-
sidad. Si el INI hubiera tenido
algo que ver con la creacion de
SODIGA, ademas de la firma
del acta notarial de constitucion,
se hubiera seguido la politica
empresarial mas coherente en
estas circunstancias: fijar la sede
social en Santiago con mucha
discrecion y operar con peque-
fas delegaciones ligadas a los
departamentos de inversion de
sus accionistas, las Cajas de
Ahorros y en particular a los
de las Cajas de La Corufia y de
Vigo. En definitiva, una empre-
sa mercantil no puede vivir de
cara a la Universidad y de es-
palda a los negocios.

Sucedia, no obstante, que el
perfil empresarial de SODIGA
hacia 1972 era, cuando menos,
confuso. Su origen era produc-
to de mentalidades méas proxi-
mas al mundo académico, ad-
ministrativista y macroeconémi-
co, que al estrictamente em-
presarial. La impronta personal
de los promotores quedd evi-
denciada en la propia organi-
zacion interna de la sociedad.
SODIGA pivotaba originalmen-
te sobre una Direccién de Estu-
dios distante de la practica mer-
cantil. En realidad, SODIGA era
un hibrido de academia, orga-
nismo administrativo y entidad
mercantil.

Por lo demas, las relaciones
de SODIGA con su matriz tam-
poco contribuyeron a mejorar
el espiritu mercantil de la so-
ciedad. Este es un punto poco
conocido: cuando el INI asume
disciplinadamente una decision

de Gobierno —como fue la de
la creacion de SODIGA— gene-
ra seguidamente unos mecanis-
mos de control que operan co-
mo eficaces anticuerpos capa-
ces de fagocitar al intruso. Es
una reaccion de control pasivo
y no de promociéon activa, un
efecto reflejo basado en la des-
confianza. Conviene pues dejar
claro que el aparato del INI ni
promovi6 la creacion de SODI-
GA ni tuvo confianza alguna en
el nuevo instrumento, al menos
en su primer lustro de vida.
En este orden de consideracio-
nes, puede darse crédito a dos
proposiciones generales: no exis-
te un proceso comun al origen
y consolidacion de las SODI,
ni el aparato del INI juega el
supuesto papel de protagonista
que de su participacion accio-
naria mayoritaria pudiera indu-
cirse, al menos entre 1972 y
1976.

Aun cuando desde febrero de
1974 venia funcionando una Co-
mision Gestora para la creacion
de SODIAN, es la proximidad
de unas fechas propicias —tal
como la del referéendum de la
Ley de Reforma Politica (15-XII-
76)— y otros fenémenos socia-
les lo que impulsa la publicacion
de los Reales Decretos de crea-
cion de SODIAN y SODICAN
(de 10-XII-76) y de SODIEX (de
13-111-77). El INI se limité a ofre-
cer una metodologia, tan profe-
sional como improvisada, ante
los imperativos politicos.

2. El caracter sectorial
y estatal del INI ante
la configuracion
autonomica del Estado

2.1. El caracter sectorial
y estatal del Grupo INI

El lector puede verse sorpren-
dido por el anfasis puesto en la
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proposicion de que el INI fue,
en gran medida, ajeno al origen
de las SODI, tanto en 1972 co-
mo en 1976. Es la misma sor-
presa que han mostrado un buen
numero de estudiosos que, des-
de la publicacién del Informe
de la mision del Banco Mundial
en 1962, han insistido en la
conveniencia de una mayor vin-
culacion del Grupo INI al obje-
tivo del equilibrio interregional.

Un analisis mas detallado de
los hechos puede contribuir a
explicar aquella proposicion, asi
como a arrojar luz sobre la evo-
lucion seguida posteriormente
por las SODI en su relacion con
el INI. El tema fue abordado
por la nueva Direccion de Des-
arrollo tras la incorporacion de
la Subdireccion de Desarrollo
Regional a la Direccion de Des-
arrollo (corporativo), en una pu-
blicacion de difusion restringi-
da, Datos, dilemas y opciones
para una politica empresarial pu-
blica regional, que aclaraba es-
tadisticamente la sensacion, sen-
tida en el INI de antiguo, de
que el Grupo habia inmovilizado
sustanciales inversiones en areas
poco industrializadas, al tiempo
que reflejaba, mediante un ra-
pido andlisis sectorial, el enfo-
que predominantemente estatal
del Grupo INI. Conclusién prin-
cipal del estudio era la de que
las SODI aportaban una estra-
tegia empresarial de desarrollo
regional, que constituia una no-
vedad de dificil asimilacion en
la operativa convencional del INI.

Ambas afirmaciones contintian
manteniendo, en el horizonte
de 1980, plena vigencia. El INI
ha reforzado su enfoque estatal
y ha concentrado aun mas sus
esfuerzos inversores en unos
pocos sectores clave de la acti-
vidad econdémica del pais. La
localizacion de estas inversiones
no responde a criterios de co-

rreccion de desequilibrios regio-
nales, pero tampoco puede
achacarse a las mismas la am-
pliacion del abanico de dichas
disparidades. Como ya se sefia-
laba en el informe antes citado,
y apoyandose en estadisticas
del afio 1976, el INI no ha se-
guido un proceso de concen-
tracion espacial de sus activida-
des similar al de la industria
transformadora privada.

2.2. El INI ante la
configuracion del Estado
de las Autonomias

El articulo 149 de la Consti-
tucion espafiola enumera una
larga lista de materias que per-
manecen bajo la competencia
exclusiva del Estado. Sin em-
bargo no se hace mencion al
sector publico industrial, con lo
que se abre (al amparo del mis-
mo articulo 149.3) la posibilidad
de que las Comunidades Aut6-
nomas quieran asumir determi-
nadas competencias sobre el INI,
o alguna de sus empresas.

Ello podria poner en peligro
la propia supervivencia y, en
cualquier caso, la eficacia del
INI como instrumento de la po-
litica industrial del Gobierno para
el conjunto de la economia es-
pafnola.

De otra parte, el proceso de
formacion del Estado autonomi-
co va a afectar, de una forma
u otra, al conjunto de actua-
ciones estatales en la economia
del pais; es decir, va a modifi-
car la faz, y presumiblemente
los contenidos, del intervencio-
nismo en nuestro pais. Junto
al sector publico industrial esta-
tal, acabaran por configurarse
sectores publicos industriales en
cada Comunidad Autonoma. Es,

pues, conveniente echar un vis-
tazo a la situacion actual de es-
tos problemas, a la luz de los
textos legales aparecidos hasta
el momento y de modo especial
a los Estatatutos vasco, catalan
y gallego.

Estatutos de Cataluna
y Pais Vasco

Los articulos 9, 10, 11 y 12
del Estatuto de Cataluia defi-
nen el marco general de com-
petencias de la Generalidad. Su
articulo 12.2 dice textualmente:
«La Generalidad participara asi-
mismo en la gestion del sector
publico econémico estatal, en
los casos y actividades que pro-
cedan.» Asimismo, se reserva
la competencia sobre el des-
arrollo y ejecucion en Cataluia
de los planes establecidos por
el Estado para la reestructura-
cion de sectores industriales.

De igual forma, en el Estatu-
to de Autonomia del Pais Vas-
co, articulo 12, puede leerse que
«Corresponde a la Comunidad
Autonoma del Pais Vasco la
gjecucion de la legislacion del
Estado en las materias siguien-
tes:

. 7. Sector publico estatal
en el ambito territorial de la Co-
munidad Autonoma, la que ten-
dra participacion en los casos
y actividades que proceda...»

En la reestructuracion de sec-
tores industriales, corresponde
al Pais Vasco el desarrollo y eje-
cucion de los planes estableci-
dos por el Estado (art. 10-30).

Puede, pues, decirse que,
hasta el momento, no se re-
coge de forma explicita, en es-
tos dos Estatutos, la participa-
cion de las Comunidades Auto6-
nomas en el sector publico es-

300




tatal y, por ende, en el INI. Pa-
rece demasiado ambigua la for-
mulacién recogida, si bien pu-
diera dar lugar a un desarrollo
reglamentario del Estatuto.

De otra parte, conviene sefia-
lar que el articulo 53 del Esta-
tuto de Autonomia de Catalufia
dice: «La Generalidad, de acuer-
do con lo que establezcan las
Leyes del Estado, designara sus
propios representantes en los
organismos economicos, /as ins-
tituciones financieras y las em-
presas publicas del Estado cuya
competencia se extienda al te-
rritorio catalan y que por su na-
turaleza no sean objeto de tras-
paso.»

Se reconoce aqui la existen-
cia de empresas publicas con
actuacion en Catalufa pero no
transferibles; de otra parte, se
esta a lo que dicte el Estado en
relacion a la representacion de
la Generalidad en dichas empre-
sas. Concluyase esta breve ex-
posiciobn sefalando que tal ar-
ticulo no encuentra similitud en
ninguno del Estatuto vasco.

Il. DEL ESTATUTO
ORIGINARIO
DE SODIGA
AL ESTATUTO DE
MEDIACION
FINANCIERA DE 1976

La pequena historia de los
estatutos de las SODI tiene
tres etapas que corresponden
a la creacion de SODIGA en
1972, a la de SODIAN y SODI-
CAN en diciembre de 1976, y a
la eventual promulgacion de
nuevos Reales Decretos de crea-
cion de SODI en 1982. Los tres
elementos claves que predomi-

nan en cada una de esas fases
pueden enumerarse como sigue:

1) El estatuto originario de
SODIGA es, esencialmente, el
estatuto de una sociedad de
participacion accionaria minori-
taria y temporal sin ninguna ca-
pacidad de mediacion financie-
ra. Su instrumentaciéon juridica
toma elementos de los estatu-
tos propios de la Banca indus-
trial, surgida de la Ley de Bases
de 1962, a la que se asimila en
el plano fiscal pero no en el fi-
nanciero.

2) El estatuto de 1976 es ya
un estatuto que permite definir
a las nuevas SODI como «so-
ciedades mercantiles de promo-
cion industrial por la via de la
participacion accionaria, mino-
ritaria y temporal, la mediacion
financiera a medio y largo pla-
zo y la prestacion de servicios.
Los Reales Decretos 3.029/1976,
de creacion de SODIAN, vy
3.030/1976, de creacion de SO-
DICAN, ambos de 10 de di-
ciembre, son ya una pieza con
todos los elementos funcionales
caracteristicos que se analizaran
en los sucesivos epigrafes de
este articulo.

3) El borrador de Real De-
creto de creacion de nuevas
SODI para 1982 incorpora dos
innovaciones esencialmente ins-
titucionales. Primero, prevé la
incorporacién al accionariado de
los entes autonomicos —una
vez transcurrida la fase preauto-
nomica establecida en la Cons-
titucién, ya que los entes pre-
autonoémicos no tienen capacida-
des de gastos de inversion, sino
basicamente, de gastos corrien-
tes—. Segundo, contempla de
un modo mas abierto la incor-
poracion de la Banca privada,
a cuyo objeto considera expli-
citamente la aptitud de las obli-
gaciones emitidas por las SODI

para la cobertura de los coefi-
cientes de inversion obligatoria
de la Banca privada (1).

1. Posturas alternativas
a la estrategia
de participacion
minoritaria y temporal

La participacion accionaria mi-
noritaria y temporal es, desde
el origen de SODIGA, la carac-
teristica definitoria de una SODI
como entidad de promocion. No
es, sin embargo, un principio
unanimemente aceptado. El ar-
ticulo 4.° de los estatutos de
1976 establece una participacion
entre el 5 y el 45 por 100, mo-
dificando los limites iniciales es-
tablecidos en el estatuto origi-
nario de SODIGA de 1972, que
eran del 10 al 35 por 100. En el
primero de los apartados de este
epigrafe se examinaran diversas
posturas alternativas y en el se-
gundo se procurard fundamen-
tar las razones en favor de la
participacion minoritaria y tem-
poral.

Las principales posturas alter-
nativas se sitlan en los tres vér-
tices del principio de la partici-
pacion minoritaria y temporal:

— Los defensores de la par-
ticipacion mayoritaria, fundan-
dose en la conveniencia de guar-
dar la iniciativa y/o control de
un proyecto.

— Los defensores de eludir
la participacion accionaria para
operar como un intermediario
financiero bancario a largo plazo.

— Los defensores de la par-
ticipacion permanente del ac-
cionariado publico, aludiendo a
las eventuales ventajas de una
politica corporativa conjunta en-

tre las SODI y el INI.
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La hipotesis de la
participacion mayoritaria

La participacion minoritaria
obliga a las SODI a depender
de iniciativas ajenas. Se aduce
por los defensores de la hipo-
tesis de participacion mayorita-
ria que, en una etapa de estan-
camiento industrial, dificilmente
se pueden desarrollar iniciativas
sin tal participacion de liderazgo.

Hay, no obstante, un caso
que merece particular atencion:
el de las iniciativas fuera del
ambito estrictamente industrial,
para las que es dificil encontrar
accionistas privados mayorita-
rios y que, de un modo u otro,
afectan tangencialmente a otros
organismos o empresas publi-
cas. Experiencias tales como la
promocion de viviendas socia-
les, recogida y tratamiento de
residuos urbanos, promocién de
una innovacion tecnoldgica en
algtn sector de actividad local
en regresion (prototipo pesque-
ro de bajura en Canarias, por
ejemplo), etc., entran dentro de
tal supuesto.

La participacion financiera en
un proyecto debe de estar siem-
pre proporcionada a la respon-
sabilidad en la gestion. Las SODI
son, esencialmente, empresa-
rios del dinero a largo plazo.
No pueden tener una respon-
sabilidad protagonista en la ges-
tion de un proyecto ni deben
participar mayoritariamente en
el mismo, ya que ello requiere
una empresa «sectorial, supra-
regional, permanente», publica
o privada, en un enfoque dife-
renciado de lo que son las SODI.
La participacion minoritaria es,
mas que una norma estatutaria,
una regla de oro para la gestion
de las SODI; el modo de ade-
cuar la participacion a una
responsabilidad no protagonista
en la gestion de las participadas.

La hipotesis de la financiacion
sin participacion

Mas que una hipotesis, la fi-
nanciacion sin participacion es
una aspiracion légica de los pro-
fesionales llegados a las SODI
desde la Banca privada. La par-
ticipacion constituye un elemen-
to de rigidez en la operativa de
todo intermediario financiero,
como se tendra ocasion de ver
en el epigrafe dedicado a los
problemas de gestion de las
SODI. En segundo lugar, no
siempre son positivos los efec-
tos de la participacion accio-
naria de una empresa estatal en
una empresa de pequefia 0 me-
diana dimension. Finalmente, la
participacion minoritaria no apor-
ta ventajas decisivas desde el
punto de vista del control del
riesgo, aunque la presencia en
el Consejo de Administracion
otorga indiscutibles ventajas res-
pecto al control del financiero
ajeno a la empresa. La finan-
ciacion con participacion repre-
senta una forma de obligarse
méas estrechamente al segui-
miento de la empresa financia-
da, que la actuaciéon clasica de
la Banca oficial.

Casi todo lo que se puede
decir respecto a la mediacion
sin participacién ha sido expues-
to por Pierre Poplu (2). Como
es sabido, el estatuto original
de las Societés de Developpe-
ment Regional francesas de 1955
contemplaba a éstas como so-
ciedades de participacion. El
tiempo v la logica financiera han
conducido a estas SDR fran-
cesas a una politica definida de
financiacion sin participaciéon o
con una participacion simbdlica

del 1 por 100 en el capital so-

cial. En realidad, este modelo
es tan antiguo como la propia
teoria de la Banca, intermedia-
rio financiero y nunca accionis-
ta empresarial.

Al autor de este trabajo le
parece mas coherente el propio
planteamiento de Poplu al cen-
surar el modelo francés, cuando
recuerda que la preferencia de
las SDR hacia la mediacion no
es sino resultado de un sistema
que hace de estas sociedades
un canal de financiacion privi-
legiada (3).

El libro de Poplu tiene todo
el valor de una premoniciéon —y
esperamos que no de una pro-
fecia— para los administradores
de las SODI. La financiacion sin
participacion es la via mas facil
para el desarrollo de las SODI,
pero deja sin un hueco espe-
cifico a las SODI en el sistema
financiero espafiol. La mision
de las SODI es promover, atraer
iniciativas viables de los grupos
industriales con capacidad de
gestion, compartiendo riesgos
accionarios y ofreciendo la fi-
nanciacion a largo plazo ade-
cuada a cada proyecto.

La asociacion temporal en el
riesgo (joint venture) debiera ser
siempre una caracteristica inalie-
nable a las SODI, aun a sabien-
das de que este tipo de aso-
ciacion no es nunca recomen-
dable para el pequeio empresa-
rio individual. Y es que un em-
presario individual con el sopor-
te indirecto del Estado pierde
las cualidades combativas ge-
nuinas del espiritu de empresa
sin alcanzar a convertirse en
una corporacion moderna. Por
todo ello las SODI debieran
apuntar a promocionar selecti-
vamente un conjunto limitado
de iniciativas capaces de man-
tener y atraer a la region el in-
terés y la confianza del sector
privado. La idea de la partici-
pacion minoritaria y temporal,
aun simbolica, juega en este
orden de consideraciones.
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La hipotesis de la participacion
permanente

Todo lo dicho con anteriori-
dad se aplica en contra de esta
hipotesis. La idea ha tenido po-
cos defensores, pero si alguno
dentro del propio INI. Su plan-
teamiento puede resumirse asi:
las SODI debieran, en los casos
que lo estime oportuno el INI,
incluir clausulas contractuales
reconociendo explicitamente a
alguna de las empresas del Gru-
po su derecho preferente a la
adquisicion de las acciones al
cabo del periodo méaximo de
permanencia (diez afios).

En principio, la légica intui-
cion de los administradores in-
dica que sera facil enajenar las
buenas participaciones y mas
dificil aquellas iniciativas afec-
tadas por la crisis industrial.
Aqui merece la pena discutir es-
trictamente la hipotesis de la
temporalidad o la permanencia
con independencia de la casuis-
tica. En primer lugar, esta claro
que la intencion del legislador
es la de que las SODI operen
como entidades de promocién
y no como caballo de troya del
sector puUblico. La Direccion de
Desarrollo Regional y el INI han
mantenido hasta hoy el criterio
de que este tipo de acuerdos
en favor de la permanencia del
INI, mediante un derecho pre-
ferente de suscripcion tras la
salida de la SODI, irian contra
el espiritu de los Reales Decre-
tos de creacion.

En segundo lugar, la partici-
pacion permanente constituye
uno de los mas temidos fantas-
mas de la presencia de las SODI
para la iniciativa privada. No le
faltan razones al sector privado:
sean cuales fueran los estatutos
(articulo 4.°), el Estado tiene
una larga tradicion de avance
en trinquete. Los primeros ejer-

cicios de las SODI se han desen-
vuelto en la peor etapa de la
reciente historia de la industria
espanola, de tal modo que, pa-
radojicamente, han sido las SODI
quienes mas han defendido la
instrumentacién o encauzamien-
to de su enajenacion estatutaria
en prevision de un desmorona-
miento del mercado privado de
la renta variable. Pero el orden
historico de los acontecimientos
apunta hacia una prevencion del
inversor privado ante la inter-
vencion del Estado.

En suma, la idea de la parti-
cipacion permanente so6lo pue-
de ser defendida por aquellos
para quienes la propiedad del
Estado es un fin en si misma.
Es oportuno establecer una de
las tesis fundamentales de esta
investigacion: la bondad de una
Administracién publica no debe
medirse por su tamafio sino por
su eficacia. Mas aun, el creci-
miento y la eficacia pueden lle-
var caminos opuestos dentro del
aparato del Estado. El crecimien-
to de la intervencion puede con-
vertirse en un objetivo del apa-
rato politico y del funcionariado
administrativo con absoluta in-
dependencia de la racionalidad
publica y social.

2. Una compensacion:
la mediacion financiera.
Una incognita:
la capacidad
de captacion de pasivo

2.1. La mediacién financiera

El articulo 5.° de los Reales
Decretos de 1976 incorpora una
decisiva innovaciéon respecto al
estatuto originario de SODIGA
de 1972: «SODI... podra otor-
gar créditos a medio y largo

plazo, y avales, a las empresas
en que participa.»

Hay razones para pensar que
la capacidad de mediacion fi-
nanciera constituia una cierta
compensacion al INI en pago
por la asuncién de estas nuevas
hijas no deseadas. De hecho, la
mediacion financiera no se con-
templa inicialmente sino como
un instrumento de apoyo a la
promocion, nunca como un ob-
jeto social en si misma; y, como
se tendra ocasion de compro-
bar, el estatuto arroja un in-
terrogante sobre la capacidad
de captacion de pasivo de las
SODI. Pero, aun sin posibilidad
de ser calificadas ni juridica ni
funcionalmente dentro del esta-
tuto bancario, las SODI son las
empresas estatales controladas
por el INI que mas se aproximan
a la idea de un Banco. Cierta-
mente, el criterio del INI apun-
taba mas a levantar los resul-
tados de las SODI por la me-
diacion financiera —dada la im-
posibilidad de hacerlo por la via
del dividendo en plena crisis in-
dustrial— que a gestar embrio-
nes bancarios (4).

Sea como fuere, el estatuto
de 1976 suponia una decisiva
innovacion tanto para el Gru-
po INI como para el statu quo
bancario. Por primera vez, unas
empresas estatales (5) controla-
das por el INI podian otorgar
créditos a medio y largo plazo
a empresas no estatales (aun
cuando sujetas al requisito de
la participacion por la propia
SODI) y, también por vez pri-
mera, unas entidades ajenas al
statu quo bancario eran autori-
zadas a desarrollar algunas de
las operaciones reservadas a la
Banca.

Por todo ello, no es exagera-
do calificar al estatuto de 1976
como el estatuto de mediacion
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financiera y entender ésta como
una compensacion del Gobier-
no al INI por el obligado encaje
de las nuevas SODI.

2.2. Una incognita:
la capacidad de captacion
de pasivo

El desarrollo practico de la ca-
pacidad de mediacion financie-
ra estd seriamente limitado por
los propios cauces de captaciéon
de pasivo contemplados en los
Reales Decretos de creacion. El
articulo 6.° de los mismos hace
referencia a tres vias principales
de captacion: la emision de obli-
gaciones, la obtencion de prés-
tamos de las Cajas en condicion
de préstamos de regulacion es-
pecial —con la innovacion del
Estatuto de 1980 relativo a la
Banca privada—, y el acceso al
crédito oficial a traves de la
correspondiente linea especial.
Al margen de estas tres vias,
las SODI pueden mediar en la
captacion de recursos de sus
participadas («gestionar emisio-
nes de obligaciones por cuenta
de las sociedades en que par-
ticipe»).

La via clave en cuanto a la
capacidad de captacién de pa-
sivo de las SODI reside en la
emision de obligaciones y, con-
dicion sine qua non, la califica-
cion de las mismas para su ap-
titud en las inversiones obliga-
torias del ahorro institucional y
en el coeficiente de inversion
de la Banca privada.

Es razonable el criterio defen-
dido por las Cajas de Ahorros
en el sentido de que toda soli-
citud del Gobierno en forma de
coeficientes de inversion en fa-
vor de la financiacién por ac-
ciones u obligaciones de las

SODI se extienda al resto de las
instituciones financieras que ope-
ran en la region, en proporciéon
a su captacion de recursos en
las mismas.

Por lo demas, no existe una
perspectiva razonable de que los
préstamos de regulaciéon espe-
cial ni la precitada linea de cré-
dito oficial puedan llegar a cons-
tituir una fuente regular de re-
cursos para las SODI.

3. El escepticismo
del legislador:
eventual subvencion
del Estado para
mantener el equilibrio
financiero

El punto 4 del articulo 6.°
de los Reales Decretos de crea-
cion de las SODI establece: «El
Estado podrd subvencionar a
SODI... para asegurar su equi-
librio financiero.» El texto pare-
ce pensado para garantizar la
solvencia de las SODI, pero si
se tiene presente que las SODI
son sociedades andénimas suje-
tas al derecho privado en el ré-
gimen de una economia de mer-
cado, uno empieza a pensar
que el legislador ha puesto en
duda el espiritu mercantil del
Estado, la capacidad de desarro-
llar una gestion empresarial que
retribuya razonablemente los
recursos financieros invertidos
por el Estado a través de la em-
presa publica. Es, pues, el pri-
mer conflicto conceptual a nivel
estatutario entre el sustantivo
de empresa y su calificativo de
publica (6).

El célebre articulo 6.° pun-
to 4 tiene, al fin, un significado
plenamente racional: el medio
por el que el Estado puede ga-
rantizarse el control, a largo pla-

zo, de una SODI es el de abrir
el paso a una eventual subven-
cion, facilitando la potencial pre-
cariedad financiera de las SODI.
No ha sido esa, ciertamente,
la voluntad del legislador; pero
la fuerza de la logica se sitla
en ocasiones por encima de las
voluntades individuales. Es la
misma fuerza légica que ha per-
mitido a los Estados europeos
alcanzar una dimension empre-
sarial formidable.

Si se desea practicar una fi-
losofia empresarial ortodoxa en
las SODI, bajo criterios de ren-
tabilidad mercantil, habria de
renunciarse a la norma estatu-
taria 6.4. Quiere ello decir que
si una SODI no es capaz de
subsistir en una economia de
mercado sin la subvencién del
Estado, es preferible liquidarla.
Parafraseando a Wilde, podria
decirse que los motivos de la
clausula 6.4 rara vez podran in-
terpretarse con pureza, y nun-
ca con sencillez.

4. Consideraciones
estatutarias a la luz
de la experiencia
francesa

El estatuto de las SODI no es
exactamente comparable al de
sus homonimas francesas, aun-
que ambos responden a ese cri-
terio «inmunizador» mediante el
que el Estado despeja por anti-
cipado la eventual posibilidad
de una quiebra. El lector debe
consultar la ya citada obra de
Pierre Poplu en su capitulo 1.°,
«Estatuto juridico y fiscal». A
modo de resumen, puede decir-
se que las normas estatutarias
de amparo a las SDR francesas
son agrupables en tres princi-
pales apartados: medidas ten-
dentes a evitar la doble impo-
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sicion; medidas tendentes a re-
cibir beneficios fiscales de apo-
yo a la inversion; y la célebre
garantia de dividendo durante
los doce primeros ejercicios de
actividad.

Contrasta la situacion estatu-
raria de las SDR francesas con
la de las SODI que, aun siendo
empresas estatales por la par-
ticipaciébn mayoritaria del [INI,
son igualmente sociedades ané-
nimas sujetas al derecho priva-
do y con un capital privado del
49 por 100. El estatuto de las
SODI es —si puede aplicarse el
calificativo en este contexto—
mas «liberal» que el francés.
Y la ausencia de especiales pro-
tecciones a las SODI se lleva al
extremo de dejarlas en peor si-
tuacion comparativa que las
eventuales sociedades privadas
y la Banca industrial tras la pu-
blicacion de la Ley 61/1978, de
27 de diciembre (7).

El olvido del legislador hacia
las SODI tiene su origen en la
propia Administracion y tiene
su explicaciéon en la dindmica
de las SODI durante el periodo
1977-80. Tras un lanzamiento
espectacular, las SODI siguen
una fase de consolidacion inter-
na, como se examinara en el
capitulo siguiente. En el mo-
mento en que las SODI dejan
de ser un producto politicamen-
te vendible, la Administracion
olvida. Esta es otra de las tesis
que mantiene la presente inves-
tigacion respecto a los princi-
pios diferenciales del comporta-
miento del sector publico y el
sector privado. Para los gesto-
res de lo publico, no estar pre-
sentes es un error. La maxima
de Tayllerand también puede
aplicarse al ambito del poder
publico mercantil.

b. Estatutos versus
historia. Una digresion
sobre el INI y las SODI
a la luz de sus
documentos
estatutarios
y sus circunstancias
historicas

Para muchos, la posible ana-
logia entre el INI y las SODI ha
sido, desde el dia en que se cre6
SODIGA, una preocupacion sub-
consciente que no se ha expli-
citado por distintas razones.
¢Pueden llegar a ser las SODI,
en su contexto autonémico, em-
briones de INI regionales? ;Pue-
den desarrollar una politica in-
dustrial bajo un mismo patron
aunque a diferente escala? ;Ca-
be suponer que seguirdn un mis-
mo enfoque financiero? La tesis
que aqui mantengo es que no
debe exagerarse la analogia en-
tre el INI y las SODI, salvando
quizas el area financiera. A con-
tinuacién expondré las principa-
les diferencias existentes tanto
entre sus estatutos como entre
sus origenes.

La forma juridica: organismo
autonomo del Estado
«wversus» sociedad anonima

El INI es, en su origen, un
organismo autonomo de la Ad-
ministracion del Estado, creado
por la Ley fundacional de 25 de
diciembre de 1941, con una es-
tructura marcadamente presi-
dencialista. Por el contrario, las
SODI son sociedades anonimas
sujetas al derecho privado, cons-
tituidas ante notario por un gru-
po de accionistas que designan
un Consejo de Administracion
como maximo oOrgano de ges-
tion social. La forma juridica
tiene en si misma gran impor-

tancia; no hay en las SODI un
accionariado homogéneo ni un
poder ejecutivo comparable al
del Presidente del INI.

Desde 1941, el INI responde
en buena medida a los impulsos
de una presidencia ejecutiva, con
gran autonomia de la esfera gu-
bernamental en la etapa Suan-
zes y con una desigual depen-
dencia del Ministerio de Industria
a partir de 1967. El Consejo de
Administracion del INI es un
Consejo de Subsecretarios y Di-
rectores Generales que, defen-
diendo los criterios de su depar-
tamento, deben respetar una
parcela administrativa que com-
pete al Ministerio de Industria.
Es, manifiestamente, un Con-
sejo ajeno a los criterios patri-
moniales que imperan en el de
una sociedad anonima; la re-
lacion entre el Presidente del
Consejo de una SODI y sus
consejeros es enteramente dis-
tinta a la existente entre el Pre-
sidente del INI y su Consejo.
Obviamente, la presidencia de
una SODI puede recaer en un
personaje politicamente fuerte,
pero jamas dispone de las con-
diciones objetivas adecuadas
para desempefiar la Presidencia
ejecutiva propia del INI. Aun-
que mas pequefias en dimen-
sion, el poder en un Consejo de
Administracion de SODI resulta
estar mas fraccionado que en el
INI, organismo auténomo del
Estado. Asi, la impronta perso-
nal de un Presidente o Ministro
debe dejar paso, al igual que
en el resto de las empresas del
Instituto, a la disciplina que im-
ponen la Ley de Sociedades
Andbnimas, el balance y las cuen-
tas de resultados.
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Del ideario de Suanzes
a la politica industrial
de las SOD/

Este es, quizas, el punto de
mayor divergencia entre el INI
y las SODI. Aunque puede adu-
cirse una aparente analogia en-
tre la emergencia de determina-
das circunstancias politico his-
toricas, tales como la autarquia
nacional en los afios cuarenta
y el resurgimiento de las auto-
nomias a finales de los setenta,
un examen detenido de tales
circunstancias puede mostrar
que no existe un paralelismo
entre los origenes del INI y de
las SODI. Lo que si es obvio
es la existencia de un impulso
politico previo a ambos enfo-
ques de la empresa publica.

No hace falta recurrir a la
ideologia politica de Suanzes,
bien analizada por Schwartz y
Gonzalez (8) para comprender
que las circunstancias son irre-
petibles. Por ello, no deja de
ser alarmante la reaccion de de-
terminadas voces procedentes
de regiones industrialmente atra-
sadas que —quizé soliviantadas
por agravios comparativos ori-
ginados en concesiones guber-
namentales hacia las nacionali-
dades historicas— claman por
una politica autonémica de autar-
quia industrial. La tentaciéon de
hacer de las SODI el eje de una
politica industrial auténoma vy
autarquica —repitiendo el mo-
delo INI de la fase 1949-58—
es demasiado evidente como
para ser silenciada; y es un error
grave, porque cuando un error
se hace colectivo acaba adqui-
riendo la fuerza de la verdad,
sin dejar de ser un error.

Los objetivos del INI
y las SOD/ en los documentos
estatutarios

En términos generales, las
SODI, a diferencia del INI, ca-
recen en su origen de un «idea-
rio» industrial definido. De acuer-
do con los fines contemplados
en los Reales Decretos de crea-
cion, las SODI podian ser cual-
quier cosa de entre la lista que
sigue:

— Un servicio de estudios
macroeconémicos, en prolon-
gacion de las Facultades uni-
versitarias (en una interpreta-
cion parcial del art. 2.°, pun-
to b).

— Un eje de la politica in-
dustrial autbnoma con tenden-
cias autarquizantes, al estilo del
INI en su primera fase (aun en
contradiccion con el preambulo
de los Reales Decretos de crea-
cion).

— Un instrumento de des-
arrollo corporativo del propio Ins-
tituto adecuado a las peculiari-
dades de cada region.

— Un ente que, bajo la de-
nominacion de sociedad de des-
arrollo, cumpliera funciones, pa-
ra las Cajas de Ahorros de cada
region, similares a las que cum-
ple la Banca industrial para la
gran Banca comercial nacional.

La descripcion de objetivos
en los Reales Decretos de crea-
cion de las SODI es mucho mas
vaga que la enumeracion de
causas y objetivos contempla-
dos en la Ley fundacional del
INI (9). En ella la descripcion
de causas y objetivos sigue
un orden logico; se parte de
un ideario industrial para cons-
tatar dos obstaculos a tal idea-
rio: los defectos del merca-
do financiero y la falta de em-
presarios para ejecutar tales pro-
gramas.

Nada de esto es asimilable al
reciente origen de las SODI, ni
podia serlo. Ya se ha dicho que
la estructura presidencialista del
organismo autoénomo INI faci-
lita la impronta personal de la
presidencia ejecutiva frente a la
concepcion de sociedad anoéni-
ma de las SODI. La impronta
de Suanzes es consustancial a
la definicion de objetivos del
INI, que los precitados historia-
dores concretan en dos: el
aumento de la produccién bru-
ta y la sustituciéon de importa-
ciones. Pero, sobre todos los
elementos del puzz/e, hay una
imagen, una finalidad irrepetible
en las circunstancias histéricas
de las SODI: la preparacion in-
dustrial, mediante las sucesivas
leyes de proteccion a la indus-
tria nacional de 1939 vy la crea-
cion del propio INI, para una
eventual economia de guerra (10).

Asi, pues, la descripcion de
objetivos y el «ideario» indus-
trial de las SODI es mucho mas
vago que el correspondiente a
los origenes del INI; y, quizas,
afortunadamente. Esta ultima
expresion hace referencia al he-
cho de que, desaparecido el
contexto o la idea que propicia
la creacion de una empresa, es
preciso aquel tour de force ex-
cepcional que no todos los ge-
rentes saben ejecutar. Carentes
de un ideario u objetivos indus-
triales al estilo del INI, las SODI
responden a una estrategia de
promocién industrial a través de
diferentes vias de mediacion fi-
nanciera que puede adaptarse
a distintos contextos, sin desem-
pefiar el protagonismo industrial
que histéricamente caracteriza
al INI.

Por todo ello, dificilmente
puede esperarse que las SODI
cumplan con pragmatismo la
mision de departamento de es-
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tudios macroeconomico para la
planificacion econdémica regio-
nal o, siquiera, para la coordi-
nacion de la actuacion del INI
en la region. Respecto a la pri-
mera mision, carecen de compe-
tencias administrativas especifi-
cas, imprescindibles para tradu-
cir cualquier iniciativa con prag-
matismo. La segunda, va con-
tra la légica del tiempo en la
industria moderna, como va
igualmente contra dicha lbgica
la pretension de hacer de las
SODI pequeiios embriones de
«INI regionales autarquicos».

La diferente aplicacion
de la diversificacion del riesgo
en el INl'y las SOD/

Toda corporacion en creci-
miento tiene que optar por de-
terminadas decisiones en cuan-
to a su diversificacion de ries-
go. Por lo general, las corpora-
ciones crecen multinacionalmen-
te, manteniendo una relativa es-
pecializacion sectorial, aun cuan-
do controlen patrimonialmente
otras actividades que se ges-
tionan independientemente. La
Banca internacional de un am-
plio grupo de paises occiden-
tales ofrece ejemplos al respec-
to sobre los que se volverd en
el apartado V. Por lo general,
las relaciones entre empresas
independientes de un mismo
grupo o corporacién se limi-
tan a la existencia de un holding
financiero que evita intervenir
en la gestion de las empresas
para eludir una concentracion
de errores alld donde se supone
concentrado el poder.

El INI sigue una dindmica pe-
culiar dificilmente repetible en
las SODI. La fase de diversifi-
cacion sectorial autarquica su-
pone la intervencion, con des-
igual fortuna, en sectores poco
conocidos por el propio holding;

pero las circunstancias histori-
cas lo justifican. Con el comien-
zo de la «apertura» en 1958,
Suanzes parece entrar en una
fase de cautela: las empresas
creadas entre 1960 y 1963 se
limitan principalmente a la es-
pecializaciéon en sectores ya co-
nocidos del Instituto: petréleos,
carbon, otra mineria y electri-
cidad. Pero el Instituto se habia
diversificado ya, peligrosamen-
te, controlando una serie de ac-
tividades en las que el tiempo
demostraria la imposibilidad de
subsistir a la competencia inter-
nacional (o de las multinacio-
nales sectoriales) sobre una base
industrial estrictamente nacional.

El crecimiento de las SODI
responde a una estrategia dis-
tinta. En cuanto entidades fi-
nancieras, las SODI estan obli-
gadas a crecer con una diversi-
ficacion del riesgo financiero;
pero, por su naturaleza, pueden
eludir la competencia directa con
corporaciones sectorialmente
mejor preparadas para ejercer
una gestion empresarial. Ade-
mas, las SODI pueden diversi-
ficar su riesgo financiero limi-
tandose a intervenir en sectores
previamente seleccionados, bajo
un enfoque hibrido de diversi-
ficacion financiera y especiali-
zacion sectorial, pero sin acce-
der a la gestion. Por el contra-
rio, el INI no puede renunciar
a ejercer la gestiébn de una em-
presa controlada mayoritaria-
mente y, si su filosofia original
es valida, debe tratar de forta-
lecer una industria nacional alli
donde las multinacionales son
mas poderosas. Ello es un im-
posible légico en una economia
industrial abierta a las relacio-
nes internacionales y de ahi el
fracaso del enfoque de la indus-
tria «nacional» en la crisis in-
dustrial transnacional que suce-
de al crack energético.

Sefialemos, finalmente, que
las SODI responden a una es-
trategia de diversificacion finan-
ciera distinta de la de diversifi-
cacion del control industrial prac-
ticado por el INI. Pero es opor-
tuno tomar lecciones de la ex-
periencia: si es légica la aspi-
racion de «crear y controlar una
industria regional» no ha de ser
menos logica la consecuencia:
cosechar numeros rojos. El INI
debe adaptar su estrategia a los
principios de una economia in-
dustrial multinacional, fase que
podria periodificarse a partir de
1978, cuando el balance con-
solidado del INI arroja, por pri-
mera vez en su historia, abulta-
das pérdidas al activo. Las cir-
cunstancias historicas protago-
nizadas por el Instituto pueden
justificar ese revés. Nadie po-
dria explicarse que las SODI re-
corrieran a escala regional una
etapa ya quemada por el INI a
escala nacional hace treinta
anos.

I1ll. UNA ESTRATEGIA
DE CRECIMIENTO
EN TRES FASES
SOBRE EL PRINCIPIO
DE EQUILIBRIO
FINANCIERO (1977-86)

1. Primera fase (1977-78).
Creacion de equipo
y definicion del perfil
empresarial: el riesgo
del Parkinson
administrativo

1.1. Mecanica de
funcionamiento
de una SODI

La principal dificultad, en la
primera etapa de las SODI, fue
la de diferenciar su naturaleza
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empresarial de la de otros érga-
nos administrativos ejecutores
del gasto publico. El anecdota-
rio del ano 1977 seria inagota-
ble y, a modo de resumen, pue-
de decirse que giraba sobre la
idea de que las SODI eran como
una version actualizada de los
Planes de Desarrollo con dota-
ciones presupuestarias anuales
a distribuir entre los empresa-
rios mas avispados de cada re-
gion.

La confusién inicial respecto
a las funciones de las nuevas
SODI, condujo a los ofrecimien-
tos méas conspicuos que puedan
imaginarse. La flecha contenida
en el diagrama pretende resu-
mir las funciones de una SODI,
por otra parte evidentes a la luz
del estatuto de las mismas. Los
enunciados del diagrama no re-
quieren comentario adicional.

1.2. El riesgo del Parkinson
administrativo

Las tres nuevas SODI se en-
contraban, a mediados de 1977,
con un consejo de administra-
cion, un gerente, 250 millones
de capital correspondientes al
primer dividendo pasivo desem-
bolsado en el acto de consti-
tucion y depositado entre los
propios accionistas privados (Ca-
jas). Con la excepcion de SO-
DICAN, que contaba con una
cierta infraestructura de la pre-
cedente «Delegacion del INI en
Canarias», las nuevas SODI na-
vegaban en la liquidez excepcio-
nal de sus cuentas financieras
de activo, debatiéndose entre
seguir el rumbo que pretendia
imponerse desde la Direccidn
de Desarrollo Regional del INI
y proceder a fungir del modo
mas rapido posible los 250 mi-
llones de sus cuentas financie-
ras de activo, para solicitar de

inmediato el segundo dividendo
pasivo.

Al igual que las disponibilida-
des liquidas posibilitan el des-
arrollo del gasto y la inflacion,
las disponibilidades financieras
del sector publico posibilitan la
contratacion de personal con re-
lativa independencia de su ne-
sidad o utilidad. Las SODI cons-
tituian una ocasién excepcional
a este respecto; la liquidez que
siguié al desembolso de su pri-
mer dividendo pasivo constituia
una invitacién, aparentemente
invencible, a la creacion de un
Parkinson administrativo. La ava-
lancha de solicitudes de parti-
pacion hubiera podido justificar
un criterio generoso en la con-
tratacion, poniendo en dificul-
tades el mantenimiento del equi-
librio financiero (de la cuenta
de explotacién primero y del
balance después) a medio pla-
zo. Es obligado analizar el com-
portamiento de las SODI entre
1977 y 1980 para entender la
disciplina financiera impuesta al
objeto de impedir un descontrol
en la formacion de plantillas.

2. El equilibrio financiero
como principio
de disciplina en la fase
de la transicion
(1978-80)

Desde finales de 1977, las
SODI se configuraban confor-
me a la siguiente definicion (acu-
fiada, no obstante, con poste-
rioridad): Sociedades mercanti-
les de promociéon industrial por
la via de la participacion accio-
naria, la mediacion financiera a
medio y largo plazo y la pres-
tacion de servicios.

2.1. Criterios organizativos
iniciales (1977-78)

El énfasis dado al calificativo
«mercantil» se concreta en la
busqueda del equilibrio finan-
ciero desde los primeros ejerci-
cios. La politica de equilibrio
financiero se tradujo en las si-
guientes pautas de comporta-
miento orientadas a mantener
los gastos originados por la or-
ganizacion inicial de las SODI
dentro de las posibilidades de
sus ingresos corrientes:

1) Creacion de un equipo
muy reducido de profesionales
(media docena entre analistas
financieros e ingenieros con ex-
periencia en gestion de empre-
sas), bajo la direccion de un
gerente con no menos de diez
afnos de experiencia en la direc-
cion de Banca industrial o expe-
riencia de gestion asimilable.
Empleo total en el primer ejer-
cicio en torno a diez emplea-
dos.

2) Evitar la creacion de ofi-
cinas de representacion durante
los dos o tres primeros ejerci-
cios, limitdndose a desplazar
profesionales dentro de la re-
gion cuando ello fuera preciso.
Se pretendia mantener una re-
lacion de promocion estrecha
y sostenida con los jefes de in-
version de las Cajas de Ahorros,
evitando una carga innecesaria
sobre la cuenta de explotacion
de la SODI. Las gestiones loca-
les de las SODI podian desem-
pefarse, aunque fuera provisio-
nalmente, por las Cajas de Aho-
rros accionistas.

3) Eludir encargos de estu-
dios y tareas de investigacion
regional, excepto cuando fuera
posible su facturacion a la enti-
dad que encargara dichos es-
tudios. Se pretendia evitar que
las SODI se convirtieran en una
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Asociacion de Amigos del Pais
con cargo a una explotacion
deficitaria.

Bajo estos criterios, la explo-
tacion podia presentar una cuen-
ta de gastos acomodada a la
Gnica fuente de ingresos posible
en los primeros meses de ges-
tion: los intereses de las cuen-
tas financieras de activo. En el
periodo que va de julio de 1977
a junio de 1978 se examinaron
197 proyectos, seleccionandose
21 con un volumen de capital
social de 3.500 millones de pe-
setas (de los que una partici-
pacion sustancial correspondia
a tres sociedades de elevado
capital social y reducida parti-
cipaciéon accionaria). En el pri-
mer semestre de 1978 se inicia
en SODIAN la facturacién de
servicios y en 1979 se ingresan
en las tres nuevas SODI los pri-
meros dividendos correspon-
dientes al ejercicio de 1978 de
las sociedades participadas has-
ta mediados de 1978.

Como es obvio, tales ingre-
sos resultaban modestos en una
fase tan temprana y hubieran
conducido a pérdidas en la ex-
plotacién de no haber contado
con los ingresos procedentes de
las cuentas financieras de acti-
vo 0, aun contando con éstos,
de haber iniciado la explotacion
con una némina generosa. La
estructura basica de la cuenta
de explotacion y balance de las
SODI, a finales de esta prime-
ra fase, se pretendia conducir
conforme al esquema (en millo-
nes de pesetas de 1978) que
recoge el cuadro n.° 1.

2.2. Disciplina financiera
y despegue organizativo
(1978-80)

El desarrollo de los criterios
organizativos iniciales supone la

adopciéon por las SODI de una
postura modesta en relacion,
tanto a su lanzamiento politico
en el primer semestre de 1977,
como a la propia «grandezay,
inherente a la razon social de
las SODI. Y, en efecto, al es-
trépito inicial de 1977, sigue una
fase de discrecion deliberada, a
la espera de circunstancias mas
propicias para el curso normal
de la vida social de unas enti-
dades financieras.

Desde mediados de 1978 las
SODI regularizan su politica mix-
ta de participacion accionaria
y mediacién financiera. La en-
trada de las SODI en el ambito
de los préstamos a medio y lar-
go plazo encuentra determina-
das resistencias en algunos de
los accionistas para quienes las
SODI debieran limitar su activi-
dad a la participacion accionaria
y al otorgamiento de avales,
0 sea a la asuncion del riesgo.
La actitud del INI, secundada
por las Cajas mas activas en los
Consejos de las SODI, en favor
de un desarrollo integral del es-
tatuto de mediacion financiera
de 1977 (diciembre 1976 y marzo
de 1977), termina imponiendo
el perfil de las SODI como enti-
dades mixtas de participacion
accionaria y mediacion finan-
ciera.

Los criterios seguidos desde
mediados de 1978 se orientan
a diversificar las fuentes de in-
gresos de explotacion (permi-
tiendo reducir el peso de las
cuentas financieras de activo),
manteniendo los gastos limita-
dos por la capacidad de cober-
tura de los ingresos corrientes.
Tales criterios pueden resumir-
se del modo que sigue:

1) Incrementar y diversificar
los ingresos distintos a los pro-
cedentes de las cuentas finan-
cieras de activo, al objeto de

equilibrar los gastos generales
de la SODI con tales ingresos
a partir del quinto afio de vida
social.

2) Tal criterio implica dos
objetivos, uno a corto y otro a
medio plazo, que conviene ma-
tizar. El objetivo a medio plazo
es obvio: facturar todos los es-
tudios y servicios manteniendo
los gastos de estructura en un
crecimiento moderado, hasta al-
canzar la dimensién razonable
en una sociedad de desarrollo
regional.

El objetivo inmediato fue, 16-
gicamente, motivo de contro-
versia entre los accionistas (al-
gunas Cajas y un Banco) opues-
tos a la mediacién financiera
y los accionistas (INl y mayoria
de las Cajas) partidarios de di-
cha intermediacion financiera.
Dado que el estatuto de las
SODI limita la posibilidad de
préstamos a las sociedades par-
ticipadas y que, por otra parte,
el nimero de éstas era en los
primeros afios muy reducido,
las SODI no contaban con la
dimension de operaciones acti-
vas suficientes para lanzarse a
una captacion sustancial de pa-
sivo y alimentar su cuenta de
explotacion con un pequefio di-
ferencial (2 a 3 por 100) sobre
el coste de captacion de pasivo.
Como, ademas, la crisis indus-
trial limita muy seriamente la
capacidad de ingresos de las
SODI por via de dividendos de
sus participadas, aquéllas se en-
contraban ante un nudo gor-
diano a la hora de mantener a
corto plazo el objetivo de equi-
librio financiero.

3) En consecuencia, las
SODI contaban con tres alter-
nativas para mantener su equi-
librio financiero a corto plazo
(durante los cinco primeros ejer-
cicios sociales), aparte de des-
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ESQUEMA DE CUENTAS DE UNA SODI HIPOTETICA A LOS 12 MESES DE SU CONSTITUCION,
CONFORME LOS OBJETIVOS Y CRITERIOS EXPUESTOS EN EL TEXTO. DEBE OBSERVARSE
QUE EL PRIMER ANO DE ACTIVIDAD AL QUE HACE REFERENCIA ESTE CUADRO NO COINCIDE,
POR RAZONES DE CALENDARIO, CON EL EJERCICIO INAUGURAL (1-1 A 31-XIl CONFORME
LA LEY DE SOCIEDADES ANONIMAS) (En millones de pesetas de 1978)

DEBE

Sueldos y salarios ... ... ... ... ... ... .o

Gastos de Consejo ... ... ..

Otros gastos de la Sociedad
Saldo acreedor «.: v e wss wus wwr 30 sen hes e 4 i

ACTIVO

Inmovilizado material ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Inmovilizado financiero ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Gastos amortizables ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Cuentas financieras de activo ... ... ... ... ... ...

c

EXPLOTACION

HABER

BALANCE DE SITUACION
PASIVO

250

16 Ingresos de explotacion (facturacion de servicios).
1 Dividendos percibidos ... ... ... ... ... ... ... ... ...
1 Ingresos atipicos ... ... ... ... ... e e e
2

20 TOTAL ... .

30 Capital desembolsado ... ... ... ... ... ... ... ... ...
75 Capital pendiente de desembolso

5
140

arrollar en todo caso su pres-
tacion y facturacion de servi-
cios. Tales alternativas eran:

— Primera, mantener la pro-
porcion excepcionalmente alta
de las cuentas financieras dentro
de su activo, al iguai que en el
primer ejercicio social, para cu-
brir los gastos de explotacion
con ingresos atipicos. Esta op-
cion no era tolerable para el INI,
que se convertia en depositante
de fondos en las Cajas, ni para
la gerencia de las SODI.

— Segunda, desarrollar in-
tensamente la toma de partici-
paciones accionarias al objeto
de nutrir la explotaciéon con los
modestos dividendos de un nu-
mero creciente de participadas.
Tal alternativa era altamente pe-
ligrosa, ya que conducia a un
crecimiento dificilmente contro-

lable de la cartera de participa-
das a las que se facilitaba finan-
ciaciéon privilegiada mediante re-
Cursos propios sin coste exigi-
ble (el dividendo solo es exigi-
ble una vez obtenidos benefi-
cios).

En realidad, éste era el plan-
teamiento inicial del estatuto de
SODIGA en 1972. Tal alternati-
va conducia indefectiblemente
a ampliaciones de capital de la
SODI para mantener un elevado
ritmo de inmovilizaciones finan-
cieras de baja rentabilidad (pues
baja es la rentabilidad por via
de dividendo en una etapa de
crisis industrial e inflacion); en
el momento en que los accio-
nistas privados hubieran decli-
nado participar en las amplia-
ciones de capital, el INI se hu-
biera visto obligado a tomar una

participacion progresivamente
mayor, rompiendo el equilibrio
regional-estatal del accionariado.

— Finalmente se opt6 por
una tercera alternativa, defen-
dida desde la Direccion de Des-
arrollo Regional del INI e inicia-
da de modo particularmente ac-
tivo por SODIAN. La alternativa
era, obviamente, la de prestar
temporalmente con recursos pro-
pios a las empresas participa-
das, diversificando el riesgo con-
traido con las mismas entre ca-
pital y exigible de las empresas
participadas. No hace falta de-
cir que prestar con recursos pro-
pios (de las SODI) constituye
una heterodoxia financiera, sélo
justificable temporalmente por
las circunstancias expuestas con

anterioridad.
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GRAFICO 1.

EVOLUCION PLANEADA DE LA CUENTA DE EXPLOTACION

DE UNA SODI, EN SUS DIEZ PRIMEROS ANOS DE ACTIVIDAD
(Millones de pesetas constantes de 1980)

El gréafico resume la evolucion de la cuenta de explotacion tomando como referencia los ejercicios 1.°, 4.° y 10.°

que definen las tres fases analizadas en el texto. La evolucion de las diferentes partidas tiene un perfil peculiar respecto
a cualquier intermediario financiero bancario, por la restriccion estatutaria que limita las operaciones de mediacion
financiera con las empresas participadas. Obsérvese que:

® Los salarios, que constituyen la casi totalidad de los gastos de estructura, pierden importancia al crecer las
operaciones de mediacion en la 3.2 fase. Se procura siempre mantener un equilibrio con los ingresos
por facturacién de servicios.

® A largo plazo, los costes de captacion de pasivo constituiran el factor determinante de las SODI. Los ingresos
por préstamos deben cubrir los costes de captacion de pasivo y la provision por fallidos.

® Los ingresos por dividendos y plusvalias jamas llegaran a suponer un porcentaje significativo del haber.
La participacién accionaria de la SODI es una vocacion estatutaria pero no un buen negocio.

millones millones
de pesetas / de pesetas
1435 1435

DEBE HABER

Salarios y otros gastos de estructura[ZJ Ingresos atipicos[ilij
Resultados(J] Ingresos por facturacion servicios(fl]

Provisiones por fallidos Dividendos recibidos.

Costes de pasivol_] Ingresos por prestamos(]

Plusvalias por enajenacion de participacionesl:l




GRAFICO 2.

EVOLUCION PLANEADA DE LA ESTRUCTURA DEL BALANCE
DE UNA SODI, EN SUS DIEZ PRIMEROS ANOS DE ACTIVIDAD
(Millones de pesetas constantes de 1980)

El gréafico resume la evolucion de las masas patrimoniales del balance de los ejercicios 1.° 4.° y 10.° que definen
las tres fases analizadas en el texto. Obsérvese que:

Tras una fase inicial de equilibrio entre las operaciones de participacién y préstamo, es de esperar que éstas
acaben predominando en una proporcién de uno a tres.

La expansién de las SODI sigue el principio de aplicar recursos ajenos a préstamos. Los recursos ajenos deben ser
obligaciones computables y otros fondos.

El inmovilizado material de las SODI no crece con la expansiéon de las mismas, ya que éstas deben recurrir
a mecanismos de financiacién distintos a la tradicional expansion de la red de sucursales bancarias. Es de esperar
que las SODI puedan obtener financiacion del Fondo Monetario de Compensacion Interterritorial, ya que
parecen poco probables fuentes, como el Crédito Oficial o los préstamos de regulacion especial, previstas
en los estatutos de creacion de las SODI. El recurso al interbancario debiera ser una opcién a largo plazo.

Toda solicitud del Gobierno a las Cajas, en forma de coeficientes de inversidén en favor de la financiacién por
acciones u obligaciones de las SODI, debiera extenderse al resto de las instituciones financieras que operan
en la regi6n en proporcién a su captacion de recursos en las mismas.

millones
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10000
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10000

4000 4000

1530
1530

250
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1986 1986
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GRAFICO 3.
EMPRESAS PARTICIPADAS POR LAS SODI A 31-XI1-80
SECTORES
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Actividades
agroalimentarias

Aucxiliar de la industria
agroalimentaria
Ceramica, vidrio

y cemento

- Industrias metalicas

Textil,cuero

| y confeccion
Papel, prensa
y artes graficas

SODIAN

SODIEX

SODICAN

SODIGA

4) En suma, la politica de
equilibrio financiero, en la fase
de despegue organizativo de las
nuevas SODI (de mediados de
1978 a 1980, inclusive), se con-
cretaba en una politica de cre-
cimiento muy moderado, man-
teniendo una participacion re-
ducida (10 a 15 por 100 de ca-
pital), complementada con fi-
nanciaciéon a medio y largo pla-
zo (cuatro a siete afios).

De este modo, los objetivos
medidos en la cuenta de explo-
tacion y balance de una SODI,
para finales de 1980, podian con-
cretarse en el esquema (en mi-

llones de pesetas de 1980), que
se presenta en el cuadro n.° 2.

La lectura del cuadro n.° 2
requiere dos observaciones pre-
liminares. Primera: el cuadro re-
coge una situacién de transicion
entre el ejercicio inaugural (fase
primera de creacion) y la fase
tercera de desarrollo pleno, ca-
racterizada por la normal cap-
tacion de pasivo y su aplicacion
a operaciones activas, fase a la
que se dedica el epigrafe 2.3
de este capitulo. En segundo
lugar, el cuadro n.° 2 no corres-
ponde a una SODI especifica
sino que tiene algo de norma-
tivo, de lo que debiera ser el

normal desarrollo de una insti-
tucién financiera de la natura-
leza de las SODI, con indepen-
dencia de la evidencia especi-
fica de cada una de las cuatro
SODI existentes. Aunque el
autor ha tenido presente ele-
mentos de cada una de las
SODI, el cuadro n.° 2 contiene
normas implicitas para definir la
direccion de una nueva  SODI
en los cuatro primeros ejercicios
de vida social, a la luz de la ex-
periencia acumulada por las cua-
tro SODI preexistentes entre di-
ciembre de 1976 y 1980.

En suma, debe retenerse la
idea de que este cuadro corres-
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CUADRO N.° 2

ESQUEMA DE CUENTAS DE UNA SODI HIPOTETICA A LOS CUATRO ANOS DE SU CONSTITUCION,
ANTES DE INICIAR LA FASE DE CAPTACION DE PASIVO PARA APLICACION A OPERACIONES
ACTIVAS CON SUS EMPRESAS PARTICIPADAS (CONDICION ESTATUTARIA)

(En millones de pesetas de 1980)

RO B e O o D et S e 1) S e Mg B 28 i -2 i)
EXPLOTACION (Y OTROS RESULTADOS)

HABER

Ingresos por facturacién de servicios

Ingresos por avales ... ... ... ...... ... ..ol
Ingresos por dividendos ... ... ... ... ... ...l
Ingresos atipicos .

Ingresos prestamos flnanC|eros

Plusvalias realizadas en la enajenacvon de inmo-

DEBE

Sueldos y salarios ... ... ... ...... ... oLl 60
Gastos de Consejo ... ... ... ... oo e e ol L. 2
Otros gastos de estructura . s 18
Costes financieros de pasnvo e -
Provision por depremamon de |nm0V|I|zado fl-
nanciero (cartera) . 20

ACTIVO
Inmovilizado:

principalmente) ..

Saldo acreedor ... ... ... ... ...

TOTAL w5 505 siw nvs see s 3 ms s

Material ... ... ... ... ...
Financiero ... ... ... ... ... ... ...

Permanente (acciones) ... ... ... ... ...
Temporales (préstamos) ... ... ... ...

Circulante (servicios pendientes de facturacion,

TOTAL ... oo o i e e e

Cuentas de orden y especiales ... ... ... ... ... ...

BALANCE (a 31-XI1-1980)
PASIVO

60 vilizado financiero (cartera) .

160 TOTAL. s s s sms sum s v sws www sim wom

Capital social (desembolsado) ... ... ... ... ... ...

Reservas .

Cuentas flnanCIeras (para un ritmo de inversion
financiera mensual préximo a 100 millones)..

Exigible a |argo plazo

1.2 emision de obhgaccones, 500 (en las cuen-
tas de orden debiera reflejarse que se trata
de una emisién en proceso de suscripcion
pendientes de disposicion).

TOTAL ... oo

Cuentas de orden y especiales ... ... ... ... ... ...

ponde a una situacion de tran-
sicion y que, al igual que el cua-
dro n.° 3, posterior, contiene
un enfoque normativo antes que
meramente descriptivo.

La fase de transicion que se
examina se caracteriza, desde el
punto de vista organizativo, por
una expansion del equipo hu-
mano y de los medios materia-
les hasta alcanzar una dimen-
sibn técnica que so6lo aumen-
tard marginalmente a partir del
cuarto o quinto ejercicio de ac-

tividad. De la media docena de
profesionales cualificados y pri-
mera sede social contemplada
a finales del primer afo de
actividad (mediados del ejerci-
cio de 1978), puede pasarse a
finales de 1980 (a los cuatro
anos de su constitucion y a los
tres y medio de actividad) a un
equipo de veinte a treinta téc-
nicos de experiencia y cualifi-
cacion mas diversificada, con
una plantilla global en torno al
medio centenar de empleados
y una o dos pequefias delega-

ciones en las localidades mas
significativas de la region, dan-
do lugar a los gastos que se
recogen en el cuadro n.° 2.

Tal desarrollo de la estructura
(que sigue manteniéndose en
unos limites modestos) resulta
imprescindible en esta fase in-
termedia de la SODI para ha-
cer frente a una avalancha ini-
cial de expedientes (llegados por
los procedimientos mas diver-
sos) a los que es preciso aten-
der por razones mercantiles ob-
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vias, aun cuando las expectati-
vas de formalizacion de una ope-
racion y/o facturacion de un
servicio sean muy limitadas. Sin
embargo, los cuatro primeros
ejercicios determinan la acumu-
lacion de un trabajo de analisis
del riesgo (proyectos o empre-
sas existentes en la region) que
resulta imprescindible de cara
a una expansion posterior de la
SODI.

Reduccion de las cuentas
financieras de activo
y diversificacion de ingresos

Esta es, sin duda, la caracte-
ristica financiera mas notable de
las SODI en la fase de transi-
cion desde su ejercicio consti-
tucional a la fase de pleno des-
arrollo mediante la captacién de
pasivo. Una comparacion de los
cuadros nims. 1 y 2 permite
observar que las cuentas finan-
cieras de activo han cedido pro-
gresivamente su importancia al
inmovilizado financiero. Las
cuentas financieras representa-
ban al finalizar el primer afio de
actividad un 56 por 100 del ac-
tivo de la SODI y proporciona-
ban un 75 por 100 de los ingre-
sos de explotacion (atipicos).

Al finalizar el cuarto ejerci-
cio, el balance y la cuenta de
explotacion van adquiriendo pro-
gresivamente el aspecto propio
de una sociedad de inversion
y mediacion financiera. Las
cuentas financieras estan ajus-
tadas a unas necesidades de
inversion financiera que se han
elevado hasta alcanzar un ritmo
mensual de inversiones préximo
a los 100 millones de pesetas,
mientras que el inmovilizado fi-
nanciero supone ya un 80 por
100 del activo. Es incluso du-
doso que estas cuentas de ac-
tivo puedan generar unos in-

gresos atipicos de 15 millones
que, por otra parte, apenas su-
ponen un 9 por 100 de los in-
gresos de la SODI.

Es obvio que la SODI se ali-
menta de los ingresos por prés-
tamos y que la provision de
fondos mediante recursos pro-
pios resulta manifiestamente he-
teredoxa. Ya se ha explicado
con anterioridad que se trata de
una situacion transitoria y justi-
ficable en una concepcion pre-
viamente definida acerca de las
tres fases de crecimiento de
una SODI, que ni puede cubrir-
se con dividendos ni puede in-
termediar con sociedades no
participadas. Los ingresos por
préstamos (50 por 100 del total
de la explotacion) contrastan con
un coste nulo de la captacién
de pasivo, pero el balance anun-
cia la disposiciébn de una emi-
sion de obligaciones que alte-
rard la presente situacion.

En todo caso, /a diversifica-
cion de ingresos es considera-
ble, con seis fuentes, de entre
las que destaca por su volumen
la facturacion de servicios v,
por el mismo motivo pero a
sensu contrario, la facturaciéon
por avales. El aval seria, en
teoria, una fuente de ingresos
muy adecuada para una SODI
en una etapa de normalidad in-
dustrial, muy en linea con la
venta de servicios financieros
propia de un merchant bank
con limitada capacidad de in-
movilizacion financiera. Pero la
actual etapa de inestabilidad in-
dustrial hace poco aconsejable
esta actividad, por su elevado
riesgo, para unas sociedades na-
cientes. De hecho, la cifra por
avales corresponde a 150 mi-
llones avalados a 31 de diciem-
bre de 1980 que, suponiendo
un 10 por 100 de los recursos
totales de la SODI, resulta una
hipotesis bastante consistente

con la realidad. Por lo demas,
los ingresos por dividendos re-
flejan la limitada capacidad de
esta fuente de ingresos en un
afio como 1980, asi como una
preferencia por la solidez finan-
ciera en las participadas de las
SODI.

La relacion entre inmovilizado
financiero por acciones y por
préstamos es consistente con
la realidad, como se compro-
bard en el siguiente apartado.
Sin embargo, el futuro debe
apuntar a un crecimiento mas
sensible en los préstamos con
recursos ajenos que en las par-
ticipaciones con recursos pro-
pios. La provision para fallidos
de la cuenta de explotacion es
algo optimista en un afio de
crisis, pero es conveniente en
un cuadro como el n.° 2, que
tiene bastante de normativo y
didactico. Finalmente, los ingre-
sos por plusvalias se refieren
a las realizaciones y no a las
formalizadas en los acuerdos de
enajenacion.

3. Tercera fase:
Captacion de pasivo
y aplicacion
a operaciones de activo
(1981-86)

La tercera fase en el desarro-
llo de las SODI se inicia con la
captacion de pasivo exigible
—principalmente por emisiones
de obligaciones— para su apli-
caciébn a operaciones activas y
conduce, a los diez anos de
creacion de una SODI, al inicio
de su madurez como institucion
financiera.

La cuenta de explotacién para
1986 y el balance a 31 de di-
ciembre de 1986 (cuadro n.° 3)
se basa en las peculiaridades
del estatuto de las SODI (de
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1976) respecto al de las SDR
francesas y al de la Banca in-
dustrial espafiola. La principal
de las tres peculiaridades es la
de que, al ser las SODI socie-
dades basadas en la participacion
accionaria, el apalancamiento de
SUS recursos ajenos en recursos
propios es reducido (cuatro a
uno), y su inmovilizado finan-
ciero en acciones relativamente
elevado respecto al de crédito
(uno a tres).

Relacion recursos propios
((Versusy» recursos ajenos

El lector puede quedar sor-
prendido al examinar la relacion
de recursos propios respecto a
recursos ajenos, relacién que en
la Banca industrial puede llegar
a ser de diez a uno (y en la
Banca comercial espafola de
veinte a uno, siendo incluso su-
perior en el sistema financiero
italiano). Considérese la propor-
cion cuatro a uno como una
estimacion normativa del autor
de este articulo, ya que son los
Consejos de Administracion de
las SODI y el Gobierno, a tra-
vés del INI, quienes deben re-
solver en dultima instancia el
camino a seguir.

El lector puede ejercitarse en
hacer supuestos acerca de los
calendarios de emisiones y amor-
tizaciones (lineales o no; con
periodos de gracia homogéneos
0 no, etc.) y jugar con la tasa
de inflacion para convertir las
pesetas constantes de 1980 en
pesetas corrientes de los dife-
rentes anos. En particular, el
cuadro n.° 3 refleja emisiones
anuales de 500 millones entre
1981 y 1983 y emisiones semes-
trales de 1984 a 1986, que dan
un montante total de 5.100 mi-
llones de pesetas, del que parte
es ya exigible a corto plazo o
ha sido amortizado.

El exigible recoge otras dos
fuentes de financiacion recono-
cidas en el estatuto de las SODI.
No podria dejar de contemplar-
se semejante posibilidad, pero
es menester advertir que el autor
de este trabajo no considera a
las SODI como administradoras
de crédito oficial o de présta-
mos de regulacién especial.

Con todo, parece evidente que
el futuro a medio plazo de las
SODI debe orientarse al creci-
miento mediante la captacion
de recursos ajenos y su apli-
cacion preferente a financiacion
externa de participadas. Com-
parense los balances correspon-
dientes a la fase segunda (31
de diciembre de 1980) y a la
fase tercera (31 de diciembre
de 1986, en millones de pese-
tas constantes de 1980): las
ampliaciones de capital han si-
do muy moderadas en térmi-
nos reales (de 1.500 a 2.000 mi-
llones en pesetas de 1980) y
orientadas a financiar las parti-
cipaciones accionarias que se
recogen como inmovilizado fi-
nanciero permanente (aun cuan-
do dichas participaciones ten-
gan un limite de diez afos).

El factor fundamental del cre-
cimiento, desde el punto de vis-
ta del activo, lo constituyen los
préstamos a participadas, que
en 1980 eran levemente inferio-
res al volumen de inversién en
acciones y ahora casi lo tripli-
can (6.700 millones en créditos
y 2.450 millones en participa-
ciones). Todo ello refleja, en
suma, las tres reglas de com-
portamiento caracteristicas de
una SODI:

1) Recursos propios de las
SODI a recursos propios de sus
participadas y recursos ajenos
de las SODI a recursos ajenos
de sus participadas.

2) Tendencia a la inversion
en créditos en proporcion de
entre tres y cuatro a uno res-
pecto a inversibn en participa-
ciones, tendencia planeada des-
de la constitucion de las SODI,
pero soélo viable a partir de esta
tercera fase.

3) Apalancamiento de re-
CUrsos ajenos en propios y pro-
porcién de créditos a inversio-
nes inferiores a los habituales
en la Banca industrial espariola
y en las SDR francesas (que,
pese a ser inicialmente socieda-
des de participacién, han aban-
donado totalmente esta faceta
en favor de la intermediacion
financiera). Se evidencia asi que
la SODI tiene una peculiar mi-
sion de promocion industrial me-
diante la asociacion en el riesgo
de los recursos propios de sus
participadas.

Otras rubricas del balance.
Las cuentas financieras
de activo

La SODI analizada refleja ya
un exigible a corto plazo (a me-
nos de dos afios) que procede
de los calendarios de amortiza-
cion de sus emisiones de 1981
a 1984. El exigible a corto no
implica variacion alguna en el
precepto estatutario que prohi-
be la captacién de depoésitos a
la vista. Sin embargo, es pro-
bable que en los proximos afos
se observe un desarrollo de las
operaciones de emision de obli-
gaciones a medio plazo (tres
a cinco afios).

Las cuentas financieras de ac-
tivo (600 millones de pesetas
de 1980) se han estimado para
un ritmo mensual de inversio-
nes financieras de 200 millones
de pesetas, amortizaciones de
pasivo (obligaciones) de 60 mi-
llones y gastos mensuales de 10
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CUENTA DE EXPLOTACION Y BALANCE PREVISTOS PARA UNA SODI A LOS DIEZ ANOS

CUADRO N.° 3

DE SU CONSTITUCION

EXPLOTACION (Y OTROS RESULTADOS) PARA 1986
(En millones de pesetas de 1980)

DEBE

Sueldos y salarios ... ... ... ... ... ... ... 100
Otros gastos de estructura 30

Subtotal ... ... ... ... ... ... ... ... .. 130
Costes de captacion de pasivo ... ... ... 938
Provisién depreciacién inmovilizado fi-
nanciero (fallidos) ... ... ... ... ... .. 182
SUbtotal ... ws 555 w5 w55 555 swe wew oom 15120
Subtotal ... ... ... ... ... ... ... ... .. —
Saldo acreedor ... ... ... ... ... ... .. 185
TOTAL ... ... ... .o oo s oo 1,435

HABER

Ingresos por facturacion de servicios... 100

Ingresos por avales ... ... ... ... ... ... 15

Ingresos atipicos ... ... ... ... ... ... ... 30
SUbIotal . wvw v wew s was ws wew ww

Ingresos por préstamos ... ... ... ... ... 1.140
Subtotal ... ... ... ... ... ... ... ... ..

Ingresos por dividendos ... ... ... 75

Plusvalias realizadas en |a enajenacmn

de inmovilizado financiero ... ... ... 75

Subtotal ... . s 5 e5s s wws sm s
TOTAL ... ... ... ...

BALANCE A 31-X11-1986
(En millones de pesetas de 1980)

ACTIVO
Inmovilizado:
Material . 150
FlnanC|ero e 9.150
Permanente (acmones) . ... 2.450
Temporales (prestamos) ......... 6.700
Circulante (servicios pendientes de factura-
cién) . s s G s BEN TS FE 69 RS 98 SR 100
Cuentas flnanCIeras 600
TOTAL ... ... ... ... ... oo oo oo oo ... 10.000
Cuentas de orden y especiales; avales ... ... ... 1.000
ORTOS s 5o e s v mus sov 685 95 08 66 e mek 968 X

PASIVO
Recursos propios:

Capital social desembolsado ... ... ... ... ...
Reservas .

Exigible a Iargo plazo (mas de dos anos)

— Deuda viva de las emisiones anuales de
obligaciones ... ...

— Crédito Oficial (con afectacnon espem-
fica) .

- Prestamos de regulamén espemal (con
afectacion especifica) . ..

— Exigible a corto y med|o (menos de dos
afos) por amortizaciones financieras ...

TOTAL iy cos sor s wss som sen a0 som swe

Cuentas de orden y especiales; avales ... ... ...
Otros ... ... oo ot et e e e
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millones, siempre en pesetas de
1980. Las cuentas financieras
de activo reflejan un encaje del
6 por 100 del total del pasivo
y del 8 por 100 del pasivo exi-
gible.

Sin embargo, estas propor-
ciones, aunque similares al coe-
ficiente de caja de la Banca, no
guardan una relacion juridica o
financiera con el analogo coefi-
ciente bancario de liquidez. Las
operaciones de ventanilla de una
SODI son escasas y sus cuen-
tas financieras de activo tienen
un significado financiero y em-
presarial propio. Se trata del
dinero en metalico necesario
para atender a los pagos a la
vista de la SODI (como toda
empresa) y viene a ser el «al-
macén de productos termina-
dos» de una empresa cuyo ob-
jeto es el comercio del dinero
y cuya principal mercancia es
la disponibilidad de dinero en si
misma.

Por lo demas, e/ inmovilizado
material refleja un muy mode-
rado crecimiento de 90 a 150
millones en seis afios, lo que
enlaza con el igualmente mode-
rado crecimiento de los gastos
de estructura. En realidad, las
SODI contaban ya a finales de
1980 con la estructura material
y humana basica para su ges-
tion. Por ello, mientras los re-
cursos totales han aumentado
un 500 por 100, el inmovilizado
material s6lo aumenta el 70 por
100 en seis anos.

Cuentas de orden
y especiales

Las cuentas de orden desta-
can la rubrica de avales que
asciende a un 10 por 100 de las
masas patrimoniales del balan-
ce. Ya se ha hablado en el sub-
epigrafe anterior —correspon-

diente a la fase intermedia (1978-
1980) —, de los problemas que
presentan los riesgos por ava-
les: a comienzos de 1981, las
cuatro SODI tenian el 40 por
100 del volumen de avales otor-
gados a empresas en crisis. El
aval no requiere inmovilizacion
de recursos financieros y su otor-
gamiento se basa en un anélisis
muy medido del riesgo, de tal
modo que, prima facie, consti-
tuye un instrumento idéneo para
unas sociedades con limitados
recursos y especializadas en el
anélisis del riesgo empresarial
a largo plazo.

La teoria se encuentra limi-
tada, no obstante, por la rea-
lidad. La crisis empresarial se
tradujo en una peticion de ava-
les a las SODI en favor de sus
participadas por parte de los
eventuales prestamistas. Ello re-
fleja hasta qué punto descansa
en la SODI la solucién de una
eventual crisis en cualquiera de
sus participadas. Al objeto de
evitar una peligrosa concentra-
cion de riesgo por avales, las
SODI han limitado al méaximo
su politica de avales, limitando-
la al aval mancomunado con el
resto de los accionistas y recha-
zando cualquier solicitud de aval
solidario. El 10 por 100 de ava-
les estimados para finales de
1986 refleja que esta politica de
avales restrictiva seguira vigente.

La cuenta de explotacion se
presenta con una agrupaciéon de
conceptos que deben guardar
cierto equilibrio parcial dentro
del equilibrio global entre debe
y haber.

Cobertura de los gastos
de estructura

Como consecuencia de las
emisiones de obligaciones, los
gastos de estructura han deja-

do de ser los protagonistas de
la cuenta de explotacion. No
obstante, y pese a su limitado
importe, son el cerebro de la
explotacion y de la SODI. Los
gastos de estructura (sueldos y
salarios, y otros) habréan de te-
ner una expansion muy mode-
rada entre 1981 y 1986 en com-
paracion con el crecimiento de
los recursos. Como se ha ex-
presado con anterioridad, la pe-
culiaridad estatutaria de las SODI
—que requiere la participacion
accionaria como condicién im-
prescindible para la intermedia-
cion financiera— les exige un
fuerte desarrollo inicial de sus
recursos humanos para el anéa-
lisis del riesgo. El crecimiento
posterior de la mediacién (servi-
cios) e intermediacién financiera
(préstamos) se basa en buena
medida en el desarrollo inicial
de medios humanos.

La facturacion de servicios
constituye la principal fuente de
ingresos para la cobertura de
los gastos de estructura. Los
ingresos por avales son muy
reducidos y los atipicos han per-
dido, como era de esperar, la
significacion que tuvieron en el
ejercicio inicial.

Costes e ingresos de la
intermediacion financiera

Si los servicios (mediacion)
permiten la cobertura de los gas-
tos de estructura, los ingresos
por préstamos deben cubrir con
holgura los costes de captacion
de pasivo y las provisiones por
depreciacion del inmovilizado
financiero. Evidentemente, los
ingresos por préstamos deben
cubrir, igualmente, aquellos gas-
tos de estructura originados en
el estudio del riesgo, mientras
que las provisiones para depre-
ciacion del inmovilizado finan-
ciero debieran ser cubiertas par-
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cialmente por los ingresos por
dividendos y plusvalias por la
enajenacion de participaciones.
Pero la presentacién de las ra-
bricas que aqui se efectua pre-
tende asociar simplificadamente
determinados conceptos del
debe y haber de la explotacion.

Los ingresos por préstamos
(1.140 millones de intereses, et-
cétera, sobre 6.700 millones de
riesgo) reflejan una tasa de in-
terés activo en torno al 17 por
100. Los costes de captacion
de pasivo se han estimado en
un 12,7 por 100, posiblemente
el 13,5 por 100 para las obliga-
ciones y algo menos para otras
fuentes. Los ingresos por prés-
tamos cubren los propios cos-
tes de captacion de pasivo que
repercuten en la tasa de interés
y representan un 14 por 100
(938 millones, entre 6.700 millo-
nes de préstamos), dejando un
3 por 100 de costes de trans-
formacion, que es una magni-
tud muy baja para los interme-
diarios financieros bancarios,
pero razonable para un inter-
mediario financiero no bancario
como las SODI. Tal 3 por 100
debe cubrir parcialmente gastos
de estructura y provisiones para
fallidos, pero en nuestra presen-
tacion se asocia principalmente
con los costes por fallidos (2,7
por 100 de costes, repercutido
en la tasa de interés activa del
17 por 100).

Asi, el tipo de interés (17 por
100) cubre el coste de capta-
cion de pasivo (14 por 100), to-
dos los costes por fallidos, in-
cluyendo los de inmovilizado
(2,7 por 100) y un saldo acree-
dor del 0,3 por 100 que se acu-
mula al beneficio de explotacion.
Las cuentas podrian presentar-
se de otro modo, reflejando el
2 por 100 de coste por provision
de fallidos en préstamos y en
participaciones accionarias.

Origen y afectacion de los
resultados de explotacion

Como consecuencia de la
agrupacion de conceptos que
se ha presentado, los resultados
de explotacién se asocian prin-
cipalmente a los ingresos por
dividendos y a las plusvalias rea-
lizadas en la enajenaciéon de in-
movilizado financiero. La reali-
dad es algo mas compleja, pero
esta presentacion pretende des-
tacar algunos objetivos de po-
litica economica de las SODI.

1)  En primer lugar, las SODI
deben de tener resultados posi-
tivos que reflejen la escasez del
factor productivo capital inver-
tido en las participadas, y que
permita una defensa positiva del
propio capital de la SODI ante
la inflacion. Todo ello queda
evidenciado al haberse efectua-
do el andlisis en pesetas cons-
tantes de 1980 (con una esti-
maciéon muy optimista de los
dividendos y de las plusvalias
reales). Ciertamente, una pre-
sentacion alternativa de los con-
ceptos de explotacion, permiti-
ria apreciar que los resultados
de la explotacién proceden en
mayor medida de la venta de
servicios y de los préstamos que
de los dividendos y plusvalias.

2) La proporcion aqui plan-
teada tiene un apreciable con-
tenido normativo, del deber ser.
Lo mas probable es que, dada
la etapa de inflacion y crisis em-
presarial que atraviesa la eco-
nomia occidental, los ingresos
por dividendos y plusvalias no
cubran los costes de estructura
analiticamente asociables a la
gestion de la cartera de parti-
cipaciones, a las provisiones por
fallidos en las mismas y a su
erosidbn monetaria, constituyen-
do un motivo de pérdidas antes
que de resultados.

3) Finalmente, las SODI de-
bieran seguir una politica de
afectacion de resultados a re-
servas, mejorando su autofinan-
ciacion. Ello permitiria definir el
objetivo de las SODI respecto
al beneficio de un modo muy
elemental: el objetivo de las
SODI no es el de distribuir di-
videndos pero si el de obtener
beneficios por una mera razén
de ortodoxia financiera. Los re-
sultados de 185 millones de pe-
setas sobre unos recursos de
2.600 millones reflejan unos re-
sultados reales (por encima de
la inflacion) del 7,1 y una renta-
bilidad real/ para los activos glo-
bales de la SODI del 1,8 por
100, tasas reales verdaderamen-
te deseables para una sociedad
financiera no bancaria del tipo
de una SODI.

4. Consideraciones acerca
de las realizaciones
de las cuatro SODI

Ya se ha seialado que el cua-
dro n.° 2 refleja unos modelos
de cuenta de explotaciéon y ba-
lance consistentes con la infor-
macioén consolidada de las cua-
tro SODI, pero que tal modelo
no es aplicable de modo espe-
cifico a ninguna de las cuatro
SODI.

Dichos datos consolidados
pueden resumirse asi (octubre
de 1981): 5.800 millones de pe-
setas de capital social; 1.300
millones de pesetas de recursos
ajenos (obligaciones); 2.750 mi-
llones de pesetas en participa-
ciones, y 2.700 millones en prés-
tamos distribuidos entre 190 em-
presas participadas, con capital
social en su conjunto de 17.000
millones de pesetas, y un em-
pleo directo de 10.350 puestos
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EMPRESAé PARTICIPADAS POR LAS SODI A 31-XI1-80
PESO RELATIVO DE CADA ACTIVIDAD

y conservas de carne

l:‘ Lacteas

l—_—, Jugosy conservas vegetales

Conservas de pescado
y otros productos marinos

Productos para
alimentacion animal

- Vinos

|___] Productos alimentarios diversos

SODIAN

Sacrificio de ganado, preparacion

e )

SODIEX

SODICAN

A

SODIGA

de trabajo. Las SODI califican
a 16 de sus participadas como
empresas en crisis, con 800 mi-
llones de pesetas de riesgo y
200 millones de riesgo avalado
por las SODI. La proporciéon de
empresas en crisis no es par-
ticularmente llamativa, y es opor-
tuno sefialar que se produce
cierta rotacion en la «enferme-
rian. Si es preocupante la pro-
porciébn de avales a empresas
en crisis (200 millones de pese-
tas que suponen un 40 por 100
del total de avales concedidos,
representando éstos un 9 por
100 del total del riesgo finan-
ciero que asciende a 4.000 mi-
llones de inversion financiera,

mas 500 millones avalados). Ello
refleja que el peso de la recon-
version de tales empresas es so-
portado en buena medida por
las SODI.

Aunque el analista interesado
en la materia debe acudir a la
consulta de las Memorias anua-
les de cada una de las cuatro
sociedades, y, si es posible, a
sus Programas Operativos Anua-
les (POA) sometidos a la apro-
bacion del INI, es oportuno dar
unas notas generales sobre las
peculiaridades de cada una de
ellas.

SODIGA —SODI pionera—
inici6 un asombroso giro finan-

ciero en 1978, cuando habia lle-
gado a acumular pérdidas pré-
ximas a un tercio de su capital
social, operando desde su pri-
mer ejercicio social en 1973 co-
mo sociedad de participaciones.
La adaptacion del estatuto ori-
ginal al estatuto de 1977 coin-
cide con una renovacion de la
gerencia. Desde entonces, ésta
se caracteriza por la toma de
riesgos muy medidos, el des-
arrollo de operaciones de cré-
dito y mediacion, una especial
dedicacion al apuntalamiento de
su cartera de participadas y un
eficaz control de sus gastos.
Desde 1978 equilibra resultados
y en 1981 gestiona su primera
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emision de obligaciones (inicial-
mente planeada en 400 millones
de pesetas). Es, sin -duda, la
SODI que cuenta con ideas ma-
croeconémicas mas consisten-
tes respecto a su region.

SODIAN tuvo una «salida len-
ta» (no contd con Director Ge-
neral hasta cinco meses des-
pués de su constitucién), para
despegarse inmediatamente co-
mo la SODI més activa del Gru-
po. La efervescencia de SODIAN
responde tanto a factores es-
tructurales como ocasionales. La
region ofrece unas posibilidades
de desarrollo casi ilimitadas para
una sociedad financiera, y su
primera gerencia comprendi6 de
inmediato la necesidad de dar
un sesgo acusadamente finan-
ciero a la misma. La propia di-
mension de la region inducia a
diversificar pequefias participa-
ciones en multiples empresas,
aportando recursos a sus parti-
cipadas por via de crédito en
una proporciéon de tres o cuatro
a uno respecto a la participa-
cion de la SODI en cada parti-
cipada, dentro de un enfoque
ortodoxo de apalancamiento de
recursos propios en ajenos.

SODIAN cuenta, a finales de
1980, con mas participadas di-
rectas que el propio INI, lo que
le permite estar presente en las
ocho provincias y cubrir un hue-
co especifico de financiacion a
largo plazo en un mercado fi-
nanciero regional relativamente
desarrollado (respecto al de otras
SODI). SODIAN esta desarro-
llando un esfuerzo considerable
para optimizar el control de sus
participadas, objetivo preferen-
te en una sociedad que ha man-
tenido un ritmo de crecimiento
financiero superior al 50 por 100
anual acumulativo en sus cinco
primeros ejercicios. Al igual que
SODIGA, SODIAN se encuen-
tra en el proceso de colocacion

de su primera emision de obli-
gaciones.

SODICAN es, quizas, el re-
verso de SODIAN: tras una sa-
lida espectacular, producto de
un conjunto de ideas previa-
mente estructuradas por la re-
presentacion del INI en Cana-
rias, los condicionantes infraes-
tructurales e institucionales se
han impuesto sobre los buenos
deseos iniciales. Por limitacio-
nes institucionales debe enten-
derse la natural predisposicion
del capital e iniciativas locales
a actividades asociadas al secu-
lar régimen econoémico fiscal in-
sular (puertos francos), propicio
al comercio y al turismo pero
no a la industria. Las modifi-
caciones acaecidas en dicho ré-
gimen desde 1972 (mas tedricas
que reales hasta 1978) no alte-
ran la impresiéon general de que
Canarias ofrece un potencial de
desarrollo industrial limitado. Por
lo demas, existe un ambiente
de contestacién contra la ges-
tion del INI en la region que ha
perjudicado a SODICAN sin be-
neficiar a nadie. En suma, al
conjunto de limitaciones infra-
estructurales e institucionales se
afiade una crisis gerencial y un
rechazo de imagen, problemas
que la actual gerencia trata de
superar.

SODIEX responde a tres ca-
racteristicas peculiares: Prime-
ra, sus accionistas privados, las
Cajas de Ahorros extremenas,
son pequefias en namero (tres)
y dimension financiera, por lo
que las futuras ampliaciones
de capital requeriran una am-
pliacién del espectro de accio-
nistas hacia otras instituciones
financieras. Segundo, Extrema-
dura es una region de sistema
econémico y financiero menos
desarrollado que el de otras re-
giones con SODI, por lo que las
iniciativas se centran en secto-

res agroalimentarios y requieren
un amplio apoyo por via de par-
ticipacion accionaria. Asi, SO-
DIEX muestra unas participacio-
nes accionarias porcentualmen-
te elevadas respecto a otras
SODI y respecto a su propia
politica de créditos. Finalmen-
te, SODIEX ha desarrollado una
politica muy activa de captacion
de iniciativas foraneas, proce-
diendo con el peculiar dinamis-
mo que su Gerencia transmite
a un equipo con un perfil mas
préximo a una entidad de pro-
mocion empresarial que de Ban-
ca industrial o sociedad finan-
ciera.

IV. PROBLEMAS
OPERATIVOS
DERIVADOS DE LA
NATURALEZA
PUBLICA
DE LAS SODI

1. La seleccion
de operaciones:
el principio de la
neutralidad
administrativa
y los riesgos
de la discrecionalidad

La operativa de las SODI pu-
diera haberlas convertido en vic-
timas propiciatorias de lo que,
por contraposicion a la teoria
de los fallos de los mecanismos
del mercado, podria denominar-
se teoria de los fallos del apa-
rato gubernamental. La.selec-
cion de operaciones de una
SODI pone inevitablemente so-
bre el tapete el principio de la
neutralidad de la Administracion
ante los administrados vy los ries-
gos de la discrecionalidad. No
es una cuestion subjetiva aso-
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ciada al especifico talante del
funcionariado de las SODI, sino
una consecuencia objetiva e ine-
vitable de la propia naturaleza
estatutaria de las mismas: pro-
mover sociedades implica tomar
decisiones empresariales que, en
cualquier grupo industrial finan-
ciero, comportan un elevado
componente discrecional por
parte de la gerencia. Negar dis-
crecionalidad a la gerencia de
las SODI equivaldria a rechazar
cualquier capacidad de gestion
y, en definitiva, la propia exis-
tencia de las sociedades.

En ausencia de criterios ma-
croeconémicos inequivocos y
ante los riesgos inherentes a la
discrecionalidad, las SODI han
buscado la objetivacion de su
comportamiento recurriendo a
la ortodoxia financiera conven-
cional. El reforzamiento de los
sistemas mas tradicionales de
andlisis de proyectos —TIR, re-
torno de fondos, valor actual—
asi como el disefio de sistemas
de seguimiento y control aptos
para objetivizar la toma de deci-
siones empresariales han sido
algo mas que el producto del
mero sesgo profesional de un
funcionariado extraido de la
Banca e injertado en las SODI.
El sesgo micro-financiero evi-
denciado desde 1977 hasta la
fecha (1981) por las SODI no
es ya una cuestion de preferen-
cias profesionales, sino de su-
pervivencia tactica ante los ries-
gos inherentes a la discrecio-
nalidad y al abandono de la
neutralidad administrativa. Acep-
tando como inevitable una razo-
nable dosis de discrecionalidad
y beligerancia ante el empresa-
riado, la gerencia de las SODI
necesita pautas de comporta-
mientos avaladas en una orto-
doxia financiera incontestable.

. GRAFICO 6.

CRECIMIENTO GRUPO SODI
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Fuente: «Boletin de las SODI», n.° 2.
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2. Evaluacion de
proyectos: un analisis
empresarial del
conflicto entre el
voluntarismo politico
y la cautela técnica

Del analisis macroeconomico
a las variables
microfinancieras

Los problemas que sufren las
empresas se reflejan en la evo-
lucion de sus variables micro-
financieras, pero requieren en
buena medida una explicacién
macroeconémica. Las técnicas
de analisis e incluso los diag-
nosticos son distintos, pero mu-
chos problemas microfinancie-
ros tienen raices macroeconémi-
cas complejas, y rara vez solu-
ciones estrictamente microeco-
noémicas.

El supuesto aqui analizado re-
fleja hasta qué punto la crisis
economica ha llegado a afectar
al binomio crecimiento-resulta-
dos que impera en todo andlisis
financiero. No podia ser de otro
modo: el crecimiento y los re-
sultados constituyen el corazon
de la iniciativa empresarial y los
instrumentos de andlisis no po-
dian dejar de reflejar el impacto
de los mismos en los diagnés-
ticos de salud de nuestras em-
presas. Las conclusiones que
siguen a este supuesto resu-
men el papel primordial que jue-
ga el binomio crecimiento-resul-
tados desde la perspectiva de la
cuenta de explotacion, el balan-
ce y el estado de origen y apli-
cacion de fondos.

Supuesto:
El crecimiento como disfraz
del sobredimensionamiento

Una empresa constituida hace
cuatro anos ha completado un

programa de inversion, e inicia-
do su facturacién hace dos afos.
La sociedad, a la que denomi-
naremos Supuesto 1, S. A,
opera en un sector rigidamente
dependiente de una industria
que surte directa y establemen-
te al consumo final en un régi-
men concurrencial con otros
suministradores. Se trata de un
producto semitransformado, im-
prescindible y de demanda rela-
tivamente estable, sin notables
perspectivas de expansion.

La empresa planea una am-
pliacion de capital y busca nue-
VOS SOCios que aporten capita-
les, presentando los documen-
tos contables y financieros que
se esquematizan en los cuadros
numeros 4 y 5, al objeto de in-
vitar a la SODI a participar en
dicha ampliacion.

La empresa presenta dos se-
ries de cuentas de explotacion
y balances histéricos y otro par
de series de cuentas y balances
previsionales a varios afios. Los
cuadros nums. 4 y 5 resumen
los datos histéricos mas recien-
tes y los datos previsionales de
1985. Ademas, los servicios téc-
nicos de la SODI han elaborado
unos ratios y han ajustado los
datos historicos presentados por
la empresa, de 1980, conforme a
criterios que la SODI estima mas
razonables o conservadores.

El diagnéstico al que llegan
los analistas de la SODI es el de
que Supuesto 1, S. A., se en-
cuentra en dificultades financie-
ras a causa de un sobredimen-
sionamiento de su capacidad
productiva (y, subsecuentemen-
te, de su plantilla) respecto a la
cuota de mercado que ha sido
capaz de ganar la empresa. Pro-
bablemente, la gerencia sobre-
estimo su capacidad de penetra-
cion en el mercado (cuando no
la propia expansion del mismo)

o infravalor6 a sus competido-
res locales y foraneos, confian-
do en su moderna tecnologia,
sin apreciar el peso que supon-
drian las amortizaciones y car-
gas financieras. El supuesto que
se esta analizando es bastante
habitual en empresas que han
desarrollado inversiones con ex-
pectativas optimistas respecto
a la duraciéon y dureza de la
crisis industrial. El problema co-
bra una caracteristica peculiar
en regiones atrasadas, ya que
las empresas de nueva creacion
buscan una dimension Optima
desde el punto de vista técnico
(de costes), confiando en su ca-
pacidad de penetracion en el
mercado para asegurarse una
demanda que quizads no justi-
fica la inversion realizada.

Los datos de la cuenta de ex-
plotacion reflejan una factura-
cion por puesto de trabajo que,
pudiendo ser razonable para la
media del sector, no lo es para
una empresa con equipo tan
moderno. La propia empresa re-
conoce el hecho al planear una
facturacion muy superior (en
términos absolutos y relativos)
para 1985. Los datos reflejan
no so6lo que la empresa puede
doblar su facturacién en el fu-
turo (a pesetas constantes) sino
que, ademas, necesitaria aumen-
tarla hoy para no incurrir en
pérdidas.

Lo cierto es que Supues-
to 1, S. A., funcionando al 50
por 100 de su capacidad pierde
dinero. De aqui la cuenta de
explotacién ajustada que ela-
bora la SODI y que enmienda
los resultados positivos presen-
tados por la empresa. La clave
se encuentra en las insuficien-
tes amortizaciones practicadas
en los dos primeros ejercicios
y que han sido revisadas al alza
por la SOD/. La empresa ha
amortizado a razéon de un 7 por
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DEBE

Gastos financieros ... ...

Existencias iniciales ... ... ... ... ... ... ... ...
(Meses de facturacion) ... ... ... ... ... ... ...
Materias primas y auxiliares ... ... ... ... ... ...
Salarios ... ... ...
(% s/ventas) ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Amortizaciones ... ... ... ... ... ...

TOTAL ...

CUADRO N.° 4

Cuentas Cuentas
ejercicio previsionales
1980 1985

CUENTAS DE EXPLOTACION DE SUPUESTO 1, S. A.

(En millones de pesetas constantes de 1980 o en porcentaje respecto al total de la columna)
A B R T i R, e e R R R U o Vs 0 B0 A L AP TR s i ¢ i T T AR T e s e, W N e R B3 e S P i i i

Ratios Cuentas
del sector ajustadas
1980 1980-1985

100 140
(10 semanas)
260
180
(36 %)
50

Saldo acreedor (beneficié.s. (.). 'p'é'r.d'ida;s'). 10

(6 semanas)

650

= 100 120
(6 semanas) — —
— 260 400

— 180
(35 %) —
(1) 85
(1) 60
— —35

650

HABER
Ventas ... ... .

(V/empleado) ... .. oo oo e
Existencias finales ... ... ... ... ... ... ... ... ...
(Meses facturacion) ... ... ... ... ... ... ... ..

TOTAL ... ..o o

Cuentas Cuentas
ejercicio previsionales
1980 1985

Ratios Cuentas
del sector ajustadas
1980 1985

500 1.000
(2,5) (4,0)
150 150
(12 semanas)

(6 semanas)

650 1.150

750

2,8)

(6 semanas) (6 semanas)

870

(1) El sector presenta unas amortizaciones mas elevadas en % respecto al inmovilizado neto y mas reducidas en % respecto a la facturacion. Algo
similar sucede con los gastos financieros. Es evidente que el desequilibrio de la explotacién de Supuesto 1, S. A., se origina en un sobredimen-
sionamiento o, desde otro punto de vista en su incapacidad para alcanzar el minimo de explotacion (umbral de rentabilidad o break even point).

100 anual del valor del activo
productivo, amparandose en el
criterio de que el equipo puede
tener una vida Gtil de catorce
afos. Es obvio que el criterio
no tiene presente el proceso de
obsolescencia. La empresa de-
biera haber amortizado a un 12
por 100 anual, de tal modo que
el equipo quedara completa-
mente amortizado en ocho afos,
porque el proceso de obsoles-
cencia es tan rapido que la ex-
plotacion no admitird cuotas de
amortizacion sin incurrir en pér-
didas dentro de pocos afios.
Mas adelante se volvera sobre
esta idea, que puede aplicarse
igualmente a los gastos finan-
cieros de la empresa considera-
da: hay que amortizar (equipos

y financiacion) mientras que la
modernidad del equipo permite
un ahorro en costes respecto a
la competencia.

La cuenta de explotacion ajus-
tada transforma el pequefio be-
neficio de los datos histéricos
en pérdidas, como consecuen-
cia de una revision de las amor-
tizaciones de 50 a 85 millones
de pesetas por afio (supuesto
de amortizaciones lineales). El
balance ajustado revisa las amor-
tizaciones, dando lugar a un
saldo deudor de ejercicios ante-
riores que reduce sensiblemen-
te el neto patrimonial de la em-
presa. En efecto, Supuesto 1,
Sociedad Andénima, presentaba
un activo neto de 920 millones

de pesetas que, deducido en la
suma de exigible de 550 millo-
nes, daba un neto patrimonial
proximo al capital social. Los
ajustes del balance arrojan un
valor tedrico que oscila entre el
12,5y el 62,5 por 100. Aun con
ese valor tedrico, debe plantear-
se muy seriamente la viabilidad
de una empresa manifiestamen-
te sobredimensionada respecto
a su cuota de mercado real,
sobredimensionamiento que se
resuelve en el papel con previ-
siones de crecimiento que de-
ben contemplarse con mucha
cautela.

La participacion de la SODI
en una empresa de esta natura-
leza plantea dos problemas con-
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ceptuales que merece la pena
examinar:

1) £l problema de los crite-
rios de valoracion a aplicar. El
cuadro n.° 5 presenta dos es-
tructuras alternativas (hipétesis
1y 2) del pasivo de Supues-
to 1, S. A. La gerencia ha pre-
sentado a la SODI un balance
errobneo, pero no falso, ya que
subestima el proceso de obso-
lescencia y las amortizaciones.
Es probable que los gestores
pretendan demostrar a la SODI
que el valor teorico real se en-
cuentra por encima de la par ya
que el activo podria regularizar-
se de acuerdo con el coste de
reposicion de los equipos insta-
lados. Pero, como dirian los eco-
nomistas clasicos siguiendo la
paradoja del valor enunciada por
Smith, es preciso distinguir el
valor en uso (en explotacién)
del equipo, en verdad ruinoso,
del valor en cambio; y dentro
de éste, el valor en cambio para
la liquidacion del equipo insta-
lado del valor en cambio para
la reposicion. Aun en excelen-
tes condiciones de funciona-
miento, el valor en liquidacion
de un equipo instalado hace
dos afos puede resultar igual-
mente ruinoso para la empresa,
dando lugar a un amplisimo mar-
gen para la aplicacion del valor
en cambio (entre el 12,5 y el
92,5 por 100 para Supuesto, 1,
Sociedad Anénima).

La aplicacion de un valor en
explotacién (en uso) plantea di-
versos problemas que se trata-
ran con detalle mas adelante.
Obviamente, el problema capital
es el de que el valor sustancial
del equipo pierde todo su sig-
nificado en favor del valor capi-
tal (como stock capaz de gene-
rar un flujo de rentas anuales
cuyo valor es igual al valor ac-
tualizado o descontado de las
mismas). La hipoétesis 1 del cua-

CUADRO N.° 5

BALANCES DE SUPUESTO 1, S. A.
(En millones de pesetas)

ACTIVO

Inmovilizado neto ... ... ... ... ... ... ... ...
Inmovilizado bruto ... ... ... ... ... ... ...
Menos amortizaciones ... ... ... ... ... ...
Gastos amortizables ... ... ... ... ... ... ...

Circulante:

Existencias ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Deudores ... ... ... ... ... ... ...

Cuentas financieras ... ...

Resultados ejercicios anteriores (pérdidas
acumuladas) ... ... ... ...

TOTAL ... ... ... ol

BALANCE NO BALANCE
AUDITADO 1980  AJUSTADO 1980

dro n.° 5 implica la aceptacion
del plan de crecimiento de las
ventas que Supuesto 1, S. A.,
ha presentado a la SODI, con-
forme se recoge en el cuadro
nimero 4. La SODI sélo des-
cuenta (en hipotesis 1) las pér-
didas historicas de acuerdo con
criterios contables méas conser-
vadores, pero reconoce que el
equipo en explotaciéon puede ser
muy rentable de alcanzarse las
facturaciones o6ptimas. Como
era de esperar, las valoraciones
en explotacion dependen de las
propias expectativas o juicios
de valor de la SODI respecto
al futuro de Supuesto 1, S. A.

La experiencia de las SODI
en los primeros afios de activi-
dad han supuesto un sinfin de
anécdotas relacionadas con ca-
sos como éste. Aun cuando la
SODI, en su naturaleza de so-
ciedad de desarrollo, debiera es-
tar sesgada hacia un enfoque
optimista, todas las negociacio-
nes de participacion sorpren-
den invariablemente a los ge-

rentes de empresas como Su-
puesto 1, S. A., por la cautela
que se aplica a los estudios
previsionales. La SODI debe
evaluar el riesgo de que el cre-
cimiento de las ventas de Su-
puesto 1, S. A., dentro del sec-
tor, en un proceso de compe-
tencia normal, sea una alterna-
tiva remota. Lo prudente es pro-
ceder segun la hipétesis 2, ca-
pitalizando las eventuales pér-
didas en « .a minusvalia, bien
del activo v bien de los recursos
propios. Podria llegar a consi-
derarse la liquidacion de Su-
puesto 1, S. A., como la alter-
nativa mas razonable, con una
pérdida casi integra del capital
social por los accionistas, e in-
cluso con pérdidas para los
acreedores cuando el valor de
liquidacién del activo no per-
mita reembolsar el exigible ava-
lado por los accionistas (aun-
que en la hipotesis 2, el neto
patrimonial sigue siendo posi-
tivo).

En suma, cualquier valoracion
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CUADRO N.° 5 (continuacion)

BALANCES DE SUPUESTO 1, S. A.
(En millones de pesetas)

BALANCE BALANCES AJUSTADOS EN 1980
NO CONFORME

AUDITADO
1980 Hipaotesis 1

Hipotesis 2

PASIVO

" Capital social ... ... ... ... ... ... 250

Reduccién de capital para

absorber pérdidas 150
Fondo de capitalizaciéon de

pérdidas futuras (1) —

_ Exigible a largo plazo 100 100

(Fondo de maniobra) (2) ... (—100)

Exigible a corto plazo 450 450 450

TOTAL ... ... ... .. 950 950 950

Neto patrimonial segin balance histérico 1980 = Activo neto — Exigi-

ble = 950 — 30 — 550 = 370. Neto patrimonial segin balance ajus-
tado por la SODI conforme hipotesis 1 = 950 — 150 — 550 = 250.
Neto patrimonial segin balance ajustado por la SODI conforme hipé-
tesis 2 = 950 — 150 — 200— 550 = 50 (3).

La principal diferencia entre la hipétesis 1y la 2 reside en la incorporacion de un fondo de
capitalizacion de pérdidas futuras, que en este supuesto de empresa sobredimensionada

de dificil penetracion en el mercado es razonable. El fondo es, de hecho, un fondo de |

amortizacién o provision que efecttia la empresa ante la necesidad de liquidar (o amortizar
aceleradamente) determinados elementos del activo e indemnizar a un 30 por 100 de la

plantilla que perdera su empleo en un inmediato expediente de crisis, previo a la eventual |

incorporaciéon de una SODI al capital.

El fondo de maniobra se define aqui como recursos permanentes (propios mas ajenos a |

largo plazo) menos inmovilizado. En el balance historico presentado por la empresa, el
fondo de maniobra es (500 — 600) = —100; en la hipétesis 1 es (350 — 530) = —180, y
en la hipotesis 2 es (150 — 530) = —380, siempre en millones de pesetas.

El neto patrimonial refleja el valor de la empresa segun diferentes hipotesis. El balance pre- =

sentado por la empresa (historico 1980) no considera el proceso de obsolescencia y subes-
tima las amortizaciones, quizas porque el coste de reposicion es superior al reflejado en el

balance. La hipétesis 1 del ajuste practicado por la SODI estima las pérdidas de los dos |
primeros ejercicios, ocasionadas por el insuficiente grado de utilizacion de la capacidad, |
tras un ajuste de amortizaciones y gastos financieros. La hipétesis 2 del ajuste capitaliza | =

las pérdidas futuras reconociendo la dificultad de conseguir las ventas previstas por la
empresa para 1985. Los valores tedricos segun balance serian 370/400 = 92,5 por 100;
250/400 = 62,5, y 50/400 = 12,5, respectivamente.

entre el 0 y el 98,5 por 100 pue-
de ser defendida bajo criterios
estrictamente positivos.

2) El segundo problema con-
ceptual hace referencia a juicios
de valor y criterios normativos
en torno a una intervencion pu-
blica de esta naturaleza. El ani-
co objetivo légico de la inter-
vencion debe ser el de relanzar

la actividad de la empresa con-
forme a las cuentas previsiona-
les, aportando los recursos finan-
cieros necesarios para, tras una
«operacion de acordeony (re-
duccion del capital social y par-
ticipacion en la posterior am-
pliacion), facilitar los objetivos
comerciales fijados. Una inter-
vencion de esta naturaleza pu-
diera romper el normal proceso

de concurrencia, cuando no in-
troduce un elemento de compe-
tencia desleal en el mercado.

El normal desenvolvimiento
del mercado conduce a Supues-
to 1, S. A., a la liquidacién y
cierre del negocio. La presenta-
cion de unos beneficios de 10
millones de pesetas es una mera
ilusion contable; ajustando las
amortizaciones y gastos finan-
cieros, Supuesto 1, S. A., arro-
ja unas pérdidas acumuladas del
orden del 40 por 100 de su ca-
pital social. La empresa elude
un planteamiento franco de sus
amortizaciones porque planea su
absorcion por un grupo finan-
ciero capaz de reestablecer el
equilibrio patrimonial y de darle
el impulso financiero necesario
para plantear la guerra comer-
cial que le permita alcanzar la
cuota de mercado inicialmente
esperada. Con 450 millones de
pesetas (47 por 100 de sus re-
cursos) de exigible a corto, la
empresa no puede ofrecer la fi-
nanciacion que sus clientes le
solicitan, ni seguir una guerra
de precios por mucho tiempo.

Una intervencion publica en
estas circunstancias implica una
ruptura del mercado y una com-
petencia desleal. En primer lu-
gar, se apoyaria financieramen-
te a una empresa sobredimen-
sionada que el mercado ha pues-
to contra las cuerdas en un pro-
ceso concurrencial. En segundo
lugar, la subsistencia de la em-
presa sobredimensionada forza-
ria la desaparicién de otros com-
petidores incapaces de soportar
la guerra de precios planteada
por aquélla con financiacion
SODI. Paradojicamente, la pro-
teccion al enfermo puede aca-
bar provocando la epidemia en
la poblaciébn empresarial sana.

Por todo ello, la actitud de
las SODI ante estos supuestos
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de sobredimensionamiento ha
sido cautelosa. El Unico motivo
que puede justificar una parti-
cipacion es el de facilitar un
plan de reconversion sectorial
que afecte a la empresa sobre-
dimensionada sin perjudicar a
sus competidores, mediante una
toma de participaciéon acciona-
ria en diferentes empresas y un
progresivo ajuste de la capaci-
dad productiva al mercado. El
coste de este ajuste debe ser
pagado por la empresa que erro
en sus previsiones: la SODI de-
biera no sélo ajustar la cuenta
de explotacion y balance histéri-
cos, sino capitalizar las pérdidas
esperadas, a la vista de las pér-
didas registradas en el pasado,
sin admitir un plan de viabilidad
basado en el crecimiento de las
ventas.

La participacion de la SODI
no debiera efectuarse por enci-
ma del valor en explotacién una
vez capitalizadas las pérdidas
pasadas y las que eventualmen-
te se hubieran registrado en el
futuro, teniendo como Unico li-
mite inferior el valor en liqui-
dacion de la sociedad (pero nun-
ca su coste en reposicion). El
objetivo de la participacién pu-
blica debiera ser el de reesta-
blecer el equilibrio de la capa-
cidad productiva a medio plazo
y no el de salvar parte del nau-
fragio de una empresa ahogan-
do a la competencia con una
guerra de precios. La politica
SODI en estos supuestos ha
sido, en general, sensata.

2.1. Instrumentacion del
sistema de seguimiento
y control: protocolos de
informacién y presencia
en el Consejo
de las participadas

Dos instrumentos adquieren
un peculiar relieve desde la pers-

pectiva de un grupo publico de
participacion minoritaria y tem-
poral: los protocolos de infor-
macion previos a la participa-
cion y la presencia en el Con-
sejo de las participadas.

Todo acreedor financiero pue-
de amarrar la informaciéon de
su prestatario mediante las opor-
tunas clausulas de la poliza de
crédito, al objeto de controlar
el buen fin de su riesgo. La po-
sicion de una SODI es peculiar
ya que, junto a la eventual si-
tuacion acreedora —por una
operacion de préstamo a medio
y largo plazo—, predomina la
posicion de accionista. Parado6-
jicamente, la posiciéon de accio-
nista minoritario y temporal
—nica en el sistema financie-
ro espanol— no mejora en gran
medida el derecho a la informa-
cion de que goza todo acreedor
financiero. En consecuencia, las
SODI exigen la formalizacion de
unos sistemas de informacion
que garanticen los derechos a
la informacion por el accionista
minoritario, mediante la firma
de los oportunos protocolos de
informacion de modo previo a
la participacion.

La presencia en el Consejo de
una S. A. participada adquiere
entonces un valor complemen-
tario al del sistema de segui-
miento y control acordado en-
tre la SODI y su participada.
Ciertamente, la seleccion de
consejeros en empresas publi-
cas constituye una de las areas
peor definidas del sector publi-
co. La presencia de una SODI
en los Consejos de sus parti-
cipadas debiera coordinarse des-
de el departamento de segui-
miento (o central de riesgo) de
la propia SODI y, en cualquier
caso, no debe responder:

e Ni a un sistema de reparto
de retribuciones complementa-
rias.

e Ni a un sistema de com-
pensaciones entre diferentes
fuerzas politicas.

e Ni a un sistema de control
mediante comisarios.

Los consejeros por el accio-
nista SODI han de jugar un pa-
pel complementario al de la ges-
tion de la SODI. Los excesos
a que ha conducido la politica
de reparto de consejeros en ma-
terias de interés publico ha sido
tan poco edificante que merece
elogio el reciente esfuerzo del
INI para suspender el sistema
de retribuciones a sus ejecuti-
vos —Yy a los que no lo son—
a través de los Consejos, pro-
curando dar a esta funcion un
caracter complementario a la
dedicacion principal del conse-
jero como ejecutivo del Grupo
INI.

2.2. La utilizacion del cuadro

de mando por la SODI

Esta es, sin duda, la cuestion
crucial del seguimiento y con-
trol aplicado por las SODI. Apre-
surémonos a sefalar que seria
dificil lograr un criterio unanime
dentro del propio grupo SODI
respecto a la utilizaciéon del cua-
dro de mando por la SODI. Em-
pecemos por aquello en lo que
coinciden la mayoria (por no
decir la totalidad) de los técni-
cos y analicense a continuacion
los motivos de discrepancia.

Existe unanimidad respecto a
la necesidad de introducirse en
la vida de la empresa a efectos
de informacion. La unanimidad
de criterios se funda en la con-
ciencia de que, junto a la con-
dicion de acreedor, predomina
la de accionista, lo que confie-
re unas responsabilidades pecu-
liares. La informacion exhausti-
va constituye el punto de mira
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de un accionista minoritario cuya
principal arma reside en su ca-
pacidad de dar a la empresa
financiacion a medio y largo
plazo. Junto a la labor de in-
formacion, los sistemas de se-
guimiento constituyen un me-
dio de asesoramiento o ayuda
técnica de las SODI a sus par-
ticipadas que resulta particular-
mente justificada en una region
sin tradicion industrial. Hay,
pues, unanimidad en la evalua-
cion del seguimiento como ins-
trumento de informacién y ase-
soramiento.

La disparidad de criterio sur-
ge dentro de las propias SODI
cuando se plantea una inevita-
ble cuestion: ¢Hasta qué punto
un sistema de seguimiento ex-
haustivo debe convertir al ac-
cionista minoritario en «gerente
subsidiario y solidario» de la ges-
tion? Cuestion que abre dos al-
ternativas a las que en distinto
grado se adhieren las opiniones
individuales.

Considérese la alternativa de
subsidiariedad gerencial. Sus de-
fensores argiiirian dos tipos de
argumentos, conceptuales unos
y pragméticos otros. Concep-
tuales: una sociedad publica de
desarrollo debe intervenir en la
gestion cuando los indicadores
captados por los sistemas de
seguimiento aconsejen, a juicio
de la SODI, tomar una postura
activa en la misma, con inde-
pendencia de la participacion
accionaria minoritaria. Pragma-
ticos: la naturaleza publica de
las SODI acaba convirtiéndolas
en protagonistas responsables
si la vida de la empresa parti-
cipada se convierte en drama.

Los partidarios de la alterna-
tiva «subsidiaria» asumen impli-
citamente dos hipotesis. Prime-
ra: la SODI dispone de técnicos
expertos capaces de encauzar

la gestion de empresas partici-
padas en las que la gerencia no
acertd6 a hacerlo. Segundo: la
SODI no sufre restricciones po-
liticas para la aplicacion de me-
didas correctoras técnicamente
evidentes (p. ej.: suspender pa-
gos y proceder a un expediente
de crisis).

La experiencia de algunas em-
presas del INI parece demostrar
que el oficio de empresario re-
quiere algo mas que una buena
capacitacion teorica. Es posible,
pero no seguro, que un ejecu-
tivo de SODI, altamante capa-
citado para seguir y controlar
una empresa mal gerenciada por
su propietario, sea capaz de me-
jorar la gestion de éste. De he-
cho, la experiencia de interven-
ciones del INI como «hospital
de empresasy ha sido, por lo
general, costosa para el contri-
buyente y descorazonadora para
el propio Instituto; es de justi-
cia recordar que el INI procuro
siempre rehuir tal misiéon. Su-
poner, por otra parte, que la
intervencion de una SODI en
funcion de su responsabilidad
de accionista «publico» puede
deslizarse de los condicionantes
politicos del Estado es un error
aparentemente invencible al que
pocos se atreven atacar.

Es en este orden de consi-
deraciones en el que se deben
interpretar los motivos concep-
tuales y de pragmatismo que
sustentan la alternativa que pu-
diera denominarse de «ortodo-
xia estatutaria». Conceptual: una
SODI tiene una misién estatu-
taria bien definida por la con-
dicion de accionista «an6nimoy
minoritario y temporal. Sus sis-
temas de seguimiento y control
deben desempefiar una mision
informativa para el buen fin de
su riesgo y una funcién de ase-
soramiento como la que podria
ejercer una buena sociedad pri-

vada de consultoria para la em-
presa participada.

La SODI opera en esas re-
giones dada la escasez de ini-
ciativas empresariales, pero no
debiera conjugar un sistema de
libre competencia con un siste-
ma de proteccion paternal. Y
como razon de elemental prag-
matismo: la intervencién subsi-
diaria en la gestién supone una
metamorfosis imposible para la
empresa privada en crisis, ya
que el empresario individual di-
rigido por el Estado (y las SODI
son empresas estatales) pierde
las cualidades combativas ge-
nuinas del espiritu de empresa.
Los partidarios de esta alterna-
tiva aduciran que atribuir res-
ponsabilidad al accionista SODI
constituye un error, y el hecho
de que el error sea colectivo no
le da la fuerza de la verdad.
Cada lector es libre de elegir su
propia opcion conceptual. Sélo
aplicando juicios de valor puede
llegarse a conclusiones definiti-
vas respecto a si los sistemas
de seguimiento de las SODI de-
ben llevarlas a una intervencion
subsidiaria en la gestion —como
corresponde a la naturaleza pu-
blica de las SODI— o si, por el
contrario, deben limitarse a apli-
car tales sistemas a su mision
de informacion y asesoramien-
to, con responsabilidad limita-
da, cual corresponde a la cons-
titucién de las SODI como S. A.

2.3. El problema
de la desinversion:
una incognita financiera
y juridica. La idea de la
compraventa de acciones
«a futuros» (diez afos)

Los Reales Decretos de crea-
cion de las SODI establecen el
precepto de la permanencia tem-
poral de la SODI en sus parti-
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cipadas por un periodo no su-
perior a diez afos. Con inde-
pendencia del escepticismo que
semejante norma estatutaria
pueda generar en quien conoz-
ca el efecto de trinquete que
caracteriza toda intervencion es-
tatal, es oportuno resumir los
problemas operativos que pue-
de plantear la desinversion.

A la vista de la norma esta-
tutaria, es prudente que la SODI
contemple la desinversion des-
de el mismo instante de la toma
de participacion. Puesto que la
SODI no puede enfocar su par-
ticipacion como un exigible a
largo plazo contra su participa-
da, conviene dejar a ésta al
margen de la recompra de ac-
ciones, de tal modo que la fu-
tura venta implique tan sélo un
cambio de titularidad de las ac-
ciones que no afecte a la es-
tructura patrimonial de la par-
ticipada.

Excluida la venta a la empre-
sa participada, la SODI se en-
cuentra con un interlocutor na-
tural que es el grupo de accio-
nistas privados inmersos en el
proyecto comun. Que dicho gru-
po (o individuo) asuma la res-
ponsabilidad de la recompra de
las acciones de las SODI desde
el inicio de las negociaciones
para la participacion, implica un
notable grado de credibilidad y
seriedad en la empresa acome-
tida, siempre que aporte las ga-
rantias necesarias para asegurar
la ejecucion de la compra-venta
de las acciones.

Este planteamiento conduce
a los protocolos o contratos de
recompra de las acciones a los
diez afios de su venta inicial
a la SODI por los accionistas
privados de la participada. Tal
contrato de recompra «a futu-
ros» plantea algunas cuestiones
que es oportuno matizar:

1) En el plano financiero, la
SODI aspira a cumplir su pre-
cepto estatutario y no contem-
pla la enajenaciéon forzosa como
una fuente regular de ingresos.
La SODI no contempla, en ge-
neral, la negociacién de accio-
nes. En sociedades de nueva
creacion acude, como es légi-
co, con una participaciéon a la
par sobre la estructura patrimo-
nial que se estime adecuada.

En sociedades preexistentes
que aborden un nuevo proyec-
to, la SODI rara vez admite una
prima de emisibn, comprome-
tiétndose a la reventa de las
acciones por un valor igual al
nominal corregido por un indice
indicativo del precio del dinero
a largo plazo. Aun siendo este
indice mas bajo en la préactica
que la inflacion, la SODI de-
fiende asi parcialmente sus par-
ticipaciones nominales de la ero-
sibn monetaria.

2) El protocolo o contrato
de recompra de las acciones
por el accionista privado refuer-
za el enfoque de la SODI como
intermediario financiero y del
accionista privado como empre-
sario. En realidad, el contrato
de recompra fue ideado en el
contexto de una operaciéon de
participacion en la que el valor
histérico de los activos de unas
bodegas estaban manifiestamen-
te infravalorados. La imposibi-
lidad de efectuar una regulari-
zaciéon de los mismos e incluso
de llegar a un acuerdo razona-
ble para fijar la valoracién de
determinados bienes raices y la
correspondiente prima de emi-
sibn de las nuevas acciones a
suscribir por las SODI, condujo
al contrato de recompra entre
la SODI y el accionista del modo
descrito en el apartado anterior
(recompra por el nominal mas
el interés acumulado a una tasa
prefijada).

3) Siempre y cuando el va-
lor sustancial de los activos res-
pecto al valor contable de los
mismos determine un neto pa-
trimonial muy superior al no-
minal, el contrato de enajena-
cion y recompra sera de facil
ejecucion para la SODI. En rea-
lidad, en el contrato de recom-
pra a diez afios («a futuros») se
esta vendiendo a un precio pre-
viamente estipulado —pero muy
inferior al valor sustancial— algo
que se compro en su dia a un
valor tedrico segun balance igual-
mente infravalorado respecto al
valor sustancial (supuesto habi-
tual en determinadas explota-
ciones agricolas o vinicolas con
aportacion de bienes raices).

El problema surge cuando el
neto patrimonial es aproximada-
mente similar al valor capital
nominal, como debiera suceder
normalmente. Entonces, la for-
mula de enajenacion y recom-
pra a diez afios («a futuros») no
elude totalmente los riesgos de
la SODI como accionista. Cier-
to que el contrato de recompra
constituye una obligacion para
el grupo accionarial privado,
pero estd por ver como se
ejecuta el contrato en el su-
puesto de que la empresa evo-
lucione desfavorablemente. En
semejante supuesto, realista en
una etapa de crisis industrial, la
desinversion constituye una in-
cognita financiera y juridica.
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V. CAJAS DE AHORROS,
FORMULAS
CONSORCIALES
Y NEGOCIO
BANCARIO:

LA EVIDENCIA
INTERNACIONAL

1. La actitud de las Cajas
ante la formula
consorcial SODI

La actitud de las Cajas ante
las SODI no admite una facil
generalizacion. Bien puede de-
cirse que las distintas Cajas han
mostrado diferentes actitudes
que, a su vez, han evoluciona-
do con el transcurso del tiem-
po. No obstante, es oportuno
fijar dos actitudes extremas por
cuanto reflejan concepciones
distintas acerca del futuro de
las Cajas como instituciones de
crédito.

La primera actitud puede re-
sumirse en una sola frase pro-
nunciada por el representante
de una Caja de Ahorros gallega
en una reunion convocada por
el Vicepresidente del INI en San-
tiago, en diciembre de 1977.
Partiendo de la discusion acer-
ca de la adecuacion de los esta-
tutos de SODIGA a los promul-
gados en los Reales Decretos
de creacién de las nuevas SODI,
se pretendia concretar las pers-
pectivas de los diferentes ac-
cionistas respecto al futuro de
SODIGA. Lo dicho fue: «Con
independencia del juicio que nos
merezcan los resultados de la
Sociedad hasta la fecha, si no
existiese SODIGA habria que in-
ventarla.»

Lo que en definitiva se apo-
yaba no era la gestion de una
sociedad, sino una formula con-
sorcial que algunos accionistas
entendian Util a determinados

fines. Para tales accionistas, las
SODI debian ser un instrumen-
to consorcial para el analisis del
riesgo empresarial a largo plazo
en un contexto financiero ca-
racterizado por una mayor liber-
tad de las Cajas en su politica
de andlisis y seleccion del riesgo.

La actitud opuesta también
ha tenido partidarios. Conven-
dria, no obstante, efectuar una
distincién entre dos posturas de
oposicion a las SODI que no
guardan relacion alguna en-
tre si:

1) La primera postura de
oposicion a las SODI se con-
creta en aquellos accionistas
que ven en las mismas un ins-
trumento de intervenciéon de la
autoridad industrial y/o finan-
ciera destinado a forzar la par-
ticipacion de las Cajas en ope-
raciones de saneamiento de em-
presas en crisis. Aun cuando
este objetivo no ha estado ja-
mas en el ideario de las SODI,
hay dos factores que pueden
explicar este recelo:

— La presencia mayoritaria de
un accionista, el INI, que, des-
de el cese de su fundador —don
Juan A. Suanzes— hace tres
lustros, ha sido utilizado como
instrumento de tal politica de
saneamiento en respuesta a las
presiones politicas externas ejer-
cidas sobre el equipo técnico
del Instituto.

— La propia experiencia de
las Cajas ante las autoridades
econdémicas. Es bien sabido que
el Gobierno ha hecho uso de
las Cajas durante décadas para
facilitar sus objetivos mediante
la politica de coeficientes obli-
gatorios, por lo que no deja de
ser logico el recelo a cualquier
proposicion gubernamental diri-
gida a las Cajas pero no a la
Banca.

2) Hay también una segun-

da postura de oposicion de las
Cajas que tiene poco que ver
con la anterior. Algunos defen-
sores del genuino origen hist6-
rico de las Cajas temen que el
crecimiento del negocio banca-
rio con empresas pueda condu-
cir a una homologacién de las
Cajas con las instituciones ban-
carias en general.

Este es, ciertamente, un tema
delicado. Las Cajas de Ahorros,
Bancos de deposito, cooperati-
vas de crédito, «sociedades de
construccion» (building socie-
ties), etc., responden en el mun-
do entero a una filosofia tradi-
cional ajena al negocio bancario
con empresas industriales. Los
defensores del genuino origen
de las Cajas siguen mantenien-
do que aun siendo «Bancos» no
forman parte de «la Banca» ni
han sido creadas para analizar
riesgos industriales. Ello no es
obstaculo para el desarrollo del
negocio bancario con empresas
industriales, pero tampoco es
un estimulo para hacer de dicho
negocio un objetivo preferente
de las Cajas.

Tanto la postura de apoyo a
la formula consorcial que impli-
ca la SODI como las posturas
de oposicién a la misma tienen
su justificacion. Es oportuno ha-
cer un breve repaso a la evi-
dencia internacional para efec-
tuar un balance de estas postu-
ras y llegar a unas conclusiones
normativas acerca de la postura
de las Cajas ante las SODI.

2. Evidencia internacional
sobre la evolucion
reciente de las
Cajas de Ahorros

«En el verano de 1977, el Go-
bierno se embarcé en un pro-
grama financiero de objetivos
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de largo alcance. Las Cajas de
Ahorros fueron autorizadas por
primera vez a descontar efectos
negociables, a participar en el
mercado interbancario, a ges-
tionar transacciones en divisa
extranjera, etc. Las Cajas de
Ahorros fueron igualmente auto-
rizadas a abrir oficinas fuera de
sus limites geogréaficos provin-
ciales» (11).

El anterior péarrafo, extracta-
do de la prestigiosa World Ban-
king, que publica anualmente
Financial Times, refleja la im-
portancia del movimiento inicia-
do por las Cajas de Ahorros
siendo Vicepresidente economi-
co del Gobierno el profesor Fuen-
tes Quintana. Para algunos, la
reforma refleja un movimiento
hacia la «homologacién banca-
rian de las Cajas, fenémeno que
esta teniendo lugar en el mun-
do entero. Sin embargo, el fe-
ndémeno tiene un trasfondo «tec-
nologico» que aconseja una in-
terpretacion mas detenida del
mismo.

Stewart Fleming escribe en
un ejemplar monografico dedi-
cado a la Banca en Alemania,
publicado por Financial Times
el 23 de junio de 1981:

«Las Cajas de Ahorros cuen-
tan con el 39 por 100 de las
oficinas bancarias de la R. F.
Alemana y con el 22 por 100 del
negocio bancario. Las coopera-
tivas de crédito cuentan con el
44 por 100 de las oficinas y el
11 por 100 del negocio banca-
rio... Pero es cuestionable que
estas extensas redes de sucur-
sales supongan una ventaja co-
mercial (marketing advantage)
en el futuro tal y como lo han
sido en el pasado. Algunas Cajas

de Ahorros se estan moviendo|

hacia la instalacién de costosos
equipos altamente automatiza-
dos para dar servicio al cliente.

Si ésta es en verdad la direcciéon
en la que se mueve el negocio
bancario al por menor, la rees-
tructuracion de las redes de su-
cursales constituird un desafio
para todos los grupos banca-
rios» (12).

Michael Blanden va més alla
en un articulo publicado en
World Banking (13): «La difu-
sion de las tarjetas plasticas (de
crédito, con banda magnética)
y la dura competencia por el
negocio de los cheques de viaje
sera pronto seguida por los sis-
temas electronicos de transfe-
rencias que pueden dar mas
oportunidades a las institucio-
nes financieras fuera de la co-
munidad bancaria, tales como
las crecientemente competitivas
sociedades de construccion in-
glesas (building societies) y las
Cajas de Ahorros continentales,
para introducirse en el campo
de los Bancos comerciales. Fi-
nalmente: jqué futuro le espera
a las redes de sucursales de la
Banca europea, pensadas para
dar un servicio y asesoramiento
personal en una era automati-
zada e impersonal?»

En definitiva, la era «automa-
tizada e impersonal» conduce
a un debilitamiento progresivo
de las fronteras que separan a
la Banca comercial de las Ca-
jas de Ahorros, e incluso de
ambas respecto a los tradicio-
nalmente denominados «inter-
mediarios financieros no ban-
carios». La electréonica —la tec-
nologia en general— estéd dilu-
yendo las viejas fronteras del
negocio financiero, aun cuando
las instituciones conserven su
especializacion tradicional. Pero
es un hecho que los Bancos de
deposito, las Cajas de Ahorros,
las cooperativas de crédito, etc.,
han invadido campos tradicio-
nales de la Banca comercial e

3. La féormula consorcial

industrial, incluyendo el nego-
cio de internacional.

Y viceversa: la introduccion
de la moderna tecnologia, en
sustitucion de la antigua rela-
cion persona a persona, ha per-
mitido a la Banca comercial in-
vertir la tendencia de crecimien-
to de los depositos de las Cajas
de Ahorros (o instituciones si-
milares) por encima de la Ban-
ca. El futuro de la Banca, Ca-
jas y demas instituciones finan-
cieras dependera de su capa-
cidad para competir en todos
los segmentos de un mercado
financiero con fronteras geogra-
ficas mas anchas y menos de-
finidas.

SODI a la luz
de la experiencia
bancaria internacional

El epigrafe anterior ha venido
a resumir la evolucion de la «in-
dustria bancaria» en las tres ul-
timas décadas a través de cinco
caracteristicas que, aunque co-
existen en el tiempo, van for-
zando una evolucién en la es-
tructura bancaria internacional:

— El predominio de las rela-
ciones de corresponsales ban-
carios entre Bancos separados
por fronteras geograficas y con
fuerte implantacion local.

— Expansion internacional de
la Banca en apoyo de sus clien-
tes nacionales en el extranjero
(expansion que se intensifica en
los afios cincuenta y comienzos
de los sesenta).

— Desarrollo de formulas con-
sorciales apoyadas en merca-
dos interbancarios supranacio-
nales, orientado al analisis del
riesgo y financiacion a largo pla-
zo de empresas nacionales sin
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PRINCIPALES BANCOS CONSORCIALES EXTRAIDOS DE LA LISTA
DE LOS CIENTO DIEZ DE WORLD BANKING

Constitucion

BANCO CONSORCIAL
Y SEDE

Total de activos de los 110 bancos consorciales a diciembre de 1979 ... ... ... ... ... ... ... ... .. .
Volumen de activos de los cinco primeros bancos del mundo a diciembre de 1979 ... ... ... ... ... ...

Volumen de activos de los quinientos primeros bancos del mundo a diciembre de 1979 ... ... ... ... ...

European American Bank.
Nueva York (compra del
antiguo Franklin National
Bank).

Banque European de Cre-
dit. Bruselas.

Societé Financiere Euro-
péenne (Luxemburgo) y
Banque de la Societé F. E.
(Paris).

Orion Bank. Londres.

Union de Banques Arabes
Francaises. Paris.

Saudi International Bank.
Londres.

BUHAL (B. Urquijo, Hispa-
no Americano, Ltd.). Lon-
dres.

1950

1967

1967
1970

1970

1970

1975

1973

Total activos 1979
(millones de dlares)

BANCOS ASOCIADOS Y SU
PARTICIPACION EN PORCENTAJE

merciale Italiana.

cano (50,0).

Amsterdam Rotterdam Bank (17);
talt Bankverein (Austria 2,5); Deutsche Bank
(20,25); Midland Bank (20,25); Societé Ge-
neral de Banque (Bélgica, 20,25); Societé

General (Francia, 20,25).

El mismo grupo, incluyendo a la Banca Com-

Por partes iguales, Algemene B. Nederland,
Banca Nazionale di Lavoro, Bank of America
NT y SA, B. Buxelles Lambert, B. Nationale
de Paris, Barclays Bank Int., Dresdner Bank,

Sumitomo B., Union Bank of Switerland.

Chase M. (20), Nat West (20), Royal B. Ca-
nada (20), Westdeutsche Landesbank (20),
Crédito Italiano (10), Mitsubishi (10).

Treinta bancos arabes y tres bancos franceses.

Saudi Arabian M. Agency (50,0), Morgan Gua-

ranty (20,0), Nat West, Westdeutsche L.,
B. of Tokio, BNP, Deutsche B., U B Suiza
(5 por 100 cada uno).

Banco Urquijo (150,0), Banco Hispano Ameri- 63

Creditans

3.356

2.733

2.008

iS5
US$ 502.000 millones
U S $ 6.000.000 millones

68.000 millones



relacion bancaria previa con los
Bancos accionistas de tales con-
sorcios (desarrollo intensificado
a finales de los afios sesenta vy
comienzos de los setenta, dan-
do lugar al comienzo de la inter-
nacionalizacién bancaria).

— Desarrollo multinacional di-
recto de los principales Bancos
nacionales del mundo, desde fi-
nales de los anos setenta, aten-
diendo al mercado mayorista
(wholesale banking).

— Entrada de los grandes
Bancos multinacionales y de al-
gunas férmulas consorciales en
el mercado bancario minorista
(competencia por todo el nego-
cio bancario).

Estas tres ultimas fases vie-
nen acompafadas por una re-
volucién electronica en los sis-
temas de captacion de pasivo
y prestacién de servicios perso-
nales, y por un espectacular
desarrollo de los mercados in-
terbancarios que permite un cre-
cimiento de la Banca fundado
en costes fijos reducidos, limi-
tada repercusion de los costes
de personal (costes de trans-
formacion bajos) y gran solidez
del accionariado. La atencion
preferente pasa de la captacion
de pasivo a la competencia por
las operaciones de activo den-
tro de objetivos de rentabilidad
definidos. La solidez del accio-
nariado de las pequefias sucur-
sales de los grandes Bancos
multinacionales permiten com-
petir con la Banca nacional fuer-
temente implantada, alargando
la vida de las operaciones finan-
cieras.

En realidad, los defensores de
la participacion de las Cajas en
las SODI no son ajenos a este
tipo de consideraciones. Buena
parte de la Banca y la inmensa
mayoria de las Cajas —en par-
ticular las pequefias y media-

nas— se encuentra en la pri-
mera de las fases antes enun-
ciadas. Lo mismo puede apli-
carse al 80 por 100 de las insti-
tuciones bancarias en el 80 por
100 de los sistemas financieros
del mundo, pero ello no elude
la necesidad de tomar medidas
para defender la cuota de mer-
cado en un contexto de com-
petencia multinacional creciente.

En este orden de considera-
ciones, la participacion de una
Caja en una SODI puede res-
ponder a tres objetivos:

1) Puesto que las Cajas no
tienen por objetivo la promo-
cion de empresas mediante la
participacion accionaria directa
en empresas locales, las Cajas
pueden cubrir indirectamente a
través de las SODI este objetivo
atipico contemplado en la poli-
tica de regionalizacion de inver-
siones sostenida en el Real De-
creto 2.291, de 27 de agosto
de 1977.

2) Las SODI constituyen una
formula consorcial uatil para al-
canzar una dimension espacial
minima de cara a una diversi-
ficacion adecuada del riesgo a
largo plazo con empresas de la
region. Aun asi, determinadas
SODI tienen una dimension es-
pacial algo limitada desde una
perspectiva de diversificacion fi-
nanciera.

3) Finalmente, las Cajas pue-
den guardar la independencia
necesaria respecto a las SOD/
a la hora de seleccionar el ries-
go analizado y ofrecido por és-
tas a los accionistas que forman
parte de la misma. Es obvio
que el riesgo a corto plazo (des-
cuento comercial o préstamos)
que analiza directamente cada
Caja tiene un planteamiento fi-
nanciero distinto del riesgo a
largo plazo.

A su vez, la formula consor-
cial en la que se funda la com-
posicion accionaria de las SODI
requiere unas caracteristicas que
concuerdan con los objetivos de
las Cajas:

1) Las SODI requieren una
politica de participaciones ac-
cionarias directas que debe guar-
dar una independencia de ges-
tion respecto a los intereses de
sus accionistas individuales.

2) Las SODI tienen un es-
pacio geografico sensiblemente
maés holgado que el de sus ac-
cionistas individuales, lo que fa-
cilita parcialmente la diversifi-
cacién espacial y sectorial del
riesgo.

3) Las SODI pueden jugar
respecto a las Cajas un papel
anélogo al que los Bancos con-
sorciales y los merchant banks
controlados por la gran Banca
internacional han desempefiado
en una determinada época.

Quiza sea oportuno concluir
que las caracteristicas de las
SODI encajan en términos ge-
nerales con los de las formulas
consorciales en casi todo, con
excepciéon de un aspecto: el pre-
dominio de un accionista mayo-
ritario. El INI ha sido el agluti-
nante imprescindible para lan-
zar la formula consorcial, entre
otros motivos por ser el Gnico
accionista con experiencia in-
dustrial para imponer una me-
todologia en el andlisis, selec-
ciébn y seguimiento de empre-
sas. Pero las razones de indole
pragmatica no eluden la incohe-
rencia logica que supone la pre-
sencia de un accionista mayo-
ritario sujeto a las servidum-
bres de su naturaleza publica
dentro de una formula consor-
cial en la que los accionistas
juegan normalmente papeles de

iguales inter pares.
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CUADRO N.° 6

CAJAS DE AHORRO DE ANDALUCIA:
EVOLUCION PREVISIBLE SOBRE HIPOTESIS CONSERVADORA
(Datos en millones de pesetas corrientes)
o et T e e B i I R e S R e R s T T M a0 S T 2 A R TR Y SRS e Y o Tt |

Recursos EMPLEOS CAUTIVOS

Ajenos (9,11 %
total Cajas
Confederadas)

Empleos

Inversiones Obligatorias libres

Financiacion Caja
a + Depdsitos
largo Remunerados

Total

Valores Préstamos Total

388.997
444.385
507.882
592.150
676.531

124.479
128.871
132.049
148.037
169.132

50.569
44.438
50.788
59.215
67.653

175.048
173.309
182.837
207.252
236.785

10.697
25.552
44.439
59.215
67.653

34.037
38.883
44.439
51.813
59.196

219.782
237.744
271.715
318.280
363.634

169.215
206.641
236.167
273.870
312.897

CUADRO N.° 6 (continuacién)

CAJAS DE AHORRO DE CANARIAS:
EVOLUCION PREVISIBLE SOBRE HIPOTESIS CONSERVADORA

S e = v I TR o N S 0 o S e e ot P 2 A € o A o0 oy O e I B o ey

Recursos EMPLEOS CAUTIVOS

Ajenos (2,02 %
total Cajas

Confederadas)

Empleos

Inversiones Obligatorias libres

Financiacion Caja
a + Depdsitos

Valores Préstamos Total largo

Remunerados

86.254
98.535
112.6156
131.300
150.010

27.601
28.575
29.279
32.825
37.502

11.213

9.853
11.261
13.130
15.001

38.814
38.428
40.540
45.955
52.503

2.371
5.665
9.853
13.130
15.001

7.547
8.621
9.853
11.488
13.125

37.522
45.821
52.369
60.727
69.381

4. Evolucion previsible

Este ultimo epigrafe recoge
las previsiones de empleos cau-
tivos y empleos libres de fon-
dos para el préximo quinque-
nio en aquellas regiones en que
operan, o es previsible que ope-
ren, las SODI (cuadro n.° 6).
Las previsiones se han efectua-
do sobre hipotesis de crecimien-
to de los depodsitos muy con-
servadoras y manteniendo la mo-
derada tendencia hacia la libe-
ralizacion iniciada en 1977.

Aun con hipétesis tan con-
servadoras y con tendencias tan

moderadas, el volumen de capi-
tales sociales y de obligaciones
emitidas (conforme lo previsto
en el capitulo Ill) representan
en todo caso un porcentaje muy
moderado con respecto al volu-
men de empleos libres y cauti-
vos, respectivamente. En térmi-
nos generales, los capitales so-
ciales previstos de una SODI
hacia 1985 pueden suponer un
0,5 por 100 del volumen de re-
cursos libres de las Cajas en re-
giones como Andalucia y Gali-
cia. Teniendo presente que la
participacion de las Cajas en las
SODI puede oscilar en torno al
50 por 100, el esfuerzo de las

Cajas medido en porcentaje de
sus recursos libres estaria en
torno al 0,25 por 100. La situa-
cion en Canarias y Extremadura
obligaria a esfuerzos mucho mas
considerables.

En buena logica, la expansion
de las SODI entre 1981 y 1986
debe darse a través de la emi-
sion de obligaciones. Siguiendo
las hipotesis planteadas en el
capitulo 1l (véase el balance
previsto para 31 de diciembre
de 1986, con la hipotesis de pe-
setas de 1980), el esfuerzo de
las Cajas en la captacion de
obligaciones emitidas por las
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CAJAS DE AHORRO DE EXTREMADURA:
EVOLUCION PREVISIBLE SOBRE HIPOTESIS CONSERVADORA

R R T T B e A e P e R oS B A S T S o e e Y = ¥ O O S i ) o R ooty A o AL}
EMPLEOS CAUTIVOS

Recursos
Ajenos (1,7 %
total Cajas
Confederadas)

CUADRO N.° 6 (continuacién)

Inversiones Obligatorias

a

Valores Préstamos Total largo

Financiacion

. Empleos

Caja libres
+ Depdsitos

Remunerados

72.590
82.926
94.775
110.500
126.246

23.228
24.048
24.641
27.625
31.561

9.436
8.292
9.477
11.050
12.624

32.664
32.340
34.118
38.675
44.185

1.996
4.768
8.292
11.050
12.624

6.351

EVOLUCION PREVISIBLE SOBRE HIPOTESIS CONSERVADORA
R N T e e e e e e B s e s s e s e
EMPLEOS CAUTIVOS

Recursos
Ajenos (6,18 %
total Cajas
Confederadas)

CUADRO N.° 6 (continuacién)

CAJAS DE AHORRO DE GALICIA:

Inversiones Obligatorias

a

Valores Préstamos Total largo

Financiacion

; Empleos
Caj a . libres
+ Depdsitos
Remunerados

Total

263.886
301.460
344.535
401.700
458.942

34.305
30.146
34.453
39.715
45.894

118.748
117.569

7.256
17.333
30.146
39.715

114.735 45.894

23.090
26.079
30.146
35.148
40.157

149.094
160.981
184.324
215.003
246.680

114.792
140.479
160.211
186.697
212.262

SODI puede elevarse a un 0,75
por 100 del volumen de sus re-
cursos cautivos, en las mismas
regiones de Galicia y Andalucia.

En base a estas previsiones
es oportuno concretar dos con-
clusiones provisionales:

1) La participacion de las Ca-
jas en las SODI plantea dos
situaciones distintas. En regiones
como Extremadura y Canarias
seria imprescindible aumentar el
accionariado a Bancos y otras
instituciones publicas y priva-
das. Esta politica es igualmen-
te deseable en Andalucia y Ga-
licia, aunque la participacion de

las Cajas seria de por si sufi-
ciente, de contar con determi-
nadas medidas de apoyo por
parte de las autoridades finan-
cieras. En concreto, seria de-
seable contar con la calificacion
de las acciones de las Cajas en
las SODI como computables
dentro de los coeficientes de
inversion obligatoria.

2) La eventual aceptacion de
las SODI como un instrumento
propio de las Cajas para cana-
lizar este tipo de operaciones
a largo plazo depende de su
propio éxito como férmula con-
sorcial al estilo de la Banca con-

sorcial desarrollada en Europa
en las dos ultimas décadas.
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VI. CONCLUSIONES
SOBRE LA
PARTICIPACION
DE LAS
CAJAS DE AHORROS
EN LAS SODI

1. Las SODI como
formula consorcial:
utilidad del
instrumento a la luz
de la evidencia
bancaria
internacional

Las SODI constituyen una
féormula consorcial Gtil para de-
terminados fines de las Cajas
de Ahorros. La evidencia inter-
nacional muestra que un eleva-
do numero de Bancos interna-
cionales han desarrollado férmu-
las consorciales —esto es, de
asociacion en riesgo o joint ven-
ture— cuyas principales finalida-
des han sido las de cubrir un
ambito geografico distinto y mas
amplio que el de sus Bancos
nacionales accionistas, con una
especializacion en el andlisis del
riesgo empresarial a largo plazo
(preferentemente industrial) co-
mo principal producto finan-
ciero.

Aunque la gran Banca pare-
ce orientarse hoy a un desarro-
llo multinacional de su propia
organizacion, la férmula con-
sorcial sigue ofreciendo atrac-
tivo a un volumen considerable
de Bancos de todas las dimen-
siones. Aplicando esta genera-
lizaciébn a Espana, es oportuno
insistir en que las SODI cons-
tituyen una férmula consorcial
atil a las Cajas de Ahorros —pre-
ferentemente las de pequeia y
mediana dimension— para el
desarrollo de determinadas ope-
-raciones de riesgo a largo plazo

en un ambito geografico re-
gional.

Aunque el negocio bancario
con empresas no ha sido el ob-
jetivo primordial de las Cajas
en el pasado, éstas habran de
prestar una atencioén creciente
a este segmento de su clientela.
El riesgo a largo con empresas
seguira siendo cuantitativamen-
te poco importante, pero cons-
tituye un servicio financiero com-
plementario del descuento de
papel autorizado por el Real De-
creto 2.293, de 27 de agosto
de 1977, y permite una diversi-
ficacion adicional en la selec-
cion de activos a largo y corto
plazo de las Cajas.

El escaso volumen del riesgo
a largo plazo de determinadas
Cajas individualmente conside-
radas, y las peculiaridades del
seguimiento y control de em-
presas respecto al anélisis del
papel para descuento, aconse-
jan operar con instrumentos
consorciales a escala regional
que permitan reducir los costes
de transformacion y diversificar
la seleccion de activos median-
te la sindicacion de operaciones
con empresas de la region entre
las Cajas de la misma. Las SODI
tienen un campo de juego abo-
nado si alcanzan el prestigio y
la solvencia propia de un Banco
de servicios (merchant bank).

2. Incertidumbres para
las Cajas como
accionistas minoritarios
de las SODI.
Equiparacion de las
Cajas ante la Banca
en la financiacion
del desarrollo regional

El cambio del estatuto origi-
nario de SODIGA de 1972 —que
era un estatuto de meras parti-

cipaciones accionarias— al esta-
tuto de mediacion financiera pro-
mulgado en 1976, permite una
definicion teorica de las SO-
DI (14). Sin embargo, esta de-
finicibn no despeja determina-
das dudas de las Cajas como
accionistas privados minoritarios
de las mismas. Sélo las cuen-
tas de explotacion y los balan-
ces de las SODI tras un periodo
prudencial de diez afos, que el
presente estudio fija en el de-
cenio 1977-86, permitira consta-
tar si las SODI han respondido
a la definicion tedrica acufiada
por sus técnicos.

Pero es innegable que, pese
al esfuerzo del equipo de la Di-
reccion de Desarrollo Regional
del INI por dar una imagen es-
trictamente profesional de las
SODI, la intervencion publica
despierta recelos. No se trata
de un recelo del instrumento fi-
nanciero en si ni del equipo de
la direccion de Desarrollo Re-
gional, sino del posible uso del
instrumento en operaciones de
saneamiento de empresas en
crisis. De hecho, ningun accio-
nista de los principales Bancos
consorciales que operan en el
mundo admitiria el control por
parte de otro accionista indivi-
dual, maxime cuando las pre-
siones politicas externas ejerci-
das sobre el equipo técnico INI
en los tres ultimos lustros hacen
del Instituto un socio sujeto a
las servidumbres de su natura-
leza publica.

Algunas Cajas entienden que
las SODI pueden derivar en un
instrumento de intervencion in-
dustrial y financiera destinado
a forzar la participacion de Ca-
jas en «operaciones de sanea-
miento». Asi las SODI acaba-
rian asimilandose a la politica
de coeficientes que ha discri-
minado a las Cajas respecto a
la Banca y que se trata de ir
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superando gradualmente con la
liberalizacion financiera que arran-
ca de la Orden Ministerial de
23 de julio de 1977.

Las Cajas pueden argumentar
que si el Gobierno llama a las
Cajas de Ahorros a participar
en las SODI al objeto de com-
partir el esfuerzo del Estado en
el desarrollo regional —y si las
SODI constituyen un invento ra-
zonable en consonancia con la
politica de liberalizaciéon inicia-
da en 1977— es de esperar que
el llamamiento se extienda en
las mismas condiciones a la Ban-
ca privada que opere en la re-
gién. El punto 6 de estas con-
clusiones se refiere a la equi-
paracion de las Cajas con el
INI (o cualquier otro accionis-
ta) en el seno de las SODI, y
con respecto a la Banca, en
lo que hace referencia a la finan-
ciaciéon del desarrollo regional.

3. Planteamiento
financiero de la
participacion
de las Cajas en las
SODI: rentabilidad
y autofinanciacion
de las mismas

Toda inversion de una Caja
en una SODI debe resultar ren-
table a medio plazo, con inde-
pendencia de que, dada la na-
turaleza de las SODI, los accio-
nistas renuncien a la distribucién
de dividendo y persigan una
mejor autofinanciaciéon de las
SODI mediante la aplicacion de
beneficios a reservas. Las Cajas
accionistas deberan contemplar
la rentabilidad de su inversion
en las SODI no a través de los
ingresos por dividendos en la
cuenta de explotacion sino me-
diante una revalorizacion real del
inmovilizado financiero corres-
pondiente a acciones SODI (in-

cluyendo eventuales acciones
liberadas con cargo a reservas)
que figuran en el balance de la
Caja.

Si las Cajas de Ahorros en-
tienden que su inversion en la
SODI no resulta rentable —bajo
el criterio de ganancias en ca-
pital en vez de ganancias por
dividendo, como se ha expues-
to— debe plantearse a medio
plazo el futuro de la participa-
cion de las Cajas en las SODI
y de éstas en si mismas. Si las
SODI responden a su propia
definicion tedrica y no reparten
dividendos, deben alcanzar a
medio plazo un cierto grado de
autofinanciacion, y toda amplia-
cion de capital habrad de plan-
tearse con objetivos de renta-
bilidad bien medidos —como es
habitual en toda sociedad finan-
ciera— aun cuando no haya una
perspectiva inmediata de distri-
bucién de dividendos.

No es facil definir qué se en-
tiende por rentabilidad a medio
plazo. El capitulo Il de la in-
vestigacion ha definido tres fa-
ses en el proceso de crecimien-
to de una SODI hasta alcanzar
un minimo grado de madurez
a los diez anos de su consti-
tucion (1977-86). En la tercera
de estas fases —que se perio-
difica entre 1981 y 1986, y co-
rresponde al inicio de emision
de obligaciones— las SODI de-
bieran ir dando resultados y re-
servas proporcionados a sus re-
cursos propios, sin perder de
vista que la actual crisis indus-
trial hace aconsejable definir con
austeridad los objetivos de ren-
tabilidad.

Pero si el accionista principal
(INI) convoca a los accionistas
privados (Cajas) a la constitu-
cion de nuevas SODI o a am-
pliaciones de capital en las exis-
tentes sin unas expectativas de
resultados razonablemente ade-

cuadas a los capitales inverti-
dos, haran bien las Cajas en
aclarar cuantificadamente los ob-
jetivos de las SODI con el ac-
cionista mayoritario y tomar de-
cisiones en consecuencia. Hay
que dar tiempo a las SODI para
alcanzar sus obijetivos, pero hay
que definir y exigir el cumpli-
miento de los mismos desde
que se acude a una suscripcion
de capital. Y si los objetivos no
se cumplen, serd preciso inda-
gar en los conflictos de objeti-
vos que puedan surgir en la
gestion de las SODI.

4. El conflicto entre los
objetivos de desarrollo
y reconversion
industrial en las SODI:
implicaciones para
la formacion
del accionariado

La creacion de unas socie-
dades de desarrollo en plena
crisis industrial constituye una
paradoja historica y puede in-
ducir a algunas Cajas de Aho-
rros a la sospecha de que, pese
a su razon social, la creacion de
las SODI responda a una nueva
formula de intervencionismo des-
tinada a forzar la participacion
de las Cajas en una politica de
saneamiento de empresas.

La reconversibn de sectores
y el saneamiento de sus empre-
sas constituye un objetivo prio-
ritario de politica econémica,
pero parece dificilmente com-
patible dentro de una misma
SODI con el objetivo de des-
arrollo de proyectos viables. La
incompatibilidad se concreta en
dos aspectos:

— Incompatibilidad en cuan-
to a métodos de gestibn, por
cuanto parece dificil medir por
el mismo rasero a empresas en
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crisis y a empresas con proyec-
tos de futuro. La gerencia en-
frentada a objetivos tan dispa-
res como la reconversion y el
desarrollo estd condenada a in-
currir en agravios comparativos
entre sus propias empresas, de
dificil justificacion objetiva.

— Incompatibilidad entre el
accionariado, por cuanto una
politica de desarrollo implica ob-
jetivos de retorno de fondos
mientras una politica de recon-
version implica financiacion pri-
vilegiada o, llanamente, a fondo
perdido.

Por todo ello, uno de estos
objetivos ha de predominar, tan-
to en el enfoque de las opera-
ciones de una SODI, como en
el impacto sobre su cuenta de
resultados. No obstante, tanto
si predomina el objetivo desarro-
llo (retorno de fondos) como
reconversion (financiacion a fon-
do perdido), la actual compo-
sicion del accionariado carece
de logica:

1) Si predomina el objetivo
reconversion (financiaciéon privi-
legiada) y la SODI no alcanza
una minima rentabilidad para sus
recursos propios, el accionaria-
do privado acabara renuncian-
do a tal inversibn o aceptando
futuras ampliaciones de capital
como una imposicion politica
similar a los coeficientes de in-
version, lo que no concuerda
con el espiritu original de las
SODI.

En tal caso, seria l6gico com-
plementar el accionariado publi-
co (INI) con el de las Comuni-
dades Autonomas y otras insti-
tuciones publicas, limitando la
participacion privada a la finan-
ciacion por coeficientes que,
siendo obligatorios, debieran
aplicarse por igual a los fondos
captados en la region por las
Cajas y por la Banca. Bajo este

criterio, el accionariado publico
seria mayoritario, cuando no to-
tal, 100 por 100.

2) Si predomina el objetivo
desarrollo (retorno de fondos),
parecen obvias dos proposicio-
nes: primera, que la invitacion
a participar en la financiacion
de las SODI (por recursos pro-
pios o ajenos) se extienda a la
Banca. Segunda, que la formu-
la consorcial resultante dé un
tratamiento equitativo a los ac-
cionistas. Bajo este criterio, todo
accionista seria minoritario con
un limite de participacion del
sector publico de hasta el 50
por 100 y negociacion libre de
las acciones.

5. El predominio
del accionista
mayoritario INI dentro
de la formula
consorcial de las SODI:
incoherencia logica
justificada
por un pragmatismo
ocasional

Aun cuando la férmula con-
sorcial de las SODI puede resul-
tar muy adecuada para las Ca-
jas, el actual predominio de un
accionista mayoritario resulta
una incoherencia logica con la
propia féormula consorcial basa-
da, convencionalmente, en una
situacion de igualdad de dere-
chos de los accionistas. El pre-
dominio del accionista INI res-
ponde en su origen a un prag-
matismo ocasional, cual es la
ausencia de una institucion aglu-
tinante en el accionariado de las
SODI, al margen del propio INI.
Lo cierto es que soblo el Insti-
tuto cuenta con la tradicion in-
dustrial imprescindible para im-
poner una metodologia de eva-
luacion de proyectos y de se-

guimiento de las empresas par-
ticipadas en la fase de creacion
y consolidacion de las SODI.

Pero, junto a estas razones
de elemental pragmatismo, el
predominio del INI plantea de-
terminadas incertidumbres a las
Cajas de Ahorros. Aparte de la
incertidumbre que puedan ori-
ginar las eventuales presiones
politicas sobre operaciones de
reconversion, la participaciéon
mayoritaria del INI obliga a las
SODI a una politica de creci-
miento no menos incierta por
motivos de indole macroeco-
noémica.

Crecer selectivamente en una
etapa de crisis industrial es tan
arriesgado como aplicar vapor
a las calderas para, navegando
entre escollos, alcanzar la alta
mar. La navegacion de las SODI
se funda antes en la pericia y
cautela del actual Director de
Desarrollo Regional del INI y su
equipo que en las condiciones
de seguridad de la nave. Raz6on
suficiente para justificar que la
posicion subordinada de las Ca-
jas en las SODI constituya un
motivo de incertidumbre para
éstas.

Por lo demas, resulta impro-
bable que las propias Cajas es-
tén dispuestas a propiciar un
cambio en la composicion del
accionariado dada la reducida
participacion individual de cada
Caja en las SODI.
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6. La financiacion de las
SODI por emision
de obligaciones
computables:
tratamiento equitativo
para las Cajas
y la Banca en la
financiacion del
desarrollo regional

Si el Gobierno llama a las
Cajas a participar en las SODI
al objeto de compartir el es-
fuerzo del Estado en el desarro-
llo regional, seria légico esperar
que el llamamiento se haga en
las mismas condiciones a la Ban-
ca privada que opere en la re-
gion. Ello estaria en consonan-
cia con la politica de liberaliza-
cion en el analisis del riesgo y
de equiparacion financiera entre
Cajas y Banca iniciada en 1977.

De acuerdo con lo expuesto
en el estudio, las SODI debieran
crecer a partir de 1981 por cap-
tacion de recursos ajenos hasta
alcanzar un grado minimo de
madurez a los diez afios de su
creacion. Es de desear que el
crecimiento posterior se base
en el recurso a un sistema in-
terbancario desarrollado y que
la selectividad de sus operacio-
nes de activo permita afinar
su imagen como sociedades fi-
nancieras de servicios (merchant
banks) capaces de analizar, to-
mar y sindicar riesgos a largo
plazo.

Pero volviendo al estado ac-
tual de las SODI, caracterizado
por el predominio de los recur-
sos propios, y dado el peso de la
financiacion privilegiada median-
te coeficientes de inversion obli-
gatorios en Espana, es logico
que las SODI aspiren a finan-
ciarse mediante la emision de
obligaciones computables, como
establece su estatuto y la legis-

lacion vigente. Ello supone un
esfuerzo para las Cajas de Aho-
rros de la region que debiera
ser compartido por todas las
instituciones financieras que cap-
tan pasivo en la misma.

Si el Gobierno esta dispuesto
a apoyar a las SODI en su poli-
tica regional, es de esperar que
los planes de financiacion de
las SODI contemplen la colo-
cacion de obligaciones entre to-
das las instituciones financieras
en proporciéon a la captacion de
pasivos en la region, mediante
la instrumentacion de los opor-
tunos coeficientes. Y si los coe-
ficientes van a contracorriente
de la politica de liberalizacién fi-
nanciera iniciada en 1977, es de
esperar que el Gobierno arbitre
las medidas necesarias para que
los titulos de deuda publica o
paraestatal —y en particular de
las SODI— puedan colocarse
sin necesidad de recurrir a coe-
ficiente alguno.

NOTAS

(*) El autor agradece a Victoriano Lopez-
Pinto, Ifaki G. de Cortazar, Isabel Bonache,
Félix Caballero y Pascual Arbona su apor-
tacion critica a este estudio, aun cuando el
texto es responsabilidad exclusiva del autor.

(1) La apertura del accionariado a la
Banca fue uno de los puntos mas ardien-
temente defendidos por la Direccion de
Desarrollo Regional, por un conjunto de
razones que merece la pena exponer. En
primer lugar, y aunque la mayoria de las
Cajas han apoyado sisteméaticamente a las
SODI, la dependencia a un solo grupo de
accionistas financieros podia dificultar una
ampliacion de capital en el caso de que la
defeccion de algin accionista desequilibra-
ra el «peso politico regionaly, identificado
con la presencia relativa de las Cajas pro-
vinciales en el Consejo. La presencia de
la Banca nacional aliviaria pequefios recelos
regionales. Ademas, la Banca constituye
uno de los focos naturales de actividad
mercantil en la region, segunda y decisiva
razobn para su incorporacion. También pue-
de sefalarse que la inclusion de la Banca
favorece la confianza general de aquellos
accionistas que siguen creyendo en la ma-
yor inmunidad de la Banca a las infecciones
intervencionistas.

Por lo demas, debe tenerse presente que
toda exigencia de apoyo financiero de las
Cajas de Ahorros al desarrollo regional de-
biera extenderse a la Banca en la propor-
cion que corresponda a sus depositos en
la region.

(2) Pierre PoprLu, Les societés de deve-
loppement régional: statut, bilan et pers-
pectives, Edit. Berger Levrault, 1973.

(3) «Las SDR han nacido a impulsos
politicos y administrativos mas que como
resultado de un estudio profundo de las
necesidades a las que habian de respon-
der... Su creacion y evolucion responden
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