CONSECUENCIAS
DE LOS CAMBIOS RECIENTES
EN LAS CAJAS DE AHORROS
DE EUROPA OCCIDENTAL

En este informe, que continua y actualiza el anterior de
1989, Jack Revell estudia los cambios que se han
producido en los sistemas de cajas de ahorros europeos
en 1990. Tras una breve introduccion metodologica, el
autor analiza, en primer lugar, las fusiones realizadas o
en proyecto, distinguiendo entre las orientadas a la
creacion de cajas regionales y las dirigidas a la
constitucion de un holding liderado por una caja de
ahorros central; examina luego la evolucién del papel y
las funciones de las instituciones centrales de las cajas
de ahorros en el marco de los grandes cambios que esta
experimentando Ultimamente la banca minorista; trata
después el tema de los coeficientes de recursos propios
y el uso de los instrumentos de capital. Concluye,
finalmente, con unas consideraciones acerca de la
medida en que los cambios recientes amenazan las
caracteristicas esenciales de las cajas de ahorros vy,
concretamente, acerca de sus consecuencias sobre el
sistema espafiol de cajas de ahorros y sobre las

funciones de la CECA (*).

I. INTRODUCCION
1. Método de la investigacion

T RAS la publicacion de mi

primer informe (Revell,

1989a y 1989b) sobre el
futuro de las cajas de ahorros es-
panolas y de otros paises de
Europa, la Fundacion FIES me
pidié que llevara a cabo un nuevo
estudio, més limitado, en relacion
con ciertos aspectos del In-
forme |, referido a lo sucedido en
1990. Como temas de particular
interés se indicaron los cuatro si-
guientes:

* |os problemas que plantea-
ban los nuevos instrumentos de
capital que habian aparecido;

* ¢l principio de territorialidad

y la competencia entre cajas de
ahorros;

* el papel y las funciones de
las cajas de ahorros centrales, y

* |a creacion de grupos finan-
cieros.

La marcha de los acontecimien-
tos ha ocasionado que esos te-
mas quedaran eclipsados por los
planes de fusion, generalmente
orientados a la creacion de cajas
de ahorros regionales o a la re-
estructuracion de todo el sistema
de cajas de ahorros. El informe
habia de concluir con algunas su-
gerencias acerca de la reorgani-
zacion del sistema de cajas de
ahorros espanol y el papel de la
CECA.

En vista de que en el primer
estudio no siempre se obtuvo res-

puesta a los cuestionarios envia-
dos por correo, se decidio en esta
ocasion visitar el mayor numero
de paises que fuera posible, en
particular aquéllos de los que
soOlo se habia recibido hasta en-
tonces una informacién incom-
pleta. En el tiempo dedicado al
estudio, fue posible visitar Sue-
cia, Dinamarca, Holanda, Belgica,
Francia y Portugal. En cada una
de las visitas, traté de entrevis-
tarme con los representantes
tanto de la asociacion de cajas

| de ahorros como de la caja de

ahorros central, aunque a me-
nudo resulto imposible hacer am-
bas cosas en la unica visita que
el tiempo permitia. Las lagunas
se llenaron mediante varios mé-
todos que ya se habian utilizado
en el primer estudio, fundamen-
talmente mediante cuestionarios
enviados por correo (aunque tam-
poco esta vez se obtuvo res-
puesta a todos ellos), mediante
entrevistas con los representan-
tes en Londres y mediante con-
versaciones con la Agrupacion
de Cajas de Ahorros de la CEE
en Bruselas. Los cambios acae-
cidos en Espafa fueron estudia-
dos a través de una extensa do-
cumentacion suministrada por la
Fundacion FIES de la CECA. Se
presto especial atencion a los pai-
ses de la EFTA, porque han pro-
tagonizado en primera linea cam-
bios dréasticos en la estructura de
sus sistemas de cajas de ahorros,
y porque es probable que, en el
plazo de unos cuantos anos, pa-
sen a ser miembros de la Comu-
nidad Europea. Al igual que en
el primer estudio, no se han ana-
lizado las situaciones de Grecia,
el Reino Unido y Luxemburgo, y
se ha prestado una menor aten-
cion a los paises de habla ale-
mana, a causa de mi relativa in-
capacidad para leer documentos
en ese idioma.

En las entrevistas y cartas, se

PapeLes pE Economia Eseafios, n.® 46, 1991

173




requeria informacion sobre las
cuestiones sefaladas por la Fun-
dacion FIES, con especial aten-
cion a los cambios acaecidos
desde la fecha en que se redactd
el primer estudio (para la mayoria
de los paises, el primer semestre
de 1989). Hoy esta claro que el
ritmo de los cambios se ha ace-
lerado en casi todos los paises
europeos, y apenas hay uno soélo
en el que no haya ocurrido nada
de interés en 1990. Se podria de-
cir que el primer estudio trataba,
en muchos casos, de los prime-
ros pasos, de la etapa preparato-
ria de las transformaciones con-
siderables en curso registradas
en los sistemas de cajas de aho-
rros de Europa. Los hechos a los
que se refiere este informe no
son, ciertamente, el final del pro-
ceso de cambio para muchos pai-
ses, sino la segunda fase de un
proceso mas largo.

Como en el primer estudio, se
ha destacado especialmente la
medida en que los cambios han
significado una amenaza para las
caracteristicas esenciales de las
cajas de ahorros, bien por aban-
dono del principio de territoriali-
dad, y la consiguiente competen-
cia entre cajas de ahorros dentro
de una misma zona, bien por alen-
tar la posible conversion de las
cajas en bancos comerciales, con
estatuto juridico de sociedades
limitadas de caracter publico, y
la consiguiente pérdida de la sal-
vaguardia esencial para el man-
tenimiento de la identidad origi-
nal de las cajas de ahorros y otras
entidades mutualistas, esto es, la
inmunidad a las posibles OPAS
hostiles.

Vaya desde aqui mi gratitud a
cuantos han colaborado con-
migo aportando informacion para
la preparacion de este segundo
informe.

2. Principales acontecimientos
y plan del informe

Los principales acontecimien-
tos que se han registrado en 1990
residen en las fusiones de cajas
de ahorros, con o sin reestructu-
racion del sistema en su totalidad.
El modelo hacia el cual tienden
muchos de los sistemas euro-
peos de cajas de ahorros es el
de las cajas regionales. En varios
casos, la caja de ahorros central
ha asumido el papel rector en la
reorganizacion del sistema, y
gran parte de las innovaciones
se han producido en tres paises
de la EFTA: Noruega, Suecia y
Austria. Con frecuencia, el im-
pulso reorganizador del sistema
de cajas de ahorros ha tenido su
origen en los efectos de medidas
legislativas, si bien en otras oca-
siones la causa inmediata ha sido
la reaccion de cajas de ahorros
pequefas a las tentativas de las
mayores de extender sus opera-
ciones a todo el ambito nacional;
al menos en tres casos ha habido
cajas de ahorros de gran tamano
que han salido del sector me-
diante conversion en bancos co-
merciales, fusidon con un banco
comercial o fusion con una com-
pania de seguros.

La naturaleza de los principales
acontecimientos registrados re-
cientemente ha dictado la estruc-
tura de este informe. En los apar-
tados Il y lll se trata de las
fusiones que se han realizado o
estan en proyecto, divididas en
dos grupos, segun que se orien-
ten a la creacion de cajas de aho-
rros regionales o a la constitucion
de una sociedad holding liderada
por una caja de ahorros central.
Resulta tentador dividir las fusio-
nes en clasificaciones mas deta-
lladas y especificas, pero, segun
se verd, los motivos que las han
impulsado a ese cambio varian
considerablemente de unos pai-

ses a otros, y muchas de ellas no
son lo que a primera vista pare-
cen. Esas diferencias podran ser
analizadas una vez presentados
los detalles en cada capitulo.

En el apartado IV, se examinan
el papel y las funciones cambian-
tes de las instituciones centrales
de las cajas de ahorros —cajas
de ahorros centrales, asociacio-
nes de cajas de ahorros, holdings
y grupos financieros y sus filia-
les—, sobre el telon de fondo de
las considerables transformacio-
nes que viene experimentando la
banca minorista en los ultimos
anos, y que sin duda llevaran a
diferentes formas de competen-
cia con las cajas de ahorros. En
el apartado V se analizan los pro-
blemas que plantean los coefi-
cientes de recursos propios y la
posible utilizacion de los nuevos
recursos de capital. En el apar-
tado VI se considera hasta qué
punto las caracteristicas esencia-
les de las cajas de ahorros se han
visto amenazadas por los cam-
bios recientes. Se atiende par-
ticularmente al principio de te-
rritorialidad, pero también se exa-
mina la medida en que las
actuaciones de los gobiernos na-
cionales y de la Comisién Euro-
pea amenazan a caracteristicas
de las cajas de ahorros tales
como la cooperacion de sus ac-
tuaciones, y hasta qué punto esas
actuaciones alientan realmente a
las cajas de ahorros a asemejarse
cada vez mas a los bancos co-
merciales. Las consecuencias de
todo ello para la estructura del
sistema de cajas de ahorros es-
panol y para las funcicnes de la
CECA se exponen también en el
apartado VI.

Aunque el proposito primordial
de este informe fuera inicialmente
el de presentar los resultados de
una encuesta llevada a cabo en
los meses de septiembre a no-
viembre de 1990, no se ha pre-
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tendido realizar soélo un estudio
puramente descriptivo; al igual
que en el primer informe, son mu-
chos los aspectos teoricos que
se han considerado, y cada uno
de elios se plantea en el apartado
pertinente. Entre esos aspectos
analiticos, figuran nuevas formu-
laciones del tema de las econo-
mias de escala, con referencias
a la literatura mas reciente; las
ventajas e inconvenientes de las
cajas de ahorros regionales y el
«modelo McKinsey», que sugiere
la aparicion de una nueva estruc-
tura para la banca universal mi-
norista. Cuando se aborde una
cuestion que ya hubiera sido ob-
jeto de estudio detallado en el
primer informe, se ofrecera sola-
mente un breve resumen de lo
que alli se expuso, de suerte que
la mayor parte de lo tratado en
este informe sean cuestiones nue-
vas, 0 bien que se hayan plan-
teado posteriormente.

Il. CAJAS DE AHORROS
REGIONALES

En este apartado se analizaran
las fusiones que estan teniendo
lugar en algunos paises sin un
plan declarado de reorganizar
por completo el sistema de las
cajas de ahorros. Debido a que
todas las fusiones aumentan el
tamano medio de las cajas, y en
general extienden su radio geo-
grafico de operaciones, con fre-
cuencia se afirma que tienden a
un sistema de «cajas de ahorros
regionales», denominacion ésta
que se emplea sin precisar la ex-
tension de la region; en general,
ese termino significa un territorio
mas amplio que el de los dos ni-
veles inferiores de la administra-
cion local (provincias y munici-
pios), el cual puede coincidir o
no con el de una division admi-
nistrativa de rango superior. Por
otra parte, en muchos paises no

ha existido el proposito delibe-
rado de crear tales cajas de aho-
rros regionales, y las fusiones han
sido fruto mas bien de decisiones
ad hoc de los bancos centrales,
las autoridades locales y los par-
tidos politicos mayoritarios en la
zona, como consecuencia de las
dificultades financieras experi-
mentadas por algunas entidades
y, en los ultimos arfios, de la vo-
luntad de expansion de los pre-
sidentes y directivos de algunas
cajas de ahorros. El resultado fi-
nal en cada caso sera algo mas
proximo a una caja de ahorros
regional que a una caja de aho-
rros local.

Los cuatro ejemplos que se
abordaran en el epigrafe 1 se
diferencian en dos grupos: en Fin-
landia y Francia existe la inten-
cion explicita de reducir el nu-
mero de cajas de ahorros a una
cifra comprendida entre 30 y 40,
mientras que en Holanda y Es-
pana el proceso tiene un caracter
mas aleatorio. Las cuestiones ana-
liticas que se trataran en el epi-
grafe 2 seran las referentes a las
economias de escala y a la di-
mension critica, asi como a las
ventajas e inconvenientes del mo-
delo regional para las cajas de
ahorros y al éxito de las fusiones
realizadas.

1. Ejemplos de fusiones de
cajas de ahorros a nivel
regional

Finlandia

En Finilandia, las cajas de aho-
rros se estan fusionando en una
serie de entidades de mayor ta-
mano, una por cada region eco-
nomica. El criterio de seleccion
de las cajas candidatas a las fu-
siones parece ser el puramente
geografico, y el proceso forma
parte de un plan elaborado por
la Asociacion de Cajas de Aho-

rros de Finlandia. EI numero
anunciado de esas cajas de aho-
rros regionales era de unas 40,
que puede parecer un nuUmero
de regiones alto para un pais pe-
queno, pero hay que recordar
que la extension geografica es
muy grande. El numero de cajas
de ahorros ha descendido de 254,
en 1985, a 178 en 1989.

Francia

El proceso de fusiones de Fran-
cia es muy semejante al de Fin-
landia. El 28 de junio de 1990, la
Asamblea General del CENCEP
(Centre National des Caisses d'E-
pargne et de Prévoyance) aprobo
una resolucion por la que se auto-
rizaba una concentracion «que
permita la constitucion de un con-
junto de cajas de ahorros fuertes,
en numero no superior a 50» (la
cifra real mencionada en una en-
trevista con un directivo del CEN-
CEP era entre 40 y 45), con arre-
glo a criterios establecidos por
el CENCEP. En una conversa-
cion mantenida con directivos del
Centre National, se refirieron a
las 21 regiones econdmicas de
Francia, afirmando que las ma-
yores podrian tener tres o cuatro
cajas de ahorros, y las menores
solo una o dos; la aritmética in-
dica que son pocas las regiones
consideradas mayores. Las fusio-
nes deberan completarse en el
transcurso de 1992.

El Informe Anual correspon-
diente a 1989 de las Caisses d'E-
pargne Ecureuil ofrece un poco
mas de informacion sobre las
ideas que guian el ambicioso
plan de concentracion de las ca-
jas de ahorros en Francia. El /n-
forme parte de la diversidad de
tamarnos de las cajas y su distri-
buciéon geogréfica, y afirma que
la reducida dimension de muchas
de ellas puede propiciar la rela-
cion estrecha con la clientela,
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pero es un obstaculo para el di-
namismo, la modernizacién y la
armonizacion de los meétodos de
gestion. Al término de la primera
etapa del movimiento de concen-
tracion, se invitd a la empresa
consultora McKinsey a elaborar
un estudio sobre la dimension op-
tima de las cajas de ahorros, es-
tudio que fue presentado a la
Asamblea General del CENCEP
en 1990.

Durante los ultimos arios, se
han efectuado en Francia mu-
chas fusiones, descendiendo el
numero de cajas de ahorros de
467, en 1983, a unas 180 en el
momento actual. A los resulta-
dos de las fusiones pasadas, en
cuanto a eficiencia y rentabilidad,
nos referiremos en el epigrafe
que lleva por titulo «El éxito de
las fusiones pasadas», donde tam-
bién se anadiran algunas obser-
vaciones adicionales sobre el sis-
tema de las cajas de ahorros en
Francia.

Holanda

Al término de la segunda gue-
rra mundial, existian en Holanda
entre 250 y 300 cajas de ahorros.
Resultado de varias oleadas de
fusiones fue la reduccion de ese
numero al actual de unas 20, y
para finales del afo proximo pa-
rece probable que sélo queden
entre 10 y 14. Las fusiones que
ahora se estan realizando son las
de las cajas de ahorros mayores,
que en general son fruto, a su
vez, de fusiones pasadas. Estas
cajas de ahorros mayores estan
muy concentradas: la mayor de
todas ellas, la Verenigde Spaar-
bank (VSB), posee un 36 por 100
de los activos totales del sistema;
la suma de la VSB y otras seis
grandes cajas de ahorros, cada
una equivalente en tamano a un
tercio 0 una cuarta parte de la
primera, representa algo mas del
90 por 100 de los activos totales.

Este ejemplo es un util recor-
datorio de que la concentracion
mediante fusiones es un proceso
continuo, aunque no sea conti-
nuado. La tendencia de las fu-
siones a integrar unidades ma-
yores no termina con la creacion
de cajas de ahorros regionales;
siempre se pueden emplear los
mismos argumentos para iniciar
una ulterior ronda de fusiones.

Espana

La expresion «cajas de ahorros
regionales» se ha utilizado en el
proceso de fusiones de las cajas
de ahorros espanolas interpre-
tado por varias comunidades
autonomas, que fueron las que
adoptaron la iniciativa de agrupar
sus cajas de ahorros en una o
dos unidades. Por diversos mo-
tivos, esos planes no se cumplie-
ron exactamente segun lo pre-
visto. El informe McKinsey sobre
el Pais Vasco sugeria la realiza-
cion de fusiones dentro del am-
bito provincial, con una resultado
final de cuatro cajas de ahorros
y una sociedad financiera de am-
bito regional, que seria una es-
pecie de caja de ahorros central
para la region. Las informaciones
de prensa transmiten alguna idea
de los conflictos que surgieron
cuando la zona de operaciones
de una determinada caja estaba
bajo el control de un partido dis-
tinto del dominante en la comu-
nidad autbnoma, o cuando la
cuestion afectaba a fundaciones
eclesiasticas. Otros procesos de
fusion han sido impulsados enér-
gicamente por el Banco de Es-
pana y el Fondo de Garantia de
Depésitos como condicion para
conceder préstamos a cajas que
no podian cumplir los requisitos
de solvencia de recursos propios
exigidos o garantizar las pensio-
nes futuras de su personal. El re-
sultado final de estos procesos

de fusion ha sido un mosaico de-
sordenado de fusiones que, en
varios casos, han dado por re-
sultado entidades a caballo entre
distintas regiones autobnomas.

Juntamente con las cajas de
ahorros «regionales» que se estan
constituyendo en casi todas las
comunidades autonomas del
pais, habra al menos dos cajas
de ahorros de gran tamano, la
Caja de Madrid y la Caja de Aho-
rros y Pensiones de Barcelona
—producto de una fusion re-
ciente—, que seguramente ope-
raran en todo el territorio nacio-
nal, con el tiempo, es posible que
se origine un consorcio de cajas
de ahorros de tamario medio. Ese
es el panorama que existe ya en
otros paises, particularmente en
Italia. En algunos paises, esas ca-
jas de ahorros poderosas se han
mostrado muy proclives a absor-
ber a otras cajas pequenas; en el
apartado siguiente analizaremos
las distintas iniciativas que han
surgido de las cajas de ahorros
centrales para hacer frente a esa
situacion.

Comentarios

Hay una distincion muy neta
entre los dos primeros paises (Fin-
landia y Francia) y los dos uiti-
mos (Holanda y Espana) por lo
que se refiere a la existencia o
no de un plan firme para llegar a
un numero concreto de cajas de
ahorros para 1993. Un plan que
existe en los dos primeros paises
y no en los otros dos. En Espania,
es claro que algunas comunida-
des autdbnomas han definido pla-
nes para agrupar sus cajas de
ahorros en una o dos entidades
de mayor tamarnio, pero carecen
de la fuerza necesaria para llevar
adelante esos planes frente a la
oposicion de los partidos politi-
cos, de determinadas cajas de
ahorros o del Banco de Espania.
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La base de ese contraste es-
triba en el poder que las organi-
zaciones centrales de las cajas
de ahorros tienen sobre sus
miembros. En Finlandia, que fue
el primer pais de Europa don-
de se constituy6 una caja de aho-
rros central, la Skopbank ostenta
desde hace tiempo el papel rector
dentro del sistema, y el reparto
de funciones y de influencia entre
la Asociacion de Cajas de Aho-
rros y la Skopbank nunca ha es-
tado del todo claro. En Francia,
la legislacion de 1984 otorgo am-
plios poderes al CENCEP sobre
las cajas asociadas; el propio
CENCEP afirma que esos pode-
res se ejercen sobre una base de
consenso, pero el hecho de que
existan inhibe la posible oposi-
cion a los planes centrales. Hasta
hace poco tiempo, las cajas de
ahorros francesas no podian in-
vertir los fondos que recibian, por-
que estaban obligadas a transfe-
rirlos en su totalidad a la Caisse
de Dépots et Consignations; aun
ahora, casi la mitad de los fondos
recibidos pasan por esa vig, y una
proporcion todavia mayor de los
depoésitos esta sujeta a tipos de
interés regulados. En la actuali-
dad, las cajas de ahorros pueden
conceder préstamos a particula-
res, principalmente para la ad-
quisicion de viviendas, asi como
a pequenas empresas, pero va-
rios de los informes recibidos afir-
maban la falta de experiencia en
es0s nuevos campos. Un sistema
de esa indole por fuerza ha de
generar una actitud de sumision
a la voluntad de las autoridades
centrales.

Debe destacarse que esos dos
paises son los Unicos que hablan
de sus cajas de ahorros como
partes de un grupo integrado. En
Francia, los informes anuales de
la Skopbank y de la Asociacion
de Cajas de Ahorros se presentan
en un mismo volumen, y las cajas

de ahorros locales se citan como
parte del Grupo Skopbank. En
Francia, el sistema entero de las
cajas de ahorros se presenta bajo
el nombre de Groupe Ecureuil, y
tiene por emblema a la ardilla; el
CENCEP publica las estadisticas
del Groupe Ecureuil como si
fuera una unica entidad, y como
tal es aceptado por The Banker,
que a finales de 1989 asignaba al
Groupe des Caisses d’Epargne
Ecureuil el puesto numero 44 de
su clasificacion mundial. A las ca-
jas de ahorros espanolas proba-
blemente no les agradaria el es-
trecho control central que va
unido a la idea de un grupo inte-
grado, pero seria conveniente
que tuvieran en cuenta la gran
ventaja que supone aparecer ante
el publico como un solo sistema
unificado. Este extremo fue su-
brayado en las ponencias presen-
tadas ante la LX| Asamblea Ge-
neral de la CECA.

2. Cuestiones generales

Economias de escala

Es frecuente en la banca que
las controversias se centren en
ciertas expresiones de moda que
rara vez se definen con precision,
y que tienden a cambiar de sig-
nificado con el paso del tiempo.
Entre esas expresiones, las mas
utilizadas en los procesos de fu-
siones son las que indican que
el proposito de éstas es acrecen-
tar la dimension media de las ca-
jas de ahorros para lograr las
«economias de escala» y sus com-
paneras las «sinergias». El tér-
mino «fusidn» se ha convertido
casi en un término magico que
se utiliza cada vez que hay un
problema en el sistema bancario,
algo parecido a lo que sucede
con la expresion «banco univer-
sal». A esta ultima expresion nos
referiremos en el apartado IV,
pero las otras pueden ser conve-

nientemente examinadas en
este.

De las economias de escala y
de alcance se hablo detenida-
mente en mi primer informe (Re-
vell, 1989a y 1989b), y en él se
llegé a varias conclusiones. La
primera era que en casi ninguno
de los estudios estadisticos efec-
tuados se habian podido encon-
trar economias de escala més alla
de una dimensién relativamente
modesta. La segunda era que la
dispersion de los coeficientes de
costes medios a activos totales,
dentro de cada categoria de di-
mension de bancos ¢ cajas de
ahorros, es casi siempre mayor
que la dispersion existente entre
los coeficientes medios de las dis-
tintas categorias de entidades or-
denadas por su dimension. Esta
conclusion se basaba en un es-
tudio empirico de los coeficientes
de costes de las cajas de ahorros
espanolas, y se ilustraba con va-
rios cuadros de ejemplos y un
diagrama de dispersion (Revell,
1989a, figura 5.1, pag. 70; 1989b,
pag. 177). Es interesante observar
que los articulos de McKinsey
(1990a, pag. 145) que se refieren
en el apartado 1V reproducen un
diagrama de dispersion casi idén-
tico para las cajas de ahorros es-
pafiolas, dando como fuente un
«analisis de McKinsey». El cuadro
incluido en el texto de Revell
(1989a, pag. 72; 1989b, pag. 180)
presenta la misma informacion,
mostrando el enorme solapa-
miento que hay entre los coefi-
cientes de costes mayor y menor
de cada categoria de cajas orde-
nadas segun su dimension. Un
estudio sobre las cajas de aho-
rros francesas (Muldur et al,
1989) encontré una situacion si-
milar. A la vista de estos datos,
parece claro que no existe una
relacion estricta entre la dimen-
sion de una caja de ahorros y su

coeficiente de costes.
177




Varios estudios recientes han
destacado algunos factores que
pudieran ser los causantes de la
gran dispersion de los coeficien-
tes de costes medios de bancos
y cajas de ahorros. En Espafia,
el estudio econométrico de Ray-
mond y Repilado (1989), elabo-
rado para la Fundacion FIES,
subray6 la importancia de la di-
mension de las sucursales apre-
ciada por el volumen de dep0si-
tos por sucursal y la cuantia
media de los depositos de cada
sucursal. Aunque de ese hallazgo
se han extraido conclusiones
practicas, hay que recordar que
la dimension de las sucursales
viene condicionada, hasta cierto
punto, por la dimension de la
zona de mercado a la que sirven.
Muldur et al. (1989) descubrieron
que en las cajas de ahorros fran-
cesas el coeficiente de gastos de
explotacion mostraba sus valores
mas bajos en las entidades pe-
quenas, y lo atribuyeron al hecho
de que las cajas de ahorros pe-
quefias tienen un personal me-
nos especializado, con un mayor
coeficiente de productividad/sa-
lario.

Un planteamiento mas general
es el adoptado por Humphrey
—autor del articulo que origina-
riamente dirigio la atencion hacia
la dispersion de los coeficientes
de costes medios (Humphrey,
1987)—, juntamente con un co-
lega (Berger y Humphrey, 1990).
En este ultimo trabajo, se contie-
nen varios enfoques nuevos, pero
el argumento fundamental es que
la dispersion se debe basica-
mente a lo que los autores llaman
«ineficiencias». Aun procurando
conceder la debida importancia
a la influencia en la dispersion
de los factores «de mercado», con-
cluyen que el factor principal es
la incapacidad de la direccion
para controlar los costes. Este es-
tudio merece ser mas comen-

tado, pero lo que aqui nos inte-
resa es la ensefianza que encierra
sobre la naturaleza de las eco-
nomias de escala, a saber, que
esas economias son potenciales
hasta que la direccién modifica
la gestion de la entidad para be-
neficiarse de ellas. Expresado en
términos mas inmediatos, el
aumento del tamano de un banco
o de una caja de ahorros por cre-
cimiento interno o por fusién no
se traducird en una mayor efi-
ciencia a menos que la direccion
reduzca los costes.

Son estas consideraciones las
que, en mi primer informe, ava-
laban la tesis de que el concepto
de economias de escala (y el de
economias de alcance, por ser
parte de las economias medidas
por el mismo coeficiente de cos-
tes/activo total), aplicado a la di-
mension de las entidades, es de-
masiado confuso en la practica
para servir de respaldo a ninguna
politica. A lo que hay que atender
es a las indudables economias
de escala que se producen en
determinadas funciones y servi-
cios.

El modelo regional y la
dimension critica

Al principio, los argumentos en
pro de las cajas de ahorros re-
gionales se formularon en térmi-
nos de economias de escala, y
se penso que, de algun modo,
representaban el tamano optimo
para una caja de ahorros. Notese,
sin embargo, que en la mayoria
de los paises las cajas de ahorros
regionales no coinciden con nin-
guna region politica ni econo-
mica; con frecuencia, no son sino
fusiones de cajas de ahorros pro-
yectadas con el fin de constituir
unidades mayores que las ante-
riores; el principio de fusién es el
de que «lo mas grande es mas

hermoso». Recientemente, los
partidarios de las cajas de aho-
rros regionales han pasado del
lema de las economias de escala
al de la dimension critica, adu-
ciendo que el aumento de la di-
mension es necesario para que
las cajas de ahorros abarquen la
gama moderna de servicios y pro-
ductos mas avanzados de una ins-
titucion financiera.

Los argumentos presentados
en el parrafo anterior nos llevan
a formular la cuestion de forma
un tanto distinta. En lugar de pre-
guntar si la region, como quiera
que se use ese término en la prac-
tica, representa la escala de ope-
racion optima para una determi-
nada caja de ahorros, debemos
preguntar para qué servicios y
productos es adecuada y para
qué otros es imprescindible una
escala nacional. Una simple car-
tilla de ahorros la puede admi-
nistrar la caja de ahorros mas
pequena; las cajas regionales pro-
bablemente sean capaces de ges-
tionar préstamos y otros servicios
para empresas de caracter basi-
camente regional, pero servicios
y productos tales como los fon-
dos de inversion no pueden ser
gestionados debidamente a es-
cala regional. Dejando aparte las
economias de escala que puedan
entrar en juego, esta el hecho fun-
damental de que los principales
competidores de las cajas de aho-
rros, que son los grandes bancos
comerciales y los suministrado-
res especializados en determi-
nados productos, operan todos
ellos a escala nacional, y los co-
mercializan y anuncian a escala
nacional. El verdadero peligro,
como dije en mi primer informe,
es que las cajas regionales se
crean capaces de hacerlo todo y
no busquen la ayuda de la caja
de ahorros central.

Hay que reconocer que las fu-
siones que dan origen a cajas de
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ahorros regionales tienen algu-
nas ventajas. La principal es que
tienden a eliminar la competencia
entre cajas dentro de un mismo
territorio, por lo menos al co-
mienzo. Al cabo de un tiempo,
tendran frente a si la competencia
de las cajas de ahorros grandes
que aspiran a operar en todo el
pais, y muchos de los gerentes
més agresivos, aburridos de ad-
ministrar una entidad que no
crece continuamente, buscaran
nuevas fusiones.

Cuando las cajas de ahorros
estan estrechamente vinculadas
a una localidad concreta, corren
un riesgo considerable en caso
de producirse dificultades eco-
nomicas en la zona —la quiebra
de la empresa con mayor numero
de empleados o una recesion en
la industria principal de la co-
marca—, y todo lo que sea am-
pliar su radio de accién mitigara
un tanto ese riesgo. Incluso las
cajas de ahorros regionales si-
guen estando expuestas a él, so-
bre todo si la actividad dominante
en la region es vulnerable, como
la agricultura o la construccion
naval.

El principal inconveniente de
las cajas de ahorros regionales
sigue siendo el de que contribu-
yen notablemente a destruir una
de las caracteristicas mas impor-
tantes de las cajas de ahorros,
que es la de mantener vinculos
estrechos con una localidad par-
ticular y asumir una responsabi-
lidad en el bienestar econémico
de la zona. Esta circunstancia
aconseja buscar una solucion
que reuna la mayoria de las ven-
tajas de la dimension regional,
pero que, aun asi, deje a cada
una de las cajas por separado en
contacto estrecho con su territo-
rio particular; y aun mejor si se
puede lograr la operacion a es-
cala nacional sin pérdida de la
identidad local.

Tendria escaso interés llevar
adelante la argumentacion en la
situacion presente. Las cajas de
ahorros regionales, definidas con
la vaguedad que antes se ha sefna-
lado, son ya, o estan pasando a
ser, la norma en muchos paises
europeos, y para muchos repre-
sentan el tamafio critico de una
caja de ahorros en las condicio-
nes actuales. Lo verdaderamente
importante es determinar la mejor
manera de encuadrarlas en una
estructura eficiente que abarque
el sistema entero de cajas de aho-
rros; no se trata tanto de esclare-
cer el tamano Optimo de las cajas
por separado cuanto de ver la
forma mas sencilla de pasar a
una estructura optima para todo
el sistema.

El éxito de las fusiones
pasadas

Llama la atencion que, al pa-
recer, no se haya efectuado nin-
gun analisis del éxito de las fu-
siones de cajas de ahorros —ni
de bancos comerciales y otras
entidades financieras— hasta el
de Muldur et al. (1989), referente
a las cajas de ahorros francesas.
La verdad es que la fusion pasa
por ser un remedio soberano
para todos los males, pero nadie
se molesta en averiguar si efecti-
vamente |0 es © no.

El estudio frances de Muldur
et al (1989) se iniciaba compa-
rando las caracteristicas de las
cajas de ahorros absorbidas y ab-
sorbentes en las fusiones reali-
zadas durante el trienio 1986-
1988. Las cajas absorbidas eran
menores que la media nacional,
en tanto que las absorbentes te-
nian el tamafio medio nacional o
eran incluso algo mayores. Las
cajas absorbidas no eran sensi-
blemente menos eficientes que
las absorbentes, pero sus coefi-
cientes de recursos propios eran

bajos. Un aspecto interesante es
que las entidades absorbidas te-
nian cifras medias de beneficios
mas altas que las absorbentes y
mas bajas de costes, tanto gene-
rales como de personal. La con-
clusion es ésta:

Asi pues, un examen general
de la politica de fusiones pone
de manifiesto que ésta ha privi-
legiado soclamente el robusteci-
miento de los recursos propios
y el aumento del tamafo medio,
ocultando los aspectos de re-
sultados y de competitividad de
cada caja de ahorros, absorbida
0 absorbente.

El examen de lo sucedido du-
rante 1988 en las cajas de aho-
rros fusionadas en 1987 pone de
relieve un deterioro considerable
de los diversos indicadores de re-
sultados, en comparacion con las
cifras correspondientes a los dos
grupos de cajas antes de la fu-
sion; solo el coeficiente de re-
CUrsos propios presenta una me-
jora notable. Del seguimiento de
35 cajas fusionadas a lo largo del
trienio 1986-1988, se desprende
una ligera mejora de los indica-
dores de resultados en el se-
gundo ano, pero un deterioro en
el tercero, con incrementos solo
en el tamano medio y en el coe-
ficiente de recursos propios. Se
realizé otro estudio sobre los re-
sultados en 1988 de las cajas de
ahorros fusionadas durante el
cuatrienio 1985-1988, y se ob-
servo que, a excepcion de las fu-
sionadas en 1987, esas cajas mos-
traban peores resultados que
otras que no se habian fusionado;,
la productividad del personal era
considerablemente mas baja en
las fusionadas que en las no fu-
sionadas.

Seria razonable pensar, a la
vista de esos resultados, que las
cajas de ahorros absorbidas ha-
bian sido escogidas por encon-
trarse en dificultades, al menos
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en lo relativo a su coeficiente de
recursos propios; pero a eso los
autores responderian que no se
mostré ningun cuidado en la elec-
cion del socio absorbente. Es una
situacion no muy distinta de la
que yo encontré cuando, hace
algunos anos, se me pidié con-
sejo sobre posibles fusiones entre
los siete grandes bancos comer-
ciales espanoles (Revell, 1987).
Los tres bancos mayores eran
sensiblemente menos eficientes
que los cuatro menores, y mi con-
sejo fue que las parejas que hu-
bieran de fusionarse se formaran
con bancos de uno y otro grupo,
y que fuera el banco mas pe-
queno y mas eficiente el que lle-
vara la voz cantante en la nueva
entidad. Cuando mi informe se
public6, ya habia comenzado un
movimiento de fusiones basado
exactamente en lo contrario, pero
el principio rector en toda fusion
de entidades debe ser que la mas
eficiente sea el socio dominante,
con independencia de cual sea
su tamafo. La fusion de dos ban-
cos ineficientes y mal adminis-
trados no produce otra cosa que
un banco ineficiente y mal admi-
nistrado mas grande.

Los autores del estudio citado
estan lejos de ser indiferentes a
la conservacion de las caracte-
risticas esenciales de las cajas de
ahorros, pero sefialan que una
politica de fusiones basada en el
aumento de la eficiencia media y
la rentabilidad choca inmediata-
mente con el muro del principio
de territorialidad, que exige que
la entidad absorbente sea vecina
de la absorbida. La conclusion
légica de este dilema es que una
politica de fusiones requiere
como marco una extension terri-
torial mucho mayor. Vuelve asi a
plantearse la cuestion de las cajas
de ahorros regionales, aunque
los autores sugieren que la unica
decision logica tendria que ema-

nar de un chef du Reseau Ecu-
reuil, lo que equivaldria a renun-
ciar totalmente a la identidad
local y quedarse con una unica
caja de ahorros de ambito na-
cional. Ninguno de nosotros pre-
tende llegar tan lejos, y el mejor
modo de avance seria encontrar
la manera de mejorar la eficien-
cia de las cajas de ahorros mas
débiles sin recurrir a fusiones glo-
bales. El planteamiento de hol-
dings que se analiza en el apar-
tado siguiente, y el examen de
las funciones de las cajas de aho-
rros centrales que se desarrollara
en el apartado 1V, se orientan en
esa direccion.

lll. HOLDINGS CON
PARTICIPACION DE LA
CAJA DE AHORROS
CENTRAL

1. Grupos y holdings

Las cuatro principales reorga-
nizaciones a las que nos vamos
a referir en este apartado tienen
un rasgo en comun: la participa-
cion de la caja de ahorros central
en el procesc. En términos es-
trictos, solo la union de seis cajas
de ahorros llevada a cabo en No-
ruega ha sido una fusion; en los
otros tres casos —Suecia, Austria
e |talia—, la caja de ahorros cen-
tral se ha unido (o proyecta
unirse) a algunas cajas de aho-
rros locales para formar un hol-
ding. En el ultimo epigrafe, vere-
mos algunos aspectos concretos
de la estructura del sistema de
cajas de ahorros en Dinamarca,
Finlandia, Holanda y Alemania,
que tiene otro caracter.

La formacion de holdings que
comprendan la caja de ahorros
central y algunas cajas de aho-
rros locales es un movimiento
que esta tomando fuerza, y que

podria producirse en Espana en
el futuro. Es muy dificil descubrir
la motivacion existente en cada
caso, porque lo habitual es que
el anuncio de la fusion no entre
en detalle sobre ese extremo, y
la mayoria de las pistas para co-
nocerla proceden de la prensa.
Parece ser que uno de los moti-
vos de los procesos de fusion es
el deseo de responder a la fuerza
de las grandes cajas de ahorros,
que estan empezando a competir
con las cajas mas pequenas in-
cluso en paises en los que, en
general, se respeta el principio
de la territorialidad; pero soélo en
un caso podemos pensar con ra-
zonable certeza que sea asi. Aun
suponiendo una voluntad de que
el holding sirva para unificar el
movimiento de las cajas de aho-
rros, habra de transcurrir cierto
tiempo antes de que se pueda
asegurar que esta actuando en
ese sentido. Los detalles de los
holdings, y los datos existentes
sobre el proposito del proceso
de fusion, se ofrecen en los epi-
grafes siguientes.

2. Ejemplos de fusiones

Suecia

Para comprender la naturaleza
de la nueva Agrupacion de Cajas
de Ahorros de Suecia, es preciso
saber algo de sus antecedentes.
Las cajas de ahorros suecas es-
tan organizadas en forma de aso-
ciacion, en la que los consejeros
representan los intereses de los
depositantes. La mitad de los con-
sejeros son nombrados por el
Consejo Provincial o Municipal,
y esos consejeros eligen a los res-
tantes entre los depositantes de
la caja. Las cajas respetan el prin-
cipio de territorialidad y no com-
piten entre si; la Unica desviacion,
poco importante, de este princi-
pio se debe a la circunstancia de
que las cajas de la region de Es-
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tocolmo hayan abierto sucursales
en la capital para atender a los
clientes residentes de su zona
que se desplazan a Estocolmo
por motivos de trabajo. Debido a
este caracter local de las cajas
de ahorros, no existe el problema
de que algunas grandes preten-
dan operar en todo el pais, si bien
las diferencias de importancia
economica y extension de las zo-
nas de mercado se traducen en
grandes disparidades de dimen-
sion entre unas cajas y oftras:
cada una de las dos mayores
reune alrededor de un 15 por 100
de los depositos totales, y las 15
mayores (de un total de aproxi-
madamente 108) suman alrede-
dor de 77 por 100 de todos los
depositos.

Los objetivos declarados de la
reorganizacion de las cajas de
ahorros es acrecentar su capa-
cidad competitiva, presentar un
frente unido ante el publico y los
bancos competidores, y preser-
var las caracteristicas esenciales
de las cajas de ahorros. La solu-
cion escogida tiene grandes si-
militudes con el scorporo de las
cajas italianas (aunque en lItalia
no se considera a las fusiones
de cajas como uno de los objeti-
vos principales de la reforma) y
con la conversion en sociedad
mercantil que se ha realizado en
Dinamarca, Holanda y Nueva Ze-
landa. Esas similitudes afectan
unicamente a la forma juridica.
Un representante de la Asocia-
cion de Cajas de Ahorros de Sue-
cia me asegur6 que no existia la
menor probabilidad de que las
cajas de ahorros suecas siguieran
el ejemplo danés; de hecho, pa-
rece que una caja solo podria
abandonar la nueva estructura
con el visto bueno de todos los
miembros que componen ésta.

La creacion de este holding de
las cajas de ahorros suecas es el
punto sobre el cual disponemos

de mas informacion. Por su én-
fasis en el mantenimiento de las
caracteristicas esenciales de las
cajas de ahorros, podria ser un
modelo util para Espana, junto
con la posterior innovacion ita-
liana que describirée mas ade-
lante. Demuestra que es posible
trazar un plan de conversion de
las cajas de ahorros en socieda-
des mercantiles sin correr los pe-
ligros de los ejemplos danés y
holandés. Es ésta la razon por la
que ofreceré seguidamente una
descripcion detallada de sus ca-
racteristicas.

La Asociacion de Cajas de Aho-
rros de Suecia ha elaborado un
sumario de su memorandum so-
bre la Agrupacion de Cajas de
Ahorros, y en él se basa la si-
guiente descripcion. El sumario
del memorandum afirma que el
modelo de holding obedece a la
siguiente estructura:

1) Las cajas de ahorros for-
man un holding —la Agrupacion
de Cajas de Ahorros— en el que
se integran dos sociedades cen-
trales: la Asociacion de Cajas de
Ahorros de Suecia y el Grupo
Swedbank (la caja de ahorros
central).

2) Las cajas de ahorros pue-
den integrar sus operaciones en
la Agrupacion de Cajas de Aho-
Iros o seguir siendo entidades ju-
ridicamente independientes con
un acuerdo de cooperacion con
la Agrupacion.

3) Las cajas de ahorros que
integren sus operaciones en la
Agrupacion de Cajas de Ahorros
pasan a ser fundaciones, llama-
das «fundaciones de ahorro». Los
consejeros y consejos de esas
fundaciones son nombrados con
arreglo a los mismos principios
gue regian antes de la reorgani-
zacion. Las fundaciones, junto
con las restantes cajas de aho-
rros, son propietarias del holding

de la Agrupacion de Cajas de
Ahorros y eligen al Consejo de
Administracion de dicha socie-
dad. Ademas, nombran a los con-
sejos responsables de las opera-
ciones de banca local.

4) La Asociacion de Cajas de
Ahorros de Suecia pasa a ser una
fundacion propietaria de una an-
tigua filial tenedora de las parti-
cipaciones de las cajas de aho-
rros, fundacion que legalmente
no esta autorizada para invertir
sus fondos en acciones ordina-
rias de sociedades.

5) La Agrupacion de Cajas
de Ahorros se organiza como hol-
ding, con entidades filiales llama-
das «companias de ahorro» 0
«sociedades de ahorro», todas
ellas autorizadas para actuar
como bancos. Esas comparnias
son 11, y entre ellas se incluyen
el Grupo Swedbank y todas las
cajas de ahorros regionales.

E! borrador de este esquema
fue aprobado por una Asamblea
General Extraordinaria de la Aso-
ciacion de Cajas de Ahorros ce-
lebrada el 31 de enero de 1990.
Se esperaba que las enmiendas
legislativas pertinentes fueran
aprobadas a tiempo para que la
conversion de las cajas de aho-
rros entrase en vigor el 1 de
enero de 1991. Al igual que en
Italia, fue necesario que las auto-
ridades fiscales dieran garantia
de que la revalorizacion de acti-
vos subsiguiente a la conversion
quedaria exenta de gravamen.

El modelo sueco presenta va-
rias peculiaridades, pero una de
especial importancia es el énfa-
sis que la reforma pone en el
deber de las fundaciones de ase-
gurar que las sociedades o com-
panias de ahorro y la Agrupacion
se sujeten escrupulosamente a
las caracteristicas esenciales de
las cajas de ahorros, en lugar
de preocuparse unicamente de
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las obras sociales. He aqui algu-
nos pasajes del sumario:

Las fundaciones seran de vital
importancia para asegurar que
la fuerte impronta local de las
cajas de ahorros se mantenga
en la nueva estructura. Esta re-
lacion debe reflejarse en la or-
ganizacion y funciones de las
fundaciones.

Uno de los principales come-
tidos de las fundaciones sera el
de asegurar que las operacio-
nes de la Agrupacion de Cajas
de Ahorros se desarrollen de
acuerdo con los principios ba-
sicos que siempre han inspirado
las actividades de las cajas de
ahorros. Otra importante obliga-
cion de las fundaciones serd la
de administrar el capital funda-
cional, que basicamente consis-
tira en participaciones en el hol-
ding de la Agrupacion de Cajas
de Ahorros. Se prevé que la obli-
gacion de administrar el capital
de la fundacion permitira hipo-
tecar la propiedad de la funda-
cion con el fin de garantizar la
dotacion de capital de la Agru-
pacion de Cajas de Ahorros.

Seran asimismo las fundacio-
nes quienes determinen el ren-
dimiento del capital fundacional.
La intencion es que esos ingre-
sos se apliquen a la creacion de
recursos para emision de nuevas
participaciones en la Agrupa-
cion de Cajas de Ahorros. Una
parte de los ingresos se dedicara
a fines tales como el fomento
de la actividad empresarial y de
investigacion, etc., en 1a region
de cada fundacion.

Noétese que en ningun mo-
mento menciona el memoran-
dumlos aspectos que fueron do-
minantes en el debate italiano
acerca del scorporo, esto es, la
pretendida superioridad de la so-
ciedad mercantil como forma de
organizacion y su mayor capaci-
dad de captacion de capital ex-
terno. No hay una necesidad in-
mediata de captar capital externo,

aunque puede haberla de aqui a
unos anos.

Austria

La unica informacion de la que
dispongo sobre la creacion de un
holding de las cajas de ahorros
de Austria es un articulo en ale-
méan en el que se exponen las
razones en pro de una reorgani-
zacion de esa indole; las obser-
vaciones que siguen estan ba-
sadas en informaciones de la
prensa especializada en temas
bancarios y del International Sa-
vings Banks Institute (ISBI).

El holding —Oesterreichische
Sparkassen-Holding AG— fue
constituido en el verano de 1990.
Como objetivos de la nueva enti-
dad se especificaron los tradicio-
nales de una caja de ahorros cen-
tral y algunos otros. Entre éstos,
se sefialaba la formulacion de
una politica de accion conjunta
y la captacion directa de fondos
en el mercado de capitales para
las cajas de ahorros (no se dis-
pone de mas detalles). Un repor-
taje del Retail Banker Internatio-
nal (23 de abril de 1990, pag. 4)
afirmaba que uno de los propo-
sitos de la reorganizacion era limi-
tar la competencia entre las dos
grandes cajas de ahorros viene-
sas —la Zentralsparkasse und
Kommerzialbank (Z Bank) y la
Erste Oesterreichische Sparkas-
se-Bank— y las cajas de ahorros
mas pequenias de ambito provin-
cial, que, a finales de 1989, eran
121. Un indicio del tamafio rela-
tivo de las dos cajas vienesas lo
da el hecho de que posean, res-
pectivamente, un 27 y un 17 por
100 del capital de la caja de aho-
rros central, la Girozentrale Wien
(GZ Bank).

Nada se indica, en la informa-
cion disponible, acerca de las ca-
racteristicas esenciales de las ca-
jas de ahorros ni sobre el respeto

al principio de territorialidad, pero
parece que las cajas mas pe-
quenas, en conjunto, tendran
mayoria de votos en el nuevo hol-
ding. La Z Bank, la Erste y la GZ
Bank suscribiran, cada una, un
20 por 100 del capital de la so-
ciedad, dejando sélo un 40 por
100 para las cajas mas pequenas,
pero éstas seran colectivamente
mayoritarias en el holding, en vir-
tud de su mayoria de votos en la
caja de ahorros central, la GZ
Bank. Esta condicion parece otor-
gar a las cajas mas pequenas una
participacién mayor y mas efec-
tiva que la que tenian antes en
el establecimiento de los planes
generales de actuacion del sis-
tema.

Italia

La ley del scorporo (Revell,
1989a, pag. 59, y 1989b, paginas
147-149), vulgarmente conocida
como Ley Amato, por el ministro
que la presentd ante el Parla-
mento, o Ley 218/1990, ha pa-
sado ya por sus estadios finales,
pero, en prevision de su entrada
en vigor, se emprendieron mu-
chas acciones. Tan pronto como
se conocieron las lineas maestras
de la Ley, cuatro grandes cajas
de ahorros —la CARIPLO y las
cajas de Roma, Turin y Verona—
iniciaron la constitucion de gru-
pos financieros polivalentes, in-
vitando a otras cajas de ahorros
mas pequenas a integrarse en ta-
les agrupaciones, en las que to-
das las actividades importantes
se llevarian a cabo a escala de
grupo. Cajas de ahorros que, en
conjunto, suman el 60 por 100
de la cuota de mercado agregada
del sistema han rechazado la in-
vitacion, aunque todavia pueden
acudir a uno de esos grupos en
busca de los servicios propios de
una caja de ahorros central, en
lugar de dirigirse al Istituto di Cre-
dito delle Casse di Risparmio Ita-
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liane (ICCRI). Un informe del
ISBI (International Information,
numero 7, 1990) aludia a la es-
trategia propuesta por la CARI-
PLO de erigirse en una «super-
caja de ahorros» que agrupase
bajo su égida a todas las cajas
de ahorros italianas.

La situacion representa una
amenaza para la supervivencia
del propio ICCRI desde el mo-
mento en que las cuatro grandes
cajas, y cuantas se fusionen con
ellas o se integren en sus grupos
financieros, comiencen a desem-
penar por su cuenta las funciones
del ICCRI en campos ajenos a
los servicios bancarios tradicio-
nales, las llamadas funzioni pa-
rabancarie, que son los servicios
mas rentables de cuantos presta
la caja de ahorros central. Al IC-
CRI le quedarian entonces las fun-
ciones tradicionales de una caja
central en materia de pagos y
compensaciones interbancarias,
que pueden desaparecer o per-
der importancia a medida que el
Banco de ltalia desarrolle nuevas
redes interbancarias para todas
las entidades de deposito.

Sin una iniciativa de accion po-
derosa para atender a las cajas
de ahorros medianas y pequenas,
todo el sector se fragmentaria, y
muchas cajas quiza buscarian
alianzas con los bancos comer-
ciales. El proyecto de un holding
de cajas de ahorros formado por
el ICCRI se presentaba ante la
Asamblea General de esta insti-
tucion en marzo de 1991. Co-
nozco algunos documentos y he
comentado las propuestas con el
doctor Paolo Gnes, Director Ge-
neral del ICCRI. Es interesante
sefalar que, en diversos discur-
so0s, el doctor Gnes ha empleado
casi exactamente los mismos ar-
gumentos que yo utilizaba en mi
primer informe (Revell, 1989a y
1989b), y en nuestras conversa-
ciones descubrimos que coinci-

diamos plenamente en todas las
cuestiones fundamentales de eco-
nomias de escala, fusiones, et-
cetera.

El holding esta especifica-
mente pensado para atender a
las necesidades de las cajas de
ahorros medianas y pequenas,
porque se comprende que ya no
es factible incluir a las cajas muy
grandes en una unica red y que
seria imposible que una unica so-
ciedad abarcase la operativa de
las cajas de ahorros. La pro-
puesta actual se define como
«una estrategia intermedia, capaz
de salvaguardar las caracteristi-
cas esenciales de las cajas de
ahorros y, al mismo tiempo, res-
ponder a las distintas necesida-
des objetivas de las entidades».
El mismo documento habla, en
otro lugar, del peligro de desapa-
ricion del sector de las cajas de
ahorros en su condicion de enti-
dades vinculadas a un territorio
y que forman parte de la comu-
nidad local. El holding seria,
pues, la respuesta a una crisis
que implica la posible desapari-
cidon de todo el sistema de cajas
de ahorros que hemos conocido
hasta ahora. Muchas de las con-
diciones que hoy afectan al sis-
tema italiano se dan también en
Espania, y ello justifica que con-
cedamos a esa reorganizacion un
analisis mas detenido.

El plan, si es aprobado por la
Asamblea General, dividira el sec-
tor de las cajas de ahorros en
dos segmentos: uno superior, for-
mado por las cuatro grandes ca-
jas y todas aquéllas que estén
resueltas a hacerlo todo por su
cuenta y crear grupos polivalen-
tes, y otro inferior, formado por
todas las demas. El holding se
ofrecera a adquirir el 51 por 100
del capital de las restantes cajas
de ahorros, ya convertidas en so-
ciedades limitadas, que resulten
del scorporo, aunque aceptaria

una participacion menor si es ne-
cesario. Las cajas integradas en
el grupo tendran también que
contribuir ala ampliacion del ca-
pital del holding que permita a
éste desempenar todas las fun-
ciones adicionales. Estas cajas
conservaran cada una su identi-
dad juridicay local, pero muchas
de sus funciones se iran inte-
grando y armonizando paulati-
namente a escala de grupo; esas
funciones seran las que encierran
grandes economias de escala y
la coordinacion de la estrate-
gia comercial, particularmente en
cuanto a delimitacion del territo-
rio. El ICCRI seguira prestando
a las cajas de ahorros mayores
los servicios generales que pue-
dan necesitar.

Es obvio que el éxito de este
plan depende, en gran medida,
del numero de cajas de ahorros
no incluidas en los grandes gru-
pos que accedan a integrarse,
aunque el proyecto podria salir
adelante con una proporcion ini-
cial bastante baja. Las fuerzas de-
satadas por la Ley Amato, el
temor a lo que pueda ocurrir des-
pués de 1992 y el poder desme-
surado de las pocas cajas de aho-
rros de gran tamano, que estan
ya haciendo musculos y empe-
zando a competir con el ICCRI
como nucleos de grupos finan-
cieros, significan que probable-
mente sea ésta la ultima oportu-
nidad de preservar las cajas de
ahorros locales y las caracteris-
ticas esenciales del sistema.

La diferencia principal entre
este plan y el del holding sueco
estriba en la desagregacion del
sistema. En Suecia, la adhesion
general al principio de territoria-
lidad significa que es posible in-
tegrar a las cajas grandes en el
holding, mientras que en Italia las
cosas han llegado a un punto en
el que eso ya no es posible. El
caso de Espafa probablemente
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haya que situarlo entre los dos
casos anteriores. Sobre este pun-
to, volveré en el apartado VI.

Noruega

Si el caso de Noruega se trata
en este apartado, es unicamente
porgue la caja de ahorros central
esta participando en los procesos
de fusion, no porque se inten-
te formar un holding. La caja de
ahorros central —conocida den-
tro del pais como Sparebanken
ABC, y como Union Bank of Nor-
way Ltd. en el ambito internacio-
nal— coincide con la CECA en
tener la forma juridica de una
caja de ahorros. Esto se debe a
que se formé en 1985 por fusion
de la Fellesbanken, la anterior
caja de ahorros central, y la caja
de ahorros de mayor tamario, la
Sparebanken Oslo Akershus. La
Fellesbanken tenia estatuto juri-
dico de banco comercial, pero el
Parlamento ha decretado que la
entidad resultante de la fusion de
un banco comercial y una caja
de ahorros debe ser, a su vez,
una caja de ahorros. La Spare-
banken ABC se diferencia de la
CECA y de la mayoria, si no to-
das, de las cajas de ahorros cen-
trales en que, ademas de sumi-
nistrar servicios centrales, opera
como caja de ahorros local; la
fusion de 1985 le asigno la acti-
vidad local en la region de Oslo,
y desde entonces ha absorbido
un par de cajas locales que esta-
ban en apuros.

El 1 de octubre de 1990, la Spa-
rebanken ABC se fusiond con
otras cuatro cajas noruegas, cada
una de las cuales se habia for-
mado pocos afios antes por fu-
sion de cajas locales. Su area de
operaciones se encuentra al Su-
deste y Sudoeste de Noruega, a
ambos lados del fiordo de Oslo.
La nueva entidad ha adoptado el
nombre de Sparebanken NOR,

aungue en el ambito interna-
cional seguird denominandose
Union Bank of Norway. Es la ter-
cera entidad bancaria de No-
ruega por su dimension, y tiene
una cuota de mercado de casi
un 24 por 100 de los depositos y
un 23 por 100 de los préstamos
bancarios. Aparte de sus funcio-
nes de apoyo centralizadas, esta
estructurada en seis divisiones,
cinco de ellas regionales —in-
cluida la Oslo/Akershus origi-
nal—, y la sexta, una division de
banca de empresas.

La Sparebanken NOR declara
que su objetivo es «llegar a ser el
primer banco minorista del pais,
y a la vez mantener y mejorar
sus servicios a los sectores em-
presarial y publico». Esta ya ne-
gociando otras cuatro o cinco fu-
siones con cajas de ahorros
regionales, aunque al menos en
dos casos ha encontrado oposi-
cion. Se trata, pues, de aglutinar
las cajas de ahorros mayores en
una organizacion monolitica, de
modo muy semejante a lo que
pretendio hacer en Italia la CA-
RIPLO con sus planes de una
«supercaja de ahorros». En [a lite-
ratura existente, no se habla de
preservar las caracteristicas esen-
ciales de las cajas de ahorros ni
de ayudar a las cajas locales més
pequefias, y a este respecto el
plan difiere notablemente de los
otros tres que hemos comentado
anteriormente. El problema que
afronta el sistema de las cajas de
ahorros reorganizado se consi-
dera puramente comercial, y por
lo tanto la solucion adoptada no
es muy distinta de la que se adop-
taria en un grupo de bancos co-
merciales; la tnica diferencia es
que la adquisicion hostil no entra
dentro de las posibilidades de
una caja central agresiva o de
una caja de gran tamano.

Comentarios

De estos cuatro ejemplos de
intento de integrar a las cajas de
ahorros en un sistema nacional
cohesionado, se desprenden va-
rias ensefianzas. Aunque en la
mayoria de los casos la estruc-
tura difiere en sus detalles de la
de las cajas de ahorros espano-
las, analizada en mi primer estu-
dio (Revell, 1989a y 1989b), el
tema es el mismo. La banca mi-
norista se ha complicado infini-
tamente en los ultimos diez afios,
y practicamente para todos los
servicios y productos nuevos se
hace imprescindible una orien-
tacion y direccion nacional, que-
dando la distribucion y los prés-
tamos locales como principales
funciones autobnomas de las cajas
de ahorros locales.

La ensefianza mas importante
que se desprende de este capi-
tulo es la provisionalidad de la
solucion que muchos han pre-
conizado en los ultimos anos, a
saber, la de constituir cajas de
ahorros regionales. En varios pai-
ses, el movimiento hacia las cajas
de ahorros regionales apenas se
habia iniciado cuando ya se pro-
ponia la fase siguiente de fusio-
nes; parece probable que las ca-
jas regionales no sean mas que
una etapa de transicion hacia un
plan nacional de agrupacion de
las cajas de ahorros independien-
tes en una estructura coherente.

La segunda ensenanza tie-
ne que ver con el papel que en
los distintos paises han desem-
pefado las pocas cajas de aho-
rros de gran tamano; los detalles
varian, pero en general ese papel
ha sido lesivo para la estructura
existente. En Austria, el holding
es visto desde la prensa como
un medio de frenar la competen-
cia de las dos cajas grandes con
las cajas provinciales, mas pe-
quenas. En Suecia, el plan de
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reorganizacion se ha formulado
antes de que el principio de te-
rritorialidad se haya vulnerado de
forma significativa, pero proba-
blemente ha sido necesario ela-
borar ese plan para que eso no
llegara a suceder.

El papel al que aspiran las ca-
jas de ahorros grandes se aprecia
con la mayor claridad en Italia y
Noruega. En ltalia, cuatro cajas
grandes han empezado ya a
crear sus propios grupos, invi-
tando a otras mas pequenas a
integrarse en ellos; las cuatro en-
tidades pretendian competir entre
si. Esta politica no ha prosperado,
y ha impulsado a la caja de aho-
rros central, cuyo cometido se
hubiera visto en gran medida ab-
sorbido, a tratar de formar un
grupo con todas las demas cajas
de ahorros que estén dispuestas
a unirsele, pudiendo ocurrir que
aquellas cajas que no se integren
en ninguno de los cuatro gran-
des grupos propuestos acaben
estableciendo vinculos con ban-
cos comerciales, lo que, con el
tiempo, las dejaria reducidas al
papel de meros agentes. En No-
ruega, la caja de ahorros central
es al mismo tiempo la mayor caja
local (regional), y esta intentando
formar una estructura nacional
mediante fusion con las otras ca-
jas regionales existentes. Hay,
pues, cierto paralelismo entre el
caso de Noruega y el proposito
de actuacion de las cuatro cajas
grandes italianas.

Un aspecto relacionado con el
anterior es el de la composicion
de los grupos proyectados. En
Austria y Suecia, las cajas de aho-
rros de gran tamafio forman el
nucleo del holding junto con la
caja de ahorros central, mientras
que en ltalia las cuatro cajas gran-
des que han intentado formar gru-
pos propios solo estarian unidas
al honding por la posibilidad de
hacer uso de algunos de los ser-

vicios centrales del ICCRI, prin-
cipalmente los relativos a pagos
y transferencias interbancarios. El
documento en que se describe
la estructura del holding proyec-
tado en Italia declara explicita-
mente que ya no cabe la posibi-
lidad de constituir un grupo
totalizador, en los otros dos pai-
ses, presumiblemente se espera
que la pertenencia al holding
«Sujeter a las cajas de ahorros
muy grandes y frene sus im-

petus.

Por ultimo, esta la cuestion del
papel desempenado por la con-
version en sociedad mercantil por
separacion (lo scorporo) de la
caja de ahorros en un banco, en
forma de sociedad limitada, y una
fundacion que conserva la pro-
piedad de las acciones del nue-
vo banco. Tanto en Suecia como
en [talia, ese tipo de conversion
forma parte del plan, y facilita po-
sibilidades interesantes. Solo en
Suecia se menciona explicita-
mente el papel de la fundacion
como depositaria de las caracte-
risticas esenciales de las cajas de
ahorros, pero ese extremo es su-
mamente importante. Ni en Sue-
cia ni en Italia es imprescindible
que haya una relacion de uno a
uno entre caja de ahorros y fun-
dacion; de suerte que si, por ra-
zones comerciales, se conside-
rase necesaria la fusion de cajas
de ahorros, la fundacion original
podria servir de enlace con el terri-
torio de cada caja; el principio
de territorialidad podria ser man-
tenido por la fundacion cual-
quiera que fuese el area cubierta
por la caja en cuanto entidad fi-
nanciera. Si fuera necesario, se
podrian escindir las fundaciones
existentes o constituir fundacio-
nes nuevas. Esto concede una
posibilidad interesante de con-
certar fusiones por razones de
gestion, resultados y rentabilidad,
puesto que ya no seria preceptivo

que las cajas de ahorros fusio-
nadas fueran vecinas. Para que
un plan de grupo del tipo descrito
prospere, probablemente no es
imprescindible que la caja de aho-
rros central ni las cajas de aho-
rros locales sean juridicamente
sociedades mercantiles, pero se-
guramente seria mas facil con
una evidencia clara de propiedad
por parte de la fundacién en
forma de acciones ordinarias, y
con un flujo de dividendos del
grupo a la fundacion (y cuales-
quiera accionistas posteriores). Si
el grupo siguiera siendo una caja
de ahorros, la Gnica suma impu-
table a la fundacion seria la can-
tidad que aquél estimase nece-
saria para obras sociales, con lo
cual a la fundacion le quedaria
unicamente una funcion de pres-
taciones sociales de interés para
la misma. Si el grupo es una so-
ciedad mercantil, las fundaciones
recibiran el dividendo integro de
sus acciones, y seran ellas las
que determinen qué cantidades
hay que destinar a obras socia-
les. La logica del plan seria que
la parte de los dividendos que
las fundaciones no gastaran en
obras sociales se acumulase, y
se aplicase a acrecentar el capital
del grupo mediante la adquisi-
cion de mas acciones.

3. Oftros paises

Los paises de los que he ha-
blado en los apartados Il y Il son
los que proporcionan ejemplos
de fusiones orientadas a la for-
macion de cajas de ahorros re-
gionales y a la constitucion de
grupos, pero tambien en otros pai-
ses se han producido novedades.
De casi todos ellos me ocuparé
con mas detalle en el apartado V,
en este realizaré unas cuantas
puntualizaciones.

En tres paises, han existido en-
tidades que han abandonado el
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movimiento de las cajas de aho-
rros para pasar a ser bancos co-
merciales. La primera fue la caja
de ahorros mayor de Finlandia
—la STS Bank—, que fue con-
vertida en banco comercial me-
diante una ley especial. La con-
version por separacion se ha
autorizado en Dinamarca y en Ho-
landa, y en ambos casos la caja
de ahorros de mayor tamano ha
dejado de serlo: la SDS de Dina-
marca por fusion con dos bancos
comerciales, y la VSB de Holanda
por fusion con una comparnia de
seguros. En este ultimo caso, la
fundacion conserva sus acciones
en la entidad fusionada; sin em-
bargo, dado que la compania de
seguros es mayor que la VSB, el
10 por 100 a que asciende la par-
ticipacioén de la fundacion ya no
es suficiente para bloguear una
posible OPA hostil.

En Alemania, las fusiones pro-
yectadas se realizarian entre Lan-
desbanken, y ese proceso se
relaciona con la garantia de de-
positos de las cajas de ahorros.
Las cajas alemanas estan em-
pleando la misma argumentacion
que justificd que en Espana se
las autorizase a abrir filiales en
todo el pais: que las cajas de aho-
rros extranjeras pueden estable-
cerse en cualquier punto de Ale-
mania, mientras que las alemanas
estan limitadas por su area de
garantia. McKinsey, a quien re-
cientemente se pidio consejo so-
bre el asunto, recomendo la fu-
sion de todos los Landesbanken
en una sola entidad. Una pro-
puesta que se considerd politi-
camente inaceptable. En la ac-
tualidad, se estan estudiando
propuestas de compromiso, se-
gun las cuales se llegaria, me-
diante fusiones, a la formacion
de tres o cuatro cajas en el terri-
torio de lo que antes era Alema-
nia Occidental. Al parecer, se ha
decidido que haya un solo Lan-

desbank para los cinco Lander
de la antigua Republica Demo-
cratica Alemana.

IV. LA COMPETENCIA Y LAS
FUNCIONES DE LAS
CAJAS DE AHORROS
CENTRALES

Las transformaciones recientes
de la banca minorista han empe-
zado a afectar a la estructuray a
las operaciones de los bancos co-
merciales, que son los principales
competidores de las cajas de aho-
rros; en consecuencia, alteraran
también las formas de compe-
tencia que las cajas hayan de
afrontar en el futuro. La necesi-
dad de contar con una caja de
ahorros central surge, sobre todo,
del hecho de que los principales
bancos comerciales operan a es-
cala nacional, por lo cual se be-
nefician de las economias de es-
cala que existen en muchos
servicios bancarios. Es necesario,
pues, examinar esas transforma-
ciones estructurales y operativas
de los bancos comerciales antes
de estudiar las cajas de ahorros
centrales y sus funciones dentro
de los sistemas financieros —en
proceso de transformacion ra-
pida— de los paises de Europa
Occidental.

1. Cambios estructurales en los
grandes bancos comerciales

Bancos universales

El término «banco universal» es
una de esas expresiones de
moda en este momento a las que
me he referido anteriormente.
Como la mayoria de tales expre-
siones, carece de definicion pre-
cisa que corresponda al uso que
se hace de ella en la prensa es-
pecializada en temas bancarios.
Viene empleandose hace por lo
menos medio siglo con referen-

cia a los bancos alemanes. En
todos sus escritos sobre el tema,
los especialistas y banqueros ale-
manes dejan claro que, para
ellos, lo esencial del sistema de
banca universal es que el banco
tenga participacion en el capital
de sus clientes industriales y co-
merciales, y aun siguen tratando
de vender esa idea como prove-
chosa a los banqueros de otros
paises. De hecho, los unicos pai-
ses de la Comunidad Europea
donde se permite a los bancos
tener esa clase de participacion
son Bélgica, Alemania, Holanda
y Espana; en los restantes paises
continentales miembros de la
CEE, fue severamente restringida
a raiz de la crisis bancaria de los
primeros anos treinta, y en el
Reino Unido e Irlanda no ha exis-
tido nunca.

Era preciso aclarar este sentido
inicial del concepto de «banca uni-
versal» porque la expresion se ha
utilizado en la mayoria de los pai-
ses, a partir de la segunda mitad
de los anos ochenta, para aludir
a bancos que ofrecen un abanico
de servicios mucho mas amplio
que el de la banca tradicional,
tengan o no participacion en so-
ciedades no financieras. Esta
acepcion mas bien confunde que
aclara, pero se utiliza tanto que
ya se ha incorporado al léxico
financiero. Fuera de Alemania, la
expresion ha tenido una vida muy
corta: se puso de moda cuando
el Big Bang londinense de 1986,
y ya va camino de desaparecer.
Durante ese corto periodo de
tiempo, la han utilizado bancos
muy pequenos y otras entidades
para describir, simplemente, una
ampliacion de sus actividades
mas alla de su especializacion an-
terior; ha venido a ser casi un
simbolo de mayoria de edad,
como lo fue «banco internacio-
nal» antes de la crisis interna-
cional de la deuda.
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El concepto de banco universal
como organizacion monolitica
que sirve para todo se ha visto
atacado desde muchos frentes en
los dos ultimos afnos. De los ar-
ticulos citados en las referen-
cias de este informe, los de Abra-
ham y Lierman (1990), McKinsey
(1990a y 1990b), Métais (1990) y
Shaw (1990) cubren casi todo el
terreno. El mas completo de los
ataques directos al modelo de
banco universal se encuentra en
los dos articulos de McKinsey, y
muchas de las criticas a la «banca
universal» proceden de esa fuen-
te, una influencia agudizada por
cuanto que esa empresa consul-
tora ha sido la que ha inspirado
muchos de los cambios ya efec-
tuados.

El modelo de «banco federado»

En los dos articulos antes ci-
tados, el grupo de consultores
de direccion McKinsey aboga por
el desmantelamiento de los ban-
cos universales y su transfor-
macion en lo que denomina
«bancos federados» («federados»
o «federales», al gusto de cada
cual). Sefiala que la historia de
los bancos que constituyen el nu-
cleo de los bancos universales
les ha hecho depender de las su-
cursales como sistema de distri-
bucién, y por lo tanto su personal
tiene un nivel de capacitacion ge-
neralmente bajo. Basté con eso
mientras la demanda de servicios
minoristas por parte de la clien-
tela crecié a un ritmo acelera-
do, porque la rentabilidad se po-
dia asegurar maximizando el
volumen de negocio mediante la
adquisicion de clientes nuevos y
el control de costes. Pero el
aumento de la competencia, par-
ticularmente en forma de tipos
de interés cada vez mas elevados
sobre los depositos, y el relativo
estancamiento de los mercados
monetarios en el momento actual

(aunque de este problema no ha-
blen los informes McKinsey) sig-
nifican que ese modelo de banca
universal ya no es eficiente.

El fallo grave de la banca uni-
versal es la cuantia elevada de
subvenciones cruzadas existen-
tes entre diferentes servicios, pro-
ductos y segmentos de la clien-
tela. Eso es lo que ha permitido
a los nuevos competidores es-
coger mercados vulnerables, jus-
tamente aquéllos donde los pre-
cios de los bancos universales
son elevados porque, con el ex-
cedente de beneficios de esas
operaciones, se estan subvencio-
nando los costes de otros mer-
cados. Dicho en términos teo-
ricos, este ataque en muchos fren-
tes significa que las sinergias y
las economias de alcance, aun
alli donde las hubo, han desa-
parecido. Las economias de al-
cance solo se dan cuando un de-
terminado servicio o producto
puede ser ofrecido a menor coste
por una organizacion integrada
que por una especializada, y los
autores de esos dos articulos in-
sisten en que los productores es-
pecializados de servicios finan-
cieros son siempre mas eficientes
que los bancos universales.

Los nuevos competidores son,
fundamentalmente, instituciones
especializadas en un area de pro-
duccion, distribucion o tramita-
cion. El mercado britéanico de hi-
potecas ofrece un buen ejemplo
del «desglose» que se esta pro-
duciendo, y que todavia dista mu-
cho de haberse completado. llus-
tra también el hecho de que los
nuevos competidores especiali-
zados no tienen por qué ser em-
presas con oferta de un solo pro-
ducto; es frecuente que una u
otra de las diversas funciones la
desemperie, para otras entidades,
un banco o building society que
dispone de capacidad excedente
en un determinado ambito. Algo

semejante es lo que estd ocu-
rriendo con las tarjetas de crédito:
bancos y otras entidades recogen
los comprobantes que les entre-
gan los comerciantes y unica-
mente transmiten, por via elec-
tronica, los datos escuetos a la
entidad emisora de la tarjeta. El
mercado britanico de hipotecas
también ofrece un ejemplo de un
nuevo tipo de entidad financiera
minorista que financia la tenencia
de préstamos hipotecarios, ge-
neralmente concedidos por una
building society o transferidos
por una compania de seguros de
vida, exclusivamente a través de
los mercados mayoristas de di-
nero.

La solucion, segun McKinsey,
seria dividir el banco universal en
una serie de unidades especiali-
zadas, cada una dirigida, en la
medida de lo posible, como ne-
gocio independiente, para cose-
char todos los beneficios de la
especializacion. El nuevo «banco
federado» tendria un holding y
sociedades filiales especializadas,
repartidas entre sociedades de
produccién y sociedades de dis-
tribucion. El holding seria el res-
ponsable de la informacion al
cliente, la direccion estratégica,
la gestion de activos y pasivos, y
el cumplimiento de los requisitos
legales; conservaria ademas el
control del nucleo tradicional de
un banco minorista: el sistema
de pagos y la tramitacion de tran-
sacciones. Las sociedades filia-
les se dividirian en sociedades
de produccion —encargadas de
gestionar préstamos al consumo,
hipotecas, unit trusts y otras ac-
tividades— y sociedades de dis-
tribucion, cada una de las cuales
atenderia a un segmento especi-
fico del mercado (mercado ma-
sivo, banca «muy selecta» o pri-
vada, por ejemplo). El principio
subyacente de la nueva organi-
zacion «es el de que las unidades
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especializadas se responsabilicen
de aquellas partes del sistema
donde un enfoque concentrado
puede obtener una ventaja com-
petitiva real. Todas las demas fun-
ciones estarian centralizadas o
subcontratadas a un terceron
(McKinsey, 1990b, pag. 129). El
tercero podria estar dentro del
«banco federado» o fuera de él.

El articulo sugiere que para los
bancos tradicionales los costes
de transformacion suelen estar
situados en 50 puntos basi-
cos, cifra que en entidades es-
pecializadas se puede reducir a
la mitad, principalmente porque
esas entidades utilizan sistemas
informaticos modernos y flexi-
bles, mientras que los bancos tra-
dicionales arrastran el lastre de
sistemas anticuados. Se afirma
también que el empleo de in-
formacion centralizada sobre la
clientela, que muestre las pau-
tas de compra anteriores de los
clientes con otras sociedades de
servicios financieros del mis-
mo grupo, puede multiplicar por
veinte la efectividad de las ven-
tas (McKinsey, 1990b, pag. 146;
1990a, pag. 131).

Un aspecto esencial de este es-
guema de organizacion es que
los bancos federados, o0 miem-
bros del grupo, no se sigan cie-
gamente unos a otros en cada
segmento del mercado, sino que
elijan areas donde posean una
ventaja comparativa. Su univer-
salidad debe ser restringida en
aras de la efectividad. Cada uni-
dad especializada del «banco fe-
derado» seria dirigida segun cri-
terios empresariales, con perso-
nal altamente capacitado. Todas
aquellas tareas que la unidad no
pudiera llevar a cabo con eficien-
cia serian subcontratadas o en-
cargadas a terceros.

El esquema McKinsey, o algo
muy semejante, se esta poniendo

ya en practica en algunos casos,
y los articulos del grupo McKin-
sey citan varios ejemplos, entre
ellos los del Barclays Bank, la
Compagnie Bancaire, de Francia,
y la red de bancos cooperativos
alemanes. Este ultimo ejemplo es
interesante porque pone de ma-
nifiesto que el esquema es apli-
cable a todas las cajas de aho-
rros, y a entidades cooperativas
y mutualistas que operan con
una entidad central fuerte. Algu-
nos bancos utilizan una férmula
intermedia, separando las ope-
raciones minoristas y mayoristas
en lo que practicamente vienen
a ser dos bancos distintos.

Otros analisis

Aunque su estudio antecede
casi en un ario a las propuestas
de McKinsey, Shaw (1990) parte
de un anélisis bastante similar,
pero lo extiende a un terreno que
McKinsey no explora a fondo. De-
fine tres estadios de organizacion
bancaria. Los dos primeros son
las organizaciones de apoyo (co-
rrespondientes a la banca tradi-
cional en el andlisis de McKinsey)
y las organizaciones de corte em-
presarial (correspondientes a los
«bancos federadosy). El tercer es-
tadio, las organizaciones de co-
laboracion, va mas alla, al sub-
rayar la necesidad de que los
«barones empresariales» (la ex-
presion es mia) de las unidades
especializadas formen un equipo
armonico; acentua la necesidad
de superar las diferencias de es-
tilo entre los distintos grupos, que
han de encontrar la manera de
trabajar todos juntos en beneficio
del banco entero.

El problema puede formularse
de otra manera distinta, aten-
diendo a la diferencia de organi-
zacion fundamental que separa
a los bancos tradicionales de los
«bancos federados»: los primeros

son organizaciones «de arriba a
abajo», mientras que los segun-
dos son «de abajo a arriba». Exis-
te el peligro de que una unidad
especializada se niegue a servir
a un determinado cliente, a pesar
de que hacerlo seria ventajoso
para el conjunto de la organiza-
cion. La unica manera de evitar
que eso suceda seria compartir
la informacion en todo el grupo
y desarrollar lo que Shaw llama
«el conflicto constructivon para
resolver diferencias entre las uni-
dades especializadas.

El anélisis de Abraham y Lier-
man (1990) examina los mismos
problemas generales, pero ofrece
muchos planteamientos nuevos.
Su punto de partida lo constituye
la afirmacion de que la estrategia
de los bancos ha pasado de de-
jarse llevar por la demanda a si-
tuar la iniciativa del lado de la
oferta. Hasta cierto punto, ese
cambio es fruto de las experien-
cias de los anos ochenta, y sobre
todo de los ultimos anos. La de-
manda de los consumidores ha
dejado de crecer al ritmo anterior,
las necesidades de recursos de
los bancos han estado domina-
das por la demanda de capital
adicional, y el mundo ha pasado
a ser un lugar mas arriesgado e
incierto.

Dos citas muestran reacciones
enfrentadas ante esa nueva cir-
cunstancia. S. Mark Robertson,
vicepresidente de Unisys, dice:
«Realmente, para la banca solo
hay una manera de proteger-
se en un entorno de tales ca-
racteristicas, y es mantener una
postura de la mayor flexibilidad
posible para responder a los cam-
bios y aprovechar las oportuni-
dades segun vayan surgiendo.»
La otra cita es de Sir Kit McMa-
hon, del Midland Bank: «La es-
trategia se construye mejor de
abajo a arriba, partiendo de la
situacion del banco —tamano,
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territorio, puntos fuertes, puntos
debiies, etc.—, que de arriba a
abajo, partiendo de los cambios
globales de poblacion, mercados,
marcos reguladores, etc.» Hay
aqui una diferencia entre modos
de pensamiento contemporaneos
que va mas alla del interés del
primero en vender ordenadores
y del segundo en hacer frente a
sus multiples dificultades.

Abraham y Lierman, en el tra-
bajo que comentamos, conclu-
yen en la necesidad de escoger
un término medio entre esos dos
enfoques, antes que optar total-
mente por uno u otro. Existe un
conflicto entre la necesidad de
crecimiento e inversion a largo
plazo y el imperativo de la renta-
bilidad a corto plazo. Extienden
la mirada a la escasez y el enca-
recimiento del capital humano
que habra en la década de 1990,
en momentos en que la reorga-
nizacion generara excedentes de
personal en algunos departamen-
tos. Sugieren un consenso en los
niveles superiores e intermedios
del banco sobre el equilibrio en-
tre actuaciones a corto plazo y
desarrollo a largo plazo, que pu-
diera dar al personal una partici-
pacion justa en los beneficios y,
al mismo tiempo, protegerlo del
despido cuando las cosas mar-
chen mal sin culpa por su parte.

Estos analisis ponen al descu-
bierto algunas de las debilidades
de la formula McKinsey. La ex-
periencia reciente de toda clase
de bancos indica que el problema
mas inmediato sera el de agluti-
nar una serie de filiales indepen-
dientes, con métodos empresa-
riales, en una organizacion
cohesionada; es un problema
que se observa ya incluso dentro
de la organizacion monolitica de
un banco universal. Sin duda, de
aqui a pocos afnos sera necesaria
una nueva sintesis.

Consecuencias para la
competencia de los bancos
comerciales

Liegados a este punto, es el
momento de abandonar la litera-
tura, profesional y académica, y
confrontar sus conclusiones con
la realidad de los mercados de la
banca minorista. La reorganiza-
cion no ha tenido tiempo de asen-
tarse en ningun pais, por lo cual
hay una falta general de datos
empiricos. Es importante identi-
ficar las tendencias principales,
determinar hasta donde es pro-
bable que lleguen y hacerse una
idea de la velocidad de los cam-
bios. Si la experiencia reciente
sigue siendo un buen indicador,
parece gue corremos un riesgo
mayor de subestimar la velocidad
de los cambios que de sobrees-
timarla.

En la medida en que los ban-
cos sigan el consejo de McKin-
sey, los sistemas bancarios de los
paises desarrollados empezaran
a adoptar estructuras distintas
de las actuales. Hasta ahora, el
efecto de todas las presiones ha
sido que los bancos se parecie-
ran cada vez mas unos a otros,
dentro de un mismo pais y en
paises distintos, porque la com-
petencia entre organizaciones
grandes tiende a crear un modelo
unico en cada mercado: todos
los supermercados tienen mas o
menos la misma gama de articu-
los en sus estantes, y todos los
automoviles de menor precio son
muy similares, aparte de las dife-
rencias cosméticas que les apli-
quen los fabricantes. El esquema
McKinsey se opone a las tenden-
cias a la uniformidad al pedir que
los bancos elijan sus mercados
con arreglo a sus ventajas com-
parativas: esta es la orientacion
sugerida por Abraham y Lierman
(o Kit McMahon) de atender al
lado de la oferta, presentada bajo
otro envoltorio diferente.

La primera consecuencia, por
tanto, de este proceso sera que
los bancos empiecen a diferen-
ciarse mas en cada pais, y tam-
bién, probablemente, que el sis-
tema bancario de cada pais deje
de imitar a los de otros paises, a
pesar del celo armonizador de
Bruselas. En el futuro, tendremos
que clasificar los bancos segin
una matriz complicada de carac-
teristicas funcionales y geografi-
cas. Abraham y Lierman (1990,
cuadro 4, pag. 15), siguiendo una
idea de Lafferty, proponen una
taxonomia de ese tipo. Las ca-
racteristicas funcionales son las
de universal, comercial, de inver-
siones y especializado. Las ca-
racteristicas geograficas son las
de mundial, internacional (global
player), paneuropeo, suprarregio-
nal, nacional, regional y local.
Otros autores dan matrices se-
mejantes, pero casi siempre me-
nos complicadas.

Khatkhate y Riechel (1980, pa-
gina 498, nota 8) sostienen que
la banca universal, comparada
con la «fragmentacion» de los sis-
temas bancarios especializados,
acrecienta la competencia. Esta
tesis no es tan obvia como pa-
rece, porque no se hace distin-
cion entre unidades grandes y pe-
quenas de cada mercado. En la
banca especializada que lleva
cierto tiempo funcionando, el nu-
mero de competidores tiende a
mantenerse estable durante largo
tiempo; no hay ningun motivo
para que esos mercados no sean
competitivos. La banca universal
implica que todos los mercados
sean atendidos por todos los
grandes bancos; o mas probable
es que los especialistas indepen-
dientes desaparezcan o lo pasen
muy mal, mas aun si los bancos
universales eligen sus mercados
para la subvencion cruzada. En
las actuales circunstancias, esa
subvencion de actividades, por
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lo demas improductivas, resulta
mas dificil para los bancos uni-
versales, y la adopcion de la es-
trategia McKinsey tendera a re-
ducir el numero de competidores
—aungue no necesariamente el
grado de competencia— en la
mayoria de los mercados.

La competencia que habran de
afrontar las cajas de ahorros pro-
cedera menos del poderio total
de un gran banco comercial, ac-
tivo en todos los mercados, que
de instituciones especializadas en
cada mercado. Muchos de los
competidores mas temibles seran
filiales especializadas de los gran-
des holdings bancarios, pero
puede ocurrir que los grandes
bancos prefieran no entrar en al-
gunos de los mercados especia-
lizados. Quizé se asocien con al-
gunas de las primeras entidades
especializadas que hayan conse-
guido mantenerse independien-
tes y/o con otras creadas de
nueva planta para operar en mer-
cados concretos. Estas entidades
nuevas quiza sean independien-
tes —al menos durante cierto
tiempo—, o creadas por bancos
extranjeros o companias de se-
guros que actuen en solitario, o
en grupo, en todo el mercado.
Asi es como los bancos extran-
jeros establecidos en Londres
han conseguido una cuota del
mercado hipotecario en el Rei-
no Unido en los ultimos cinco
anos. Entraron como accionistas
en las recién fundadas corpora-
ciones hipotecarias (mortgage
corporations), financiadas exclu-
sivamente con dinero procedente
de los mercados mayoristas, o
compraron paguetes de hipote-
cas de building societies y de
otras procedencias en el inci-
piente mercado secundario de hi-
potecas.

Hay un punto importante que
no se trata en la argumentacion
de McKinsey. Los autores insis-

ten en que los operadores espe-
cializados son mas eficientes que
los bancos universales en todos
los mercados; pero eso no res-
ponde a la pregunta de si los ope-
radores especializados son mas
eficientes actuando dentro de un
marco federado que actuando in-
dependientemente. En términos
mas tedricos, esto equivale a pre-
guntar si las economias de al-
cance, que han desaparecido
—segun se afirma— del banco
universal plenamente integrado,
se recuperarian adoptando el mo-
delo de McKinsey de «banco fe-
derado». Hay evidencia de eco-
nomias de alcance en el caso de
algunos servicios. Un ejemplo es
la administracién de fondos, un
terreno en el que los operado-
res han pasado, en anos recien-
tes, de la gestion de socieda-
des de inversion independientes
a la administracion de fondos de
pensiones, lo mismo que las com-
panias de seguros han pasado a
administrar fondos de muchos ti-
pos. Las economias se obtie-
nen compartiendo los costes ge-
nerales de analisis de valores, tra-
mitacion y registro de transac-
ciones, bases de datos y cono-
cimientos técnicos en general.

La especializacion por merca-
dos, en términos tanto de servi-
cios como de areas geogréficas,
no es mas que un aspecto del
esquema McKinsey. Se completa
con la especializacion de unida-
des de produccion, de tramita-
cion y de distribucion dentro del
«banco federado» 0, en ocasio-
nes, fuera de él. La adopcion
plena de esta forma de especia-
lizacion puede llevar algun tiem-
po, pero la extension de los mé-
todos de distribucion mas alla de
la sucursal es un extremo igual-
mente importante, y la banca co-
mercial muestra ya esa tenden-
cia. No solo hay bancos de
muchos paises que estan ensa-

yando la banca por teléfono
como primer paso hacia el
«banco en casay, sino que incluso
para las cuentas de deposito con
alto interés, pero relativamente
sencillas, es frecuente que hagan
al cliente despachar gran parte
de sus tramites por teleéfono o por
correo con una oficina distante.
Esto no quiere decir que las su-
cursales vayan a desaparecer en
un futuro inmediato, sino que
cada dia seran menos importan-
tes para la prestacion de servi-
cios, la venta de productos y la
tramitacion de transacciones, a
medida que crece la importancia
de otros medios de distribucion
adicionales; entre ellos, la invita-
cion postal a comprar ciertos pro-
ductos y las visitas a domicilio
de un equipo de ventas externo.

Consecuencias para las cajas
de ahorros

Lo importante es que, una vez
que los bancos comerciales y
otras entidades se enfrenten a las
cajas de ahorros con una serie
de unidades especializadas, las
cajas se veran obligadas a adop-
tar un planteamiento similar. Esta
tajante afirmacion depende del
supuesto de que lo que se dice
en los articulos de McKinsey,
sobre la superior eficiencia de las
unidades especializadas frente
a los bancos «universales», res-
ponda a la realidad. En un mer-
cado tras otro, las entidades ban-
carias que se especialicen y
concentren su actividad seran
mas eficientes y tendran precios
mas bajos que las que sigan ope-
rando con los métodos tradicio-
nales. La competencia forzara en-
tonces a los tradicionalistas a
acomodarse a la nueva tendencia
o abandonar el negocio.

Una cuestion colateral de este
argumento se plante¢ ya al ha-
blar de las economias de escala,
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cuando senalé que casi todas las
entidades que compiten con las
cajas de ahorros operan a escala
nacional; asi ocurre tanto en los
grandes bancos comerciales, que
funcionan basicamente por me-
dio de sucursales, como en mu-
chas entidades especializadas,
que utilizan otras formas de dis-
tribucion. Muchos de los merca-
dos, sobre todo los nuevos, pre-
sentan grandes economias de
escala en la produccion y tra-
mitacion, y también ahi la com-
petencia obligara a las cajas de
ahorros a adoptar la escala de
operacion optima. En muy pocos
de los productos y servicios nue-
vos sera escala optima la de la
region, que es demasiado pe-
guena para la mayoria de estas
actividades, y probablemente de-
masiado grande para la actividad
tradicional de las cajas de aho-
rros: aceptar depositos y realizar
préstamos locales.

Estas novedades plantean un
reto a las cajas de ahorros. Si
estuvieran unidas como movi-
miento, serian importantes en mu-
chos paises y, con mucha dife-
rencia, la entidad bancaria mas
grande del pais, y podrian su-
perar el desafio de los grandes
bancos comerciales. Al mismo
tiempo, sus vinculos locales, que
se expresan no solo en sus obras
sociales, sino también en su ac-

. tividad bancaria orientada al bie-
nestar econdmico de la zona, re-
presentan un fuerte atractivo para
la clientela local, y esa caracte-
ristica no deberia abandonarse a
la ligera. Un aspecto de los nue-
vos productos y servicios es que
cada vez son mas los que, en tér-
minos de coste, se realizan con
eficiencia maxima a nivel nacio-
nal, y la tecnologia ha llegado a
imponer que muchas funciones,
tales como la tramitacion de tran-
sacciones en las cartillas de aho-
rros tradicionales y el servicio de

hipotecas y otros préstamos al
consumo, se realicen de forma
centralizada.

Aungue no hay mas remedio
que seguir esa tendencia, es im-
portante reservar algunas funcio-
nes bancarias para las cajas de
ahorros locales, incluso para las
relativamente pequenas, y no re-
legarlas totaimente a la condicion
de agentes de distribucion de los
servicios y productos centraliza-
dos. La actividad mas viable sera
probablemente la del crédito lo-
cal. Es ésta una proposicion que
habra que reconsiderar después
de examinar, en el epigrafe si-
guiente, las funciones de las cajas
de ahorros centrales.

2. Funciones de las
instituciones centrales de las
cajas de ahorros

La expresion «instituciones cen-
trales de las cajas de ahorros»
conviene a la naturaleza de las
instituciones que hemos de con-
siderar a continuacion porque, en
términos econdmicos, lo impor-
tante es la escala de las opera-
ciones, no la entidad concreta
que las desempene. Vamos a ha-
blar, pues, generalmente sin mar-
car diferencias, de las funcio-
nes de cajas de ahorros centrales,
asociaciones nacionales y socie-
dades financieras filiales espe-
cializadas; hay federaciones re-
gionales y sociedades financieras
regionales que se ocupan de al-
gunas de las funciones de las ins-
tituciones nacionales a un nivel
inferior, pero no suelen ser objeto
de especial mencion. Una de las
principales razones de que ha-
yamos dado un tratamiento con-
junto a estas categorias es que,
en diferentes paises, distintas en-
tidades desempenan las mismas
funciones.

Historia y funciones
tradicionales

La historia detallada de las ca-
jas de ahorros centrales se dio
en mi primer estudio (Revell,
1989a, pags. 94-100, y 1989b, pa-
ginas 228-238) y no hay necesi-
dad de repetirla aqui. Surgieron
en distintas épocas, siendo la pri-
mera la Skopbank finlandesa en
1908, seguida por el ICCRI ita-
liano y la Fellesbanken de No-
ruega en 1919. Factor comun de
los origenes de esas y otras cajas
centrales posteriores es que fue-
ron creadas para desemperiar fun-
ciones que por entonces no se
permitian a las cajas de ahorros,
tales como transacciones en di-
visas, por eso, en su mayoria, se
fundaron como bancos comer-
ciales pertenecientes a las cajas
de ahorros, aunque lo Unico esen-
cial era que pudieran llevar a
cabo actividades que las cajas lo-
cales tenian vedadas.

Las funciones de las cajas de
ahorros centrales, asociaciones
nacionales y filiales especializa-
das de unas y otras aparecen re-
senadas por las propias entida-
des en el /SBI Directory, pero no
hay una terminologia convenida
para los distintos servicios. Los
primeros servicios prestados eran
relativamente sencilios, porque el
negocio mismo de las cajas de
ahorros era sencillo en aquelios
tiempos; esos servicios tradicio-
nales pueden agruparse de la
forma siguiente:

a) Servicios de pagos y
liquidez

— Gestion de liquidez para las
cajas de ahorros locales.

— Transacciones en divisas.

— Creaci6n de redes de com-

pensacion y liquidacion.
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— Creacion de redes de caje-
ros automaticos y terminales en
punto de venta.

En algunos casos, lo primero
se hizo extensivo a la provision
de fondos de desarrollo para prés-
tamos a cajas de ahorros, desti-
nados a cubrir los gastos de ca-
pital en ordenadores y otras
aplicaciones a largo plazo. Muy
pocas de las funciones de esa
lista requieren realmente que la
caja de ahorros central opere
como banco.

Esa lista habria cubierto las fun-
ciones de las cajas de ahorros
centrales de casi todos los paises
hasta los primeros arnos ochenta.
Se completaba con una serie de
importantes servicios diversos, o
generales, normalmente ofreci-
dos por las asociaciones nacio-
nales:

b) Servicios generales

— Formacion profesional en
banca.

— Publicidad y marketing.
— Apoyo tecnolégico.
— Compras centralizadas de

material de oficina, ordenadores,
etcetera.

Durante los afios ochenta, se
desarroliaron una serie de servi-
cios nuevos, muchos de ellos
prestados a traves de filiales de
la caja de ahorros central o de la
asociacion nacional. Los prime-
ros fueron lo que los italianos lla-
man actividades «parabancariasy,
por ejemplo:

c) Actividades cuasi-bancarias

— Leasing.
— Factoring.
— Tarjetas de credito.

Después llegaron una serie de
servicios relacionados con los
mercados de titulos, primarios y
secundarios:

d) Banca de inversiones y
comercio de titulos

— Emisiones sindicadas con
cajas de ahorros locales.

— Emisiones en eurodivisas.

— Qarantia de emisiones de
las cajas de ahorros locales.

— Colocacion de emisiones a
través de las cajas de ahorros lo-
cales.

— Creacion de mercado e in-
termediacion de valores.

Algunas de las cajas de aho-
rros centrales, sobre todo las de
los paises nordicos, se muestran
muy activas en los mercados de
titulos. En Finlandia, la Skopbank
habla de crear una linea de cré-
dito para las cajas locales con el
producto de una emision en euro-
dolares, pero ninguna de las ca-
jas centrales que hemos consul-
tado ha empleado nunca su
superior calificacion de mercado
para captar fondos transferibles
a las cajas locales con el fin de
elevar sus coeficientes de recur-
SuUS propios, CoOMo se sugeria en
el primer estudio. En el caso de
Espana, esta operacion habria su-
puesto comprar cuotas participa-
tivas o deuda subordinada de
aquellas.

Relacionada con los mercados
de titulos esta la administracion
de fondos en forma de seguros y
fondos de inversiones, que tiene
su ejemplo mas reciente en los
planes de pensiones. Esta activi-
dad implica otra mas amplia, la
de ingenieria financiera, mas am-
plia porque el diseno de servicios
y productos incluye, ademas de
productos de inversion, otros re-
lacionados con la banca, como
son las cuentas corrientes com-
plejas con altos tipos de interés.

Hasta ahora, no se puede decir
que la caja de ahorros central
haya actuado como banco inde-
pendiente, extendiendo créditos

o prestando servicios bancarios
a una clientela propia, pero du-
rante los afos ochenta varias ca-
jas centrales empezaron a prac-
ticar la banca mayorista a escala
nacional o internacional. Los
L andesbanken alemanes son un
ejemplo obvio, pero las cajas de
ahorros centrales de Noruega,
Suecia, Finlandia y Holanda tam-
bién han actuado como bancos
mayoristas. El mercado interna-
cional es particularmente impor-
tante para los bancos y cajas de
ahorros de paises pequenos; en
Finlandia, la Skopbank esta in-
tentando centrarse en el negocio
mayorista y transferir a otros or-
ganismos las actividades de caja
central que cubren el mercado
minorista. Por otra parte, hay mu-
chas cajas centrales, incluida la
CECA, que no desempenan ac-
tividades de mayorista en su pro-
pio nombre para acrecentar los
beneficios transferibles a sus ca-
jas accionistas.

Nuevas funciones para las
cajas de ahorros centrales

En mi primer informe (Revell,
1989a y 1989b) se subrayo que
la funcién principal de las cajas
de ahorros centrales, y de otras
instituciones centrales y regiona-
les, es la prestacion de aquellos
Servicios que, por sus economias
de escala, pueden ser mas bara-
tos y eficientes si estan centrali-
zados. Esa ha sido siempre la
principal razon de ser de las ins-
tituciones centrales, pero las ten-
dencias del mercado bancario en
general —y de las cajas de aho-
rros en particular— que hemos
analizado en este apartado y en
el anterior exigen intensificar casi
todos los servicios existentes y
desarrollar otros nuevos.

Es interesante observar que los
dos articulos de McKinsey (1990a
y 1990b) aluden especificarnente
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(1990b, pags. 132-133) a una si-
tuacion analoga a la de las cajas
de ahorros:

El sector de la banca coope-
rativa de Alemania Occidental
es otro ejemplo. Ahi, unos 3.000
bancos actuan efectivamente
como sociedades de distribu-
cion (especialistas en hipotecas
o0 compaiias de seguros, por
ejemplo), obteniendo la mayoria
de sus productos financieros no
estandar de sociedades centra-
les especializadas en cada pro-
ducto. La direccion estratégica
global esta siendo progresiva-
mente asumida por los DG-
Banks y las organizaciones del
sector cooperativo, en tanto que
los sistemas de pago y tramita-
cion de transacciones corren a
cargo de centros de proceso re-
gionales.

Este esquema es muy seme-
jante al que se sugeria para las
cajas de ahorros espariolas en mi
primer informe (Revell, 1989a y
1989b), como también lo era la
propuesta realizada por los mis-
mos consultores (McKinsey) —re-
firiendose al ambito limitado del
Pais Vasco— de una sociedad
financiera regional y fusiones de
cajas de ahorros provinciales
para evitar solapamientos terri-
toriales.

En lo que antes hemos afir-
mado del holding propuesto por
la caja central italiana (el ICCRI)
ha quedado claro que el proyecto
se basaba casi exactamente en
los mismos argumentos que ha-
biamos presentado para Espana,
y los otros planes de agrupacion,
aungue no se acomparien de una
justificacion teorica, estan en la
misma linea. Esos planes de agru-
pacion denotan un aumento de
la importancia global de las cajas
de ahorros centrales y asociacio-
nes nacionales, en varias direc-
ciones:

1) Suelen ser las encargadas

de la direccidén estratégica de
toda la red de cajas de ahorros y
Sus servicios, como sucede tam-
bién en el caso del CENCEP fran-
cés.

2) Lainiciativa de crear el hol-

ding para evitar la fragmentacion
del movimiento de las cajas de
ahorros ha procedido de las ins-
tituciones centrales.

El efecto de los cambios que
se han producido en la estructura
de los bancos comerciales, y en
el caracter de la competencia que
plantean, ha sido acercar mucho
mas las instituciones centrales a
la practica real de la banca mi-
norista. Antes, su cometido era
suministrar mecanismos de pa-
gos, de corresponsalia bancaria
y del mercado de dinero que per-
mitiesen a las cajas de ahorros
locales desempenar mas eficien-
temente sus actividades minoris-
tas a la manera tradicional. Las
primeras creaciones de produc-
tos propios de una sociedad de
inversiones fueron un paso hacia
la accion directa en servicios fi-
nancieros al por menor, pero [os
servicios mas recientes requieren
una participacion casi generali-
zada. En pocas palabras, podria-
mos decir que las instituciones
centrales deben pasar ahora de
la provision de medios a la parti-
cipacion directa. Esa participa-
cion se dara principalmente en
forma de direccion estratégica y
de provision de una serie de pro-
ductos y servicios a través de so-
ciedades filiales especializadas.

La tecnologia esta lievando
también a una intervengion mas
directa de las instituciones cen-
tales en la banca minorista. Una
de las funciones bancarias en las
que se producen grandes eco-
nomias de escala es la trami-
tacion de transacciones, y los
bancos comerciales estan empe-
zando a trasladar esas tareas bu-

rocraticas de las sucursales a cen-
tros informaticos regionales y
hasta nacionales. Esto se refiere
no solo a las transacciones sobre
depositos de ahorro normales,
sino también a muchas activida-
des crediticias, particularmente
préstamos hipotecarios, tarjetas
de crédito y préstamos al con-
sumo. Un servicio de gestion cen-
tralizado, administrado por la caja
de ahorros central, podria, asi-
mismo, vender sus servicios de
tramitacion de hipotecas y otros
préstamos a entidades naciona-
les y extranjeras que trabajasen
en pequena escala.

Los articulos de McKinsey sub-
rayan la necesidad de contar con
ficheros de informacion sobre
clientes que no solo recojan da-
tos personales —tales como el
sexo, el grupo de edad, la profe-
sion, etc.—, sino que, principal-
mente, registren todos los servi-
cios financieros adquiridos por
el cliente, tanto a la entidad ma-
triz como a sus filiales financieras.
Sostienen que esos registros me-
joran muchisimo las ventas. El
marketing es uno de los princi-
pales servicios que se pueden
centralizar, y esos ficheros de in-
formacion sobre clientes debe-
rian compilarse a escala nacional,
de suerte que lainformacioén pro-
cedente de sucursales pudiera
completarse con la de filiales de
la entidad central. Lo ideal seria
que hubiese una red informatica
mediante la cual el personal de
la sucursal que trata con el
cliente pudiera disponer de un
cuadro completo de sus adquisi-
ciones anteriores de servicios fi-
nancieros. Los grandes bancos
comerciales estén tratando de or-
ganizar asi la captacion y difusion
de datos, pero son pocos los que
hasta ahora lo han conseguido.
El grupo federado, segun la for-
mula McKinsey, necesitaria aun
mas esos ficheros centralizados
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de clientes para coordinar la ac-
cion de sus diversas filiales, y otro
tanto ocurriria con los grupos de
cajas de ahorros.

A las instituciones centrales de
las cajas de ahorros les espera el
desemperio de un papel impor-
tante en el desarrollo de merca-
dos secundarios, y no sélo de
préstamos hipotecarios, sino tam-
bien de préstamos de otro tipo y
saldos por cobrar de tarjetas de
crédito. En mi primer informe (Re-
vell, 1989a, pags. 40-41, y 1989b,
pags. 97-102) se senalé que la
venta de activos por las cajas de
ahorros era un medio valioso
para mejorar los coeficientes de
recursos propios mediante reduc-
cion del tamano del balance; do-
blemente valioso porque, en mu-
chos casos, la entidad vendedora
sigue atendiendo los préstamos
y recibe comisiones por ello. Para
las cajas de ahorros que gozan
de una situacion de capital fuerte,
la titularizacion de paquetes de
hipotecas y otros préstamos, o
de saldos por cobrar de tarjetas
de crédito, seria una manera de
captar fondos externos para am-
pliar su negocio, mientras man-
tienen su clientela por ser los
agentes que conceden el crédito.
Ambas funciones se beneficiarian
mucho de la superior calificacion
de mercado de la caja de ahorros
central, que podria reunir, com-
binar y clasificar paquetes de ac-
tivos de las cajas locales para su
venta, o actuar como garante de
la emision de titulos. Se sugiere
que la caja central deberia se-
nalar esa via a las cajas loca-
les abocadas a una fusion por
deficiencias de capital o recursos
propios, como un buen procedi-
miento para superar sus dificul-
tades.

3. Las cajas de ahorros y los
seguros

En sus primeros tiempos, las
cajas de ahorros estuvieron es-
trechamente vinculadas a la pro-
vision de seguros de vida. Con
frecuencia, éstos s6lo cubrian el
pago de los gastos por falleci-
miento, pero también se ofrecian
pensiones de jubilacion. En al-
gunos casos, la vinculacion ha
perdurado hasta nuestros dias,
sobre todo en las cajas de aho-
rros catalanas; tambien en Fran-
cia, donde las cajas se llaman
caisses depargne et de prévo-
yancey la Caisse des Dép6éts et
Consignations tiene una division
autobnoma denominada Caisse
Nationale de Prévoyance, que es
una de las mayores compariias
de seguros de vida del pais, y en
Bélgica, donde la parte asegura-
dora de la Caisse Générale d'E-
pargne et de Retraite, entidad de
caracter publico, posee un esta-
tuto semejante. En Portugal, la
situacion es la inversa, porque,
de la docena de cajas de ahorros
que quedan, casi todas fueron
fundadas en el siglo pasado, o
mas tarde, por montepios o sus
equivalentes eclesiales, las mise-
ricordias; esas fundaciones, que
ahora se considerarian mutuali-
dades, siguen siendo propietarias
de las cajas, cuya funcion con-
siste en suministrar ingresos adi-
cionales para los asegurados.

Este nexo, nacido en un prin-
cipio de la necesidad de ofrecer
sistemas de ahorro a corto vy
largo plazo a las capas mas po-
bres de la comunidad, pervive, si
bien en formas mas complejas,
en varios paises europeos. Si en
otros desaparecio, fue probable-
mente por haber sido sometidos
uno y otro tipo de institucion a
normativas totalmente dispares.
Resucitar ese pasado es algo que
figura en los planes de fusiones

recientes de grandes bancos co-
merciales y grandes companias
aseguradoras de varios paises,
Francia sobre todo. En ciertos pai-
ses, la Ley no autoriza ain ta-
les fusiones, si bien Holanda
ha modificado su legislacion al
respecto a comienzos de 1990, y
se afirma que el gobierno no-
ruego esta considerando una ini-
ciativa semejante. En algunos no
existe ningun impedimento legal,
pero cada fusion requiere el visto
bueno de las autoridades; y en
otros, como el Reino Unido, se
vienen negociando acuerdos de
colaboracion estrecha entre ban-
cos y building societies, por una
parte, y grandes companias mix-
tas de seguros (proveedoras de
seguros de vida y generales), por
otra.

Son ya varios los ejemplos de
cajas de ahorros que se han fu-
sionado con compafnias de se-
guros o socidades mutuas. En el
primer caso, si el capital de la
compania de seguros es mayor
que el de la caja, la fundacion
queda con una participacion mi-
noritaria. Eso fue lo que ocurri6
en Holanda cuando la caja de
ahorros mayor, la VSB, se con-
virtio en sociedad limitada, por
el procedimiento de separacion,
y se fusiond a continuacion con
una compania de seguros belga
que posee una participacion del
30 por 100 en el Generale Bank.
La fundacion de la VSB ha aca-
bado teniendo solamente un 10
por 100 de las acciones de la so-
ciedad combinada, que no esta
protegida, por tanto, contra la ad-
quisicion hostil. Otra fusion pro-
yectada en Holanda compondria
una sola entidad a partir de tres
cajas de ahorros y dos mutuas
de seguros relacionadas con el
movimiento sindical.

Los detalles materiales de esas
fusiones no tienen gran impor-
tancia a los efectos del presen-
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te informe, pero hay dos cues-
tiones de principio interesantes.
La primera es la de si las fusio-
nes de entidades de banca y se-
guros se justifican desde el pun-
to de vista econdmico y finan-
ciero, 0 si no representan otra
cosa que una respuesta instinti-
va a las consignas de «compe-
tencian y «desespecializacion». La
segunda es la de si es mejor for-
mar una compania de seguros
nueva dentro de un grupo ban-
cario 0 de cajas de ahorros, 0
fusionarse con una ya existente.

Probablemente, uno de los mo-
tivos de tales fusiones es el deseo
de incrementar la dimension de
un grupo financiero y dificultar
la adquisicion hostil por alguno
de los participes. Debido a que
los negocios de banca y de se-
guros deben seguir estando se-
parados en los libros de la enti-
dad fusionada, y a que cada uno
de ellos tiene que cumplir sus exi-
gencias de capital, lo mas pro-
bable es que no se gane nada en
lo relativo a coeficientes de re-
cursos propios. La estructura de-
mografica de las poblaciones
europeas hace suponer que, du-
rante algunos anos, los produc-
tos de seguros, sobre todo segu-
ros de vida y pensiones, creceran,
en los sistemas financieros mas
desarroliados, mas deprisa que
los productos bancarios; en el
Sur de Europa es posible que la
divergencia sea menor. Para los
bancos, seria ventajoso relacio-
narse con un sector que esta cre-
ciendo mas deprisa que el suyo.

La cuestion principal es la de
la magnitud de las sinergias que
pueda haber entre los negocios
de ambos tipos de entidad, que
seran diferentes segun los dis-
tintos productos de seguros y las
preferencias de los clientes en
cada pais. Una ponencia presen-
tada por Nicholson (1990), ante
una conferencia reciente del Bos-

ton Consulting Group, dividia las
posibles sinergias entre distribu-
cion, inversion y gestion de fon-
dos, y economias de escala en
las tareas administrativas.

El gran atractivo de la idea de
unir un banco con una companiia
de seguros estaria en el terreno
de la distribucion, donde la base
de clientes del banco tiene su
«punto de captacion» natural de
la actividad financiera de la clien-
tela. Esa base de clientes también
sera atractiva para las companias
de seguros, que venden muchos
productos estandar por correo,
pero no afectara a la distribucién
de las polizas mas complicadas,
cuyo canal de distribucion suelen
ser los agentes. Cabria sefialar
la ventaja que supondrian los
equipos externos de venta de se-
guros en la venta de productos
bancarios, particularmente en el
caso de las polizas cuyas primas
se cobran, a intervalos cortos, me-
diante visitas a domicilio (lo que
en Gran Bretana se llama indus-
trial insurance u «home service»
insurance). Ni el personal de las
sucursales bancarias ni los equi-
pos de vendedores de seguros a
domicilio conoceran a fondo los
productos complicados del otro
negocio, pero el sistema funcio-
na ya en companias de segu-
ros en las gque la persona que
visita al cliente esta respaldada
por supervisores expertos; ana-
logamente, los empleados del
banco tendrian que ser apoyados
por expertos.

Las companias de seguros de
vida tienen una experiencia con-
siderable en el campo de la ad-
ministracion de fondos, probable-
mente mayor que la de un gru-
po bancario, incluso que la de
los grupos que cuentan con un
banco de inversiones o una com-
pania de valores. Tanto los ban-
Cc0S como las companias de se-
guros han extendido sus ope-

raciones a tipos de producto
afines que implican administra-
cion de fondos, tales como fon-
dos de inversiones y planes de
pensiones. Combinando el per-
sonal de las dos entidades fusio-
nadas, se conseguirian algunas
economias. En muchos ambitos,
se estan combinando ya produc-
tos bancarios y de seguros: en
Gran Bretana, el ahorro mediante
fondos de inversiones utiliza los
seguros de vida como vehiculo
ventajoso desde el punto de vista
fiscal para muchas de sus activi-
dades, y los préstamos hipote-
carios se reembolsan al venci-
miento con cargo a los ingresos
de una pdliza mixta de seguro
de vida. Puede haber algtin aho-
rro en el disefio de productos,
pero el problema real esté en sa-
ber si una operacion integrada
dentro de un grupo fusionado
banco-seguros seria mas efi-
ciente que un acuerdo de coope-
racion entre bancos y asegura-
doras independientes.

Para que la fusion sea un éxito,
debe rendir sus verdaderos be-
neficios en el ambito de los pro-
ductos normalizados de venta al
por menor. En general, es fre-
cuente que los bancos estén las-
trados con sisternas de gestion
informatica anticuados, y su com-
binacion con una compania de
sequros podria producir econo-
mias de escala en el trabajo ad-
ministrativo. Probablemente esta
consideracion también seria de-
cisiva a la hora de responder a la
segunda cuestion, la de si es
mejor formar una compania de
seguros nueva o fusionarse con
una ya existente. Ha habido ca-
S0S en que aseguradoras recién
establecidas por cajas de ahorros
han conseguido rapidamente
hasta un 10 por 100 del mercado,
pero son raros. En el momento
actual, parece que lo mejor, ce-
teris paribus, y desde el punto
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de vista puramente economico,
seria fusionarse o unirse con una
compania de seguros grande.
Otro punto importante que debe
considerarse es el efecto de una
fusion sobre el estatuto juridico
de la caja de ahorros. Por las mis-
mas razones, convendria que
solo se fusionaran con com-
pafias de seguros las cajas de
ahorros centrales o las cajas de
mayor tamano.

4. Conclusiones

En este apartado (IV) y en el
anterior (I1l), hemos examinado
los cambios estructurales que se
han producido en los bancos co-
merciales y la respuesta de las
cajas de ahorros de algunos pai-
ses a lo gue ven como una ame-
naza de fragmentacion del sis-
tema de cajas de ahorros, que
con el tiempo llevaria a su de-
saparicion. Las dos conclusiones
principales gue cabe extraer de
esos esquemas de holdings son
sencillas. LLa primera es que hay
muchas cajas de ahorros que,
preocupadas por el manteni-
miento de las caracteristicas esen-
ciales de las cajas, se estan aglu-
tinando para formar una estruc-
tura que les permita competir en
las circunstancias actuales. La se-
gunda es que esos esquemas se
basan en los mismos principios
que fueron expuestos para el
caso de Espana en mi primer in-
forme, al hacer hincapié en el pa-
pel de la caja central. La unica
diferencia de peso entre los tres
esquemas de organizacion ex-
puestos es la que se refiere a que
las cajas grandes queden inclui-
das en el holding o fuera de él. A
este punto importante me referiré
con mas detenimiento en el apar-
tado VI.

V. CAPITAL Y
CARACTERISTICAS
ESENCIALES OE LAS
CAJAS DE AHORROS

1. Generalidades

Aunque los temas tratados en
este apartado estaban entre los
primeros de la lista de temas que
cubre el estudio, no despertaron
mucho interés en las asociacio-
nes nacionales que visité. No he
podido conseguir estadisticas uti-
les, con el resultado de que las
observaciones que seguidamente
realizo son de orden general, con
mencion de algunos ejemplos de
los que tengo noticia.

2. Capitalizacion

Coeficientes de recursos propios

Los paises de la Comunidad
Europea, en general, han formu-
lado sus normas interiores sobre
capitalizacion suficiente con arre-
glo a la directiva comunitaria, y
han dispuesto que sus bancos
alcancen un coeficiente del 8 por
100 de activos, ponderados se-
gun riesgos, para el 31 de diciem-
bre de 1992. Todo esto es dema-
siado reciente para que haya
publicaciones generales de esos
coeficientes, y casi toda la infor-
maciéon gue aparece en los in-
formes anuales de las asociacio-
nes se refiere a coeficientes
simples de apalancamiento (ca-
pital a activo total). Varios paises
de la EFTA estan en vias de
formular la normativa que les si-
tue en la misma posicion que los
paises de la CEE por el camino
de las normas del Banco Inter-
nacional de Pagos, © normas
«Cooken,

Los dos unicos paises de la
CEE sobre los que he obtenido
informacion son Francia y Ale-

mania, y los dos presentan gran-
des anomalias, en sentidos opues-
tos, con respecto a la posicion
general de la Comunidad; ambas
anomalias se refieren a la cues-
tion de la contabilidad de las ga-
rantias como equivalentes a ca-
pital. A finales de 1989, las cajas
de ahorros francesas tenian un
coeficiente de garantia medio de
solo un 3,7 por 100, pero el coe-
ficiente ponderado segun ries-
gos era de un 13,93 por 100, o
un 22 por 100 si se contabilizaban
los fondos centrales. A ese re-
sultado, aparentemente mila-
groso, se llega porque casi la mi-
tad de todos los depositos
tomados por las cajas de ahorros
se transfieren a la Caisse des Dé-
pots et Consignations, que se be-
neficia de una garantia del Es-
tado: los depositos interbancarios
en la CDC tienen, pues, una pon-
deracion cero. Las cajas de aho-
rros francesas sostienen que la
normativa eurocomunitaria sobre
capitalizacion suficiente, o dimen-
siébn minima de una entidad de
crédito, no les es aplicable mien-
tras la caja no pretenda extender
sus actividades a otros paises co-
munitarios; esto puede ser fruto
de la forma en que la directiva
comunitaria se ha incorporado a
la legislacion francesa.

En Alemania, los depositos en
cajas de ahorros estan garanti-
zados por el gobierno regional,
pero ello no afecta a la exigencia
de capital, porgue lo gue se ga-
rantiza es un pasivo, no un activo.
Parece ser que unos dos tercios
de las cejas de ahorros van a te-
ner un coeficiente de garantia,
ponderado segun riesgos, inferior
al 8 por 100, y por lo tanto la
cuestion tiene cierta importancia.
Se ha hablado de cuantificar la
garantia, cosa que la Comision
Europea rechazd, y de persuadir
a los garantes de que suscriban
capital, cosa que las autoridades
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locales no estan en condiciones
de hacer en las actuales circuns-
tancias financieras. Dado que
tanto los depositantes franceses
como los alemanes estan prote-
gidos por una garantia, todo el
asunto demuestra la inutilidad de
querer armonizar mecanicamente
a las distintas instituciones.

Para los paises de la EFTA, los
coeficientes de garantia a finales
de 1989, seguin los informes anua-
les de las asociaciones naciona-
les, eran los siguientes: Austria,
5,1 por 100; Finlandia, 40 por 100,
y Noruega, mas de 6 por 100.
Esta Gltima cifra muestra que las
cajas de ahorros se han recupe-
rado de la crisis bancaria que em-
pezo en 1985 mejor que los ban-
cos comerciales, cuyo coeficiente
varia entre un 4 y un 5 por 100.
Para Suecia, la unica informacion
era que no habia necesidad de
capital adicional en los proximos
anos.

Los coeficientes de garantia
medios de todas las cajas de aho-
rros de un determinado pais son
solo parte de la historia, pero no
se encontré informacion compa-
rable a la calculada por la CECA
para Espana sobre el numero de
cajas de ahorros que no llegarian
a cumplir las normas de la CEE
o del Banco Internacional de Pa-
gos. Muldur et al. (1989) dan al-
gunos datos sobre los coeficien-
tes de garantia de las diez cajas
mas grandes y mas pequenas, y
de las diez con coeficientes mas
altos y mas bajos, en proporcion
de capital a activo total. Al estar
el promedio de Francia muy hol-
gadamente dentro de las exigen-
cias de la CEE, el problema quiza
no sea tan grande para ellos.
Como ya hemos visto, las cajas
de ahorros que tienen coeficien-
tes mas bajos en cada pais co-
rren el riesgo de verse compeli-
das por las autoridades a una
fusion no deeseada.

Emision de nuevos instrumentos
de capital

No he encontrado estadisticas
sobre emision de cuotas partici-
pativas para ninguno de los pai-
ses en donde existen; todo lo que
se sabe es que la mayoria de |las
cajas de ahorros de gran dimen-
sion han hecho uso de ellas. En
el cuadro 3.6 de Revell (1989a,
pag. 29, y 1989b, pag. 70) se enu-
meran los diversos paises don-
de existen tales instrumentos de
recursos propios. En Austria, el
informe anual de la Asociacion
de Cajas de Ahorros correspon-
diente a 1989 contiene alusiones
a las cuotas participativas, y tam-
bién al «nuevo caracter publico»
de las dos cajas mayores; proba-
blemente, lo Gnico que se quiere
afirmar con eso es que siguieron
el ejemplo de la Skopbank de Fin-
landia sin renunciar a su estatuto
de cajas de ahorros. En el in-
forme anual de Finlandia, se alu-
dia a una proxima Ley de Depo-
sitos Bancarios que permitiria a
las cajas de ahorros emitir ac-
ciones del fondo basico. La me-
moria del holding de Suecia deja
claro que las cajas de ahorros
operantes tendrian caracter mer-
cantil; es de suponer que ahora
ya no se requiera el garantifonds-
bevis que estaba antes, segun se
dijo, en estudio. No hay noticias
de que a las cajas de ahorros pu-
blicas de Alemania se les haya
permitido emitir Genusscheine.

Bien puede suceder que esos
instrumentos de participacion en
el capital, aproximadamente equi-
valentes a acciones preferentes,
resulten haber sido una medida
provisional. La conversion en so-
ciedad mercantii por separacion
de la caja de ahorros, en cuanto
entidad financiera, y la fundacion
parece tener ahora mas acepta-
cién como manera de resolver el
problema de los recursos propios

y, en muchos casos, para reor-
ganizar a la vez el sistema de las
cajas de ahorros.

Conversion de las cajas de
ahorros en sociedades
mercantiles

A mediados de 1989, cuando
se redact6 el grueso del primer
informe, parecia que solo Dina-
marca y Holanda permitirian la
conversion por separacion, con
una fundacion que conservara la
propiedad de todas las acciones
de la nueva caja de ahorros. La
Ley Amato de /o scorporo aun
se discutia en el Parlamento ita-
liano, pero ahora ha entrado ya
en vigor. Otros paises se propo-
nen ahora adoptar o estudiar esta
forma de conversion. Forma
parte del esquema de holding de
Suecia, y en Noruega se ha ha-
blado ya de la necesidad de es-
tudiarla. A comienzos de 1990,
la caja de ahorros mayor de Fin-
landia, la STS Bank, se convirtid
en banco comercial. La carta de
la Asociacion de Cajas de Aho-
rros de Finlandia dice asi:

La ley fue realizada especifi-
camente para la caja y no otorga
derechos similares a otras cajas.
Sin embargo, en la exposicion
de motivos de la propuesta de
ley del gobierno se incluia la po-
sibilidad de que las cajas de aho-
rros fueran objeto de una legis-
lacion similar si en el futuro se
planteara la conveniencia gene-
ral de la conversion.

Tanto en Dinamarca como en
Holanda han sido muchas las ca-
jas de ahorros grandes que han
aprovechado la posibilidad de
conversion, y en ambos casos la
caja mayor ha optado por aban-
donar el sector. La caja de aho-
rros SDS, de Dinamarca, se fu-
siond con dos bancos comer-
ciales para formar el Unibank
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poco después de su conversion,
y con ello sali6 totalmente del
sector. La segunda caja por di-
mension, la Bikuben, sigue fiel al
caracter esencial de las cajas de
ahorros, y esta reuniendo en
torno a si otras cajas pequenas,
generalmente mediante fusion.
En Holanda, la VSB se fusiond
con una compania de seguros,
la AMEV, y perdio su inmunidad
a una OPA hostil. Es obvio que
la conversion por separacion en-
cierra el peligro de que las cajas
de mayor dimension abandonen
el sector, pero en estos dos casos
es de suponer que lo habrian he-
cho de un modo u otro. La clave
debe estar en la naturaleza de
los miembros de la fundacion,
porque son ellos los que deben
aprobar el cambio: también un
director general decidido puede
conseguirlo si los otros miembros
no tienen una posicion firme so-
bre las caracteristicas esenciales
de las cajas de ahorros.

Al hablar del esquema de hol-
ding sueco, en el apartado Ill,
mencione con aprobacion el im-
portante papel que desempena-
rian las fundaciones como depo-
sitarias de las caracteristicas
esenciales de las cajas de aho-
rros. Podrian actuar de varias ma-
neras. En el debate italiano, aun
subrayandose lo que se consi-
deraba superior eficiencia de la
forma de organizacion mercantil,
se hablo también de la posibili-
dad de fusionar las cajas de aho-
rros y repartir las acciones de la
entidad fusionada entre dos o
mas fundaciones; el esquema
sueco brinda la misma posibili-
dad. Esto quiere decir que la caja
de ahorros no tiene por qué per-
der su identidad local al fusio-
narse con otra, porque la funda-
cion podria seguir en el ambito
local.

El modo exacto en que la fun-
dacion puede seguir proyectando

una imagen local para la caja de
ahorros es algo que habria que
seguir explorando, pero ofrece la
posibilidad de un movimiento de
fusiones racional. Como clara-
mente se deduce del estudio fran-
ceés del éxito de las fusiones que
citibamos en el apartado I, la
imposibilidad de cumplir los coe-
ficientes de recursos ha sido el
incentivo mas importante para la
fusion, y el socio no se busco en
razon de su eficiencia y resulta-
dos. Con el sistema de conver-
sion en sociedades, seria posible
fusionar cajas de ahorros que no
fueran vecinas de modo que las
dos identidades locales perma-
necieran intactas, y esta fusion
podria presentarse como una de-
cision puramente economica.

3. Caracteristicas esenciales

El principio de territorialidad

En la practica, y en las actuales
condiciones, la mas importante
de las caracteristicas esenciales
de las cajas de ahorros proba-
blemente sea el respeto a la inte-
gridad territorial de cada una de
ellas por parte de las demas, de
modo que no haya competen-
cia entre distintas cajas en una
misma zona. Ese principio de te-
rritorialidad ha de ir acompafiado,
claro esta, por el mantenimiento
de la inmunidad a la adquisicién
a traves de una OPA hostil, sin la
cual todas las caracteristicas esen-
ciales peligran. Hasta hace pocas
décadas, ese principio no se po-
nia en duda, aunque, por razones
historicas, era frecuente que en
algunas grandes ciudades ope-
rasen dos o mas cajas de aho-
rros, seguramente por la simple
razon de no haberse fusionado
en fecha temprana como en otros
lugares. En otros casos, una caja
ligada a una provincia operaba
también en las ciudades princi-
pales. Desde mediados de los

anos setenta, cuando en muchos
paises la liberalizacion de la nor-
mativa bancaria igual¢ los pode-
res de los bancos comerciales y
las cajas de ahorros, el principio
de territorialidad viene debilitan-
dose en casi todas partes. Es in-
teresante observar primero el
caso de los paises donde se ha
mantenido, y examinar las razo-
nes de su supervivencia.

Los ejemplos mas obvios de
paises donde ha perdurado el
principio de territorialidad son Ale-
maniay Francia. En Alemania, lo
que ha preservado el stafu quo
ha sido la garantia de las autori-
dades locales, mientras que en
Francia ha sido el caracter muy
centralizado del sistema de las
cajas de ahorros, que hasta hace
muy poco tiempo servia Unica-
mente para captar el ahorro, que
la Caisse des Dépo6ts et Consig-
nations aplicaba después a los
fines aprobados por el gobierno.
En ambos casos, la clave es el
vinculo con las autoridades lo-
cales. En los paises nordicos, exis-
tia un vinculo semejante con la
administracion local, a pesar de
que las cajas de ahorros eran en
su mayoria asociaciones; el prin-
cipio de territorialidad ha sido ge-
neralmente respetado en estos
paises, salvo en Dinamarca, que
siempre ha ido por su lado. En
Dinamarca se cuenta la historia
de una caja de ahorros que se
convirtio en banco comercial y a
los pocos meses volvio a ser caja
de ahorros, y la asociacion origi-
nal de las cajas se acaba de unir
con la asociacion homologa de
los bancos comerciales.

También Espana e ltalia ha-
brian podido estar en este grupo
hasta hace pocos anos, pero
ahora las cajas de ahorros tienen
total libertad de movimientos en
ambos paises. En ltalia se em-
pezo a vulnerar el principio al per-
mitir que las cajas aceptaran de-
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positos en cualquier parte del
territorio nacional, y s6lo con la
recientisima liberalizacion de la
apertura de sucursales se ha auto-
rizado la actuacion plena de la
operativa de las cajas de ahorros
en todo el pais. En Espafia, se
empezo6 autorizando la apertura
de sucursales en toda la provin-
cia, después en toda la comuni-
dad auténoma, y finalmente en
todo el pais. No cabe duda de
que en uno y otro pais existian
algunas cajas que presionaban
en busca de un mayor espacio
para sus actuaciones, pero el im-
pulso principal parece haberlo
dado el emperio del gobierno en
acrecentar la competencia.

Cuestiones ideologicas

La principal amenaza a las ca-
racteristicas esenciales de las ca-
jas de ahorros procede de la apli-
cacion inflexible de la doctrina
del libre mercado, hasta el ex-
tremo de hacer de ella una reli-
gion fundamentalista que no ad-
mite excepciones. En su forma
extrema, ese modelo no da lugar
a la cooperacion, que desde esta
optica es la antitesis de la com-
petencia. La idea de que organi-
zaciones locales independientes
puedan unirse en una organiza-
cion nacional cooperativa para
competir mejor con Ias organi-
zaciones capitalistas es comple-
tamente ajena a esta ideologia.
Los defensores de la doctrina sos-
tienen que, mas alla del compor-
tamiento competitivo de mer-
cado, cada entidad debe vivir en
el temor constante de ser adqui-
rida por un competidor hostil y
agresivo; la inmunidad a la ad-
quisicion hostil de que disfrutan
las cajas de ahorros y otras enti-
dades de caracter cooperativo o
mutualista es algo que, segun esa
orientacion doctrinal, habria que
suprimir totalmente.

He expuesto la cuestion en tér-
minos tan duros porgue es im-
portante entender de donde viene
el peligro para las caracteristicas
esenciales de las cajas de aho-
rros. Viene de gobiernos de todas
las orientaciones politicas, de la
Comision Europea y de algunas
entidades del propio movimiento
de las cajas de ahorros. No es
que los responsables de la poli-
tica sean hostiles a la continua
prosperidad de las cajas de aho-
rros; es que, en su mayoria, estan
tan imbuidos de la doctrina del
mercado libre que la forma actual
de las cajas les parece un ana-
cronismo. Con frecuencia, ese
convencimiento se traduce en la
afirmacion de que las cajas de
ahorros Unicamente se diferen-
cian de los bancos comerciales
por sus obras sociales.

Si se quiere conservar la iden-
tidad propia de las cajas de aho-
rros, ha llegado la hora de em-
prender una ofensiva ideologica.
No se trataria de atacar el libre
mercado en si, sino de poner de
relieve que la doctrina del libre
mercado debe ser capaz de ad-
mitir distintas formas de organi-
zacion. En particular, es preciso
afirmar que la cooperacion entre
cajas de ahorros no es una ne-
gacion de la competencia, sino
una forma particular de organi-
zacion que les permite competir
mas efectiva e intensamente a es-
cala nacional e internacional.

VI. CONSECUENCIAS PARA
LAS CAJAS DE AHORROS
ESPANOLAS

La mayor parte de este informe
ha estado dedicada a la estruc-
tura del sistema de cajas de aho-
rros espanol, y las principales con-
clusiones que pueden deducirse
de lo expuesto se resumen bre-
vemente en este ultimo apartado.

En los anteriores, se han reali-
zado multiples sugerencias. No
recogeremos todas en este apar-
tado, sino solo las fundamentales.

1. Holdings

El atractivo de los holdings que
se estan formando en Austria,
Suecia e Italia es doble. En pri-
mer lugar, dan forma organizativa
a la estructura que se describio
en mi primer informe (Revell,
1989%a y 1989b) y, en segundo
lugar, prometen dar estabilidad
a sistemas de cajas de ahorros
que estan en peligro de fragmen-
tarse. La adopcion de ese tipo
de organizacion en Espana sig-
nificaria que las cajas de ahorros
tuvieran la misma forma global
de organizacion que sus princi-
pales competidores, los bancos
comerciales, lo que les permitiria
competir con mayor efectividad.
Mas adelante volveré sobre este
punto, pero conviene recordar
que, hasta ahora, este tipo de hol-
dings es poco mas que una idea.
No han empezado a perfilarse
hasta el ano pasado, y no tene-
mos experiencia de su funciona-
miento; no sabemos si conten-
dran la expansion de las cajas
de ahorros de mayor dimension
ni si ayudaran positivamente a
las mas pequenas, sobre todo
absteniéndose de competir con
ellas en su territorio.

El sistema de grupos de cajas
de ahorros liderados por un hol-
ding se puede contemplar como
una continuacion logica de o ex-
puesto en mi primer informe so-
bre la necesidad de organizar a
escala nacional la «produccion»
de muchos de los complicados
servicios y productos que carac-
terizan a la moderna banca mi-
norista, y por consiguiente, dar
un mayor cometido a la caja de
ahorros central. Lo esencial de
€s0s grupos es que aglutinen a
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cierto numero de las cajas ma-
yores para formar un nucleo y
que sigan sirviendo a las muchas
filiales financieras de la caja cen-
tral y de la asociacion nacional.
El holding seréa el encargado de
la direccion estratégica, y un
grupo de esa clase quedaria a
salvo de la critica que se hizo en
el primer informe contra los ne-
X0s organizativos un tanto débi-
les de la caja de ahorros central
con las demas, de los que se afir-
maba que hacian dificil una res-
puesta rapida a las fluctuaciones
del mercado.

Si las cajas de ahorros espa-
nolas adoptaran esta forma de
organizacion, tendrian al me-
nos tres modelos para elegir,
cada uno diferente segun la po-
sicion acordada a las cajas gran-
des y pequenas. En el holding
austriaco, todas las cajas son ac-
cionistas; hay un nucleo claro for-
mado por la caja central, las dos
grandes cajas de Viena y sus fi-
liales financieras, y las entida-
des pequenas, gue nominalmen-
te ocupan una posicién minori-
taria dentro de la sociedad, pero
pueden controlarla uniendo sus
posiciones y ejercer ese poder
mediante su participacion mayo-
ritaria en la caja central. El mo-
delo sueco agrupa en el holding
a la caja central y diez gran-
des cajas regionales, pero ofrece
acuerdos de cooperacion a las
cajas que no rebasen una deter-
minada dimension, concediéndo-
las una especie de participacion
asociada, sin voz ni voto, en la
direccion del grupo. EI modelo
propuesto en Halia (que aun no
ha sido discutido formalmente)
deja fuera a las cuatro cajas de
mayor dimension, que ya han in-
tentado, sin mucho éxito, formar
sus propios grupos financieros;
todas las demas pueden aso-
ciarse si admiten que el grupo
posea una participacion mayori-

taria en sus acciones, 0 minori-
taria pero importante.

Las diferencias que separan los
tres modelos se explican por la
situacion relativa de desagrega-
cion del movimiento de cajas exis-
tente en cada pais. En Suecia, el
respeto al principio de territoria-
lidad significa que no hay cajas
de ahorros plenamente dominan-
tes que hayan empezado a ope-
rar en todo el pais. En ltalia, las
cuatro cajas mayores han anun-
ciado sus intenciones, mientras
que en Austria parece que las
dos entidades de gran dimension
estan dispuestas a colaborar. En
Espana, la situacion no es exac-
tamente la misma que en nin-
guno de esos tres paises, y el
camino de avance consistiria en
conocer cual podria ser la mag-
nitud de un posible grupo que
integrara a las dos cajas de aho-
rros «nacionales» si estas quisie-
ran permanecer en el movimiento
general de las cajas de ahorros
del pais. Seria imprescindible una
actitud muy generosa hacia las
cajas de ahorros menores para
gue no perdieran su identidad lo-
cal.

La semejanza entre las pro-
puestas de McKinsey para la crea-
cion de bancos «federados» y el
plan que se sugeria para las cajas
de ahorros espanolas en mi pri-
mer informe ha sido ya senalada
en el apartado IV, los articulos
de McKinsey afirman implicita-
mente o mismo. La razon que
lleva a pensar que los bancos co-
merciales van a operar, en gene-
ral, conforme a lo dicho por
McKinsey estriba en la posible
competencia de entidades espe-
cializadas independientes. A me-
nos que separen las funciones
de la banca universal en cada
mercado donde operen entida-
des especialistas independientes
y trabajen a través de sus propias
filiales especializadas, y casi in-

dependientes, fracasaran en esa
competencia; la simple mayor di-
mension no es solucion a sus pro-
blemas. El mismo argumento nos
lleva a concluir gue también las
cajas de ahorros tendran que ope-
rar con unidades especializadas
en cada mercado. Debido a las
economias de escala que se pro-
ducen en la mayoria de esas ope-
raciones especiales, las unidades
especializadas deberan ser de am-
bito nacional. Decir esto no es
sino reafirmar la tesis de mi pri-
mer informe en el sentido de que,
para competir con éxito con los
bancos comerciales, lo mejor se-
ria que las cajas de ahorros es-
panolas se transformaran, a su
vez, en el equivalente de un
banco comercial integrado.

Esos son los argumentos que
me inducen a recomendar un es-
tudio muy detenido de los tres
holdings. A primera vista, esa
forma de organizacién parece
adecuada para las cajas de aho-
rros espanolas.

2. Estatuto juridico

El analisis llevado a cabo en
mi primer informe sobre la con-
version por separacion de la caja
de ahorros y la fundacion (lo scor-
poro) era un tanto inconcluyente.
Se senalaba que dicha conver-
sion era un paso mas en el ca-
mino hacia la plena condicion de
sociedad limitada de caracter pu-
blico, pero que quiza fuera posi-
ble controlar los riesgos. El ana-
lisis se enmarcaba en el contexto
de la conversion como forma de
incrementar los recursos propios
mediante acciones ordinarias, en
lugar de mediante cuotas parti-
cipativas; pero ahora la cuestion
se plantea en otro contexto, el
de la adopcion del holding como
forma de organizar el sistema de
las cajas de ahorros. También
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aqui hay pros y contras, pero la
controversia se va inclinando ha-
cia la conveniencia de la acepta-
cion de ese estatuto juridico en
el caso de Espana.

En los apartados anteriores, he
ofrecido al menos dos ejemplos
de cajas de ahorros transforma-
das en entidades comerciales
poco despues de que se autori-
zara legalmente la conversion por
separacion; el primero fue el de
la SDS en Dinamarca; el se-
gundo, el de la VSB en Holanda.
Los esfuerzos de las cuatro cajas
de ahorros mayores de ltalia por
constituir sus propios grupos fi-
nancieros, enfrentados aun antes
de la aprobacion de la Ley
Amato, indican, asimismo, que /o
scorporo fue un estimulo para
ciertas cajas de gran dimension.
Se podria decir que esas cajas
en particular estaban deseosas
de alzar el vuelo como fuera, y
aprovecharon fa primera oportu-
nidad. Cabe desearles que se va-
yan en buena hora, pero la ver-
dadera cuestion esta en saber
hasta qué punto su ejemplo
puede ser contagioso.

En ese analisis anterior se ha-
blo también de dos ventajas que
podria encerrar la conversion por
separacion, aparte de la ventaja
evidente de poder captar capital
de la manera mas barata; ambas
se referian a la fundacion. La pri-
mera era que no tiene por qué
existir necesariamente una rela-
cion de uno a uno entre la caja
de ahorros convertida y la fun-
dacion que posee una parte, o la
totalidad, de sus acciones; dado
que una caja podria ser propie-
dad de varias fundaciones, seria
posible fusionar cajas por razo-
nes puramente econémicas, de-
jando intactas las fundaciones.
Esta no seria una ventaja tan
grande de no ser por la segunda,
que consistiria en un nuevo co-
metido de la fundacion que se

menciona explicitamente en el
ejemplo sueco. En él se asigna a
ésta el deber de asegurar que la
sociedad de ahorro mantenga las
caracteristicas esenciales del mo-
vimiento de las cajas de ahorros.
Esto quiere decir que la funda-
cion puede seguir suministrando
la importantisima base local a
aquellas cajas que, mediante fu-
sion, hayan empezado a operar
en una zona mas extensa. La fun-
dacion queda asimismo obligada
a suscribir acciones nuevas de
la caja con la parte del dividendo
que no se destine a obras socia-
les.

No parece haber nada en la
constitucion de grupos de cajas
de ahorros que requiera que nin-
guna de las cajas participan-
tes tenga la condicion legal de
banco. En Suecia, el plan preve
la aprobacion de una nueva ley
gue convertiria a las cajas parti-
cipantes en bancos, y en ltalia
todas las cajas de ahorros pue-
den acogerse a la Ley Amato; la
posicion de Austria en este as-
pecto no esta clara.

Aparte de las de Espana y No-
ruega, todas las cajas de ahorros
centrales son bancos 0, como en
ltalia, gozan de un estatuto es-
pecial. En mi primer informe, re-
comende que la CECA se trans-
formara en banco para la parte
pertinente de su cometido, y aqui
repito esa recomendacion, sobre
todo porque su relacion con las
cajas accionistas seria mas facil
si éstas recibieran dividendos, en
lugar de ser propietarias de una
organizacion que no reparte be-
neficios. El cambio de estatuto
convertiria a la CECA en un
banco de pleno derecho, y le per-
mitiria desarrollar actividades de
banca de empresas e internacio-
nal en representacion de sus
miembros. En una organizacion
en forma de grupo, esa funcion
corresponderia al holding o seria

confiada a una de las cajas par-
ticipantes de gran tamano.

En conjunto, parece que para
las cajas de ahorros espanolas
seria ventajoso poder convertirse
en sociedades mercantiles y en
bancos de pleno derecho por se-
paracion de la fundacion.
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NOTA

(") Titulo original del Il informe Revell:
«Implications of recent changes in the savings
banks of Western Europes. Traduccion de Maria
Luisa Balseiro, revisada por la Redaccion de
PapeLes DE Economia EsparioLA.
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