LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS:
CUESTIONES ESTRATEGICAS

Existe un acuerdo general en que el panorama futuro de las entidades
financieras espafolas, y las cajas de ahorros no constituyen una excepcion,
esta dominado por las consecuencias derivadas de la construccion del
mercado Unico europeo, cuya plena vigencia a comienzos del mitico afio
de 1993, de acuerdo con lo establecido en el Acta Unica Europea, sblo se
distancia del momento presente en los diecisiete meses que restan para el
vencimiento del periodo transitorio acordado en la adhesion espafiolaa la
Comunidad Europea.

El mercado Unico supone, ante todo, la posibilidad para las instituciones
financieras de acceder a un mercado cuantitativamente mas amplio —de
325 millones de usuarios potenciales— que el puramente interior, con
una diversificacion mas intensa de productos y servicios, y la de entrar en
conexion con estratos potenciales de clientes con necesidades financieras
mas sofisticadas que responden a una cultura y a una informacion de-
sarrolladas.

Tal vez, en este sentido, tanto los bancos como las cajas de ahorros es-
pafioles tendran que comenzar por romper con la vieja tradicion de volcar
la practica totalidad de su actividad financiera hacia el mercado interior,
y otorgar a las operaciones con no residentes la dimension que se corres-
ponde con la creciente internacionalizacion de la economia espaiiola, lo
que sin duda comporta exigencias respecto a la dimension de las entidades
y a la diversificacion de su gama de productos y servicios para esa demanda
cuantitativamente mayor y cualitativamente distinta.

A finales de 1990, los activos financieros del sistema bancario frente al
exterior apenas representaban un 6 por 100 de su balance total (en las
cajas, se situaba en torno a 1,5 por 100) y los pasivos exteriores s6lo signi-
ficaban un 9,5 por 100 del pasivo total (2,5 por 100 en las cajas de ahorros).
Cifras que demuestran la escasa penetracion operativa, aunque creciente
en los dltimos afos, del sistema bancario espariol en el exterior.

Pero el mercado tnico también supone un acentuamiento intensivo de la
competencia en los diferentes mercados financieros, donde la igualdad

Introduccion
Editorial

LA REFERENCIA AL
INEVITABLE Y
PROXIMO
HORIZONTE

DEL 93: LOS
CAMBIOS
GENERALES




de posibilidades operativas de las distintas instituciones va a permitir una
rivalidad activa entre ellas, tanto en la captacion del ahorro privado como
en su canalizacion hacia las necesidades financieras de los agentes econo-
micos, de la que se esperan reducciones significativas de costes y el flore-
cimiento de las ventajas que el desarrollo de la competencia genera para
los demandantes y usuarios de servicios.

En el terreno bancario, la entrada en vigor de las previsiones del Acta
Unica Europea implica la aplicacién sin restricciones del denominado
«principio de reconocimiento mutuop, establecido en la Segunda Directiva
comunitaria de Coordinacion Bancaria, segun el cual cada estado miembro
reconoce las normas basicas de creacion, control, vigilancia y supervision
de los demas estados de la Comunidad Europea. Un principio que conduce
ala licencia o autorizacion dnica, lo que implica que una entidad bancaria
autorizada para operar en un pais miembro de la CEE, por sus correspon-
dientes autoridades, lo esta también automaticamente para operar —con
o sin apertura de sucursales— en cualquier otro pais comunitario, reser-
vandose el pais de origen las funciones de supervision, salvo en aquellas
cuestiones que puedan afectar al ejercicio de la politica monetaria en el
pais de destino en que la entidad opera.

Este principio fundamental que regira el funcionamiento de las entidades
crediticias en la Comunidad Europea, unido al proceso de libertad plena
de movimiento de capitales que el mercado Gnico implica, y que establece
la Directiva de 24 de junio de 1988, con vigencia plena en Espafia en 1993,
es el pilar basico en que se apoya la competencia reforzada entre las
entidades financieras, que constituira —de hecho, ya esta constituyendo—
el marco de referencia de la actividad desarrollada por las instituciones
del sistema financiero espafiol.

Parece obvio que permanecer y avanzar en ese nuevo entorno mas com-
petitivo obliga a la adopcion de medidas y actitudes importantes, cuya
dilacién en el tiempo s6lo puede repercutir negativamente en la capacidad
de competir con éxito por parte de las cajas de ahorros espafiolas y del
resto de las entidades financieras. La primera exigencia que la competencia
impone, para asegurar su adecuado funcionamiento, es la de establecer
un marco de igualdad en las condiciones de acceso al ejercicio de la
actividad financiera, rompiendo las diferencias normativas y allanando el
«terreno de juegor en el que el ejercicio de la competencia debe desarro-
llarse. Ello disefia una nutrida agenda de deberes para el sector pablico en
Espaiia que, con la vista puesta en 1993, deben cumplirse ahora. Tres
aspectos son particularmente importantes:

* Completar, sin dilaciones ni retrocesos, el plan de supresion de los
coeficientes de inversion obligatoria, cuya reducciéon, conforme a un ca-
lendario que culminara a finales de 1992, fue establecido por el Real
Decreto 377/1989, de 13 de enero.

Seria también deseable, en la basqueda de la necesaria equiparacion,
anticipar, en cuanto sea posible, el calendario de vencimientos de los
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certificados del Banco de Espafia que sirvieron de contrapartida para la
reduccién del coeficiente de caja a sus niveles actuales, mas acordes con
la técnica bancaria.

Y es igualmente urgente avanzar en la definicion del coeficiente de recursos
propios, ajustando la normativa espafiola al disefio contenido en las direc-
tivas comunitarias, aunque, ciertamente, la posicion espaiiola sea, a este
respecto, favorable.

Elementos, todos ellos, precisos para asegurar la igualdad de acceso al
mercado de las entidades financieras espafiolas respecto a las de los demas
paises comunitarios.

* Ensegundo lugar, es necesario que la politica economica de ajuste, para
avanzar en la convergencia entre la economia espanola y la de los paises
centrales de la Comunidad Europea, se adecue a las necesidades que
vienen impuestas por la pertenencia de Espaiia a la CEE y por la integracion
de la peseta en el Sistema Monetario Europeo. Unos deberes de estabilidad
interior y de reduccion de los desequilibrios exteriores que, en el cotexto
de un sistema de tipos de cambio fijos, no pueden descansar, como hasta
ahora, en el uso exclusivo de la politica monetaria sin generar distorsiones
en los tipos de interés y en los mercados financieros que rompen con las
condiciones de igualdad exigidas por el funcionamento de la competencia.

Descargar todo el peso del necesario ajuste de la demanda nacional a las
posibilidades de crecimiento real de la economia —para evitar tensiones
inflacionistas divergentes respecto a Europa— en la politica monetaria
supone, a la vista de la diferencia que aiin separa la situacion espafiola de
la de los paises centrales de la CEE, una actuacion mucho mas restrictiva
en Espaiia que en esos paises europeos, lo que inevitablemente comporta
tipos de interés mas elevados y presiones al alza sobre la cotizacion de la
peseta. Es por ello urgente la necesidad de una politica presupuestaria
restrictiva que domine la tendencia alcista del gasto pablico, y que plantee
con credibilidad una politica de consolidacion del déficit para que, de
esta forma, comparta, solidariamente con la politica monetaria, los deberes
estabilizadores, con menores perturbaciones y, sobre todo, desde la pers-
pectiva que ahora interesa, con menores riesgos de retroceso en el proceso
de liberalizacion del sistema financiero espaiiol, cuya pervivencia, como
la experiencia demuestra, depende estrechamente de un comportamiento
ortodoxo del sector pablico que no desplace sobre los mercados financieros
unas necesidades de financiacion superiores a las que razonablemente
éstos pueden soportar sin crear graves distorsiones.

Con razén ha podido afirmar el Gobernador del Banco de Espaiia, en su
discurso de presentacion del /nforme Anual del Banco correspondiente a
1990: «... en el nuevo contexto en que se mueve la economia espafiola, la
politica presupuestaria tiene que desempefar un papel mucho mas activo
dentro de la politica de estabilizacionn.

* Es necesario destacar, finalmente, la necesidad de que el tratamiento
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fiscal del ahorro permita, avanzando en una linea de homogeneidad con
los paises que forman el marco de competencia de la economia espaiiola,
tanto la generacion de un volumen necesario de ahorro privado, que
constituye la base real sobre la que se cimenta la actividad de las institu-
ciones financieras, como el hecho importante de evitar su deslocalizacion
en un mundo caracterizado por la plena libertad de movimiento de capi-
tales.

Pero la atencion de estos deberes, con protagonismo publico, constituye
so6lo un punto de partida para permitir un marco de competencia leal que
no evita la necesidad, para las instituciones financieras, de adoptar deci-
siones fundamentales respecto a su estrategia de cara al futuro.

Como entidades financieras, las cajas de ahorros espafiolas deben afrontar,
desde sus propias caracteristicas definitorias, el reto de la competencia
reforzada del futuro. Una necesidad de la que los presidentes y directores
de las cajas de ahorros son plenamente conscientes a juzgar por sus res-
puestas a la amplia encuesta que les fue formulada por la Fundacion FIES.

De su analisis, F. Alvira y J. Garcia Lépez han extraido —en el articulo que
publica este nimero de PAPELES— algunas conclusiones que expresan un
amplio consenso respecto a la percepcion de una nueva situacion que, de
algin modo, rompe el statu quo anterior de la distribucion de papeles en
el sistema bancario.

El aumento de la competencia en el mercado de la banca al por menor y
una demanda mas cualificada y diferenciada son datos indudables que
marcan y condicionan las estrategias de las cajas de ahorros. Por una
parte, los bancos nacionales y extranjeros, otras empresas financieras no
bancarias que ocupan parcelas especificas del negocio, e incluso empresas
no financieras como los grandes almacenes, concurren en el mercado con
una oferta de distintos productos para acomodarlos perfectamente a las
circunstancias de cada cliente. Para esta nueva forma de competir, es
evidente que las entidades deben contar con recursos humanos y tecno-
logicos adecuados. Las cajas de ahorros, segtn la encuesta, disponen de
ellos: sus elevadas inversiones en informatica, sus relaciones personales
con la clientela, la preparacion de su personal, el disefio de nuevos pro-
ductos financieros —que pueden producir y promocionar cooperativa-
mente en el mercado y distribuir por la red comercial de cada caja— y una
imagen publica relativamente mas favorable que la de la banca entre los
sectores mas populares de poblacion constituyen un conjunto de factores
positivos en los que se puede apoyar una estrategia eficaz.

Pero, junto a estos aspectos positivos, los entrevistados no dejan de percibir
otras facetas de la realidad financiera que exigen una respuesta rapida y
eficaz de las cajas. Las caracteristicas de algunos segmentos de usuarios
estan cambiando. El proceso de urbanizacion, el aumento de la renta
personal, una mejora de la cultura financiera y un incremento de las
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relaciones econémicas, incluso con personas o empresas de otros paises,
exigen una respuesta diferenciada de las cajas hacia estos sectores que
cuantitativamente no son alin mayoritarios, pero que se estan extendiendo
y que, en volumen de actividad, constituyen una parte importante del
mercado.

La particular aproximacion que los directivos de las cajas de ahorros
espafiolas ofrecen con sus respuestas al nuevo entorno econoémico en que
han de desenvolver su actividad presenta tres coordenadas basicas de
referencia:

* La profunda y general conviccion de que la regulacion de las cajas de
ahorros, en el aspecto financiero de su actividad, debe responder al prin-
cipio de equiparacion. Las cajas de ahorros deben tener un status financiero
sin mas diferencia, respecto a otras entidades crediticias, que las que se
deriven de su propia vocacion.

De hecho, la historia de las cajas de ahorros en Espafia es la historia —larga
y no siempre unidireccional— de la lucha por la equiparacion operativa
entre cajas y bancos, hoy lograda, a nivel normativo, en el sistema financiero
espaniol.

* La especializacion historica de las cajas en una forma concreta de ejercicio
de la actividad de «banca al por menor», con especial destino hacia el
segmento familiar de la clientela, hacia las pequefias y medianas empresas
y hacia las haciendas territoriales, debe contemplarse, de cara al futuro,
como una base, como un factor de fortaleza estratégica en el que las cajas
han acumulado un claro potencial competitivo, pero nunca como un
factor limitativo de las posibilidades de actuacion de las cajas de ahorros
en el amplio espectro de productos y servicios que nutren la moderna
actividad de las instituciones financieras.

* La actitud de las cajas de ahorros frente a la competencia reforzada de
los noventa es la de afrontar el reto que ésta supone con estrategias a
corto y largo plazo que permitan evitar caidas no sostenibles del margen
financiero, vigilando la evolucion de los costes de transformacion, flexibi-
lizando su politica de inversiones para adecuarse a las cambiantes circuns-
tancias del entorno econémico y financiero, e incrementando la proporcion
de los productos procedentes de la venta de servicios que integran su
margen ordinario.

En definitiva, los maximos dirigentes de las cajas espafiolas adoptan una
clara posicion de defensa y desarrollo del papel que, como entidades
financieras, corresponde jugar a las cajas de ahorros en el sistema financiero
espafiol del futuro, sin ignorar el campo de problemas que tal propésito
entrafa y que reviste peculiaridades no desdefiables en estas entidades.
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Obviamente, este tipo de posicion conduce a la necesidad de una plani-
ficacion estratégica de las cajas de ahorros que, partiendo del analisis
minucioso de sus puntos fuertes y sus debilidades, identifique los elementos
en que ha de centrarse la accion de las cajas para dar una respuesta solida
a las condiciones del nuevo entorno econémico y financiero. Es de esta
conviccion de la que parte el trabajo de Carlos Egea, ofreciendo un amplio
repaso de los factores estratégicos fundamentales de las cajas de ahorros,
para posteriormente confrontarlos con las oportunidades y amenazas del
entorno.

Seis factores se identifican asi como los puntos fuertes de las cajas de
ahorros espafiolas: su liderazgo historico en la actividad de banca al por
menor; la extension del sistema de distribucion, que impone, de hecho,
barreras de entrada a la competencia; su flexibilidad y capacidad de adap-
tacion a las circunstancias; su nivel tecnolégico; la imagen positiva que
proyectan sobre la sociedad, y la tradicién asociativa —nacional e interna-
cional— del sector de cajas de ahorros. Frente a estos pilares o puntos
fuertes, en cinco aspectos cabria concretar sus puntos débiles: sus elevados
costes de transformacion; los mayores compromisos adquiridos, compa-
rativamente con la banca, respecto a fondos de pensiones de su personal;
la dificultad estructural de nutrir recursos propios; el menor desarrollo
del marketing estratégico, y la propia heterogeneidad, en dimension y
actitud, de las instituciones que componen el sector.

Estos puntos, fuertes y débiles, son los que es preciso contrastar con las
oportunidades y amenazas que ofrece el entorno econdémico-financiero a
las cajas de ahorros.

La liberalizacion creciente de la actividad financiera, la tradicion de cola-
boracion entre cajas, el desarrollo de los sistemas de pago electrénico, la
posibilidad de incrementar los productos derivados de la prestacién de
servicios —cuyo peso es escaso aun en las cajas comparativamente con la
banca— y su faceta territorial, ante la ausencia de una banca regional
autonoma, son factores que ofrecen claras oportunidades futuras a las
cajas. Factores que deben ser contrapuestos a los que representan claras
amenazas para el sector, entre los que se destacan las tomas de posicion
ante el mercado 0nico, a las que responden los procesos de fusion recientes
de la banca y la creciente agresividad de sus comportamientos en la cap-
tacion de pasivos; la mayor competitividad entre entidades; el mayor
poder negociador, derivado de la informacion mas completa, de la clientela;
la profundizacion en el proceso de desintermediacion que acompafa al
desarrollo del sistema financiero, y la acentuada competencia entre las
propias cajas, fruto de la ruptura legal de los limites tradicionales de la
expansion territorial.

Fortalezas, debilidades, amenazas y oportunidades que acotan el campo
de reflexion imprescindible en cualquier proceso de planificacién estraté-
gica de las cajas de ahorros espafiolas. Una planificacion en la que las cajas
deben ser particularmente cuidadosas para evitar conflictos entre sus ob-




jetivos como entidades financieras que tienen una historica mision social
y sus prioridades de actuacién en la actividad financiera. Desde el punto
de vista de la gestion, Eduard Ballarin llama la atencion, en su colaboracion
en el presente nimero de PAPELES, sobre algunos de estos conflictos po-
tenciales en el proceso de direccion de las cajas de ahorros. Tres son los
mas destacables:

* La ausencia de capital-acciones en las cajas y la inexistencia, por tanto,
de una instancia que encarne la exigencia de rentabilidad y dividendos,
junto con la inmunidad que tal situacion comporta respecto a la posibilidad
de adquisiciones hostiles, obliga a extremar el cuidado de la coherencia
entre la misién oficial de las cajas —esto es, la razon de ser de la institucion
(que corresponde definir y controlar a los 6rganos de gobierno)— y la
mision real, tal como ésta se perfila en el comportamiento efectivo de la
entidad. En este sentido, definir la principal mision de las cajas de ahorros
como la canalizaciobn maxima posible de fondos a la Obra Social clarifica
la logica del comportamiento de estas entidades, homologéandola con la
habitual en el resto de las instituciones financieras privadas en cuanto
cifran su misién basica en lograr las maximas cotas en la retribucion de sus
accionistas.

* Los 6rganos de gobierno de las cajas de ahorros, incluida en este caso
la alta direccion de la entidad, deben identificar y resolver permanente-
mente los conflictos entre la mision y los objetivos generales o prioridades
economico-financieras de la institucion. No tendria sentido definir, por
ejemplo, la razon de ser de una caja como lograr la méxima aportacion
posible a la Obra Social y seguir en la préactica una politica de expansion
en el nimero de oficinas, incluso cuando la rentabilidad de la entidad,
por su bajo nivel, no lo aconseje.

* La estrategia competitiva de toda entidad debe ser evaluada en términos
de su coherencia con lo que podrian denominarse las «areas clave del
negocion; es decir, los factores determinantes de una ventaja competitiva
sostenible a largo plazo. Los objetivos respecto a la politica de recursos
humanos, o a la de reduccion de costes de transformacion, adquieren
perfiles muy distintos si los términos de la competencia, en las areas de
actividad en las que la caja pretende lograr una ventaja sostenible, estan
planteados en funcién de la calidad de los productos y servicios o en
funcion del precio, como la experiencia reciente de las cuentas de alta
remuneracion ha puesto de manifiesto, al situar en una posicion mas
confortable a aquellas entidades con costes operativos relativamente mas
bajos.

Las opiniones de presidentes y directores de cajas, y los analisis globales a
los que ya se ha hecho referencia, permiten identificar un conjunto de
factores concretos que constituyen aspectos estratégicos basicos que con-
dicionan la actividad de las cajas de ahorros en su perspectiva financiera.
A su analisis detallado se destinan los restantes articulos que integran este
nimero 47 de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA.

LOS PROBLEMAS
DE LAS CAJAS DE
AHORROS: SUS
CINCO
ESCENARIOS
PRINCIPALES
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Solvencia y sanidad

financieras

En cinco grandes grupos pueden ordenarse y resumirse los principales
problemas que afectan a las cajas de ahorros espafiolas, desde esa pers-
pectiva de la competencia anunciada —y en alguna medida anticipada—
del 93, para el ejercicio futuro de su actividad: los relativos a la solvencia
y sanidad financieras, los que afectan directamente a la rentabilidad, los
que condicionan la eleccion de la forma de organizacion mas adecuada,
los que comporta la respuesta de las cajas de ahorros a los avances de las
tecnologias de la informacién, que constituyen un elemento basico para
la actividad financiera, y los problemas inherentes al desarrollo de un
marketing estratégico que sitGe convenientemente los productos y servicios
financieros de las cajas de ahorros en los mercados competitivos del futuro.

El amplio proceso de desregulacion y liberalizacién experimentado por el
sistema financiero espafiol desde mediados de 1977, en linea con lo acon-
tecido con anticipacion en otros sistemas financieros europeos, ha gene-
rado, junto con los avances en la libertad operativa de las instituciones, un
interés igualmente creciente de las autoridades financieras por regular la
solvencia de las entidades sin interferir en la actuacion de los intermediarios
financieros.

Los instrumentos de supervision de la sanidad y solvencia de las instituciones
son diversos, y el Banco de Espafia, como el resto de las autoridades
monetarias de otros paises, ha establecido normas de solvencia para las
entidades financieras que tienen una triple direccion: el establecimiento
de niveles minimos de recursos propios, la obligacion de realizar las pro-
visiones y dotaciones en prevision de riesgos diferentes (insolvencia, riesgo-
pais y compromisos de pensiones con el personal) y las normas que impiden
la concentracion de riesgos en operaciones activas. Dentro de este esquema
de supervision, es clara la preponderancia que ha cobrado el tema de los
recursos propios, que responde —como destaca el Director General del
Banco de Espafia, Miguel Martin, en su colaboracion en este niimero— a
dos factores basicos: a) los recursos propios muestran la capacidad de una
institucion financiera para absorber pérdidas sin tener que proceder a su
liquidacion; b) la globalizacién de los mercados bancarios obliga a esta-
blecer niveles similares de recursos propios en las diferentes instituciones
para evitar distorsiones de la competencia.

Ambas consideraciones llevaron a la Comunidad Europea a regular, sobre
la base del Informe realizado en el seno del Banco Internacional de Pagos
de Basilea (/nforme Cook, de 1987), mediante la Directiva 89/299, de 17 de
abril, los fondos propios de las entidades de crédito, y a través de la
Directiva 89/647, de 18 de diciembre, los coeficientes de solvencia que
deben cumplir las entidades, sobre la base de un balance ponderado
segln los niveles de riesgo de los diferentes elementos del activo. Una
iniciativa hoy asumida, pero que no ha dejado de ofrecer ciertos flancos
a la critica, toda vez que —se afirma por algunos— la tendencia a fijar
niveles determinados de recursos propios nacié como respuesta a dificul-
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tades y problemas creados a la gran banca internacional por la crisis de la
deuda de los paises subdesarrollados, y su extension a los bancos nacionales
tal vez sea una excesiva cautela que habria que haber tamizado por las
caracteristicas de estas instituciones con menores afanes operativos.

La normativa espafiola difiere en estos momentos del patron comunitario,
ya que su regulacion de los recursos propios se basa, como es bien sabido,
en un doble coeficiente —global o genérico uno, selectivo otro—, aunque
sus resultados finales son mas exigentes que los que se siguen de la apli-
cacion de la norma comunitaria, a la que habra de adaptarse antes de
1993.

La cuestion sustantiva es, sin embargo, la necesidad para las cajas de
ahorros —igual que para el resto de las instituciones crediticias— de nutrir
los recursos propios necesarios para el ejercicio y ampliacion de su activi-
dad; y aqui es donde se plantea un problema singular para las cajas, toda
vez que la via convencional de recurrir al mercado de capitales para
ampliar los recursos propios, abierta a las instituciones bancarias, presenta,
por razones institucionales derivadas del estatuto juridico y de la naturaleza
no societaria de las cajas de ahorros, dificultades obvias.

Los mecanismos a disposicion de las cajas de ahorros para cumplir ade-
cuadamente con las exigencias legales de recursos propios son los si-
guientes:

1) Los fondos fundacionales, cuyo peso en la constitucion de recursos
propios ha ido experimentando con el transcurso del tiempo una pérdida
de peso especifico a la que Miguel Martin se refiere como «la petrificacion
de la dotacion de capital».

2) La aplicacion de los excedentes anuales que vayan integrando las
reservas efectivas y expresas, incorporando tanto las de caracter legal
como las de caracter voluntario, a las que habria que afadir las provisiones
y fondos genéricos —es decir, los que no vienen exigidos por la cobertura
concreta de algun tipo de riesgo— y las inmovilizaciones permanentes de
la Obra Benéfico-Social. Caminos, todos ellos, procedentes de la misma
fuente: la incorporacion de los excedentes que historicamente ha sido
seguida por las cajas de ahorros, y cuyo limite se encuentra en el necesario
equilibrio entre la dedicacion de tales excedentes a la autofinanciacion y
la dotaciéon de los fondos precisos para la continuidad de su Obra Social.
Limites que hacen impensable que con la sola potenciacion de la autofi-
nanciacion las cajas puedan hacer frente en el futuro a las necesidades de
recursos propios que pueda exigir la fuerte expansion de sus operaciones
activas, de seguir la trayectoria caracteristica de los Gltimos afos.

3) La utilizacién de la deuda subordinada, regulada por el Real Decreto
9.370/1985, de 1 de agosto, que constituye un pasivo financiero caracteri-
zado por tener un plazo de vencimiento inicial minimo de cinco afios, por
su situacion en el dltimo lugar en el orden de prelacion de los acreedores
y por la ausencia obligatoria de clausulas de rescate ejecutable a voluntad
del acreedor.
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Su inclusion en el coeficiente de recursos propios tiene, de una parte, el
limite cuantitativo del 30 por 100 de tales recursos —incluida la propia
deuda subordinada— y, de otra, el de la necesidad de previa autorizacién
por el Banco de Espaia.

Las cajas de ahorros han utilizado, de hecho, la deuda subordinada como
medio de aumentar sus recursos propios. Sin embargo, las limitaciones
del instrumento y su elevado coste financiero no pueden constituirlo en
la solucion definitiva del problema de captar recursos propios para las
cajas de ahorros.

A 31 de diciembre de 1990, 34 cajas de ahorros habian emitido obligaciones
subordinadas computables en el coeficiente de recursos propios. En veinte
de ellas, la deuda subordinada representaba menos del 25 por 100 de los
recursos propios de la entidad, en otras 14 cajas superaba ese porcentaje,
siendo el nivel mas frecuente el comprendido entre el 25 y el 30 por 100.

4) Lainnovaciéon mas importante en este terreno la constituyen las deno-
minadas cuotas participativas, reguladas por el Real Decreto 664/1990,
que configuran un instrumento hibrido entre la obligacion y la accion,
cercano por sus caracteristicas a las acciones sin derechos politicos con-
templadas en la nueva normativa de las sociedades anonimas. Un medio
aun inédito en Espafia para aportar recursos propios a las cajas de ahorros
y sobre cuya utilidad, llegado el caso, existe una cierta division de opiniones
entre los expertos. Mientras unos ven en las cuotas participativas un me-
canismo Util de respuesta al problema de los recursos propios, para otros,
la carencia de garantias y derechos politicos, y la propia dificultad de crear
y estimular un conveniente mercado secundario que les dote de la necesaria
liquidez, suscitan dudas sobre la utilidad de este mecanismo para nutrir
recursos propios; por otra parte, su experiencia en otras realidades finan-
cieras cercanas, tal como la italiana, no parece haber sido excesivamente
brillante.

5) Un aspecto particularmente interesante es el relativo a los recursos
procedentes de la revalorizacion de activos, actualmente limitada legal-
mente a los que se pongan de manifiesto por efecto de leyes de regula-
rizacion de balances o de procesos de fusion formalizados.

El desajuste creciente entre valoraciones contables (a precios de adquisicion)
y actuales (a precios de reposicion), cuya posibilidad legal de ajuste sin
coste fiscal se detuvo en la Ley de Presupuestos de 1983, hace que la
consideracion de este factor constituya un elemento de gran potencialidad
para aportar recursos propios en sentido contable, ya que en entidades
con volimenes importantes de activos reales en su patrimonio, como es
el caso de las cajas de ahorros, su autorizacién con caracter general —no
exclusivamente reservada a las revalorizaciones que se pongan de manifiesto
con motivo de procesos de fusion— podria mejorar sustancialmente el
nivel del coeficiente legal de recursos propios sin necesidad de acudir a
otros medios, siempre costosos y de eficacia limitada, con el puro recono-
cimiento legal de los efectos que la inflacién espafiola de los Gltimos afios
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ha tenido, de hecho, sobre las valoraciones de los activos de las empresas
en general, y de las cajas de ahorros en particular.

Dos importantes cuestiones suscita el tema de la revalorizacion de activos
en las cajas de ahorros.

La primera de ellas es la de estudiar la posibilidad, en ausencia de una
normativa general de revalorizacion de activos —insistentemente reclamada
por el mundo empresarial—, de encontrar vias que permitan, con absoluto
respeto al espiritu de la normativa comunitaria sobre recursos propios, la
consideracion de la revalorizacion de activos a efectos exclusivos del cum-
plimiento del coeficiente de solvencia, al margen de otros aspectos fiscales
o de otra naturaleza patrimonial que puedan derivarse de tal actualizacion
de valores. El trabajo del profesor Fernando Sanchez Calero contempla
algunas alternativas juridicas y algunos precedentes —en otros ambitos,
como el de las compafiias de seguros, del sistema financiero— para que la
revalorizacion de activos pueda nutrir, a través de un mecanismo contable
diferenciado y para este objetivo en concreto, las obligaciones de recursos
propios de las cajas de ahorros.

La segunda cuestion basica que este tema suscita es el de su propia impor-
tancia cuantitativa. Tendria escaso sentido bucear en la basqueda de for-
mulas juridicas mas o menos sofisticadas para resolver un problema que
cuantitativamente tuviera escasa trascendencia. El trabajo de los profesores
Eva Jansson y Vicente Salas no deja ningn lugar a la duda. Tras definir una
metodologia correcta para cuantificar la revalorizacion de los activos reales,
la aplican al balance consolidado de las cajas de ahorros espafiolas en el
periodo 1983-1989, cuantificando su impacto potencial sobre el coeficiente
de solvencia, las posibilidades de crecimiento y la tasa de rentabilidad de
las cajas. Los resultados de este importante ejercicio son elocuentes: una
prudente revalorizacion de los activos de las cajas en 1989, al coste de
reposicion, incrementaria los recursos propios de estas instituciones en
un 15,6 por 100 respecto a sus valores contables.

6) Frente a estos caminos sugeridos para incrementar los recursos propios,
cabe analizar otras vias de mejora del coeficiente de solvencia actuando
sobre la estructura del activo, de forma que ésta requiera, por su volumen
o nivel de riesgo, menor cantidad de recursos propios.

La via de la cesion de activos (entre los que, por la especializacion
operativa de las cajas, puede tener particular importancia la movilizacién
del mercado de hipotecas), la de forzar la estructura del activo hacia
dedicaciones con menos exigencias de recursos propios, e incluso la ex-
tension de servicios financieros diversos que pueden aportar productos
ordinarios de cierta magnitud —ain sin inversion efectiva—, reduciendo
asi las necesidades de capitalizacién, sin que ello tenga que ir seguido,
indefectiblemente, de una pérdida en las tasas de rentabilidad en la acti-
vidad financiera, constituyen ejemplos validos de posibles actuaciones
futuras para las cajas de ahorros.
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Con ser los mas importantes, no son solo los temas relativos a los recursos
propios los que tienen interés desde el punto de vista de la solvencia
financiera de las cajas de ahorros.

La equiparacion efectiva entre todas las instituciones del sistema crediticio
no otorga, a priori, ninguna peculiaridad a la sanidad financiera de las
cajas de ahorros respecto a otras instituciones financieras. Sin embargo,
los rasgos tipicos estructurales y operativos que diferencian de hecho a las
cajas espanolas de sus competidores del sistema bancario aportan, parale-
lamente, algunas particularidades a la consideracion de su solvencia —unas
positivas y otras negativas— que tienen su logica repercusion sobre la
orientacion de la supervision financiera de estas entidades.

El Director General del Banco de Espaia, Miguel Martin, destaca cuatro
aspectos basicos en este sentido.

1.°) La necesaria coordinacion entre la supervision practicada por el Estado
—a través del Banco de Espafia— y la correspondiente a las comunidades
autonomas que, de acuerdo con sus estatutos, tengan asumida esta com-
petencia. Una coordinacion que se hace imprescindible para evitar costes
adicionales y perturbaciones a las propias entidades.

2.%) La particular atencién que la autoridad financiera ha de prestar a la
conexion entre los 6rganos de gobierno y de gestion de las cajas —por su
caracter diferencial de otras instituciones del sistema financiero— para
prevenir disfuncionalidades que generan riesgos en la gestion de las en-
tidades. La mayor temporalidad de los miembros que integran sus érganos
de gobierno y su agrupamiento por criterios de afinidad politica pueden
generar —aunque no haya aln perspectiva para establecer un juicio—
incertidumbres, y con ellas inestabilidad e ineficacia.

3.") La adecuacion de los recursos propios de las cajas de ahorros a las
exigencias de su crecimiento futuro. Un problema que, como ya se ha
sefialado, entrana aspectos de posibilidad y costes que adquieren una
dimension especial en las cajas de ahorros.

4.") La supervision diferencial de las cajas, atendiendo a los riesgos mas
recurrentes que derivan de su especializacion operativa, y que se concretan
basicamente en los tres puntos siguientes, segin el Director General del
Banco de Espaiia:

a) La mayor concentracion de la cartera de créditos de las cajas en el
sector publico y en deudores con garantia real.

b) La mayor inversion de las cajas en activos monetarios, mercados inter-
bancario, titulos de renta fija, créditos a plazo con tipos de interés no
variable y mayor inmovilizado.

¢) Lamenor proporcion de cuentas corrientes, depositos de no residentes
y cesiones temporales de deuda en cajas que en bancos.

Esa especializacion operativa que la estructura de activos y pasivos de las

XVI




cajas presenta se traduce en una distinta composicion del riesgo en las
cajas de ahorros que en otras entidades financieras.

En un sentido positivo, se contaria:a) el escaso riesgo que las tensiones de
liquidez a corto plazo presentan en las cajas de ahorros; b)la menor
insolvencia que, en general, tiene la cartera de créditos de las cajas, prio-
ritariamente dirigida al segmento familiar.

Los factores que requieren una mayor atencion desde el punto de vista de
la sanidad de las cajas pueden sintetizarse en los cinco siguientes: a) una
mayor sensibilidad a las variaciones de los tipos de interés y, por tanto,
una mayor exposicion a este riesgo; b) la mayor propension de las cajas
de ahorros a guiar la politica de crédito hipotecario en funcion de las
garantias reales, frente al criterio, con mayor racionalidad econémica, de
atender a la capacidad de generacion de recursos de los proyectos, a lo
que se anaden los riesgos derivados de valoracion de las propias garantias;
¢) los riesgos de rentabilidad que derivan de la mayor proporcion de
créditos que dirigen a las corporaciones locales; d) la concentracion espacial
—de la que se deriva una cierta concentracion sectorial— de su inversion
crediticia y los riesgos que ello comporta, como la crisis de las entidades
de ahorro y préstamo norteamericanas y, en general, la experiencia de
entidades sectorialmente especializadas ha venido demostrando a lo largo
de la historia; e) la importancia que en las cajas tienen los fondos especiales,
que obligan a realizar las correctas dotaciones para cubrir los compromisos
contraidos con su personal en materia de pensiones.

Aspectos importantes éstos que las cajas de ahorros han de cuidar con
particular atencion en la basqueda de criterios que aseguren su solvencia
financiera a largo plazo.

Pese al nivel satisfactorio que la rentabilidad de las cajas de ahorros es-
paniolas presentan (0,95 por 100 sobre balance medio en 1990), algunos
factores se revelan como amenazas potenciales en un marco de compe-
tencia mas intensivo. Factores que estan en intima relacion con la produc-
tividad relativamente baja de la actividad bancaria en general en Espana,
y en particular en el sector de las cajas de ahorros.

El elevado nimero de oficinas que componen la red de las cajas de ahorros
(13.613 a finales de 1990), fruto de una regulacion historicamente limitativa
de los tipos de interés que obligaba a sustituir el mecanismo de la libre
retribucion por el de la proximidad fisica como medio de captacion de
depositos, determina en este punto diferenciales importantes con los po-
tenciales competidores comunitarios. Muchas oficinas, servidas por pocos
empleados (5,6 como promedio), con bajo volumen de actividad por oficina
(1.730,7 millones de pesetas), parece ser el panorama que, por término
medio, presenta el sector, con obvias repercusiones sobre los costes ope-
rativos.

La rentabilidad de
las cajas de ahorros:
algunos factores
condicionantes
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Unos costes que se elevan al 2,92 por 100 del balance medio, frente al 1,5
del sistema bancario de Alemania, el 2 por 100 de Francia, e incluso el 2,5
por 100 de Italia, y en cuya base se encuentra un elevado componente de
gastos del personal activo (1,75 por 100 del balance medio), con una
media de gastos de personal por empleado de 5,1 millones de pesetas en
1990, que supera en 0,7 millones la magnitud equivalente de la banca
privada espafiola.

Cifras y ratios que destacan un factor de riesgo para la competencia futura.
Solo aquellas cajas con niveles mas bajos de costes operativos podran
competir con ventaja en una actividad en la que los margenes financieros
propenden a estrecharse como consecuencia de las mayores retribuciones
que exige la captacion del pasivo y de la moderacion que la propia com-
petencia impone en los productos derivados de las operaciones activas.

Cabe, en este sentido, plantearse el tema de la conveniencia de caminar
hacia entidades con mayor dimension, de forma que ello permita alcanzar
niveles mas reducidos de gastos de explotacion unitarios, beneficiandose
de las economias de escala.

La basqueda de una mayor dimension, fundamentalmente por la via de
fusiones y absorciones, parece haber prendido en la realidad del sistema
bancario espafiol en los Gltimos afios. A las fusiones de los grandes bancos
privados, algunas de las cuales —Central e Hispano Americano y la cons-
titucioén de la Corporacion Bancaria Espafiola a partir del Banco Exterior
de Espaiia, las entidades oficiales de crédito y la Caja Postal— apenas han
apagado el intenso eco de noticias y rumores suscitados en el panorama
informativo financiero nacional, hay que sumar los procesos que se han
producido en el propio sector de las cajas de ahorros, y que, tal como
Aurelio Medel describe en su colaboracién, se elevan ya a trece s6lo entre
el afio 1990 y los meses transcurridos de 1991.

$Qué ventajas cabe esperar de un proceso de fusion? Los argumentos
habitualmente esgrimidos se centran basicamente en las posibilidades de
entrada en nuevos mercados que la mayor dimensién otorga y en la
reduccion de los costes de explotacion unitarios. Una reducciéon que tiene
su raiz en la posibilidad de eliminar sucursales redundantes en la red de
las entidades fusionadas, en las economias de escala y alcance que pueden
conseguirse, en un mejor reparto de los costes fijos de la actividad financiera
y en la posibilidad que las fusiones otorgan para seleccionar a las personas
mas competentes de las entidades que se integran para los diferentes
puestos de responsabilidad de la institucion resultante.

Pero frente a estas ventajas predicadas de las fusiones de entidades finan-
cieras, existen también desventajas, asociadas a la perturbacion que el
propio proceso genera en la actividad normal de la entidad financiera, y
que requiere un plazo, no siempre breve, de tiempo para ser digerida; asi
como las que se derivan de los limites que las propias economias de escala
pueden tener. La experiencia no siempre identifica a las entidades mayores
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con las mas eficientes y, como los profesores Revell y Ballarin destacan en
sus trabajos, parece existir una presuncion favorable a que las economias
de escala son mas bien inherentes a cada servicio o producto, mientras
que existen ciertas dudas respecto a su vinculacion indiscriminada con el
tamaiio de la propia entidad.

En todo caso, la existencia o no de economias de escala significativas, y su
captacion por la via de las fusiones, es un problema que sélo cabe resolver
a través de la contrastacion empirica. De ahi el interés que la Fundacion
FIES ha puesto tradicionalmente en la realizacion de estudios de esta
naturaleza (Fanjul y Maravall, 1983; Eugenio Pellicer, 1985; Revell, 1989).
Una nueva aproximacion a este tema crucial es la que se aborda en el
articulo de José Luis Raymond y Adrian Repilado en este nimero de
PAPELES. Un trabajo que subsume y amplia otras investigaciones anteriores
sobre el mismo tema y que, con referencia a las cajas de ahorros, ensaya
la aplicacion de un modelo economeétrico sobre los datos de un panel de
76 cajas en el trienio 1986, 1987 y 1988. En definitiva, la pretension del
trabajo es medir la respuesta de los costes operativos de las cajas de
ahorros (excluidos, por tanto, los costes financieros) a las variaciones, por
distintas vias, en la dimensién de las entidades apreciada por el volumen
de recursos ajenos. Cinco conclusiones de particular interés se derivan
del analisis ofrecido en este estudio:

1°) Se observa la existencia de economias de escala —es decir, reducciones
en los costes operativos unitarios— conforme se avanza en la dimension
de la entidad, si bien tales economias tienen mayor intensidad para las
entidades de tamafio reducido y medio que para las grandes de las con-
templadas en la muestra.

27) Laforma mas eficiente, segln el estudio, de aumentar la dimension
de las entidades es mediante el incremento de tamaiio medio de los
depositos —que en las cajas es, en general, reducido—, frente a otras vias
alternativas de crecimiento. Aunque se previene la posibilidad de que un
crecimiento de esta naturaleza pudiera comportar aumentos en los costes
financieros de las entidades.

3%) Elcrecimiento protagonizado por el aumento del nimero de depésitos
por oficina, aunque también tiene reflejo en las economias de escala, es
un factor menos contundente que el contemplado en el apartado anterior.

Con base en el estudio cuantitativo realizado, podria decirse que en el
ahorro de costes que supone pasar de la dimension «media» que las cajas
de ahorros tienen a una dimension estimada de «minimo costen, el 68,7
por 100 es imputable a la diferencia en el tamafio medio de los depésitos
y el 31,3 por 100 vendria explicado por la discrepancia en el nimero de
depositos por oficina.

4°) El simple aumento del nimero de oficinas no parece conducir a
mejoras en el nivel de los costes operativos unitarios de las cajas de ahorros.
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5.") Referida al trienio considerado, la dimensién de minimo coste hacia
la que apunta la investigacion realizada se situaria en cajas con un nimero
de cuentas por oficina en torno a 5.000, con un tamafio medio de los
depdositos sobre 350.000 pesetas, y con un volumen total de depésitos
situado en 265.500 millones de pesetas.

Un analisis que enmarca la utilidad de fusiones y concentraciones de cajas
de ahorros, al menos hasta alcanzar las dimensiones de minimo coste, y
que destaca los factores mas significativos que estan en la base de la
generacion de economias de escala.

No es posible, a la vista de los estudios e investigaciones realizados, adoptar
una posicion dogmatica respecto a la utilidad de las concentraciones y
fusiones de las instituciones financieras. Los cinco puntos siguientes su-
marizan los aspectos mas asentados sobre este tema polémico en el que,
ademas de los factores econémicos, existen con frecuencia otros aspectos
de naturaleza politica y social.

1. La dimensién bancaria viene, ante todo, condicionada por la propia
definicién y alcance de su actividad financiera, vocacionalmente decididos
por cada entidad. Es obvio que la actividad bancaria al por mayor con
presencia internacional requiere una mayor dimension para competir con
ventaja estable que las actividades desarrolladas al por menor y en ambito
exclusivamente nacional.

2. la eficiencia bancaria depende de una multiplicidad de factores aso-
ciados a la capacidad innovadora de la entidad, a la calidad de la gestion
y a la capacidad técnica que incorpora. No es correcta la pura y simple
identificacién entre entidad grande y entidad eficiente. La experiencia
demuestra con frecuencia la existencia de entidades eficientes de dimension
relativamente baja.

3. Los aumentos en la dimension de las instituciones financieras pueden
tener respuestas distintas de la fusion. El aumento en el tamaiio medio de
los depésitos constituye una via eficiente para aumentar la dimension que
no requiere necesariamente un proceso de concentracion. Por otra parte,
pese a las limitaciones que ha manifestado en la practica, la cooperacién
entre instituciones financieras puede permitir el logro de economias de
escala en la prestacion de servicios financieros con costes operativos com-
partidos por una pluralidad de entidades.

4. Los procesos de fusion son enormemente exigentes para las entidades
que decidan fusionarse. Entrafian dolorosas elecciones en los equipos,
exigencias de superar las duplicidades de redes y de organizaciones, y
todo un laborioso proceso de integracion de culturas empresariales que
implica costes personales y exige perseverancia y tiempo para su realizacion.

5. La concentracion debe ser considerada como una respuesta instru-
mental a los objetivos competitivos que las propias entidades se fijen
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como meta. No es un fin en si misma. Puede ser Gtil para alcanzar unos
niveles de dimension critica por debajo de la cual el negocio financiero
tenga poca viabilidad, puede ser un medio de reducir una red de oficinas
que la experiencia confirma que es excesiva, o puede servir a una toma de
posicion de las entidades en su programada penetracion en mercados
financieros mas amplios de los que constituyen su ambito habitual de
actuacion.

En el espacio europeo, a partir de 1993, las cajas de ahorros han de adoptar
una decision sobre el modelo bancario al que pretenden aproximarse.

Para muchas cajas de tamaio mediano y pequefio, la estrategia mas ven-
tajosa, en términos de diferenciacion y de costes, puede ser la de una
especializacion espacial a escala de comunidad autonoma, en la que su
tradicional localismo y adscripcion territorial les aseguran una amplia im-
plantacién e imagen popular.

La intensa competitividad tradicional entre cajas de ahorros de una misma
region, con el inevitable solapamiento de redes de oficinas, genera des-
economias externas para el conjunto de las instituciones, lo que, unido a
la bisqueda de una dimension critica para operar con costes minimos en
el ambito regional, ha llevado —esta conduciendo aiin— a procesos de
fusién encaminados a constituir un esquema de «caja regional» con capa-
cidad de respuesta competitiva en ese ambito territorial.

En este sentido, quizas el modelo seguido por las cajas de ahorros del Pais
Vasco, sugerido por la consultora McKinsey, presenta un particular interés.
En sintesis, se trata de una reordenacion de las cajas previamente existentes
mediante una linea de actuacion que se caracteriza por la combinacion de
un proceso de integracion —fusiones dos a dos entre las cajas que operan
en la misma provincia—, el establecimiento de un principio de respeto a
los limites de actuacion provinciales de las cajas resultantes de la fusion y
un modelo de cooperacién entre ellas, que se manifiesta en la coordinacion
y convergencia informatica y en la creacion de un grupo financiero cons-
tituido por sociedades especializadas en diferentes areas financieras fun-
damentalmente distintas de la actividad tradicional de las cajas. Un esquema
novedoso de cuyo origen, evoluciéon y composicion real el trabajo de
Agustin Garmendia, Secretario Técnico de la Federacion Vasco-Navarra
de Cajas de Ahorros, ofrece al lector los rasgos fundamentales.

Los avances tecnologicos, y las importantes reducciones en el coste de
obtencion, tratamiento y transmision de la informacion, estan produciendo
cambios muy profundos en el ejercicio de la actividad financiera moderna,
dado que, como sefala el profesor Juan R. Quintas en su brillante colabo-

Los problemas
relativos a la
organizacion

Las tecnologias de la
informacion y la
actividad financiera
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racion, son precisamente las tecnologias de la informacién las que dominan
en la casi totalidad de las actividades primarias y auxiliares caracteristicas
de las instituciones y empresas financieras.

En este sentido, y con referencia a la actividad de banca minorista tipica
de las cajas de ahorros, el avance tecnolégico modifica las barreras de
entrada, al reducir la importancia relativa de la red de sucursales; abre
posibilidades de sustitucion entre productos; cambia el poder de nego-
ciacion de clientes y proveedores, y altera el nivel de rivalidad interna
entre los componentes del sistema financiero.

Como destaca J. R. Quintds, en la etapa actual la tecnologia no s6lo modifica
procesos y productos, sino que también se convierte en una fuerza trans-
formadora tanto de la estructura del sector como de los rasgos mas carac-
teristicos de su imagen externa.

En este terreno, y en términos comparativos, la situacion relativa de las
cajas de ahorros espaiolas constituye, sin duda, un factor de fortaleza
derivado de las cuantiosas inversiones realizadas en el pasado en equipos
y procesos informaticos, lo que les ha permitido una actuacién de van-
guardia en el doble frente de facilitar las operaciones bancarias en masa,
a través de cajeros automaticos, terminales en punto de venta y en general
en la mejora de los medios de pago, y en el flanco importante, por su
repercusion en los costes, de la utilizaciéon de los medios de informacion
como instrumento de gestion y de planificacion de la propia entidad.
Como simple muestra del auge en las cajas de ahorros de la tecnologia
aplicada a los medios de pago, basta recorrer los datos basicos de la
Red 6000 de las Cajas de Ahorros Confederadas. En 1990:

* Existen 12,4 millones de tarjetas asociadas al sistema.
* Hay 9.440 cajeros automaticos.
* Se han realizado, a través de la red, 327 millones de operaciones.

* Los reintegros de fondos practicados por medio de cajeros automaticos
ascienden a 240 millones, por un importe global de 2,75 billones de pesetas.

Pero la dimension auténticamente trascendental del tema es la que parte
de considerar que la innovacion tecnolégica es un recurso estratégico
cuya optimizacion depende de (y tiene los mismos condicionantes que) la
eleccion de la estrategia considerada como mas conveniente por cada
institucion financiera.

En el marco de incertidumbre que domina la actividad financiera de las
cajas de ahorros, y del resto de las instituciones bancarias, y ante la continua
evolucion de la propia tecnologia, la agilidad y flexibilidad de los sistemas
de informacion para adaptarse a circunstancias cambiantes son mas im-
portantes que su potencia. A toda entidad financiera se le plantea la
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necesidad de decidir la forma en que debe buscar esa flexibilidad tecno-
l6gica. Una decision que admite una respuesta interna, desde la propia
entidad, o externa, confiando, en mayor o menor grado, al mercado, la
prestacion de los servicios informaticos requeridos en cada circunstancia
por la entidad. Es desde esta perspectiva desde la que el profesor Quintas
discute con detenimiento las ventajas e inconvenientes de la externalizacion
informatica como una practica creciente, y con frecuencia menos costosa,
de las entidades financieras, que permite a éstas adquirir la necesaria
flexibilidad y capacidad de adaptacion en el tratamiento de la informacion
—con menores inversiones en equipos— a un entorno que se califica de
complejo, dinamico y hostil.

La competencia creciente en los mercados financieros y la gran sustituibi-
lidad entre los productos y servicios prestados por las entidades crediticias
obligan a considerar el marketing de las cajas de ahorros, entendido como
la adecuacion de los productos y servicios a las necesidades de la clientela,
como un factor estratégico de primera magnitud.

Cuatro aspectos —sobre los que insiste la colaboracion de Carlos Egea—
deben destacarse en la orientacion de la comercializacién de productos y
servicios:

1) La necesidad de disefiar productos y servicios que permitan una pe-
netracion de las cajas de ahorros en areas de actividad distintas de las
tradicionales, tales como la banca corporativa y la banca de inversion.

2) El reconocimiento de la dificultad para dar una respuesta global a las
necesidades de todos los usuarios. Esto es, la exigencia de proceder a una
segmentacion de la clientela para adaptar el rango de servicios y productos
a las conveniencias de cada tipo de cliente.

3) La utilidad de ofrecer «paquetes» conjuntos de productos y servicios
financieros, y de estimular la venta cruzada de servicios financieros y
parafinancieros.

4) La vigilancia de la calidad técnica y funcional de los productos, y la
personalizacion en su oferta.

La trayectoria pasada de las cajas de ahorros demuestra una tonica de
continua innovacion financiera que les ha permitido estar presentes, con
actitud competitiva, en los mercados de productos y servicios con los que
operan.

Proyectando la situacion hacia el futuro, el profesor Enrique Castell6,
junto al analisis pormenorizado de la innovacién que se ha ido produciendo
en el sector de cajas de ahorros tanto en las técnicas de captacion de
ahorro como en los activos financieros y en los sistemas de medios de

El marketing
estratégico en las
cajas de ahorros
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pago, realiza en su colaboracion tres reflexiones globales respecto al futuro
del proceso de innovacion y marketing financiero en este sector:

1) Ante la competencia acentuada de los afos noventa, la oferta por las
cajas de ahorros de nuevos productos y servicios financieros debera ir en
aumento para dar respuesta a las exigencias del mercado. En este sentido,
se intensificara la actual tendencia de diversificacion hacia productos y
servicios parafinancieros en areas como los seguros, feasing y servicios de
sanidad, que no han constituido la actividad tradicional de las cajas de
ahorros, para satisfacer necesidades de familias o de empresas, bien direc-
tamente o a través de sociedades especializadas como estrategia compe-
titiva.

2) La oferta de productos y servicios financieros tiene cada vez menos
posibilidades de un planteamiento indiscriminado. Es necesario avanzar
en la utilizaciéon de técnicas de segmentacion que estudien las necesidades
y expectativas de la poblacion, para descubrir lagunas y adecuar la gama
de servicios al desarrollo del mercado. Esto implica la impulsion de las
técnicas de marketing extensivo, en una estrategia de diversificacion que
trate de desarrollar nuevos productos para nuevos mercados con toda la
carga que tal actitud comporta de riesgos e incertidumbres.

3) Caja caja de ahorros tiene que adoptar una decision importante res-
pecto a la eleccién de los servicios financieros que ha de producir
—aqueéllos para los que tiene una ventaja comparativa— y en cuales debe
limitarse a una tarea distributiva, partiendo de una relacion de cooperacion
con otras instituciones financieras.

En todo caso, el amplio espectro de productos y servicios financieros de
que hoy dispone el colectivo de las cajas de ahorros espafiolas muestra
con claridad una respuesta rica y nutrida de éstas ante los movimientos de
la innovacion financiera. Aunque tal vez la experiencia apunte hacia la
conveniencia de que, tanto en la anticipacién de las necesidades actuales
de la clientela como en el marketing financiero de productos y servicios,
las cajas deban adoptar en el futuro una actitud mas decidida.

El estudio del ahorro individual y agregado en términos macroeconémicos
ha sido, desde la mas pura tradicion clasica, un tema basico en la ciencia
econdmica, tal como detalla el sugestivo articulo del profesor Francisco
Cabrillo. El ahorro —en cuanto abstencion del consumo— es la fuente
real de financiacion de la oferta de capital productivo, y de ésta depende,
a su vez, la productividad del trabajo y su evolucién y, por tanto, esta en
la base de la necesaria competitividad de las economias. Esta idea, que
hoy constituye un lugar comin de la valoracion econémica del ahorro, es
la que ha dado pie historicamente a la consideracion de la virtud privada
del ahorro como un factor basico del crecimiento econémico, y no uni-
camente como la encarnacion concreta de las ideas morales de austeridad

XXI1V




y mesura en el comportamiento personal a través del gasto de los ciuda-
danos.

La etapa historica que circunda a la gran depresion de 1929, y el apoyo
conceptual de las ideas de ). M. Keynes, situaron el interés economico en
el estimulo al crecimiento del gasto nominal como forma de incrementar
la demanda efectiva y acceder a niveles de equilibrio de la renta nacional
mas cercanos al pleno empleo de los recursos productivos, y produjeron,
de rechazo, una clara suspicacia respecto al nivel de utilidad social del
ahorro nacional.

Sin embargo, las situaciones econémicas criticas que han seguido a los
periodos de crecimiento mas intenso de los afios cincuenta y sesenta han
supuesto una ruptura con las circunstancias que inspiraron esos esquemas
conceptuales, a los que la marcha de los hechos ha dejado sin validez para
su aplicacion a la realidad economica actual. La convivencia de tensiones
inflacionistas y elevadas tasas de desempleo ha puesto de manifiesto todo
un campo problematico distinto, en el que el énfasis sobre los factores
que condicionan la produccion y la oferta ha adquirido una mayor rele-
vancia y ha revitalizado el papel del ahorro como elemento fundamental
que condiciona el crecimiento a largo plazo de las diferentes economias.

Desde el punto de vista financiero, el ahorro, junto con la inversion pro-
gramada, constituye el término definidor de los desequilibrios, en cuanto
a capacidad o necesidad de financicion, de los diferentes sectores y uni-
dades economicas, que son justamente los que dan nacimiento a la funcion
de intermediacion que constituye la base mas tipica de la actividad crediticia
y financiera en general.

El amplio reconocimiento de la importancia econémica y la trascendencia
social del ahorro no es obstaculo para que exista un amplio debate sobre
esta magnitud economica. Un debate que gira esencialmente en torno a
dos interrogantes basicos: 1) ;De qué depende el nivel de ahorro? esto es
scuales son los determinantes basicos de las decisiones de ahorrar de las
diferentes unidades econémicas, y particularmente de las familias? 2) Dado
que lo importante en una economia es, en principio, la magnitud global
de su tasa de ahorro, y que son varias las unidades econémicas que realizan
su aportacion a ese proceso —familias, empresas, administraciones pabli-
cas—, se plantea el problema basico de saber cudles de estas unidades
deben protagonizar el proceso de constitucion del ahorro nacional.

Parecia imprescindible, en un nimero de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
dedicado al mundo de las cajas de ahorros, prestar una atencion especial
a los temas centrales del ahorro como tal magnitud bésica de su actividad
financiera. El estudio realizado por el profesor José Luis Raymond en esta
nueva colaboracion responde a esta exigencia, ofreciendo a los lectores lo
que cabria denominar el «estado de la cuestion» sobre el ahorro nacional,
con particular referencia —como era obligado— a la situacion espaiola.
Un tema que en los Gltimos cinco afios ha recibido en Espafia mucha mas
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atencion —no exenta de polémica— que en toda su historia pasada, a
juzgar por el importante volumen de trabajos y estudios realizados.

Los temas abordados por José Luis Raymond discurren fundamentalmente
en torno a cuatro cuestiones basicas:

1) Describir el comportamiento del ahorro nacional, y de sus compo-
nentes, en Espaifa a lo largo de las dos Gltimas décadas.

2) Explorar los determinantes basicos del comportamiento del ahorro en
Espaiia.

3) Precisar las interacciones y la sustituibilidad entre los diferentes tipos
de ahorro, en funcion de la naturaleza econémica de las unidades que lo
realizan.

4) Sugerir vias de accion que puedan integrar una politica de expansion
del ahorro nacional, a la luz de la experiencia disponible.

El hecho mas significativo, por lo que a la evolucién global del ahorro se
refiere, es la caida —en términos de promedio— de la tasa de ahorro
nacional desde un 25 por 100 del PIB en el periodo 1970-1980 a un 20,7 por
100 en el periodo 1981-1990.

Desde 1987 destaca, por otra parte, la rapida progresion de las necesidades
de financiacion exterior, que vienen situdndose por término medio en un
3 por 100 del PIB. Un aumento de las necesidades globales de financiacion
de la economia espaiiola que pone de manifiesto la imposibilidad de
financiar la formacién de capital (cuya tasa de crecimiento ha sido muy
elevada desde el inicio de la recuperacién de 1985) con la modesta apor-
tacién, en términos relativos, del ahorro interior. La tasa de ahorro familiar
viene mostrando en su trayectoria histérica una tendencia descendente
sostenida; el ahorro empresarial presenta una ligera recuperacion al hilo
de la mejora del excedente, y el ahorro pablico, una caida hasta 1985
—etapa de fuertes déficit presupuestarios—, afio en que inicia un cierto
proceso de recuperacion.

Analizar los determinantes de ese comportamiento de las distintas clases
de ahorro en la economia espafiola resulta asi un tema basico para el
futuro del crecimiento econémico. En este sentido, cabe poca duda de
que el problema mas complejo es el de explorar los determinantes del
ahorro familiar, identificando su peso especifico en las decisiones de ahorro.

Con referencia a la economia espafiiola, el trabajo del profesor Raymond
destaca sobre todo la influencia de la fiscalidad en el ahorro familiar, y
muestra la estrecha correlacion existente entre la caida de la tasa de ahorro
de las familias y el crecimiento de la presion fiscal en los impuestos per-
sonales sobre la renta y, en menor medida, sobre el patrimonio. El creci-
miento que desde 1985 viene experimentando la presion fiscal familiar
reduce la rentabilidad del ahorro, y genera sobre esta magnitud unos
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efectos negativos superiores a los que cabria esperar de la reduccién de la
renta disponible por motivos distintos a los puramente impositivos.

Es claro, por tanto, que la mejora en la tasa de ahorro piblico conseguida
por la via de incrementar la presion fiscal, mas que por el persistente y
duro camino de la moderacion del gasto pablico, ha influido negativamente
sobre el ahorro familiar privado, con efectos netos escasos sobre la tasa de
ahorro global de la economia nacional. Se ha producido asi una sustitucion
entre ahorro publico y privado que reclama un planteamiento distinto de
la politica presupuestaria y de las vias de consolidacion del déficit pablico.

La eleccion del tipo de ahorro que debe potenciarse en una sociedad,
como elemento basico en el cual apoyar el necesario crecimiento de su
magnitud global, es siempre un tema polémico y discutible. Parece claro,
sin embargo, que estimular el ahorro familiar es la linea mas coherente en
el disefio de una economia de mercado, como reflejo del principio de
respeto a la iniciativa privada y como forma de constituir al mercado de
capitales en el eje central de la financiacion a largo plazo de la actividad
empresarial.

El ahorro del Estado no es una pura alternativa al ahorro privado. Cualquiera
que sea la respuesta del ahorro privado a la tasa de rentabilidad, afectada
por su tratamiento fiscal, el duro tratamiento que el ahorro familiar tiene
en la sociedad espaiiola actual puede tener consecuencias indeseables
para la financiacion del necesario proceso de inversion. Como afirma el
profesor Cabrillo, «<en el proceso de evolucion social, la presencia de
valores de aceptacion general, que no necesitan ser impuestos por la
fuerza coactiva de la Ley, es relevante, en cuanto tales valores permiten
que la economia y las instituciones funcionen con costes mucho menores
que los que existirian en el caso de que la mayor parte de las formas de
comportamiento social tuvieran que ser forzadas». La fuerte demanda de
inversion que el cambio tecnologico exige ofrece una oportunidad parti-
cularmente conveniente para que el restablecimiento de la ética del ahorro
privado pueda surgir sin trabas como las que hasta ahora, conscientemente
o no, el sector pablico ha impuesto de hecho sobre el ahorro privado, con
un tratamiento fiscal severo y discriminatorio, segin las formas de su
materializacion, y con distorsiones no siempre deseables en las decisiones
de inversion de las unidades econémicas.

Sin embargo, la falta de protecciéon y de estimulo del ahorro familiar en la
economia espafiola —que reclama con urgencia una decidida politica de
ahorro nacional— no agota los aspectos relevantes que el tratamiento
fiscal adecuado de esta magnitud tiene desde la perspectiva de la perte-
nencia espanola a la Comunidad Europea y desde la final vigencia del
mercado Unico en 1993.

EL FENOMENO DE
DESLOCALIZACION
DEL AHORRO Y
SUS MOTIVOS
FISCALES
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En efecto, se afirma que el tratamiento que los rendimientos del ahorro
han recibido bajo el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas en
Espaia es el mas duro en el marco comparativo de los paises comunitarios,
lo que da lugar —y en 1993, con una plena liberalizaciéon de movimientos
de capitales, este efecto se intensificarai— a una deslocalizacion del ahorro
privado de Espafia, que buscara su ubicacién en aquellos paises comuni-
tarios en los que la «oferta fiscal» que su sistema tributario dispense al
ahorro sea mas beneficiosa. Un riesgo al que ya se hizo referencia al
comienzo de este comentario editorial, y que agudizara —si no se pone
remedio— los problemas actuales de financiacion del proceso de inversion,
tan necesario para mejorar el nivel tecnolégico y la productividad de la
economia espafiola.

Cuando un inversor decide la localizacién de su ahorro entre paises, tiene
en consideracion factores como la rentabilidad antes de impuestos, el
sistema fiscal de cada pais, las restricciones que pesan sobre los movimientos
de capital y sobre la prestacion de servicios financieros, asi como las
expectativas de depreciacion de la moneda del pais de localizacion de la
inversion. El peso de estos dos ultimos factores sera cada vez menor a
medida que avance el proceso de construccion de la Unién Econémica y
Monetaria. Dada una rentabilidad antes de impuestos, los factores de
«arbitraje fiscal» que hasta ahora han diferenciado desfavorablemente a
Espafa dentro de la CEE tenderan a jugar un papel cada vez mas importante.
Estos factores que han venido operando negativamente sobre el ahorro
son fundamentalmente los siguientes:

a) Las retenciones en origen de los rendimientos del capital en Espaia
son muy elevadas, y la obligacién de retener esta generalizada.

b) Existen muy escasas posibilidades de diferir el momento de tributacién
efectiva (solo para plusvalias no realizadas, y mediante la colocacion del
ahorro en fondos de inversion).

¢) Lostipos impositivos crecen muy deprisa en la tarifa del IRPF. Es decir,
los tipos marginales son relativamente altos para niveles de renta modera-
dos, rasgo al que se ha unido la inexistencia de exenciones o de férmulas
que permitan reducir la carga tributaria para el ahorro, e incluso —como
existe en otros paises— «desfiscalizar» determinadas formas de ahorro
modesto.

d) Losimpuestos personal y societario estan muy escasamente integrados,
lo que implica una doble imposicion de los dividendos, escasamente co-
rregida por el bajo nivel de la desgravacion permitida por este concepto
en el impuesto sobre la renta.

e) Las plusvalias vienen estando sometidas a un régimen severo y extre-
madamente complejo, que dificulta el aprovechamiento por el contribu-
yente de las limitadas ventajas que el régimen fiscal proporciona.
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f) Las posibilidades de control de las transacciones a efectos fiscales son
las mayores de la CEF, fruto de la inexistencia del secreto bancario, asi
como de la enorme extension de las obligaciones de informacion y de la
generalidad de las retenciones existente en Espaiia.

Liberalizar sin reformar estos aspectos diferenciados de la fiscalidad espafiola
supondria competir con situaciones tributarias mas favorables de otros
paises, lo que ocasionaria un conjunto de efectos desfavorables para la
economia y la hacienda espafolas. Aumentos previsibles en la evasion
fiscal; encarecimiento en la financiacion del déficit pablico (por los mayores
tipos de interés que acompanarian a la deslocalizacion del ahorro); des-
plazamiento de la intermediacion financiera a los paises en situacion fiscal
mas benigna, y una mayor inestabilidad de los mercados de capitales
completaran las consecuencias probables de esas diferencias impositivas
con otros paises de la CEE.

Es la gravedad de estas amenazas para la continuidad del proceso de
apertura de la economia espafiola —continuidad que precisa un ambiente
de estabilidad financiera, déficit pablicos financiables y existencia de atrac-
tivos fiscales para el ahorro interno y exterior— el motivo que explica los
cambios registrados en la imposicion espaiola desde diciembre de 1990
(con la Ley de la prorroga del IRPF y la Ley de Presupuestos para 1991)
hasta el momento presente, tras la aprobacion el pasado 30 de mayo de
una nueva Ley del Impuesto sobre la Renta. En apretada sintesis, los cambios
mas importantes introducidos, que podrian colaborar a aumentar la com-
petitividad fiscal de la economia espafiola paliando los efectos antes indi-
cados, son:

a) No sujecion de intereses y plusvalias mobiliarias obtenidas por no
residentes sin establecimiento permanente afincados en paises comunita-
rios. Con esta medida, Espafa se une a los nueve paises comunitarios que
renuncian a gravar estas rentas.

b) Reduccion del impuesto sobre sociedades que recae sobre las institu-
ciones de inversion colectiva. Con ello se pretende equiparar el trato de
este ahorro, que permite el diferimiento de tributacion (que puede llegar
a ser indefinido), al que recibe en otros paises de la CEE antes de la
liberalizacion plena de los movimientos de capital y del establecimiento
en Espafa de instituciones extranjeras de esta naturaleza.

¢) Disminucion de los tipos marginales mas elevados: 3 puntos en 1992
y otros 3 en 1993. La cuantia de esta reduccion no permite esperar sino un
efecto muy moderado sobre las decisiones de cuantia y composicion del
ahorro.

d) Introduccion de un esquema de «ahorro popular» que exima de tri-
butacion efectiva los rendimientos de ciertas colocaciones (que se deter-
minaran reglamentariamente) en cuantia maxima de un millon de pesetas
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por aio, a condicion de su mantenimiento por cinco afios y con un limite
maximo de diez millones de pesetas por sujeto pasivo.

e) Concesion de una reduccion general de 25.000 pesetas aplicable a los
rendimientos del capital mobiliario.

f) Exencion de las plusvalias generadas en trasmisiones onerosas de im-
porte total anual inferior a 500.000 pesetas. Esta medida apunta, como las
dos anteriores, a eliminar incentivos a la deslocalizacion del pequeiio
ahorro. De hecho, sin embargo, este ahorro no es el mas sensible a los
factores de arbitraje fiscal. Cabe esperar, por tanto, que su efecto sea mas
bien el de aproximar el impuesto sobre la renta a un impuesto sobre el
gasto personal para la mayor parte de los contribuyentes. Esta valoracion
se refuerza con la ampliacion a 750.000 pesetas de la reduccién en la base
imponible por aportaciones a fondos de pensiones.

g) No sujecion de las plusvalias a largo plazo (once o mas afios en el caso
de las acciones cotizadas y dieciséis o mas afos en general). Esta medida
puede tener un efecto importante sobre la tendencia a la deslocalizacion,
ya que el cambio con respecto a la situacion actual es muy notable.

h) Oferta de regularizacion fiscal hasta el 31 de diciembre de 1991, sin
sanciones ni intereses de demora, y creacion de la deuda piblica especial,
activo a seis afos y un 2 por 100 de interés, cuyo objetivo es permitir la
afloracion de patrimonios ocultos en pagarés del Tesoro o pagarés forales,
canjeables por esa deuda especial. Las condiciones de emision de estos
titulos (identificacion y baja remuneracion) no permiten confiar en su
éxito en el objetivo de impedir la huida de buena parte de fos 2,5 billones
de pesetas hoy materializadas en estos titulos.

La reforma propuesta del IRPF contiene, sin embargo, otras medidas que
apuntan en la direccion opuesta, como son la supresion de los incentivos
a ciertos tipos de seguros o la eliminacion de la deduccion de intereses
como gastos necesarios para obtener rendimientos del capital mobiliario.
La complejidad en el computo de las plusvalias no experimenta modifica-
ciones, aunque si varia, hacia una mayor limitacion en la compensacion
de rendimientos positivos y negativos, la tributacion de las rentas irregulares.
La ley de activos financieros apenas es modificada por la reforma propuesta
del IRPF, lo que consolida sus efectos (no diferimiento de tributacion en
rendimientos implicitos, extension de obligaciones de retencion e infor-
macion, rigideces y presunciones, entre otros). En conjunto, cabe conjeturar
que la atenuacion de la incidencia de factores de arbitraje fiscal puede no
ser suficiente para eliminar los incentivos actuales a la deslocalizacion del
ahorro.

La trascendencia econdémica del problema de buscar un marco adecuado
de estimulo y proteccion al ahorro privado, y de evitar que su materiali-
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zacion en activos financieros se produzca en otros paises, reclama con
urgencia un debate nacional del que se deriven los términos precisos de
la necesaria politica de ahorro nacional. Un tema del que en buena medida
depende —por ser su punto de apoyo— la actividad futura de las cajas de
ahorros y del resto de las instituciones del sistema financiero.
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