TRADICION Y MODERNIDAD
EN LAS CAJAS DE AHORROS

Tras una breve descripcion de la evolucion de bancos y
cajas de ahorros —a partir de su origen comuan en la
[talia del Renacimiento— en su adaptacion a las
cambiantes circunstancias historicas, Juan José Toribio
Davila afronta en este trabajo el estudio de algunas
cuestiones de importancia basica en el proximo pasado,
y de candente actualidad en el presente y para el futuro.
Analiza, asi, la reforma de 1977, con la equiparacion
operativa de bancos y cajas, y el inicio de un proceso de
liberalizacion de las actividades financieras que se ha ido
ampliando y acelerando, y que ha tenido una influencia
decisiva tanto en las cuentas de resultados de las
entidades como en la distribucion de sus cuotas de
mercado. Presenta luego el autor su vision de tres temas
que afectan directamente a la identidad de las cajas de
ahorros cara al futuro: su titularidad juridica y la
configuracion de sus organos de gobierno; su status
regional, y la necesidad de que acometan un «cambio
cultural» que amplie sus horizontes y las ponga en
condiciones de afrontar con confianza el nuevo entorno

competitivo.

INTRODUCCION

"% ANCOS y cajas de aho-
- rros proceden de un
tronco comun. Ambos na-
cieron y se desarrollaron en la
Italia del Renacimiento: los ban-
cos, como mesas de cambio y
realizadores de pagos por cuenta
de terceros; las cajas, en su ver-
sion primigenia de «montes de
piedad», para luchar contra el
componente de usura que, segun
los esquemas morales de la
epoca, acompanaba inexorable-
mente al cobro de intereses.

La polémica respecto a la li-
citud de la percepcion de inte-
reses en las operaciones de cré-
dito parece hoy un anacronismo
felizmente superado. Cualquier
economista contemporaneo es
capaz de distinguir sin dificultad
entre la mera compensacion por

la erosion inflacionaria implicita
en las tasas nominales de interés
(obviamente licita) y el «autén-
ticon tipo de interés real. Este Ul-
timo tiende a igualarse al valor
que el sistema asigna a la pro-
ductividad marginal del dinero,
el cual —a su vez— es conside-
rado como un recurso produc-
tivo, al mismo nivel que las ma-
terias primas, la tecnologia o el
esfuerzo humano, y legitimado,
por tanto, para percibir una re-
muneracion de mercado.

Con todo, las discrepancias re-
nacentistas entre partidarios y ad-
versarios del cobro de intereses
y las discusiones en torno a su
nivel tolerable no carecian de en-
jundia economica. El mismisimo
Keynes, en su Teoria General re-
sucito la vision que de los tipos
de interés tenia la filosofia esco-
lastica del Renacimiento, y ex-

trajo de ella conclusiones eco-
nomicas tan interesantes —al
parecer— como para orientar la
actuacion de los bancos centra-
les de casi todo el mundo desde
la gran depresion hasta la ruptura
del sistema de Bretton Woods.
Trasladar la moderna polémica
entre liberales y keynesianos al
ambiente de las universidades re-
nacentistas (con su propension
a asignar inmediatamente cate-
gorias morales a los fenomenos
sociologicos) podria ser un ejer-
cicio intelectual apasionante que
quiza contribuyera a clarificar los
origenes del sistema financiero
moderno.

Pero probablemente no con-
venga llevar tan lejos las cosas.
Baste sefialar que las cajas de
ahorros han acompanado al de-
sarrollo de la banca desde sus
origenes, como un contrapeso
que dotara al conjunto del sis-
tema de una dimension preten-
didamente asistencial y/o local,
siempre irracional, pero, al fin y
al cabo, superadora de la apa-
rente frialdad que la economia
financiera reviste para quienes se
niegan sistematicamente a pro-
fundizar en ella. Si los prestata-
rios son «buenos» por definicion
y los prestamistas necesariamen-
te «malos», algo tendran que ha-
cer estos ultimos para justificar
socialmente su actividad.

En Espana (1), la existencia de
instituciones similares a los mon-
tes de piedad italianos no se con-
solidé hasta el siglo XVIII. Entre
los que todavia subsisten, el mas
antiguo es el Monte de Piedad
de las Animas, de Madrid, pro-
movido en 1702 por un eclesias-
tico, Francisco Piquer, a imitacion
de otra institucion que venia fun-
cionando en Roma. Siguieron
despues entidades del mismo ca-
racter en Salamanca, Zaragoza,
Granada y Barcelona.
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La transformacion de los anti-
guos montes de piedad en cajas
de ahorros procede de la menta-
lidad socioeconémica alumbrada
por la llustracion liberal y su con-
cepto de dfilantropia», ya fuera
bajo el patrocinio de las autori-
dades locales (ayuntamientos y
diputaciones, en lo que se deno-
min¢ «beneficencia publicar), ya
bajo la iniciativa privada (inclu-
yendo en este apartado el patro-
cinio eclesiastico). En concreto,
la idea de constituir cajas de aho-
rros (trustee savings banks) se
debio a la escuela utilitarista de
Jeremy Bentham, como una for-
mula para incentivar la auto-
promocion (self-heilp) de aquéllos
hasta entonces beneficiados por
las limosnas de la iglesia estatal
en la Inglaterra de la época, con-
tribuyendo también a financiar de-
ficit transitorios del sector pu-
blico.

Estos conceptos utilitaristas y
liberales ingleses sufrieron cierta
metamorfosis al ser introducidos
en Esparia, donde en 1835 se
«ordeno» a los gobernadores ci-
viles que promovieran una caja
de ahorros en cada provincia,
mandato que fue incumplido ante
las dificultades obvias para lle-
varlo a término. La iniciativa pri-
vada tomo el relevo, y entre 1839
y 1850 se crearon cajas de aho-
rros en Madrid, Granada, San-
tander y otras provincias. En la
segunda mitad del siglo XIX, fue-
ron apareciendo nuevas cajas de
ahorros, cuya politica de inver-
siones (a diferencia de las ingle-
sas) pocas veces se oriento a la
adquisicion de deuda publica,
dado el riesgo que estos valores
ofrecian en nuestro pais, ante la
debilidad cronica de las finanzas
estatales. De ahi la absorcion de
los montes de piedad pre-exis-
tentes.

La conflictividad social propia
de los comienzos de nuestro si-

glo propicio la aparicion de enti-
dades con otras motivaciones,
como la Caja de Pensiones para
la Vejez y de Ahorros (1904), en
cuya creacion tuvieron un papel
preferente los empresarios cata-
lanes agrupados en el Fomento
del Trabajo Nacional, y que, su-
perando el objetivo de clientela
vagamente definida como «clases
menesterosasy», se oriento hacia
sectores mas amplios del prole-
tariado industrial y clases medias
emergentes, a los que muy pron-
to se anadio6 el campesinado y el
resto de la poblacion de las zonas
rurales de Cataluna.

La actividad de todas estas ins-
tituciones, ejercida legitimamente
en un entorno de libertad, no te-
nia por qué suscitar problemas
distintos a los de cualquier otra
entidad financiera. Sus formas or-
ganizativas habian evolucionado
al compas de su crecimiento y
nada justificaba que debieran se-
guir un curso especifico, dificil-
mente comparable al de los res-
tantes sectores economicos. Sin
embargo, la Ley de Ordenacion
Bancaria de 1921 vino a inau-
gurar un nuevo esquema de
compartimentos estancos que
perdur¢ hasta nuestros dias, con-
dicionando la actividad y la es-
tructura de las cajas de ahorros
como entidades financieras.

En efecto, dicha ley reconocio
el «cartel» bancario espanol, or-
ganizandolo oficialmente a través
de un organismo cuasi-publico
de nueva creacion: el Consejo Su-
perior Bancario. A través de él,
la banca adquiere una dimension
o mentalidad corporativa que la
lleva a plantear sus aspiraciones
en términos de conflicto con las
cajas de ahorros, no adheridas
al cartel. Estas, a su vez, se orga-
nizaron también corporativa-
mente en torno a federaciones
regionales, y mas tarde en la Con-

federacion Espanola de Cajas de
Ahorros (1927).

Unos y otras —bancos y cajas,
CSB y CECA— iniciaron enton-
ces un periodo de antagonismo,
que vino a concretarse en activi-
dades de lobby para delimitar un
territorio de actuacion propio, pro-
tegido por disposiciones oficiales
que excluyeran y/o penalizaran
a la otra parte.

Tan lamentable enfrentamiento,
y la ausencia de ideas claras en
los sucesivos gobiernos, dieron
lugar, en los siguientes decenios,
a una larga serie de desproposi-
tos. Asi, un real decreto-ley del
Directorio Militar (1926) vino a
prohibir el mantenimiento de
cuentas corrientes o la realiza-
cion de transferencias de fon-
dos en las cajas de ahorros. El
«contraataque» de estas entida-
des propicio un Estatuto General
de Ahorro Popular (1929) que, al
proclamarse la Segunda Repu-
blica, fue inmediatamente dero-
gado. Un decreto de 1933 (que
extendio su vigencia mas alla del
fin de la Republica) fue generoso
con las cajas de ahorros popula-
res (asi denominadas en la dis-
posicion) en cuanto a exenciones
y bonificaciones fiscales, resta-
bleciendo la facultad de mante-
ner cuentas corrientes, pero prohi-
biéndoles el descuento de letras,
las operaciones dobles de valores
y la actividad en divisas, sin que
nadie fuera entonces —como
hoy— capaz de explicar convin-
centemente la razon de esas li-
mitaciones. Por lo demas, la
relativa liberalizacion de opera-
ciones pasivas fue acompanada
de la obligacion de suscribir
deuda del Estado «hasta un im-
porte del 30 por 100 de los saldos
de ahorro menos el efectivo en
caja y los fondos invertidos en
préstamos prendarios y socia-
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Con esta asignacion forzada
de recursos —tan arbitraria como
cualquier otra imaginable—, se
inauguraba una etapa historica
de inversiones obligatorias que,
al pormenorizarse, llegaria en oca-
siones a rozar lo absurdo. Al ter-
mino de la guerra civil, las ca-
Jas de ahorros fueron obligadas
a realizar aportaciones al crédito
agricola, hasta que en 1951 se
estableci¢ el coeficiente de fon-
dos publicos. Cinco anos mas
tarde se cred el coeficiente de
inversion y créditos de regulacion
especial. En adelante, la lucha de
las cajas de ahorros por modi-
ficar sus coeficientes a la baja
se opondria al fobby que, en sen-
tido contrario, llevaron a cabo los
distintos sectores economicos
beneficiarios de esa proteccion
para ampliar sus terminos. La ac-
tividad financiera de las cajas de
ahorros en esta época puede de-
finirse como un simple esfuerzo
por cumplir con lo legalmente es-
tablecido, tratando siempre de
ampliar, en lo posible, el marco
legal de actuacion.

Las reformas del sistema finan-
ciero de los anos 1962-1964, pos-
teriores al Plan de Estabilizacion,
consolidaron la permanencia de
los que se llamaron «circuitos pri-
vilegiados de financiacion», ali-
mentados, en buena parte, por
los coeficientes coactivos sobre
las entidades de deposito.

Asi, el coeficiente de fondos
publicos de las cajas de ahorros
fue reformado por un decreto de
1964. Esta disposicion dio atri-
buciones adicionales a la llamada
Junta de Inversiones del Minis-
terio de Hacienda, otorgandole
la potestad para calificar como
computables, a efectos de cum-
plimiento del coeficiente, valores
industriales de renta fija, siempre
que las emisiones de deuda del
Estado estuvieran agotadas, co-
mo de hecho venia ocurriendo

en aquellos afos de Presupuesto
equilibrado. Ni que decir tiene
que el esfuerzo por obtener aque-
lla calificacion paso a ocupar un
lugar prioritario en la agenda de
actividades de las empresas es-
panolas de cierta dimension.

El mismo decreto reformo el
coeficiente de prestamos y cré-
ditos de regulacion especial,
orientandole a préstamos para la
construccion de viviendas, asi
como a los que se denominaron
«préstamos sociales» a la agricul-
tura y a la industria a tipos sub-
vencionados. En conjunto, que-
daban cautivos el 80 por 100 de
los recursos ajenos de las cajas
de ahorros, proporcion que se in-
crementaria siete afos mas tarde
(1971) con la imposicion de un
coeficiente de caja (quizé el unico
razonable), establecido para las
cajas de ahorros en el 4 por 100
de los fondos computables.

Sendas disposiciones de 1973
iniciaron, timidamente, el camino
liberalizador, rebajando el volu-
men de fondos cautivos del 80 al
70 por 100, distribuido entre un
40 por 100 de coeficiente de fon-
dos publicos y un 30 por 100 de
coeficientes de préstamos de re-
gulacion especial, cuyos subcoe-
ficientes fueron suprimidos. Por
otra parte, en 1974 se dispuso la
reduccion del coeficiente de pres-
tamos de regulacion especial del
30 al 16 por 100, de forma esca-
lonada, con un horizonte de seis
anos.

El coeficiente de fondos pu-
blicos tuvo todavia que sufrir un
incremento de tres puntos en
marzo de 1976, dedicandose ese
porcentaje adicional a la finan-
ciacion subvencionada del cre-
dito oficial, mediante la suscrip-
cion de las llamadas «cédulas
para inversiones» del |CO.

Se llega asi a los inicios del
nuevo regimen democratico con

las cajas manteniendo cautivos
un 67 por 100 de sus recursos
ajenos (sin considerar el coefi-
clente de caja), distribuidos en
un 43 por 100 para la adquisicion
de fondos publicos y un 24 por
100 para préstamos de regula-
cion especial (aunque en proceso
de reduccién). Los tipos de inte-
rés, salvo los correspondientes a
operaciones pasivas a plazo igual
0 superior a dos anos, estaban
también regulados. El margen
para decisiones financieras auto-
nomas era, pues, muy limitado,
y la cultura organizativa de las
cajas reflejaba con fidelidad el pa-
pel econémico que se les reser-
vaba; es decir, el de agencias
cuasi-gubernamentales para el
trasvase del ahorro de las familias
a colocaciones decididas por via
politica.

LA REFORMA DE 1977

Durante el verano de 1977 y
meses siguientes —es decir, una
vez restablecida la democracia,
y al amparo de los Pactos de la
Moncloa— vieron la luz una serie
de medidas que aspiraban a con-
figurar una auténtica reforma li-
beralizadora de largo alcance.

Como repetidamente se ha es-
crito, dicha reforma aspiraba a
lograr cinco objetivos fundamen-
tales:

1) Equiparacion funcional de
los distintos tipos de entidades
de deposito.

2) Ampliacion del ambito de
libertad operativa de todos los in-
termediarios, con el objetivo final
de suprimir los circuitos privile-
giados de financiacion.

3) Liberalizacion gradual de
los tipos de interés, hasta lograr
el fin de los procesos de racio-
namiento de fondos prestables.

240




4) Mejora de los instrumen-
tos de politica monetaria en ma-
nos del Banco de Espana.

5) Apertura, en lo posible, del
sistema financiero a los movimien-
tos internacionales de capital, de-
finiendo una politica de financia-
cion exterior no distorsionante.

En el campo especifico de las
cajas de ahorros, debe recor-
darse que esa reforma se exten-
di6 tanto a aspectos operativos
como a la vertiente organizativa
de las entidades.

En cuanto al ambito operativo,
el Real Decreto 2.290/1977, de
27 de agosto, establecio catego-
ricamente que, a partir de su en-
trada en vigor, las cajas de aho-
rros podrian realizar todas las
operaciones autorizadas a los
bancos privados, sin otras limi-
taciones que las vigentes para es-
tos ultimos en el marco de la Ley
—entonces en vigor— sobre ba-
ses de ordenacion del crédito y
la banca.

Anticipandose en algunocs dias
al decreto citado, la Orden Mi-
nisterial de 23 de julio de 1977
dispuso un programa radical de
reduccion de los coeficientes de
inversion obligatoria. El coefi-
ciente de fondos publicos (que,
recordemos, estaba en el 43 por
100 de los recursos ajenos) se
reduciria al 25 por 100, a razén
de una rebaja inmediata del 2 por
100 y de otras mensuales suce-
sivas del 0,25 por 100 cada una.
De igual modo, el coeficiente de
préstamos de regulacion especial
paso, de inmediato, del 24 al 22
por 100, con ulteriores rebajas,
mes a mes, del 0,25 por 100,
hasta dejarlo en el 10 por 100 en
el plazo de cuatro afos. Los fon-
dos cautivos, por tanto, se redu-
cian al 63 por 100 de los recursos
ajenos, previéndose un nivel de
inversion obligatoria no superior
al 35 por 100 de los pasivos en

un plazo que, si no era corto, no
resultaba demasiado dilatado, en
vista de los enormes ajustes de
balances que se contemplaban.

Esa misma orden ministerial li-
beralizé los tipos de interés apli-
cables a operaciones activas y
pasivas a plazo igual o superior
a un ano, y elevo los tipos apli-
cables a los préstamos de regu-
lacion especial.

El real decreto antes mencio-
nado suprimio también la Junta
de Inversiones del Ministerio de
Hacienda, creada en 1957. Para
suplir temporalmente su papel en
la situacion transitoria que comen-
zaba, se opto por la calificacion
automatica de determinados va-
lores a efectos de su computabi-
lidad dentro del coeficiente de
fondos publicos de las cajas de
ahorros: obligaciones del INI y
titulos de renta fija emitidos por
corporaciones locales, empresas
electricas y Telefonica. El texto
dispositivo exhortaba a que esos
emisores adecuaran «de forma
gradual, sus tipos de interés a
los reales de mercadon, de forma
que no solo se redujera el volu-
men de financiacion privilegiada,
sino que disminuyera también la
propia subvencion implicita en el
privilegio financiero.

Por su parte, la Circular del
Banco de Espana 23/1977, de 29
de julio, dio entrada a las cajas
en el sistema de subastas de pres-
tamos de regulacion de liqui-
dez, terminando con la discrimi-
nacion que su exclusion produ-
cia, mientras que el Real Decreto
3.047/1977 creaba el Fondo de
Garantia de Dep0sitos de las Ca-
jas de Ahorros, institucion similar
a la establecida para la banca y
que, afortunadamente, no tuvo la
actividad que a esta ultima le co-
rrespondio asumir en los anos si-
guientes.

Se abrio asi un cauce amplio

de libertad operativa que habria
de consolidarse en los anos si-
guientes, a travées de un proceso
vacilante (donde se alternaron fa-
ses de retroceso con otras de ace-
leracion) cuyos hitos fundamen-
tales pueden —a mi juicio—
encontrarse en las siguientes dis-
posiciones:

a) Liberalizacion total de ti-
pos de interés para operaciones
activas y pasivas de las entidades
de deposito, incluso cajas de aho-
rros (enero 1981).

b) Establecimiento de requi-
sitos minimos de capitalizacion
(mayo de 1985).

c¢) Libertad total de expan-
sion de las cajas de ahorros, con
facultades para la apertura de ofi-
cinas en todo el territorio esparol
(diciembre de 1988).

d) Reduccion gradual de coe-
ficientes de inversion hasta su to-
tal desaparicion al 31 de diciem-
bre de 1992 (enero 1989).

e) Reduccion del coeficiente
de caja hasta el 5 por 100 de los
pasivos computables (febrero
1990).

Las cajas de ahonos se encuen-
tran, pues, totalmente equipara-
das a las restantes entidades de
crédito, tanto en lo relativo a sus
facultades y limitaciones opera-
tivas (hoy similares a las existen-
tes en los paises de mayor de-
sarrollo financiero) como en lo
referente a sus posibilidades de
implantacion geogréafica. A la si-
tuacion competitiva que asi se
configura cabria anadir dos nue-
vos elementos de la maxima im-
portancia que aparecen en el ho-
rizonte inmediato: de un lado, la
libertad de establecimiento de
entidades financieras y licencia
bancaria unica, dimanante de las
normas de la CEE (Segunda Di-
rectiva, junio de 1989); de otro,
la liberalizacion total de movimien-
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tos de capital en el seno de la
Comunidad (y desde ésta hacia
otros paises), que Espana habra
de adoptar a partir de enero de
1993. Todo ello en un contex-
to de fuerte rivalidad, donde la
tension competitiva ha venido a
sustituir a esa fuerte dosis de
«cooperacion horizontal» que tra-
dicionalmente caracterizaba al sis-
tema financiero espariol.

Cabe reconocer que las cajas
de ahorros han superado los pri-
meros anos de su libertad ope-
rativa con una demostracion pal-
pable de profesionalidad y pru-
dencia.

En cuanto a la actividad de cap-
tacion de depositos, la observa-
cion de los balances consolida-
dos de las cajas (en comparacion
con los de la banca privada) re-
vela un primer lustro (1977-1982)
en el que las cuotas de mercado
relativas de unas y otras institu-
ciones permanecieron estabiliza-
das en torno a un tercio para las
cajas y los dos tercios restantes
para el conjunto de bancos (63
por 100) y cooperativas de cre-
dito (3 por 100). A partir de 1983,
las cajas parecen tomar concien-
cia de sus nuevas posibilidades
y, mediante una comercializacion
mas agresiva, logran incrementar
su participacion hasta el 46 por
100, solo tres puntos porcentua-
les por debajo del conjunto de la
banca privada. La misma cuota
de mercado (47,6 por 100) fue
lograda por las cajas en el ren-
glon de «otros pasivos», que in-
cluye empréstitos, cesiones y par-
ticipaciones de activos, asi como
operaciones especiales (segu-
ros, etc.). Resulta evidente, en
consecuencia, que no puede hoy
analizarse el sistema crediticio es-
panol ni diseharse ningun tipo
de politica financiera razonable
sin situar a las cajas de ahorros
al mismo nivel conceptual de im-

portancia que el conjunto de la
banca privada.

Esta misma conclusion puede
alcanzarse mediante el analisis
de las principales rubricas de ac-
tivo en los balances consolidados
de uno y otro tipo de entidades.
En ambas, la proporcion de cre-
ditos al sector privado tiende a
niveles muy similares (45 por 100
del activo en los bancos y 43 por
100 en las cajas), mientras al prin-
cipio de la década de los ochenta
la distinta orientacién de unas y
otras instituciones se concretaba
en una diferencia de casi quince
puntos porcentuales a favor de
la banca. Por lo demas, las cajas
de ahorros continuan mante-
niendo una proporcion de activos
monetarios, fondos publicos e in-
movilizado superior a la corres-
pondiente a los bancos, pero las
diferencias son ya muy ligeras y
tienden a eliminarse de forma ace-
lerada.

En cuanto a la cascada de re-
sultados, las cifras disponibles
muestran con claridad el efecto
de los cambios en balance antes
descritos. Asi, durante el primer
lustro de libertad operativa (1977-
1982), el margen de intermedia-
cion de las cajas de ahorros so-
bre activos medios crecio en algo
mas de un punto porcentual,
mientras el correspondiente a la
banca disminuia algo mas de me-
dio punto, no tanto porque las
cajas entraran en inversiones
activas mas rentables (de hecho,
la rublica de «productos finan-
cieros» experimentd el mismo
aumento en ambos tipos de ins-
tituciones), cuanto porque tuvie-
ron mayor éxito en la contencion
de costes del pasivo de terceros,
durante un periodo en el que la
necesidad de equilibrar la eco-
nomia espanola mantuvo los ti-
pos de interés a niveles relativa-
mente altos. A partir de 1983, el
esfuerzo competitivo por parte de

las cajas de ahorros para incre-
mentar su cuota de mercado les
SUpUSO una mayor relajacion en
los costes financieros y, en con-
secuencia, un cierto (aunque
ligero) deterioro de su margen
de explotacion en comparacion
con la banca privada.

Por lo demas, es bien conocido
que los bancos han venido reci-
biendo un mayor flujo de ingre-
s0s por servicios (rubrica de
«otros productos ordinarios») que
las cajas, y que unas y otras ins-
tituciones vienen esforzandose,
con éxito relativo, en la disminu-
cion de los gastos de explotacion.
Algunas particularidades en las
necesidades de saneamientos
(en funcion de la coyuntura) y
en las dotaciones a pensiones del
personal (en funcion de compro-
misos historicos no facilmente
sostenibles) explican las ligeras
diferencias relativas en el resul-
tado neto, que no parecen, en
todo caso, suficientemente am-
plias como para encuadrar a las
cajas de ahorros en un «nicho»
de mercado claramente diferen-
ciado respecto al de los bancos.
Las fronteras entre el enfoque mi-
norista y el mayorista en la inter-
mediacion financiera tienden a di-
fuminarse a medida que bancos
y cajas las cruzan en sentido
opuesto para invadir la zona de
mercado contraria.

Afirmar, después de lo dicho
hasta aqui, que el subsector de
las cajas de ahorros se parece
muy poco al existente hace
quince o veinte anos constituye
lo que el humor anglosajon de-
nomina un understaterment, es de-
cir, una afirmacion voluntaria-
mente rebajada de contenido.
Eso mismo podria afirmarse de
la banca privada, la negociacion
de valores o cualquier otra par-
cela de la intermediacion finan-
ciera. Todas ellas deben afron-
tar las profundas consecuencias
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que, sobre el amplio mundo de
los servicios financieros, habran
de proyectar, en el futuro inme-
diato, las normas comunitanas so-
bre libertad de establecimiento de
entidades y sobre licencia ban-
caria unica, asi como la liberali-
zacion total de movimientos de
capital en el seno de la CEE.

TRES CUESTIONES
CANDENTES

Pero, ademas de esas inquie-
tudes —que comparten todas las
entidades de crédito e interme-
diacion—, las cajas de ahorros
han de encontrar una respuesta
definitiva a algunos interrogantes
que les son propios, y que no
soOlo estan condicionando hoy su
actividad financiera, sino que ha-
bran de afectarlas cada vez con
mas fuerza, puesto que atanen
directamente al nucleo de su iden-
tidad. De entre estos interrogan-
tes, deben, en mi opinién, ser su-
brayados tres:

1. El primero de ellos se re-
fiere a la titularidad juridica de
las cajas de ahorros y a la confi-
guracion de sus organos de go-
bierno.

La funcion tradicional de las
entidades fundadoras de las cajas
y el sistema de cooptacion, como
via normal de acceso al Consejo
de Administracion de estas, fue-
ron abolidos mediante el Real De-
creto de 27 de agosto de 1977.
Como es sabido, tal disposicion
definié nuevos 6rganos de go-
bierno {Asamblea y Consejo de
Administracion) en los que intro-
dujo cuotas de participacion para
representantes de los clientes de
pasivo, corporaciones publicas
fundadoras de las cajas, entida-
des de caracter cientifico, cultural
y benéfico (incluyendo, a criterio
de cada caja, corporaciones lo-
cales) y delegados del personal.

Sin embargo, el citado decreto
vino también a reforzar sustan-
cialmente la figura del director
de cada caja, de forma que la
tension propia de organismos tan
participativos no fuera obstaculo
para una gestion eficaz de los
asuntos diarios, sobre todo en el
ambiente de cambio e incertidum-
bre en que se desenvolvia el pais.
El director general no podia ser
destituido sino por causa plena-
mente justificada, tenia voz y voto
en todos los 6rganos de gobierno
y gozaba de facultades para sus-
pender los acuerdos del propio
Consejo de Administracion.

Esta estructuracion de 6rganos
de gobierno tuvo una vigencia
muy corta. En 1985 (Ley 3.185,
de 2 de agosto), se excluyo la
representacion de entidades cien-
tificas y culturales, asi como la
participacion en los érganos de
gobierno, a titulo individual, de
personas «de reconocido presti-
gio» prevista en el decreto de
1977. Ademas de reordenar los
porcentajes de participacion de
las restantes entidades (40 por
100 corporaciones locales, 11
por 100 entidades fundadoras,
44 por 100 depositantes y 5 por
100 para representantes del per-
sonal), la figura del director ge-
neral fue devuelta a una posicion
de subordinacion al Consejo, sin
facultad para suspender los acuer-
dos de éste y con posibilidad de
ser destituido libremente por el
propio Consejo de Administra-
cion, sin necesidad de invocar
causa justificada ni de reunir un
quorum especial o mayoria cua-
lificada para tan importante
acuerdo.

Cabe, por supuesto, discutir (y
se ha hecho hasta la saciedad)
si la configuracion de organos
de gobierno establecida en 1985
resulta mas representativa, mas
equilibrada, mas politizada o0 mas
eficaz que la prevista en su ante-

cedente proximo de 1977, pero
quizad merezca la pena llevar el
andlisis a cotas mas profundas.

Cualquiera que haya pasado
por la experiencia de tener que
explicar en un ambiente interna-
cional «qué es» una caja de aho-
rros espanola, quiénes son sus
propietarios, quiénes ostentan la
responsabilidad sobre su patri-
monio (y a titulo de qué), a quien
corresponden los beneficios vy
quién responde economicamente
de las pérdidas habra advertido
en el auditorio algunos gestos ine-
quivocos de sorpresa. No resulta
facil, en efecto, explicar estas
cuestiones, que deberian ser ele-
mentales, por lo que, en mi opi-
nion —absolutamente personal—
hemos de mantenernos abiertos
a un proceso de reflexion per-
manente para valorar con des-
apasionamiento la evolucion de
la cajas, los retos que se les plan-
tean y las respuestas que ema-
nan de sus instituciones de go-
bierno.

Ningun observador de la reali-
dad podra negar que —hasta el
momento presente— la madurez
de la clase politica espanola vy,
en particular, la de las personas
incorporadas al gobierno de las
cajas ha impedido que se exten-
diesen a este ambito financiero
tensiones y conflictos que tienen
su escenario adecuado en otros
terrenos, y ello debe mover al op-
timismo. Sin embargo, el pro-
blema sigue latente, y quiza no
sea prudente dar por sentado que
la estructura actual de los meca-
nismos de gobierno constituye
la solucion definitiva para una
base institucional sobre la que
descansa el 45 por 100 del sis-
tema crediticio espanol. Después
de todo, existen en el mundo mu-
chas modalidades asociativas (so-
ciedades civiles o mercantiles de
distinto tipo, cooperativas, fun-
daciones, trusts, mutuas, etce-
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tera) que pueden exhibir dece-
nios, e incluso siglos, de re-
sultados, experiencias, inconve-
nientes y ventajas, mientras que
la formula arbitraria para de-
finir la titularidad y gobierno de
las cajas de ahorros esparnolas,
al carecer de precedentes, tiene
que demostrar todavia su eficacia
para asimilar adecuadamente
todo tipo de coyunturas, favora-
bles 0 no. Queda, pues, el tema
abierto a la reflexion, a pesar de
sus obvias dificultades politicas.

2. El segundo gran tema de
reflexion se extiende al status re-
gional de las cajas de ahorros.
Se trata de una cuestion espi-
nosa, en la que parecen entre-
cruzarse —sin llegar a fundirse
armonicamente— factores de tra-
dicion, estrategias operativas de
las propias instituciones y la
mayor 0 menor sensibilidad re-
gionalista de los gobiernos auto-
Nomos, en ocasiones No coinci-
dentes —o abiertamente discre-
pantes— con los dictados de la
racionalidad financiera.

De los diecisiete gobiernos de
las comunidades auténomas es-
tablecidos en el ordenamiento
constitucional espanol, ocho tie-
nen una teorica «competencia ex-
clusiva» respecto a las cajas de
ahorros, de acuerdo con la lite-
ralidad de sus respectivos esta-
tutos. Otros ocho se reservaron
solo el «desarrollo legislativo y
ejecucion» de las normas basicas
estatales, y uno (Cantabria) asu-
mi6 en su Estatuto de Autonomia
la «competencia» en materia de
cajas de ahorros, aunque sin una
aparente pretension de exclusi-
vidad.

En la practica, sin embargo, to-
das las cajas se encuentran so-
metidas a una doble jurisdiccion,
puesto que el Estado se ha re-
servado, en cualquier caso, la ca-
pacidad normativa en materia fi-

nanciera y crediticia. Por su parte,
la opinion publica mayoritaria pa-
rece también atribuir a las cajas
de ahorros un rol financiero de
caracter regional vagamente de-
finido.

Uno de los argumentos mas
frecuentemente esgrimido en las
comunidades autonomas, para
justificar la vinculacion de las ca-
jas a sus respectivos ambitos te-
rritoriales, es el «de impedir que
el ahorro generado en la region
sea invertido en otras zonas de
la geografia estatal». Si fuera po-
sible dejar a un lado los factores
puramente emocionales (y quiza
no lo sea), no resultaria dificil re-
batir tan débil argumento, consi-
derando que:

a) La pretendida fuga de aho-
rro no puede ser cierta para todas
las comunidades a la vez, puesto
que se trata de un juego de suma
cero.

b) No existen estudios em-
piricos convincentes sobre esta
materia.

¢} Aunque dispusiéramos de
ellos, habria de discutirse si el
fenémeno es positivo 0 negativo
para la zona exportadora de re-
cursos financieros. Despues de
todo, no pocos de los paises y
regiones mas avanzados del pla-
neta son exportadores netos de
capitales, y es posible que deban
una parte sustancial de su pros-
peridad a los rendimientos de
esas inversiones.

d) Una entidad que capte de-
positos y realice inversiones en
la misma region obstaculiza, cier-
tamente, las salidas de recursos
financieros, pero también contri-
buye muy poco a la importacion
de capitales cuando asi con-
venga.

Otro razonamiento favorable a
la implantacion de las cajas en

su ambito regional se basa en la
necesidad de «disponer de una
pluralidad de servicios financie-
ros eficientes» en la zona respec-
tiva. Parece, sin embargo, dudoso
que la mejor forma de lograrlo
consista, precisamente, en dis-
poner de una o varias entidades
de ambito local. Los Estados Uni-
dos, que, desde la gran depresion
de los anos veinte, apostaron por
un modelo bancario de ese tipo,
estan revisando y rectificando gra-
dualmente su sistema, ante las
distorsiones que ha generado
para las propias entidades credi-
ticias y —por extension— para
el desarrollo financiero de algu-
nos estados concretos.

La mayoria de las cajas de aho-
rros espanolas no fueron creadas
como entidades regionales, aun-
que algunas nacieron con una
optica municipal o provincial. Su
adaptacion al nuevo enfoque
—resultado de los avatares de la
transicion politica a la democra-
cia— ha sido sencillo en algunas
comunidades y no tanto en otras.
Pero, en todos los casos, no cabe
duda de que el caracter regional
que se ha pretendido conferir obli-
gatoriamente a las cajas condi-
ciona la reordenacion del sector
y reduce, de facto, los grados de
libertad abiertos a esas entidades
para adaptarse al nuevo entorno
competitivo. Una muestra de ello
es la limitacion practica de los
procesos de fusion de cajas al
ambito de sus respectivas comu-
nidades, excluyendo —por prin-
cipio y sin justificacion racional—
fusiones de cajas de regiones dis-
tintas, aunque esta ultima podria
ser, precisamente, la estrategia
mas racional desde el punto de
vista financiero. Nada, en teoria,
prohibe un proceso de fusiones
trans-regionales, pero cierta parte
de la opinidén publica, y una vaga
sensibilidad localista, vienen obs-
taculizando en |a practica tal po-
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sibilidad, sobre la que, quizas, de-
beriamos reflexionar con mayor
lucidez que hasta ahora.

3. El tercero y ultimo de los
campos de reflexion propuestos
esta relacionado con la necesi-
dad de acometer un «cambio cul-
tural» en las cajas de ahorros gue,
ampliando su horizonte, las dis-
ponga a afrontar con confianza
el nuevo entorno competitivo.

Queda todavia, en el mundo
de las cajas de ahorros, un res-
coldo de antiguos héabitos que li-
mita su actividad inversora, con-
centrandola todavia en aguellos
sectores que —como la financia-
cion del sector publico o el cré-
dito hipotecario— les fueron aco-
tados por las regulaciones his-
toricas, poniendo a las cajas a
cubierto de posibles riesgos de
insolvencia, perc haciendolas in-
currir en un alto riesgo de tipos
de interés. Se comprende que no
existan en muchas cajas pe-
quenfas las estructuras imprescin-
dibles para acometer proyectos
complejos de inversion en tec-
nologia de vanguardia, pero no
existe razon —salvo la inercia de
siglos— para que las cajas ca-
rezcan, en muchos casos, de la
necesaria agresividad en campos
como la financiacion masiva al
consumo, a la inversion en equi-
pos profesionales, etc., que en Es-
pana aparecen todavia reserva-
dos a financieras, companias de
leasing y entidades parabanca-
rias. Otro tanto cabria afirmar de
las actuaciones relacionadas con
el comercio exterior, de las que
la mayoria de las cajas de aho-
rros contindan inhibiendose, co-
mo si cupiera pensar en una
sola actividad economica espa-
fiola que no esté ya —o vaya a
estar en brevisimo plazo— ple-
namente insertada en los flujos
comerciales de la CEE. En gene-
ral, la parquedad del capitulo de
«ingresos por servicios» de las ca-

jas de ahorros, en comparacion
con la banca privada, es expre-
siva de las autolimitaciones esta-
blecidas en la actividad de aqué-
llas.

También por inercia, parece ha-
berse enquistado en el mundo
de las cajas de ahorros —como
factor «cultural» dificil de erradi-
car— la tendencia a actuar como
un cartel territorial que, repar-
tiendose el mercado espanol por
zonas geogréficas, tiende a re-
chazar, como hostil al sistema,
cualquier pretension de abrir
oficinas o absorber entidades fue-
ra del ambito regional de origen.
Afortunadamente, el RD 1.582/
1988, de 29 de diciembre, esta-
blecio la libertad plena de aper-
tura de oficinas por parte de cual-
quier caja de ahorros en todo el
territorio espanol, pero resulta sig-
nificativo que tal libertad —por
lo demas, obvia— fuera otorgada,
no a peticion de la CECA, sino
en contra de la opinion mayori-
taria en ella manifestada, y que
desde-entonces hayan sido muy
pocas las cajas que comenzaran
a ejercitar en la practica tal liber-
tad.

Las cajas de ahorros espanolas
—Yy, en general, las europeas—
corren, por ultimo, el riesgo de
encontrarse con otro factor «cul-
tural» negativo, esta vez impor-
tado de los Estados Unidos,
donde la denominacion «entidad
de ahorro» es hoy casi sindbnimo
de mala gestion financiera. Sin
embargo, si alguna leccion cabe
deducir de la debacle que se ha
puesto de manifiesto en el sector
de savings and loans norteame-
ricano a partir de 1987, no es la
de una incapacidad de gestion
supuestamente consustancial al
mundo de las entidades de aho-
rro, sino la del peligro que su-
pone encerrar a esas mismas en-
tidades en limites demasiado
estrechos, bien sea por regula-

cion, bien por autolimitacion de
las propias instituciones.

En efecto, las cajas de ahorros
norteamericanas eran entidades
meramente locales o regionales
destinadas a otorgar créditos in-
mobiliarios a largo plazo y tipo
de interes fijo, refinanciados me-
diante depositos a plazo corto
competitivos con los de otras ins-
tituciones. Todo ese escenario lle-
vaba, en germen, un alto riesgo
de tipos de interés, que comenzo
a manifestarse draméaticamente a
partir de 1980, cuando las tasas
del mercado monetario nortea-
mericano se elevaron subitamen-
te como reaccion al programa de
ajuste aplicado por la Reserva Fe-
deral. Entre 1981 y 1982, los sa-
vings banks norteamericanos per-
dieron un tercio de sus recursos
propios.

Todavia en 1983, se prohibia
legalmente a las entidades de aho-
rro norteamericanas otorgar cre-
ditos hipotecarios a tasa de inte-
rés flotante, y solo meses des-
pués de manifestarse la crisis se
les otorgod una libertad de opera-
ciones activas similar a la de las
restantes entidades de crédito,
pero por entonces su déficit pa-
trimaonial era ya demasiado abul-
tado. En los tres anos siguientes,
una parte importante de las enti-
dades de deposito implantaron
programas de emergencia para
la reconversion de activos, en-
trando en operaciones genera-
doras de alto margen (y, en con-
secuencia, de alto riesgo), como
los denominados junk bonds, fi-
nanciacion de buy-outs, etcetera,
bajo la persuasion de que solo
una apuesta arriesgada podria evi-
tar la bancarrota generada a lo
largo de tantos anos de letargo.
Perdida la apuesta, los célculos
mas optimistas cifran en unos
300.000 millones de ddlares las
necesidades de recursos para cu-
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brir el desequilibrio generado en
el sector.

La historia del crack de las en-
tidades de ahorro norteamerica-
nas es, pues, la historia de un
anquilosamiento de sus gestores,
al amparo de un ambito regional
y un tipo de actividad excesiva-
mente limitados por disposicio-
nes administrativas. Es también
la historia de una incapacidad ma-
nifiesta (pero esperable) para
adaptarse a las nuevas circuns-
tancias en un mundo de tipos de
interés inestables y fuerte com-
petencia financiera, que hubieran
aconsejado un cambio cultural a
tiempo.

Afortunadamente, la evolucion
financiera en el continente euro-
peo (Espana incluida) ha trans-
currido por cauces mas razona-
bles, y nuestras cajas de ahorros
—como espero haber puesto de
relieve— vienen mostrando una
capacidad de adaptacion muy su-
perior. La crisis de las entidades
de ahorro norteamericanas no
debe, pues, servir como excusa
para restringir o auto-limitar el
campo de actuacion de las euro-
peas, sino Como ocasion para su-
brayar, por contraste, las ventajas
de una liberalizacion profunda en
el terreno administrativo y una
apertura mental completa en el
campo de la gestion. En todo
caso, seria prudente conservar,
como puntos de referencia, aque-
llas experiencias —lejanas en el
tiempo o en el espacio— que nos
sefalan los limites de la raciona-
lidad.

NOTA

(1) Historia de Ia Caja de Pensiones, de los
profesores Jordi Napaw y Carles SuomiA, edicion
privada. Barcelona, 1983.
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