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I. INTRODUCCION

AS relaciones banca-indus-

tria y, de forma mas general,

la participacion de las enti-
dades bancarias en el capital de
empresas no financieras ha ori-
ginado mucha literatura, al tiem-
po que ha sido utilizada a veces
como criterio para tipificar dos
modelos de bancos, segun limi-
taran su actividad estrictamente
a la intermediacion financiera o
la ampliaran asumiendo riesgos
accionariales y, a veces, compro-
misos de gestion en las empre-
sas participadas. Es un hecho
suficientemente conocido y estu-
diado el papel destacado que ha
jugado buena parte de la banca
espafola en la creacion y desa-
rrollo de empresas, tanto indus-
triales como de servicios.

Las crisis econdmica y banca-
ria de la segunda mitad de los se-
tenta y primera de los ochenta,
asi como la mas reciente de Ba-
nesto, avivaron la discusién so-
bre el tema —también muy abier-
ta en el ambito internacional—y
pusieron sobre la mesa numero-
sos argumentos, favorables unos
y desfavorables otros, a esta fa-
ceta de la actividad de la banca,
que vino a condicionar la Se-
gunda Directiva Bancaria de la
Comunidad Europea (1). En la
literatura espafiola de los ulti-
mos anos destacan, entre otras,
las aportaciones de Bergés y
Sanchez del Villar (1991), Cuer-
vo (1991), Martin, Carbd y Saez
(1994, 1995), Ochoa (1995),
Serra Ramoneda (1994), Torre-
ro y los textos por él editados
(1991).

No es propdsito de este traba-
jo intervenir en la discusion apun-
tada, sino contribuir a ampliar el
conocimiento que se tiene del
proceso, introduciendo en él el
papel que en Espafa juega un
nuevo tipo de agente: las cajas
de ahorros y sus grupos de em-
presas. Se trata de una actua-
cién que sorprende por su no-
vedad y por el contraste que
representa con la imagen tradi-
cional, de perfiles conservado-
res, de las cajas. El trabajo se
interesa por los origenes, las
causas, las formas, la dimension
y los ambitos de las participacio-
nes empresariales de las cajas,
a modo de exploracion que per-
mita presentar tanto una vision
de conjunto del comportamiento
de este grupo de intermediarios
financieros como aquellas actua-
ciones que sobresalen por su
singularidad. Sin embargo, y en
la medida en que buena parte de
dichas participaciones se han
producido, hasta ahora, en em-
presas financieras, su dinamica
se examina en el contexto de las
tendencias que marcan la com-
petencia en el interior del siste-
ma financiero y, particularmente,
entre bancos y cajas.

Il. EVOLUCION Y CAUSAS
DEL CRECIMIENTO DE
LAS PARTICIPACIONES
EMPRESARIALES

Las participaciones empresa-
riales de las cajas de ahorros y la
creacion de grupos de empresas
en torno a ellas son un hecho re-
lativamente reciente. Salvo en
unos pocos casos, su origen no

se encuentra mas alla de diez
o doce afos. En el poco tiem-
po transcurrido, el volumen que
han adquirido es notable, y se
encuentran actualmente en ple-
na expansion. Su composicion
ofrece una gran heterogeneidad
alrededor de dos categorias: em-
presas financieras y empresas
no financieras.

El aspecto que estudiamos
guarda estrecha relacion con las
profundas transformaciones ex-
perimentadas por las cajas y por
el sistema financiero espanol en
general. Son basicas, al respec-
to, la liberalizacion de éste y la
bancarizacion de aquéllas.

Aun en 1977, las cajas debian
cubrir un coeficiente de inversion
del 43 por 100, y sus créditos de
regulacion especial ascendian al
24 por 100. La Orden Ministerial
de 23 de julio de dicho afo redu-
ce sustancialmente dichos por-
centajes y, por consiguiente, au-
menta la libertad de inversion de
las entidades, aunque razones
diversas —entre las que sobre-
salen las necesidades de finan-
ciacion del déficit publico— lleva-
ran al legislador a decisiones que
ralentizaran la liberalizacion de
las operaciones de activo; asi, a
mediados de 1986, el coeficien-
te de inversion de las cajas se si-
tuaba en el 26,5 por 100, al que
habia que ahadir un 10 por 100
en créditos de regulacion espe-
cial y otro 10 por 100 en deu-
da del Tesoro. El Real Decreto
321/1987, de 27 de febrero, su-
pondra un nuevo e importante
paso en la reduccion de la inver-
sion obligatoria, y el Real Decre-
to 37/1989, de 13 de enero,
fijara el calendario de disminu-
ciones sucesivas de la misma
hasta su extincion el 31 de di-
ciembre de 1992. Por su parte, el
coeficiente de caja —que has-
ta febrero de 1990 estaba fija-
do en el 17 por 100— se redujo
primero al 5 por 100 y después
hasta el 2 por 100, aunque las
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entidades fueron obligadas a in-
vertir la liquidez liberada en cer-
tificados del Banco de Espana,
con un periodo de amortizacion
comprendido entre 1993 y el ano
2000.

Las disposiciones normativas
de 1974y, particularmente, 1977
equipararon las operaciones de
las cajas con las de la banca y
abrieron el camino hacia la pene-
tracion de aquéllas en campos y
segmentos de clientela historica-
mente reservados a ésta, en un
proceso que, con el paso del
tiempo, se revelara de doble di-
reccion. Para las entidades de
ahorro, la captacion de recursos
y la financiacion del mundo em-
presarial aparecera como un pro-
metedor nuevo ambito de ne-
gocio, para el que habran de
dotarse de instrumentos y pro-
ductos adecuados, asi como,
probablemente, de una cultura fi-
nanciera distinta a la tradicional.
Complementando lo anterior, a fi-
nales de los ochenta el principio
de territorialidad de las cajas de-
ja de ser una imposicion legal y
se permite la libertad de expan-
sion de sus oficinas en todo el te-
rritorio espanol (2).

Junto a los cambios anterior-
mente considerados, la introduc-
cion de dosis crecientes de com-
petencia en el sistema financiero
espafnol se concretara igualmen-
te en un proceso lento de liberali-
zacion de los tipos de interés
—que no culminara hasta marzo
de 1987—y en la apertura, en los
afnos ochenta, a una profunda in-
novacion en los productos finan-
cieros y en la forma de operar de
las entidades. En esta innova-
cioén jugo un papel destacado la
tendencia hacia la desinterme-
diacién y el auge de los merca-
dos financieros, principalmente
los monetarios y de deuda pu-
blica. Como la banca, las cajas
reaccionaron decididamente fren-
te a la desintermediacion, reflejo
parcial de lo cual fue el peso cre-

ciente de las partidas de cesiones
de activos en sus balances.

En el marco de la innovacion
financiera de los ochenta, algu-
nas cajas desarrollaron una po-
litica de captacion de recursos
mediante la realizacion de ope-
raciones de seguros, que en
determinadas modalidades tu-
vieron gran aceptacion entre el
publico. Aunque legalmente, y
formalmente, tenian la conside-
racion de seguros, en la practica
su diferenciacion respecto a las
operaciones de depdsito apare-
cia a veces como poco relevante
para la clientela, mientras que te-
nian la ventaja de no computar a
efectos de coeficientes y, por tan-
to, permitian una retribucion re-
lativamente mas elevada que las
operaciones de depdsito equiva-
lentes, a lo cual debia ahadirse
la no realizacion de retenciones
fiscales por parte de las entida-
des. Esta circunstancia actuo co-
mo estimulo para que parte de la
clientela ocultara patrimonios y
rendimientos a la Hacienda pu-
blica mediante dichas operacio-
nes. El volumen alcanzado por
esta bolsa de defraudacion y las
quejas de la banca fueron deter-
minantes para que la Ley 4/1990,
de Presupuestos Generales del
Estado, prohibiera las operacio-
nes de seguros. Ello aumenté el
interés de las cajas por crear
companias de seguros o por to-
mar participaciones en las ya
existentes.

Una parte importante de las
empresas filiales o participadas
por las cajas son las sociedades
gestoras de las instituciones de
inversion colectiva. Las venta-
jas fiscales otorgadas en 1991y
1996 a los fondos de inversion
fueron decisivas para su desa-
rrollo, que ha elevado su patrimo-
nio desde poco mas de un billon
de pesetas en 1990 a los casi 19
billones de finales de 1996. En el
mismo sentido anterior, las cajas
han comercializado a través de

su red de oficinas los planes de
pensiones administrados por sus
gestoras filiales o participadas,
aunque en este caso el patrimo-
nio haya crecido mucho mas len-
tamente desde que en 1988 se
aprobara el reglamento que de-
sarrolla la Ley 8/1987, de 8 de ju-
nio, sobre planes y fondos de
pensiones.

Desde mediados de la déca-
da precedente, la colocacion del
ahorro en la economia espanola
esta experimentando una impor-
tante transformacion, caracteri-
zada por la fuerte disminucion de
la preferencia del ahorro familiar
por los depdsitos bancarios en
favor de los fondos de inversion
y, en menor medida, las opera-
ciones de seguros y los fondos
de pensiones (Ahorro Corpora-
cion, 1996).

La conjuncion de las circuns-
tancias anteriores ha estimulado
fuertemente el desarrollo de so-
ciedades filiales o participadas
de naturaleza financiera, que pa-
ra las entidades matrices tienen,
en cierta forma, el caracter de
empresas instrumentales. Desde
mediados de los anos ochenta
hasta la actualidad, ésta ha sido
una actuacion normal de las ca-
jas: las sociedades gestoras de
instituciones de inversion colecti-
va, companias de seguros, ges-
toras de fondos de pensiones y
empresas de arrendamiento fi-
nanciero figuran entre las mas
frecuentes. La gama es, sin em-
bargo, bastante mas amplia, y a
partir de un cierto momento al-
canza, incluso, la compra de
bancos. Con anterioridad a todo
ello, la Confederacion Espafola
de Cajas de Ahorros (CECA) ha-
bia liderado una serie de inicia-
tivas en las que se habian in-
volucrado un buen numero de
sus confederadas. Asi, el clasico
Ahorrofondo, con su gestora Mo-
binsa; la sociedad Gestion, Estu-
dios e Inversiones de las Cajas
de Ahorros (Gesinca); Gesinval
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Europa; Gesinval |bérica y Va-
consa, a las que se anadirian ya
entrada la década de los ochen-
ta las sociedades de la Caja de
Seguros Reunidos (Grupo Ca-
ser).

Las cajas mas importantes en-
marcaron el proceso antes des-
crito en grupos o holdings. Caixa
de Barcelona —fusionada en
1990 con la Caixa de Pensions—
fue la pionera, al crear ya en 1980
el Grupo de Servicios (GDS), que
tuvo una rapida expansion: en
1981 lo formaban siete socieda-
des y en 1983 habia aumentado
hasta doce. Caixa de Pensions
cre6 en 1984 el Grupo Financie-
ro «La Caixa» —Grupcaixa (3)—,
que para la entidad debia res-
ponder al proceso de innovacion
financiera que se estaba vivien-
do, pero también a un factor adi-
cional, segun reconocia abierta-
mente: la limitacion territorial (4).
Con independencia de las socie-
dades adscritas a dicho grupo, la
Caixa de Pensions ya participa-
ba antes con porcentajes supe-
riores al 10 por 100 en el capital
de 16 sociedades, en su mayoria
no financieras, destacando Auto-
pistas Concesionarias Espano-
las (Acesa).

La Caja de Madrid constituy6
en 1989 (5) la Corporacion Fi-
nanciera, decision que apoyaba
en las circunstancias siguientes:
a) posibilidad de extender la ac-
tividad a todo el territorio na-
cional de forma mas agil; b) com-
plementar la oferta de productos
tradicionales con otros nuevos
en actividades como seguros y
fondos de inversiones, y c¢) opor-
tunidad de un acceso rapido al
proceso de liberalizacion y glo-
balizaciéon de los mercados fi-
nancieros nacionales e inter-
nacionales (6). Previamente, las
participaciones empresariales de
la Caja de Madrid tenian una
cierta entidad (24 empresas en
1984 participadas por encima del
5 por 100, bastante concentra-

das en torno a los servicios finan-
cieros, el mercado inmobiliario y
la informatica).

Caixa de Catalunya constituyo
cinco sociedades financieras y
de servicios en 1986 (7). Por la
misma época, algunas cajas vas-
cas ya empezaban a disponer de
presencias empresariales rele-
vantes en los campos inmobilia-
rio y de infraestructuras, al tiem-
po que la Federacion de Cajas
de Ahorros Vasco-Navarras es-
taba promoviendo sociedades
financieras y auxiliares, y un con-
sorcio de inversiones, participa-
das por las entidades de su am-
bito.

Las fusiones de cajas de aho-
rros a finales de los ochenta y pri-
meros noventa fueron numero-
sas, y dieron lugar al surgimiento
de entidades de dimension nota-
blemente mayor, que en bastan-
tes casos recogian empresas
financieras filiales y participacio-
nes aportadas por las cajas fu-
sionadas. Desde entonces, las
nuevas entidades han reordena-
do y potenciado considerable-
mente estos entramados de inte-
reses empresariales.

Se observa que en el desarro-
llo de las participaciones, hasta
mediados los anos noventa, una
gran parte del esfuerzo inversor
se produce en sociedades finan-
cieras. lgualmente, las empresas
de servicios de apoyo a la activi-
dad de la matriz o del grupo (em-
presas de tasacion, informaticas,
gestion administrativa, gestion
de inmuebles, seguridad, recu-
peracion de créditos, etc.) for-
man otro conjunto amplio, pero
de dimension econdmica reduci-
da, salvo algunas excepciones.

Ademas de las anteriores, se
observan tres presencias con
motivaciones dispares: por un la-
do, en empresas de promocion
urbanistica e inmobiliaria, res-
pondiendo a una voluntad de in-

tervencion activa en la edifica-
ciény, tal vez, de captacion y fi-
delizacién de clientela a través
de la financiacion del acceso a la
propiedad de la vivienda; por
otro, en empresas que operan en
sectores muy diversos (industria-
les, turisticos, extractivos, ocio,
cultura, inmobiliario, ensefanza,
medios de comunicacion, etc.)
en las que las cajas se habrian
involucrado a través de la capita-
lizaciéon de deudas o, en algunos
casos, como una derivacion de
su obra benéfico-social vy, final-
mente, en sociedades de cartera
o de capital riesgo para el desa-
rrollo regional o local.

Los intereses en empresas no
financieras, al margen de los ca-
sos contemplados anteriormen-
te, habian sido escasos hasta fi-
nales de la década pasada. La
Caixa de Pensions, la antigua
Cazar —Caja de Ahorros de Za-
ragoza, Aragon y Rioja, después
Ibercaja, que a finales de la dé-
cada pasada tenia determina-
das participaciones en empresas
agricolas, industriales y de servi-
cios— y las cajas vascas an-
tes mencionadas constituyen las
principales excepciones. En la
primera mitad de los afios noven-
ta, tres hechos estimularon las
participaciones empresariales no
financieras de las cajas. En pri-
mer lugar, la liberalizacion del
sector servicios, que ha venido
propiciando la creacion de gran-
des empresas en campos con
perspectivas de fuertes creci-
mientos en los préximos anos
(telefonia movil y cable, princi-
palmente). En segundo lugar,
la privatizacion parcial de em-
presas publicas (con Repsol y
Telefénica, entre las mas impor-
tantes); a partir de 1996 vy, princi-
palmente, 1997, el proceso pri-
vatizador volvera a marcar su
influencia. Finalmente, la caida
de los margenes financiero y or-
dinario del sistema bancario, y la
consiguiente necesidad de bus-
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car inversiones de mayor renta-
bilidad para los recursos ajenos
captados; para el sector de ca-
jas, el margen financiero sobre
activos totales medios descen-
di6é de forma progresiva desde
el 4,04 por 100 en 1992 hasta el
3,34 por 100 en 1996, en tanto
que el margen ordinario tuvo un
comportamiento analogo, y paso
del 4,52 por 100 en el primer afo
al 4,01 por 100 cuatro anos mas
tarde.

Todo ello se ha traducido en
un aumento importante de las
participaciones, que han pasado
de un importe de 399.063 mi-
llones de pesetas en 1992 a
869.495 millones en 1996. Se-
gun puede verse en el cuadro
numero 1, el crecimiento de las
participaciones se ha producido
tanto por la via de las sociedades
filiales o dependientes —las par-
ticipaciones en empresas del
grupo—, que en el periodo 1992-
1996 se incrementaron un 102,78
por 100, desde los 246.280 mi-
llones de pesetas hasta los
499.404 millones, como por la de
las participaciones simples, que
aumentaron relativamente mas,
con una variacion del 142,23
por 100. El crecimiento fue parti-
cularmente intenso en 1995 vy
1996 (8).

Como consecuencia del com-
portamiento descrito, el peso
conjunto de todas las participa-
ciones dentro de la cartera de va-
lores de las cajas ha superado ya
el tercio del total (14,49 por 100
para las participaciones simples
y 19,55 por 100 para las realiza-
das en empresas del grupo) y
constituye la segunda modalidad
de inversion en valores de las ca-
jas, habiendo reducido notable-
mente la distancia con la que ha
sido tradicionalmente una de las
senas de identidad de las opera-
ciones de activo de estas entida-
des, la renta fija, que en este cor-
to periodo ha descendido desde
el 66,44 por 100 hasta el 52,80
por 100. A ello ha contribuido,
también, el crecimiento de las ac-
ciones y titulos de renta variable.

lll. LAS PARTICIPACIONES
EMPRESARIALES
A TRAVES DE LOS
ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

1. Comparacion
de los estados financieros
individuales y
consolidados de las cajas

En el ejercicio de 1996, pre-
sentaron estados financieros

consolidados 31 cajas sobre un
total de 50, no incluyéndose en
ellas la CECA. Existe una cierta
correspondencia entre la impor-
tancia econdmica de las entida-
des y la consolidacion, segun
puede observarse en el cuadro
numero 2. De las diez primeras
cajas por el volumen de sus acti-
vos, solo Caja Espafha no reali-
zaba consolidacion.

A pesar del proceso de cre-
cimiento de las participaciones
empresariales de las cajas que
se ha reflejado en el apartado Il,
su importancia actual es aun
bastante limitada, si se refiere al
conjunto del sector. Asi lo sugie-
ren los muy elevados porcenta-
jes que los activos individua-
les de las entidades dominantes
representan sobre los activos
totales consolidados. Su valor
promedio es el 96,58 por 100,
y Unicamente cuatro entidades
tienen un porcentaje inferior:
«La Caixa» (88,42), Catalunya
(93,94), Bancaja (78,84) y Sego-
via (95,25). En el mismo sentido,
ha de sefalarse que la consoli-
dacioén solo modifica el ranking
de ordenacion de las cajas de
Baleares y Segovia.

Sensiblemente superior es la
importancia econdémica que ma-
nifiesta otro indicador, también

CUADRO N.2 1

INVERSION EN VALORES DE LAS CAJAS. 1992-1996

(En millones de pesetas)

L= LEELE e e e L e

1993 1994 1995

= S
1996 Var. 1992-1996

VALORES
Importe  Porcentaje  Importe  Porcentaje  Importe  Porcentaje  Importe  Porcentaje  Importe  Porcentaje  Importe  Porcentaje
Rentafija s 1143256 6644 1270176 6426 1.331.844 6330 1.346.869 58,76 1.348739 52,80  205.483 17,97
ParticipaCiones...............ovurveernnen. 152.783 8,88 146.759 7,42 150.498 7,15 205.142 8,95 370091 1449  217.308 14223
Partic. emp. grupo ..........ccoverene 246.280 14,31 310.691 15,72 373.346 17,74 503.764 21,98 499.404 19,55 253124 102,78
Acc. y tit. renta variable ................ 178313 10,36 248.989 12,60 248.336 11,80 236.264 10,31 336.009 13,15  157.696 88,44
TOTAL oot 1.720.632 100,00 1.976.615 100,00 2.104.024 100,00 2.292.039 100,00 2554.243 100,00  833.611 48,45

Fuente: Elaboracién propia con datos de CECA.
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CUADRON.?2

ACTIVOS Y RESULTADOS DE LAS CAJAS. 31-12-1996
(En millones de pesetas)

[l = b SR e ST T Lo e e e
A. individual A. consolidado Porcentaje R. individual R. consolidado Porcentaje
ENTIDAD
(A) (B) (A/B) ©) (D) (C/D)

I - T 0 -1 ) - (RRECREE————————— 8.795.259 9.947.528 88,42 50.037 70.544 70,93
2. Madrid ...c.oooviiiiiiiiic 5.392.554 5.495.030 98,14 36.935 38.711 95,41
3. Catalunya ......cccoveviiiiiiiiiiine 2.403.296 2.558.207 93,94 11.706 14.168 82,62
4. Bancaja.......... 1.589.151 2.015.728 78,84 11.446 16.160 70,83
5. Mediterraneo .. 1.575.192 1.578.194 99,81 11.787 13.055 90,29
6. BBK............ . 1.557.553 1.565.692 99,48 17.627 17.816 98,94
7. GaliCia@ ..oovveeiiiiieieieccee 1.556.619 1.559.383 99,82 14.732 15.559 94,68
8. Ibercaja .....cccovvveveiiiiiiiciece 1.421.157 1.441.922 98,56 13.199 14.874 88,74
9. Unicaja .... 1.318.080 1.335.551 98,69 10.313 11.095 92,95
10. Espana 1.194.693 — — 4.876 — —_
11. Gipuzkoa y S. Sebastian............ 1.105.308 1.115.064 99,13 13.687 14.910 91,80
12. CECA ..o, 993.107 — — 4.047 —_ —
13. Salamanca y Soria .. 915.026 916.069 99,89 7.028 7.495 93,77
14. Castilla-La Mancha .. 746.074 747.574 99,80 1.500 2.009 74,66
15: CajaSursausssass 693.550 693.458 100,01 7.059 7.362 95,88
16. Asturias.... 627.007 627.509 99,92 6.229 6.724 92,64
17. Navarra .... : 621.408 625.488 99,35 7.671 8.456 90,72
18. Penedes i 604.073 609.530 99,10 3.616 3.922 92,20
I T 7 (U] (o] W—————————————— 569.440 572.120 99,53 7.246 7.264 99,75
20. General Granada . 541.992 — — 4125 — —
21 Vig0i rssemesmiamisvovssssans 541.476 — = 6.163 — —
22. Inmaculada .......cccovvvieiieiiiinnn, 514.669 — — 5.957 — —
23. San Fernando 507.544 506.368 100,23 6.157 6.346 97,02
24. ElMonte ............. 471.359 — — 5.187 — —
25. Municipal Burgos . . 466.617 — — 5.112 — —
26. Cantabria ........ccccceeveviiiniennn. 454 474 466.465 97,43 2.541 3.389 74,98
27. Vitoriay Alava .........cccccccoevnnnnn 442.379 446.668 99,04 3.777 3.737 101,07
28. Baleares . 434.225 448.185 96,89 3.230 3.744 86,27
29. Tarragona ........c.ccceeeveeeveeiuneanne 410.739 410.170 100,14 2.139 2117 101,04
30. Extremadura ........ccocovveeiieiiennn 405.690 — — 4.586 — —
31. Sabadell 389.673 393.659 98,99 3.050 3.236 94,25
32. Terrassa 352.310 — — 2.548 — —
33. General Canarias ..........ccccoeeene. 348.149 348.792 99,82 6.080 6.184 98,32
34. Insular Canarias ...... 327.643 326.986 100,20 7.603 7.600 100,04
35. Circulo C. O. Burgos... 316.563 — — 3.112 — —
36. Girona .....cccoeeveennnen. 291.156 293.466 99,21 1.853 2.016 91,91
87 OIENSO! ssmurssssmsasasioreses srssis 243.765 — — 1.005 — —
38. Laietana ......cccceeiiviiiiiiiiiiien 240.980 240.940 100,02 1.349 1.347 100,15
39. Manresa .. 240.479 240.602 99,95 1.415 1.447 97,79
40. Avila 234.498 — — 2.728 — —
41. Segovia 232.348 243.939 95,25 1.769 1.784 99,16
42. Badajoz - 231.521 — — 3.815 — =
43. Pontevedra .......cccceeveeviiiiiinis 187.275 — — 1.510 — —
44. Municipal Pamplona ................. 156.108 157.059 99,39 1.287 1.307 98,47
45. Rioja ...cooveeiiiiiiienn. 152.686 152.796 99,93 1.305 1.320 98,86
46. Manlleu ....... 118.178 —_ — 901 — —
47. Guadalajara . 70.676 — — 373 — —
48. Ontinyent.......ccccocvvviiiiiiiiiinnn. 47.168 — — 414 — —
49, JABN oo 35.363 — — 485 — —
50. Carlet .. . 15.957 — — 189 — —
51. Pollensa .....cccoceovivviciiiinienn. 15.540 — — 122 — —

TOTAL (*) coveevveeiiiieeieeieeieeene 36.779.330 38.080.142 96,58 275.373 315.698 87,23

(*) Datos relativos sélo a las entidades que presentan balance consolidado.
Fuente: Elaboracion propia con datos de CECA.
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recogido en el cuadro comenta-
do. Este compara los resultados
individuales con los consolida-
dos, y sus datos sefalan que, en
el subsector de cajas que pre-
sentan balances consolidados,
los beneficios de las entidades
dominantes son, en promedio,
un 87,23 por 100 del beneficio
consolidado. En seis cajas, el
beneficio procedente de la con-
solidacion adquiere una dimen-
sién mayor, al situarse su por-
centaje por debajo de aquél: son
«La Caixa» (70,93), Catalunya
(82,62), Bancaja (70,83), Casti-
lla-La Mancha (74,66), Cantabria
(74,98) y Baleares (86,27).

La aplicacion, a partir de 1996,
de la Circular 2/1996 del Banco
de Espana ha de comportar, nor-
malmente, una mejora adicional
en el indicador de resultados
consolidados, al permitir la pues-
ta en equivalencia de las socie-
dades que coticen en Bolsa, y en
las que las cajas tengan un por-
centaje superior al 3 por 100.

2. La dimension econdmica
de las cajas dentro
del sistema bancario:
una nueva perspectiva
a la luz de la consolidacion

La competencia entre bancos
y cajas de ahorros en Espafna se
ha caracterizado, desde media-
dos de la década pasada, por un
aumento de la cuota de mercado
de éstas en las magnitudes mas
representativas del negocio ban-
cario tradicional. Asi lo pone de
relieve el cuadro n.° 3, del que se
desprende que la cuota de las
cajas en recursos ajenos paso
del 34,59 por 100 en 1985 al
43,82 en 1996, con incrementos
en todos los anos de la serie, ex-
cepto en dos. La cuota de inver-
sion en créditos y valores de las
cajas aumento en mayor medida
aun —mas de diez puntos— du-
rante el mismo periodo, ascen-
diendo desde el 27,58 por 100
hasta el 38,20 por 100, y practi-
camente con solo un ejercicio de
retroceso en relacion con los an-
teriores. Las cooperativas se han
defendido bien de la competen-

cia de las cajas, cuyas ganancias
se han producido exclusivamen-
te a costa de la banca.

Sin embargo, la comparacion
de otros indicadores de la activi-
dad o la dimension econémica de
bancos y cajas senala que el re-
sultado de la competencia entre
ambos tipos de entidades no
siempre es tan favorable a las
cajas como reflejan los datos del
cuadro antes comentado; éste es
el caso de algunas de las nuevas
modalidades de captacion de re-
cursos a través de operaciones
fuera de balance, donde la ven-
taja de la banca es muy destaca-
da. Asi, al finalizar 1996, el patri-
monio de los fondos de inversion
gestionados por la banca repre-
sentaba el 62,96 por 100 del to-
tal, frente a un 28,41 por 100 de
las cajas y un 8,63 de otras en-
tidades, hecho que se repite
—aunque sobre cifras absolutas
mucho mas modestas— en un
campo a priori tan propicio para
las cajas como es el de los fon-
dos de pensiones. De ello se
desprende, por tanto, que la ven-
taja adquirida por las cajas es

CUADRO N.° 3

EVOLUCION DE LAS CUOTAS DE MERCADO DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO. 1985-1996

(En porcentaje)

BANCA (*) CAJAS COOPERATIVAS CAJA POSTAL TOTAL
ANO
R. ajenos Inversion R. ajenos  Inversion R. ajenos Inversion R. ajenos Inversion R. ajenos Inversion
59,95 68,00 34,59 27,58 3,79 3,00 1,67 1,42 100,00 100,00
57,51 65,17 36,92 30,39 3,76 2,94 1,81 1,50 100,00 100,00
56,86 63,86 37,60 31,70 3,74 2,90 1,80 1,54 100,00 100,00
54,77 61,91 39,75 33,89 3,56 2,58 1,92 1,62 100,00 100,00
54,22 61,93 40,46 33,84 3,41 2,51 1,91 1,72 100,00 100,00
54,82 62,02 39,82 33,93 3,50 2,50 1,86 1,55 100,00 100,00
53,13 62,79 41,04 33,14 3,74 2,55 2,09 1,52 100,00 100,00
54,28 62,18 41,93 35,31 3,79 2,51 — —_ 100,00 100,00
58,67 63,21 42,37 34,40 3,96 2,39 = = 100,00 100,00
52,27 60,34 43,61 36,83 4,12 2,83 — — 100,00 100,00
53,17 59,55 42,53 37,39 4,30 3,06 — — 100,00 100,00
51,70 58,39 43,82 38,20 4,48 3,41 —_ — 100,00 100,00

(*) Los datos de la banca incorporan en 1991 al Banco de Crédito Industrial, y a partir de 1992 a la totalidad de la banca publica.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Espana y de CECA.
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menor de lo que frecuentemente
se afirma a partir del crecimiento
de los datos de las principales
partidas tradicionales de pasivo
y de activo. Este matiz se preci-
sa, en relacion con el patrimonio
captado por los fondos de in-
version, en Gonzalez Mosque-
ra (1995) y en Mayorga y Marcos
(1996).

La comparacion de los balan-
ces individuales y consolidados
de las primeras entidades y gru-
pos financieros del pais viene a
sintetizar, desde una perspectiva
parcial, lo que acabamos de ex-
poner. Asi, tal como refleja el
cuadro n.° 4, que contiene los ba-
lances de 13 cajas y de igual nu-
mero de bancos, mientras que
en aquéllas el balance de la enti-
dad dominante suele representar
mas del 98 por 100 del consoli-
dado, excepto en «La Caixa»,
Catalunya y Bancaja, entre los
bancos el porcentaje tiende a
situarse bastante por debajo de
dicho nivel, y en los tres prime-
ros puestos, tanto el Banco Bil-
bao Vizcaya (71,38), como el

Central Hispano (89,27) y, espe-
cialmente, el Santander (51,25)
muestran nitidamente la mayor
envergadura de su balance con-
solidado. En consecuencia, la or-
denacion de los grupos financie-
ros por su balance consolidado
situa, de forma destacada, en las
posiciones de cabecera a los
grupos bancarios del Santander,
Bilbao Vizcaya, Central Hispano
y Argentaria, apareciendo el gru-
po de «La Caixa» en quinta posi-
cion.

IV. CAJASY
ESTRATEGIAS EN LAS
PARTICIPACIONES
EMPRESARIALES

1. Evolucidn y distribucion
de las participaciones

Los balances del sector de
las cajas de ahorros a 31 de di-
ciembre de 1996 indicaban que
las participaciones ascendian a
869.495 millones de pesetas,
distribuidas entre 370.091 millo-

nes de participaciones simples 'y
499.404 en empresas del gru-
po. El importe total representaba
un 2,02 por 100 de los activos
no consolidados de las entida-
des, segun puede observarse en
el cuadro n.? 5. Los porcenta-
jes mas elevados correspondian,
generalmente, a las cajas de ma-
yor dimension. Asi, en las seis
primeras, el porcentaje superaba
el 1 por 100, alcanzando en «La
Caixa» el 6,30 por 100; tanto por
lo que comporta este porcentaje
muy superior a los demas como
por su referencia a un nivel de
activos también muy por encima
de los restantes, la Caixa de
Pensions de Barcelona ocupa un
lugar claramente destacado, y
sus valores producen un efecto
al alza sobre los valores prome-
dios del sector, en el que predo-
minan las entidades donde las
participaciones son irrelevantes.
Obsérvese que sobre unas par-
ticipaciones de 869.495 millones
de pesetas del sector de cajas de
ahorros, «La Caixa» aportaba
553.867 millones, lo que equiva-
le a un 63,70 por 100. Ademas

CUADRO N.° 4

BALANCES COMPARADOS DE LAS PRINCIPALES ENTIDADES Y GRUPOS FINANCIEROS ESPANOLES. 31-12-1996

(En millones de pesetas)

CAIAS if;ﬁgf::l coizloal:z;:aedo Rorgeniaje BANCOS ifji:/aigz; coizz?::lcaedo Porcentale GRUPOS coii:/,‘:;edo
GIBR E:0]) - —— 8.795.250  9.947.528 88,42 1 BBV wssmspssesmnsios 12.281.862 17.206.697 71,38 1. B. Santander .......... 19.676.369
2 Madnid e 5.392.554  5.495.030 98,14 2. BCH sssssvissssnnans 10.480.984 11.741.188 89.27 12, BBV sunsnamnani 17.206.697
3. Catalunya . ... 2403296 2.558.207 93,94 3. Santander . ... 10.083.487 19.676.369 51,25 3 . 11.741.188
4. Bancaja ... 1.589.151  2.015.728 78,84 4. Banesto (*) ..o 5.431.489 5.651.541 96,11 4. Argentaria............... 11.005.428
5. Mediterréneo.......... 1575192 1.578.194 99,81 5. Exterior ......cccceeee. 4.997.821 = = TR V1 L—— 9.947.528
6. ... 1557553  1.565.692 99,48 6. Caja Postal .. 2.768.584 — - 6. C. Madrid ... ... 5.495.030
7. Galigia s 1.556.619  1.559.383 99,82 7. Popular .......ccoceee. 2.316.428 3.480.732 66,55 7. B.Popular....... 3.480.732
8. Ibercaja ...ccovvonirivins 1.421.157  1.441.922 98,56 8. Bankinter ............... 1.844.710 1850674 9968 8. C.Catalunya............ 2.558.207
9. Unicaja ... 1.318.080  1.335.551 98,69 9. Hipotecario. . 1.834.127 — — 9. Bancaja .. 2.015.728
10. Espana .........c.c..... 1.194.693 — — 10. Sabadell................. 1.599.377 1.980.059 80,77  10. B. Sabadell.............. 1.980.059
11. Gipuzkoay S. Seb. 1.105.308  1.115.064 99,13 11. Crédito Local .......... 1.556.281 o — 11. Bankinter ................ 1.850.674
12, ICECA, susmusnsenns 993.107 = — 12. Pastor ... 1553878 1.560.037 99,61 12. Mediterraneo ........ 1.578.194
13. Salamancay Soria  915.026 916.069 99,89  13. Argentaria .............. 1.509.148 11.005.428 18371  18: BBK ssmsmssmn 1.565.692

(*) Subgrupo.

Fuente: Elaboracion propia con datos de CECA y de AEB.
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CUADRON.2 5

PARTICIPACIONES EN LOS BALANCES NO CONSOLIDADOS. 31-12-1996

Participaciones Part. grupo Part. total Activo Porcentaje

ENTIDAD
(A) (B) (A+B) (€) [(A+B)/C]

1. LA CaIXA ooiieeiiiieieceieeeeee e 256.992 296.875 553.867 8.795.259 6,30
2. Madrid ...... 2.767 61.403 64.170 5.392.554 1,19
Bl CataAltNYAl iwrimiimisisismomt it tassnmmses 19.053 36.165 55.218 2.403.296 2,30
8, IBANGAJE xnisvusmasisiisi vxsisssimmssssiitissstshssistinmmnssnnmasmses 1.760 29.020 30.780 1.589.151 1,94
5. Mediterraneo 5.868 11.203 17.071 1.575.192 1,08
6. BBK.... 13.725 3.735 17.460 1.557.553 1,12
7. Galicia ... 18 9.603 9.621 1.556.619 0,62
8. IDEICAJA .vovveevieiieie e 6.750 3.781 10.531 1.421.157 0,74
9. UNICAJAL e evveeerieeeiie e 211 3.918 4129 1.318.080 0,31
10. Espana ......ccccceenennne 233 1.473 1.706 1.194.693 0,14
11. Gipuzkoa y S. Sebastian . 8.555 2.757 11.312 1.105.308 1,02
12. CECA ..o — 38 38 993.107 0,00
13. Salamancay Soria .........ccccocecviiiiiiiiiiiiic 12.163 6.435 18.598 915.026 2,03
14. Castilla-La Mancha .........cccccoevvvevieeiiciiieciiee 828 3.630 4.458 746.074 0,60
15. CajaSur 1.185 3.419 4.604 693.550 0,66
16. ASTUIIAS ..o 11.327 531 11.858 627.007 1,89
17, NAVAITA oo 716 2.249 2.965 621.408 0,48
18. Penedés — 2.620 2.620 604.073 0,43
19. Murcia ................ 1.375 217 1.5692 569.440 0,28
20. General Granada 1.464 — 1.464 541.992 0,27
27, VIO it 1.541 10 1.551 541.476 0,29
22. Inmaculada ........ccoevieiiiiiie e 822 35 857 514.669 0,17
23. San Fernando . 3.228 — 3.228 507.544 0,64
24, EIMONE voeiiieeiece e 3.528 334 3.857 471.359 0,82
25. Municipal BUrgos........cccccoveviiiiiiiieiiiieee e 499 7 506 466.617 0,11
26. Cantabria............ 1.414 2.717 4.131 454,474 0,91
27. Vitoria y Alava . 2.071 1.427 3.498 442.379 0,79
28. Baleares ......... 3.516 4.674 8.190 434.225 1,89
29. TAITAGONA ..oeeveieiiieeiiieeieee it — 965 965 410.739 0,23
30. Extremadura ........ccooovvvvieiieeeeeecciiieeee e 316 — 316 405.690 0,08
31. Sabadell ...... 304 3.022 3.326 389.673 0,85
B2, TOITASSA...uueeieeeeieeeeeeiiiiieieeeeeeeeeeeeiiaaeeeeees 43 2.285 2.328 352.310 0,66
33. General Canarias ........cccccccceeeeeeevivvenrnenens 819 30 849 348.149 0,24
34. Insular Canarias ........ccccoevveeevieeeeciieeeeeieee s 2 3.602 3.604 327.643 1,10
35. Circulo C. BUIgOS ......ccooeviuieiiiiiiiiiinecciieneiens 204 9 213 316.563 0,07
36. Girona 1.384 57 1.441 291.156 0,49
B7. OFBNSE..oiiiieiiiieeiiee et — — 0 243.765 0,00
38. Laietana......ccoveviiiiiiiiieeeee e 47 250 297 240.980 0,12
39. Manresa 95 413 508 240.479 0,21
40. Avila....... 377 — 377 234.498 0,16
41. Segovia . 1.392 11 1.403 232.348 0,60
42, BadajOZ ....ooeoviieiiiiieee e 1.619 — 1.619 231.521 0,70
43, PONtEVEAra ..cc.eooviveiieiiiccieeee e — 3 3 187.275 0,00
44. Municipal Pamplona . 380 219 599 156.108 0,38
45. La RIOJa c.vecveiiiiiieiiccie e 1.424 12 1.436 152.686 0,94
46, MANNBU ..o — — - 118.178 0,00
47. Guadalajara.. — — 0 70.676 0,00
48. Ontinyent.. 36 — 36 47.168 0,08
49, Jaén....... 45 — 45 35.363 0,13
50. Carlet.....ccoveeeiiieiieiieece e — 245 245 15.957 1,54
51, POlENSA. ..ccveeieieeeeeececceeeeee e — 5 5 15.540 0,03
TOTAL e 370.091 499.404 869.495 43.117.747 2,02

Fuente: Elaboracion propia con datos de CECA.




de las seis primeras cajas, te-
nian participaciones que rebasa-
ban el 1 por 100 de los activos las
de Gipuzkoa y San Sebastian
(Kutxa), Salamanca y Soria, As-
turias, Baleares, Insular de Ca-
narias y Carlet. En el balance de
la CECA, por su parte, la renta
variable practicamente no apare-
ce en forma de participaciones;
su intervencion en el campo em-
presarial se produce, principal-
mente, por la via de la coordina-
cion de las participaciones de las
cajas confederadas en varios
grupos y empresas, aspecto que
es objeto de estudio mas adelan-
te. En un sentido analogo, de-
be senalarse que una parte sus-
tancial de la presencia de las
cajas en el capital de empresas
procede de participaciones in-
directas a través de sus corpora-
ciones financieras, sociedades
de cartera, empresas de capital
riesgo, bancos o empresas di-
versas.

En el apartado Il, se han pre-
sentado los datos de la evolu-
cién, durante los ultimos anos, de
las participaciones en el conjun-
to de las cajas, y de ellos se de-
riva un crecimiento del 117,88

por 100 entre 1992 y 1996. Cuan-
do tales datos se refieren a las
entidades situadas en la parte
superior del ranking por el volu-
men de sus activos, se observa
un crecimiento considerablemen-
te mas fuerte en la mayoria de
ellas. Asi aparece en el cuadro
numero 6, que revela un aumen-
to del 1.015,03 por 100 en Ca-
ja Espafa, del 455,96 por 100
en Caixa de Catalunya, del
443,72 por 100 en Bancaja y
del 234,86 por 100 en la del Me-
diterraneo. «La Caixa» crece en
este periodo un 104,98 por 100,
a pesar de que su nivel en 1992
ya era relativamente elevado.
Tienen las participaciones un
avance mas moderado en la Bil-
bao Bizkaia Kutxa, Caja Madrid
y Caixa Galicia, y retrocesos en
Ibercaja y Unicaja.

La naturaleza sectorial de las
empresas objeto de participacion
es muy diversa. En el marco de
tal diversidad aparece, sin em-
bargo, un paquete amplio de par-
ticipaciones en empresas finan-
cieras, hasta el punto de que en
un cierto numero de entidades
puede considerarse que éstas
constituyen, de hecho, las unicas

participaciones relevantes, si se
excluyen las realizadas en em-
presas estrictamente instrumen-
tales o auxiliares como las de
cobro de impagados, tasaciones
inmobiliarias, tratamiento de da-
tos, informes registrales y servi-
cios informaticos, entre otras. En
el apartado Il, se han explicado
las razones que han llevado a las
cajas de ahorros a la creacion o
tomas de participacion en com-
pafnias de seguros, empresas de
arrendamiento financiero y fac-
toring, sociedades gestoras de
fondos de inversion y pensiones,
bancos y empresas financieras
en general, las cuales son trata-
das especificamente en el apar-
tado siguiente.

Entre las empresas no finan-
cieras, la dispersion de las
participaciones es la nota domi-
nante: desde el sector agroali-
mentario a las actividades de
servicios en una extensa gama,
desde las empresas manufactu-
reras a las inmobiliarias y desde
las compafnias eléctricas a las
sociedades explotadoras de in-
fraestructuras el abanico es muy
amplio, y puede decirse que cu-
bre buena parte de los sectores

CUADRO N.2 6

EVOLUCION DE LAS PARTICIPACIONES DE LAS DIEZ PRIMERAS CAJAS. 1992-1996
o R e T e e S M v e [ S T Vol Dy e Nl Ve e S == 1 S T e S R RS E s, -0 5 ™ RN T

ANO 1992 ANO 1996 VAR. 92-96

€ada Participacion Participacion Porcentaje

Participacion E gripb Total Participacion E. grupo Total sobratotil

1 LarCaiXa qsssissossisssizsnsass 106.333 163.874 270.207 256.992 296.875 553.867 104,98
2. Madrid ............ 11 34.199 34.310 2.767 61.403 64.170 87,03
3. Catalunya ...... — 9.932 9.932 19.053 36.165 55.218 455,96
4. Bancaja.......... 243 5.418 5.661 1.760 29.020 30.780 443,72
5. Mediterraneo .. 3.798 1.300 5.098 5.868 11.203 17.071 234,86
6: BBK sz 8.217 1.109 9.326 13.725 3.735 17.460 87,22
7. Galicia...... 761 5.920 6.681 18 9.603 9.621 44,01
8. Ibercaja ... 8.781 2.325 11.106 6.750 3.781 10.531 -5,18
9. Unicaja .......... 3.080 4174 7.254 211 3.918 4.129 —43,08
(6 B =5=To F- 1 - Rt S—p—— 6 147 153 233 1.473 1.706 1.015,03

Fuente: Elaboracion propia con datos de CECA.
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econodmicos. Mayor complejidad
reviste la tarea de deslindar los
origenes de estas participacio-
nes y precisar sus objetivos, que
requeriria un analisis casuistico
que aqui descartamos. La entra-
da en vigor de la Circular 2/1996
del Banco de Espana ha supues-
to un incentivo adicional para
la toma de aquéllas, al rebajar
del 10 al 3 el porcentaje a patr-
tir del cual se permite la puesta
en equivalencia de las socieda-
des que coticen en Bolsa.

A modo de excepcion, debe
tenerse en cuenta que un cierto
numero de participaciones res-
ponden, simplemente, a la capi-
talizacion de deudas que las ca-
jas se han visto en la necesidad
de realizar como solucion obliga-
da frente a los impagos de deter-
minadas empresas; se trata, por
tanto, de participaciones que no
son fruto de ninguna decision es-
tratégica y que no tienen, a prio-
ri, voluntad de permanencia. En
el ambito inmobiliario y de la edi-
ficacion, que para bastantes en-
tidades constituye un campo pre-
ferente de actuacion —solas o
en colaboracion con empresas
del ramo—, algunas de las em-
presas de los grupos tienen co-
mo objeto principal de su activi-
dad la venta y adjudicacion de
inmuebles procedentes de pro-
mociones fallidas o la colocacion
de aquellos que proceden de la
ejecucion de préstamos hipote-
carios. En la misma linea deben
situarse determinadas participa-
ciones en empresas de nula o
escasa rentabilidad, pero en cu-
ya actividad se encuentran con-
notaciones proximas a lo que es
la actuacion de las cajas a través
de su Obra Benéfico-Social; es lo
que sucede, entre otras, con par-
te de las empresas culturales,
educativas, deportivas y de me-
dios de comunicacion.

El Anexo, con datos de diciem-
bre de 1996, ofrece una muestra
de las principales participaciones

—aquellas cuyos porcentajes re-
presentaban una cantidad supe-
rior a los 500 millones de pese-
tas sobre la suma del capital
social y las reservas— de las
diez primeras cajas. En esta re-
lacion se incluyen también como
participaciones, aunque no lo
sean desde el punto de vista le-
gal, aquellos paquetes de accio-
nes muy minoritarios que, por
pertenecer a empresas con unos
fondos propios elevados, supe-
raban el umbral antes estableci-
do. En total, forman el Anexo 165
referencias, de las cuales 65 per-
tenecen a «La Caixa», 24 a Caja
de Madrid, 16 a Caixa de Ca-
talunya, 14 a la Bilbao Bizkaia
Kutxa, 12 a Ibercaja, 12 a Uni-
caja, 8 a Bancaja y numeros
inferiores a las restantes. Estos
numeros contienen algunas cor-
poraciones y sociedades de car-
tera que son utilizadas por las
cajas como via para participar in-
directamente en un buen nume-
ro de las sociedades.

El espectro sectorial de los
campos de actividad de las
empresas que figuran en el Ane-
X0 no es representativo del con-
junto de participaciones y pa-
quetes accionariales de las diez
primeras cajas, ni del total. En
él se acentua el predominio
de las sociedades financieras y
practicamente desaparecen las
empresas dedicadas a tareas
auxiliares. Después de las finan-
cieras, suman un ndmero consi-
derable las participaciones y
acciones en empresas inmobilia-
rias —que tienen casi todas las
entidades— y las menos, aun-
que relevantes, en infraestruc-
turas viarias en régimen de con-
cesion, telecomunicaciones y
servicios urbanos. Hay también
una cierta presencia en energia
y electricidad, sectores industria-
les, y turismo y ocio. Las partici-
paciones y acciones restantes se
distribuyen en ambitos especifi-
cos del sector servicios.

La Caixa de Pensions de Bar-
celona («La Caixa») destaca en
el Anexo tanto por el nimero de
empresas como por el importe
de los fondos propios que repre-
sentan sus participaciones. Pue-
de observarse en él la existencia
de varias sociedades de cartera,
destacando Holding de Infraes-
tructuras de Servicios Urbanos
(Hisusa) —que «La Caixa» tiene
conjuntamente con la francesa
Lyonnaise des Eaux y con el que
controlan el grupo Aguas de Bar-
celona (Agbar)— y Hodefi, de la
que dependen en Francia varias
filiales financieras —CaixaBank
France, entre ellas— e inmobilia-
rias. El tradicional grupo de em-
presas de esta Caja dedicadas a
la explotacion de infraestructuras
viarias y aparcamientos cuenta
con una buena presencia en la
relacion que comentamos, y a su
cabeza figuran Autopistas Con-
cesionaria Espanola (Acesa) y la
Sociedad de Aparcamientos de
Barcelona (Saba), controlada por
la primera. Los servicios no fi-
nancieros tienen en una posicion
relevante a la Compania Telefo-
nica de Espana y sus filiales, a
las que siguen —ademas de la
ya citada Aguas de Barcelona—
las vinculadas a la explotacion
del parque tematico Port Aventu-
ra y otras empresas hoteleras.

«La Caixa» cuenta actualmen-
te con participaciones elevadas
en el sector energético. Por una
parte, esta presente, desde hace
unos anos, en el negocio del gas
a traves de Gas Natural y sus
empresas participadas. Por otra,
en 1996 y 1997 ha ampliado su
campo de accion hacia los pro-
cesos petroliferos y reforzado
los intereses gasisticos con la
compra de varios paquetes ac-
cionariales —que suman el 7 por
100— de Repsol, el principal ac-
cionista de Gas Natural y de
las petroleras Petronor y Compa-
fifa Logistica de Hidrocarburos.
Igualmente, su presencia se ex-
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tiende al subsector eléctrico,
donde a través del Banco Herre-
ro tiene una participacion signifi-
cativa en Hidroeléctrica del Can-
tabrico. En un ambito distinto,
el Anexo incluye varias empre-
sas inmobiliarias de «La Caixa»,
siendo la mas importante Inmo-
biliaria Colonial.

El grupo de empresas finan-
cieras participadas por «La
Caixa» que figuran en el Anexo
es numeroso, estando formado
por bancos, sociedades de cré-
dito hipotecario, companias de
seguros, sociedades de arrenda-
miento financiero, sociedades de
valores y bolsa, gestoras de ins-
tituciones de inversion colectiva
y sociedades de inversion mobi-
liaria, ademas de sociedades de
cartera y de tenencia de accio-
nes. Sobresalen el grupo de ban-
cos —a pesar de que reciente-
mente «La Caixa» se desprendio
de su paquete de acciones en
Banesto y de que integrd en su
red las oficinas del CaixaBank,
Banco de Europa y Banco Gra-
nada Jerez—y las compahias de
seguros Caixa de Barcelona,
RentCaixa, SegurCaixa y Vida-
Caixa. Esta Caja tiene mas de un
80 por 100 del Banco Herrero
—cabecera de varias de las
sociedades relacionadas en el
Anexo de referencia—, controla
varios bancos extranjeros pe-
quenos y posee en torno a un 10
por 100 del Banco Portugués de
Investimento, a través del cual
participa en otros tres bancos
portugueses.

Las participaciones de la Caja
de Madrid recogidas en el Anexo
vienen encabezadas por la de
la Corporacion Financiera, que,
con unos fondos propios alrede-
dor de 27.000 millones de pese-
tas, es utilizada como via indirec-
ta de participacion, funcion en la
que le acompafa su filial So-
ciedad de Promocion y Partici-
pacion Empresarial. Sin embar-
go, a mediados de 1997 esta

Caja ha tomado su participacion
mas importante con la compra de
un 3 por 100 de Telefénica. Tam-
bién ocupa un lugar destacado
Diagonal Sarria, y en el mismo
ambito inmobiliario se situan las
empresas Produsa, Centro In-
mobiliario Caja Madrid y Fousa,
asi como las de gestion de in-
muebles, Decomsa e Incomsa.
Las participaciones principales
en empresas de servicios son las
de Gran Circulo de Madrid —be-
neficiaria de la concesion para la
explotacion del edificio en el que
se ubica el Casino de Madrid—,
Sogecable de television, Eurofo-
rum-Escorial, de ensenanza uni-
versitaria, y Quavitae, de ser-
vicios gerontoldgicos. Por su
parte, las participaciones en em-
presas financieras comprenden
desde el filial Altae Banco —aun-
que su red de oficinas se ha
incorporado en 1997 casi total-
mente a la de la Caja— y un pe-
queno paquete de acciones del
Banco Comercial de Marruecos
hasta las companias de seguros
Caja Madrid Vida, Caja Madrid
Seguros Generales y Caja Salud
—que en 1997 ha comprado la
aseguradora Imeco—, pasando
por gestoras de fondos de inver-
sion y pensiones, sociedades de
arrendamiento financiero, facto-
ring, valores y bolsa, y crédito hi-
potecario .

La Caixa de Catalunya figura
en el Anexo con dieciséis so-
ciedades, a las que habria que
anadir Repsol, de la que ha ad-
quirido un 3,04 por 100 en la pri-
mavera de 1997. En 1996 se re-
tird de Airtel —segundo operador
de telefonia movil—, en cuyo ac-
cionariado habia entrado junto
con otras cajas, y tomé una par-
ticipacion del 5,09 por 100 en la
sociedad de autopistas Acesa.
Otras participaciones importan-
tes en empresas de servicios no
financieros se producen en la so-
ciedad concesionaria del tunel
del Cadi; Sabel Serveis, dedica-

da a la explotacion hotelera; el
centro comercial Barnasud, y la
sociedad Centre Ludic Diagonal
de ocio y aparcamientos. En el
ambito inmobiliario, esta entidad
tiene las filiales Promotora Cata-
lunya Mediterranea, Proyectos y
Construcciones Catalunya e In-
pau. Las presencias mas desta-
cadas en empresas financieras
corresponden a las asegura-
doras Ascat Vida y Multinacional
Aseguradora, el Banco de la Ex-
portacion —que en 1997 también
ha traspasado sus oficinas a la
Caja—, un banco andorrano, una
sociedad de arrendamiento fi-
nanciero y otra de factoring, la
participacion en la CECA y la so-
ciedad Invercartera, que actia
como canalizadora de las partici-
paciones indirectas de la Caixa
de Catalunya.

Las ocho referencias de Ban-
caja recogidas en el Anexo se re-
parten entre dos bancos —el de
Valencia y su filial, el Banco de
Murcia—, las inmobiliarias Car-
tera de Inmuebles y Actura, un
pequehno porcentaje del capital
de Autopistas del Mare Nostrum,
la Aseguradora Valenciana, la
sociedad de capital riesgo Valen-
cia Fomento Empresarial y la
Gestora Valenciana de IIC. Por
su parte, la Caja del Mediterra-
neo (CAM) figura con seis partici-
paciones, correspondientes a la
urbanizadora e inmobiliaria Han-
sa Urbana, Mediterraneo Obra
Agricola —del ambito agroindus-
trial—, su holding Grupo de Em-
presas del Mediterraneo, la com-
pania de seguros Mediterraneo
Vida y EBN Sociedad Espanola
de Banca de Negocios, pequefo
banco cuyo accionariado com-
parte con otras cajas de ahorros;
a las anteriores, la CAM ha ana-
dido, a principios de 1997, un 4,6
por 100 de Autopistas del Mare
Nostrum. Las once de la Bilbao
Bizkaia Kutxa (BBK) pertenecian
a tres empresas de explotacion
de autopistas —Autopista Vasco
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Aragonesa, Europistas y Euro-
vias—, la petrolera Petronor, Air-
tel de telefonia movil, Caf de ma-
terial ferroviario, la siderurgica
Aceria Compacta de Bizkaia, un
pequeno banco francés, la com-
pania de seguros Biharko —de
las cajas vascas—, dos empre-
sas de capital riesgo, la sociedad
Kartera 1, de tenencia de accio-
nes, y otras dos dedicadas, res-
pectivamente, a arrendamiento
financiero y a valores y bolsa.

La Caixa de Galicia aparece
en el Anexo con siete socieda-
des, todas ellas participadas a
través de la Corporacién Finan-
ciera de Galicia, con unos recur-
sos propios de 21.000 millones
de pesetas; en el ambito finan-
ciero, se encuentran sus partici-
paciones en el Banco Pastor,
Lico Corporacién y las asegura-
doras Bia Galicia y Caser, en
tanto que fuera de él estan la ali-
mentaria Pescanova y la eléctri-
ca Unién Fenosa. En Ibercaja,
son doce sus participaciones
principales: las Eléctricas Reuni-
das de Zaragoza —de la que es
el primer accionista no estatal—
y Energias de Aragon, la quimi-
ca Brilén, la sociedad de la esta-
cién de montana Formigal, la
inmobiliaria Inmobinsa, la ase-
guradora Ibercaja Vida, la Socie-
dad Espafiola de Banca de Ne-
gocios (EBN), tres sociedades
de cartera, una gestora de insti-
tuciones de inversion colectiva y
una compania de arrendamiento
financiero. La presencia de Uni-
caja en el Anexo se concreta en
doce empresas: las corporacio-
nes financieras Unicorp y Lico, el
Banco Europeo de Finanzas, Air-
tel, la Autopista del Sol, las com-
panias de seguros Unicorp Vida
y Caser, la inmobiliaria Acinipo,
la oleicola Coosur, una empresa
de servicios diversos, una socie-
dad de inversién mobiliaria y la
participacion en la CECA; en los
primeros meses de 1997, la car-
tera de acciones y participacio-

nes de esta caja ha aumentado
sustancialmente con inversiones
en Sevillana de Electricidad y
Autopistas del Mare Nostrum.
Finalmente, Caja Espana tenia
en 1996 como principal parti-
cipacion la de la empresa inmo-
biliaria Inmocaja, junto a la que
hay que situar, desde principios
de 1997, un paquete accionarial
proximo al 1 por 100 del capital
de Ebro Agricolas.

Segun se ha explicado antes,
el Anexo contiene la relacion de
las principales participaciones y
paquetes de acciones de las diez
primeras cajas, que son las enti-
dades en las que, normalmente,
aquéllas se situan en niveles
superiores, tanto en términos ab-
solutos como relativos, siendo
Unicaja y Caja Espana las ex-
cepciones mas acusadas hasta
1996. Sin embargo, también en
otras cajas el nivel alcanzado es
notable, superando a veces a
otras de dimension mayor. Asi,
tomando como referencia el por-
centaje de las participaciones so-
bre el activo, el cuadro n.® 5 po-
ne de relieve que a partir de la
décima posicién del ranking de
cajas hay seis entidades en
las que éste rebasa el 1 por 100:
son Gipuzkoa y San Sebastian
(Kutxa), con el 1,02 por 100; Sa-
lamanca y Soria, el 2,03 por 100;
Asturias, el 1,89 por 100; Balea-
res, el 1,89 por 100; Insular Ca-
narias, el 1,10, y Carlet, el 1,54
por 100 (9).

En relacién con la Confedera-
cion Espanola de Cajas de Aho-
rros (CECA) debe sefnalarse que
tiene entre sus fines principa-
les el de ofrecer a sus asocia-
das aquellos servicios financie-
ros que las entidades consideren
adecuados. Las participaciones
empresariales que tiene —muy
reducidas (10)— y algunos de
sus paquetes accionariales res-
ponden a dicha finalidad, a tra-
vés de una funcion de impulsidn
y coordinacion de las iniciativas

de las cajas confederadas, que
aportan el grueso de los capita-
les. Fruto de ello son los grupos
Ahorro Corporacion, Casery Li-
co Corporacion. El primero fue
creado en 1989 por la fusién de
Gesinca y Gesmosa, y, ademas
de la sociedad dominante lo for-
man diversos intermediarios fi-
nancieros especializados, sien-
do particularmente importante la
gestion de fondos de inversion.
A su vez, la compafia Caja de
Seguros Reunidos (Caser) actua
como sociedad dominante de un
grupo asegurador y reasegura-
dor de riesgos en los principales
ramos de seguros, asi como en
la gestion de fondos de pensio-
nes. Por su parte, Lico Corpora-
cion fue constituida en 1988, y es
la matriz de unas cincuenta em-
presas que desarrollan su acti-
vidad en los sectores de arren-
damiento financiero, factoringy
financiacion, seguridad y distri-
bucidn, recobro de impagados,
servicios informaticos, corredu-
ria de seguros, servicios inmobi-
liarios, y tecnologia de la infor-
macion y comunicacion.

Las decisiones de creacion y
participacion en sociedades fi-
nancieras por parte de la CECA
vienen, hasta cierto punto, con-
dicionadas por los intereses de
las cajas mas importantes en los
ambitos operativos correspon-
dientes, donde su dimension les
ha permitido disponer de empre-
sas propias. Reaparece, pues,
en este aspecto, un nuevo ele-
mento de separacion interna en-
tre las cajas confederadas, como
recientemente lo han sido los
medios de pago o, en los ochen-
ta, las posiciones ante la expan-
sion territorial fuera de la region
de origen.

La culminacion de la privati-
zacion de empresas publicas a
partir de 1997 puede llevar a la
constitucion, en torno a la CECA,
de varios pools inversores que
agrupen a las entidades que
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quieran tomar parte en dicho pro-
ceso. Una parte de las cajas
confederadas se ha manifesta-
do favorable a tal iniciativa. La
CECA tiene los medios para con-
ducir una actuacioén como la se-
Aalada, pero también es posible
que, al igual que sucedié hace
unos ahos con la creacion del se-
gundo operador de telefonia mo-
vil, en un futuro inmediato se pro-
duzcan en este terreno iniciativas
concertadas —con grados de for-
malizacion y liderazgos diver-
sos— entre cajas al margen de la
Confederacion.

2. Las participaciones
en el ambito financiero

A lo largo de las paginas pre-
cedentes, ha quedado reflejado
el hecho de que el grueso de
las participaciones de las cajas
se ha producido en empresas de
naturaleza financiera, por causas
que han sido analizadas en el
apartado Il del trabajo. La amplia
gama de estas empresas se ex-
tiende sobre la practica totalidad
del sistema financiero y, en un
buen numero de casos, ha pues-
to bajo el control de las entidades
de ahorro intermediarios finan-
cieros de primer orden.

Los fondos de inversion ges-
tionados por sociedades en la or-
bita de las cajas situa a éstas en
un lugar destacado por el volu-
men de patrimonio administra-
do. Al finalizar 1996, diez de los
treinta primeros patrimonios per-
tenecian a las cajas y sus gru-
pos, figurando «La Caixa» y Aho-
rro Corporacion en las posiciones
tercera y sexta, respectivamen-
te. En fondos de pensiones, eran
siete entre los veinte prime-
ros, encabezados por Caser, que
ocupaba el quinto lugar. Sin em-
bargo, el liderazgo de la banca
es claro, tanto en un caso como
en el otro.

El crecimiento de las coloca-
ciones del ahorro familiar en ope-
raciones de seguro, que significo
entre 1985y 1995 un extraordi-
nario avance porcentual de és-
tas, al pasar su importe del 2,41
por 100 sobre el ahorro familiar
del primer afio al 9,85 por 100
del ultimo (Ahorro Corporacion,
1996), se ha traducido en el am-
bito de las cajas en participacio-
nes numerosas y, a veces, muy
importantes en sociedades de
seguros. En los afos noventa,
esta penetracion de las cajas
se producia en paralelo a una en-
trada en el sector de capital y
compahfias extranjeras, mientras
se operaba un proceso desinver-
sor por parte de la banca. En el
Anexo puede observarse que to-
das las primeras cajas —salvo
Caja Espana— tenian al finalizar
1996 una o varias de sus partici-
paciones principales en socieda-
des dedicadas al seguro. Sin em-
bargo, en el ranking de primas,
sOlo aparecen cuatro grupos de
cajas entre los veinte primeros
grupos aseguradores, y Unica-
mente Caifor —holding de «La
Caixa» y Fortis— entre los diez
primeros, aunque en el ramo de
los seguros de vida la posicion
de las cajas es mas destacada.

Por las connotaciones que lle-
va asociadas, mas que por la im-
portancia que hasta el presente
ha revestido, la compra de ban-
cos por parte de las cajas ha si-
do objeto de atencion especial, y
ha avivado una fuerte polémica
entre entidades de uno y otro sig-
no, asi como entre sus represen-
taciones respectivas. Se trata de
un hecho relativamente reciente,
que debe inscribirse en el marco
de interpenetracion que ha pre-
sidido desde finales de los afnos
setenta el auge de la competen-
cia entre la banca y las cajas, y
que ha sido utilizado por algunas
entidades de ahorro bien para
operar en campos y segmentos
de clientela histéricamente reser-

vados a aquélla, bien para reali-
zar la expansion territorial en Es-
pafha (o, excepcionalmente, en
el extranjero). El menor coste la-
boral por empleado en la ban-
ca probablemente ha incentiva-
do esta via de crecimiento de las
cajas. A su vez, esta adquisicion
de bancos se corresponde, des-
de finales de los ochenta, con un
importante proceso de concen-
tracion bancaria y con el aban-
dono de la politica de segundas
marcas por parte de la gran
banca.

«La Caixa» inicio esta politica
en el extranjero en la segunda
mitad de los ochenta, con la to-
ma de una participacion impor-
tante en Credit Andorra y la com-
pra de la Societé de Crédit et
de Banque de Monaco y del
banco francés Banque pour la
Construction et I'Equipement,
que transformaria en Caixabank
CGIB. Unos anos después, otras
operaciones analogas abririan
esta via con bancos espanoles.
También en el exterior, Caixa de
Catalunya tomo el control en 1993
de la Banca Cassany —poste-
riormente transformada en Ban-
ca Privada d’Andorra— vy la Bil-
bao Bizkaia Kutxa constituy6 en
Francia, en 1994, Arca, Banque
du Pays Basque, cuya sede esta
en Bayona.

En mayo de 1991, la Caja de
Madrid adquirié al Banco Bilbao
Vizcaya el Banco de Crédito y
Ahorro —que mas tarde pasaria
a denominarse Altae Banco—
mientras que en octubre del mis-
mo ano Caixa de Catalunya com-
pré el Banco de la Exportacion al
Banco Atlantico. En 1992, «La
Caixa» comproé Isbanc Banco
Privado de Negocios —antiguo
Banco de las Islas Canarias—
con el que formo el nucleo inicial
de un banco —el CaixaBank—
cuya red operativa procederia
mayoritariamente de oficinas so-
brantes del proceso de fusion en-
tre las dos primeras cajas catala-
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nas, Caixa de Pensions y Caixa
de Barcelona. También en 1992,
Unicaja y Caja Cantabria se hi-
cieron cargo, respectivamente,
de dos entidades que habian
presentado suspension de pa-
gos: el Banco Europeo de Nego-
cios e lbercorp (después Proban-
ca). En 1993, Bancaja adquirio el
Banco de Murcia, filial del Banco
Santander, y en 1994 una parti-
cipacion del 24,24 por 100 del
Banco de Valencia, que le confie-
re el control del mismo. En 1994,
nuevamente «La Caixa» incorpo-
ré a su grupo bancario el Banco
de Europa, en 1995 el Banco He-
rrero —el mayor de los bancos
comprados por cajas— y su fi-
lial Banco Herrero Internacional,
y en 1996 el Banco Granada
Jerez.

A las adquisiciones antes re-
feridas hay que anadir la cons-
titucion en 1992 de la Sociedad
Espanola de Banca de Nego-
cios EBN a cargo de Ibercaja, la
CAM, Unicaja, y la Caja de Sala-
manca y Soria.

Los datos anteriores, a su vez,
han de ser complementados con
las participaciones minoritarias
que las cajas han ido tomando en
la banca. En diciembre de 1996,
el estado de la cuestion era el si-
guiente: «La Caixa» —que du-
rante dicho ano se habia des-
prendido del 1,29 por 100 de
Banesto— tenia el 9,97 por 100
del Banco Portugués de Investi-
mento y del Banco Fonsecas &
Burnay, el 9,57 por 100 del Ban-
co Borges & Irmao y del Banco
Fomento e Exterior; Caixa Gali-
cia el 5,22 por 100 del Banco
Pastor; Kutxa el 3 por 100 del
Banco Guipuzcoano; Caja de
Castilla-La Mancha el 4 por 100
del Banco Europeo de Finanzas
y Caixa de Balears («Sa Nostra»)
el 26,66 por 100 de Probanca
(antiguo Ibercorp). También en
1996 se produjeron las entradas
de la Caja de Huelva y Sevilla (El
Monte) y la Caja de Badajoz en

el capital del portugués Banco
Nacional de Crédito Inmobiliario.

Una faceta adicional de com-
pras bancarias realizadas por las
cajas se inaugura en 1994, cuan-
do Caja Espana incorpora 104
oficinas del Banco de Fomento,
filial del Banco Central Hispano.
De la misma red, otras diez ofici-
nas seran para Bancaja, nueve
para El Monte y 35 para Caixa
Galicia. Igualmente ocurrira en
1995 y 1996 con la mayoria de
las oficinas del Banco Urquijo,
perteneciente al grupo March, 53
de las cuales seran adquiridas
por Caixa Galicia y 32 por Unica-
ja. Finalmente, 12 oficinas del
Deutsche Bank pasaran a la Ca-
ja de Murcia y siete a la de Pon-
tevedra.

Tal como ha sido senalado
anteriormente, portavoces auto-
rizados de la banca han denun-
ciado la adquisicion de bancos
por las entidades de ahorro y exi-
gido que, en contrapartida, se
realizaran los cambios legislati-
VOS hecesarios para que también
los bancos pudieran comprar ca-
jas. El Tribunal de Defensa de la
Competencia, en su informe co-
rrespondiente a 1995, observa-
ba en dicha practica una asime-
tria o discriminacion a favor de
las cajas (11). El Banco de Espa-
fia opté en 1996 por recomendar
a las cajas que incorporasen a
sus redes los bancos compra-
dos y renunciasen a mantener-
los como filiales; en un contexto
de notable endurecimiento de
la competencia, dificil para la
rentabilidad de las pequenas en-
tidades bancarias, éste es el ca-
mino que han seguido los ban-
cos Granada Jerez, CaixaBank y
Europa de «La Caixa», asi como
Altae Banco de la Caja de Madrid
y Banco de la Exportacion de la
Caixa de Catalunya.

V. RESUMEN
Y CONCLUSIONES

En el contexto de liberaliza-
cion e innovacion vivido por el
sistema financiero espafol en las
dos ultimas décadas, las cajas
de ahorros espafolas han reali-
zado modificaciones muy impor-
tantes en su actividad y han se-
guido una linea de bancarizacion
que las ha llevado a penetrar
en campos de negocio tradicio-
nalmente reservados a los ban-
cos. Asi debe entenderse, hasta
cierto punto, el aumento experi-
mentado por los paquetes accio-
nariales y las participaciones em-
presariales dentro de las partidas
de activo de las cajas, y la subsi-
guiente creacion de grupos de
empresas controlados por ellas.
Mas recientemente, la liberaliza-
cion e introduccion de competen-
cia en determinados sectores de
servicios, asi como la privati-
zacion de empresas publicas y
la caida de los margenes con
los que operan los intermedia-
rios financieros bancarios, ha-
brian estimulado el proceso. Sin
embargo, el estudio ha puesto de
relieve que una parte importante
de las empresas controladas o
participadas por las cajas son de
naturaleza financiera o tienen un
caracter instrumental, y que el
interés de estas entidades por
muchas de ellas —sociedades
gestoras de instituciones de in-
version colectiva, companias de
seguros y gestoras de fondos
de pensiones, principalmente—
responde a una necesidad de
adaptacion a los cambios en la
estructura del ahorro.

Entre 1992 y 1996, el creci-
miento de las participaciones
para el conjunto de las cajas fue
muy intenso, reflejando sus ba-
lances un salto desde los 399.063
millones de pesetas en el primer
ano a los 869.495 millones del ul-
timo. Como resultado de este
comportamiento, el peso de las
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participaciones dentro de la car-
tera de valores rebasé el tercio
del total, corrigiendo asi el gran
dominio de la renta fija en el pa-
sado. Con todo, los diversos indi-
cadores elaborados senalan que
la importancia actual de las par-
ticipaciones en las entidades de
ahorro es relativamente limitada
y que los datos globales de su di-
mension en el conjunto del sec-
tor se ven sensiblemente influi-
dos por la destacada actividad
que viene mostrando en este
campo la Caixa de Pensions de
Barcelona («La Caixa»).

En un sentido complementario
de lo anterior, y a partir del exa-
men de los balances consolida-
dos y de la captacion de recursos
mediante operaciones fuera de
balance, puede afirmarse que la
competencia entre cajas y ban-
cos, contemplada desde una pers-
pectiva mas general de la que es
habitual, no presenta unos resul-
tados tan favorables a aquéllas
como los que se desprenden
de la comparacion de las cuo-
tas de mercado de las partidas
tradicionales de activo y de pa-
sivo.

Las empresas objeto de parti-
cipacion —directa e indirecta—
son numerosas, y su naturaleza
sectorial muy diversa. Entre las
no financieras, las participacio-
nes y paquetes accionariales
que representan los valores mas
elevados sobre la suma de los
capitales sociales y las reservas
pertenecen principalmente a em-
presas inmobiliarias y a socieda-
des de explotacion de infraes-
tructuras viarias en régimen de
concesion, telecomunicaciones y
servicios urbanos; existe, tam-
bién, una cierta presencia en
energia y electricidad, turismo y
ocio, y actividades industriales y
terciarias diversas. Las partici-
paciones en empresas financie-
ras comprenden companfias de
seguros, empresas de arrenda-
miento financiero y de factoring,

sociedades gestoras de fondos
de inversion y de pensiones,
bancos y toda la amplia gama
de intermediarios financieros. La
polémica compra de bancos por
las cajas se ha limitado, hasta el
momento, a poner bajo el control
de éstas a entidades de tamano
mas bien pequeno, con las ex-
cepciones del Banco Herrero y el
Banco de Valencia.

Las participaciones en empre-
sas financieras estan muy ex-
tendidas. Las cajas mas impor-
tantes han creado sus propios
grupos financieros y, ademas,
suelen estar presentes en los
grupos Ahorro Corporacion, Ca-
sery Lico Corporacion, promovi-
dos desde la Confederacion Es-
panola de Cajas de Ahorros, en
tanto que las restantes normal-
mente se sirven de los interme-
diarios especializados de estos
grupos del sector para poner a
disposicion de su clientela los
productos que, por razones de
dimensioén u otras circunstan-
cias, no podrian ofrecer en con-
diciones competitivas.

La dinamica actual indica la
continuidad del crecimiento de
las participaciones de las cajas,
tal vez con una mayor preferen-
cia por las empresas no finan-
cieras, auspiciada por la culmina-
cién del proceso privatizador
que, entre otras, ha afectado o va
a afectar a partir de 1997 a em-
presas como Telefonica, Endesa,
Retevision, Repsol, Tabacalera
y, también, Argentaria. En el mis-
mo sentido apuntan los cambios
que pueden derivarse de la firma
a finales de 1996 del protocolo
eléctrico, la liberalizacion de las
telecomunicaciones y, de forma
mas incierta, la eventual finan-
ciacion y explotacién privada de
infraestructuras.

NOTAS

(*) El presente articulo recoge los resul-
tados de una investigacion desarrollada en

el Departamento de Economia Aplicada de
la Universitat Auténoma de Barcelona me-
diante convenio firmado entre esta Universi-
dad y la Fundacion de las Cajas de Ahorros
Confederadas. El autor agradece la ayuda
econdmica recibida y la informacion facilita-
da por diversas entidades, al tiempo que ha-
ce constar que los resultados del trabajo y las
opiniones aqui expresadas son de su exclu-
siva responsabilidad.

(1) Los limites impuestos por la Comuni-
dad Europea mediante la Directiva Bancaria
89/646 a las participaciones de la banca en
empresas no financieras permiten una am-
plia libertad de inversién, en consonancia con
la opcién hecha por la banca universal. Algu-
nas entidades espafolas se encontraban
fuera de tales limites, pero han dispuesto de
un dilatado calendario de adaptacion. Un
banco o grupo bancario no puede superar el
15 por 100 de sus recursos propios en una
participacion cualificada —entendiendo por
tal la que suponga el control del 10 por 100
como minimo del capital de la empresa parti-
cipada—, ni el 60 por 100 en el conjunto de
ellas, a menos que reste el exceso de los re-
CUrsos propios.

(2) Debe senalarse que, desde mediados
de los afnos ochenta, la normativa limitadora
de la expansion de la red operativa de las ca-
jas estaba empezando a ser desbordada por
la via de los hechos. Asi, la Caixa de Pen-
sions habia abierto ya un centenar de ofici-
nas de su filial Grupcaixa fuera del territorio
Cataluha-Baleares, en tanto que la Caja de
Madrid disponia de un nimero algo inferior
de oficinas en Catalufa gracias a la adquisi-
cién de los activos y pasivos de cooperativas
de crédito en dificultades.

(3) El objetivo de la creacion de Grupcaixa
era «ofrecer al conjunto del mercado nacional
e internacional las formulas mas avanzadas
de ahorro e inversién que permite la legisla-
cion vigente» (Memoria Caixa de Pensions,
1984, pag. 56). En el afio de su constitucion,
el grupo estaba integrado por Gescaixa |,
Gescaixa Il, Grupcaixa, Hipotecaixa, Leasing
Pensions, Security Pacific Leasing y Grup-
caixa Card.

(4) Memoria Caixa de Pensions, 1984,
pagina 56.

(5) Aungue la creacion de la Corporacion
Financiera de la Caja de Madrid tuvo lugar en
1989, la mayoria de las empresas que forma-
ron inicialmente parte de ella procedian ya de
la primera mitad de los ochenta. Practica-
mente coincidiendo con el nacimiento de la
Corporacion Financiera, se constituyo la So-
ciedad de Promocion y Participacion Caja de
Madrid.

(6) Memoria Caja de Madrid, 1989, pagi-
na 63.

(7) Estas sociedades eran Ascat Vida
de Seguros y Reaseguros, Ascat Previsio de
Seguros y Reaseguros, Leasing Catalunya,
Servicat e Invercartera. En 1985, Caixa de
Catalunya habia creado la gestora de institu-
ciones de inversion colectiva Som Caixa.

(8) Al respecto, la CECA (1995, pag. 26)
sefialaba en su informe de dicho afo sobre
el sector lo siguiente: «No tanto por la impor-
tancia de sus valores absolutos, que son muy
reducidos, sino por los porcentajes relativos
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de incrementos observados en 1995, es de
resefar el aumento de las participaciones
de las Cajas de Ahorro, que crecieron un
36,74 por 100...».

(9) Kutxa dispone de un grupo corporati-
vo formado por mas de setenta empresas,
pero el valor de sus participaciones esta muy
concentrado en torno a Europistas, Caf, Air-
tel y Repsol. En la Caja de Salamanca y So-
ria, sus participaciones estan, basicamente,
en los ambitos financiero —donde figura la
banca EBN— e inmobiliario, pero han empe-
zado a extenderse hacia la distribucion, tan-
to comercial como de servicios urbanos
(agua y gas), y ha tomado posiciones desta-
cadas en el sector alimentario a través de
Ebro Agricolas y, sobre todo, Sociedad Ge-
neral Azucarera. La Caja de Asturias distri-
buye sus participaciones entre un nimero re-
lativamente elevado de sociedades, siendo
particularmente importantes en Hidroeléctri-
ca del Cantabrico y Airtel.

(10) En el informe anual correspondiente
a 1995, la CECA repetia, a proposito de sus
participaciones, la nota de ejercicios anterio-
res: «La participacion que Confederacion
mantiene en cada una de las sociedades in-
dicadas es inferior al 20 por 100, y en todos
los casos no cotizan en Bolsa, por lo que no
pueden ser consideradas como participacio-
nes en el sentido dado por el articulo 185 de
la Ley de Sociedades Andnimas; por tanto,
no son objeto de consolidacion, incluyéndo-
se la relacion de las mismas unicamente co-
mo muestra de la gama de actividades finan-
cieras y de servicios en que participa la
propia Confederacién, siempre encaminada
a prestar un mejor servicio a las Cajas».

(11) Frente a la afirmacién de que los
bancos no pueden comprar cajas, represen-

tantes de éstas han replicado que no es cier-
ta, puesto que nada en la legislacion impide
que un banco adquiera, total o parcialmente,
la red y el negocio de una caja, con sus co-
rrespondientes activo y pasivo. Este argu-
mento ha sido considerado insuficiente por
quienes han planteado la cuestion, al consi-
derar que obvia el importante aspecto del
fondo de comercio. Por su parte, el Tribunal
de Defensa de la Competencia mantenia, en
su Informe de 1995, que de la forma social
de las cajas derivan, directa o indirectamen-
te, «importantes ventajas competitivas para
estas entidades que distorsionan las condi-
ciones de competencia en el mercado»
(1995, pag. 140).
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ANEXO

PRINCIPALES PARTICIPACIONES (*) Y PAQUETES ACCIONARIALES DE LAS DIEZ PRIMERAS CAJAS. 31-12-1996

Empresa

Actividad

Participacion (**)

Capital y reservas

"La Caixa"

0N O~ WN =

. Cia. Logistica de Hidrocarburos......

. Gas Natural Castillay Ledn ..

. Promociones y Financiaciones Herrero
. (BentCaixa; sssmmssmmarmmmssmsnimmmies
. Repsol ...........
. Repsol Butano .........ccceeeiiiiiiiiiiiiciicie
. Saba-Soc. de Aparc. de Barcelona (a)................
B T= o 187 )¢ U
. Soc. Gen. de Aguas de Barcelona (a) ................
. Soc. d'Aparcaments de Terrassa .............
. Societé Monegasque de Banque Privée

« Petrolera ..o

. Distribucion de gas .................

. Tenedora de acciones ...
. Seguros..
. Petrolera

. Aparcamientos

. Adeslas .......ccoeiieiiin . Seguros salud ..................

. Agbar Mantenimiento ... Servicios mantenimiento ..
. Aucat Autopistes de Catalunya ............cccccoenee ExXplotacion altopistas. «.uamiussismsissas s
. Autopista Terrassa Manresa-Autema.................. Explotacion aulopistas: «uwwssusmsmsssssss i
. Autopistas Conces. Espanola-Acesa (a) ............ Explotacion autopistas: wsasrmsasrsnsmrmarssmss
. Ballerton Corporation ..........ccccceevevieviiieinene Tenedora de aCCiONEesS .........c.ccvevieiieienieiieieeeenne
. Banco Borges & Irmao

. Banco de Europa ...........

. Banco Fomento e Exterior

. Banco Fonsecas & Burnay ..........cccccccvvvvevcnncnne Baneal s ssmmmimmam s s s s
. Banco Herrero ... Banca saunimasnmrensnineiinnssw e s
. Banco Herrero Internacional .............cccccccceenne BancCa ..o
. Banco Portugués de Investimento ...................... BanCa ....cooiiiiiii e
s (CAHB cssssssmmmissisismwsssamansssnimsmsaviass . Sociedad de cartera (seguros) ..

. Caixa de Barcelona Seguros de Vida .. R < =To 1] {o - Jpm——

. ‘Caixa DUlUG osscvssmsssasssmssssesss ... Gestién inmobiliaria.
. iCaixaBank France:. ... szt BanCa .....oooiiiiii e
. CaixalLeasing y Factoring........ccccccecveevvevniinnnnne Arrend. financiero y factoring..........ccccevcevviviiieciinens
. Compafia Espafnola de Gas ........c.ccccceeevrernnnene GIAS ettt
. Cia. Esp. Servicios Pub. Auxiliares ............cc...... Residuos SOlIAOS .....vviiiiieiiiiieiiiiiiceee e

. Confed. Esp. de Cajas de Ahorro . Coordinacion entre cajas..
. Credit Andorra ....coooveevveieenenns . Banca ...
L ENAQAS ..o GIS ettt
. Euro-Sdad. Europea Estacionamiento................ Explotacion aparcamientos ...........cccccocveciiiiiciiccnnnne.
. Gas Natural (2).....ccveeviieriiriiieeeieeii e DistABUGION deigas s
. 'Gas Natural Banusssasssvmmsmssmmmsmssmnsssssas Distribucion deigas .cumswwmuesamsnmmemsss

. GDS-Foment Inmobiliari.... . Financiacién de promociones ....

. GDS-Grupo de Servicios .... Consultoria y administracion ......
. GesCaiXa | eeveeiiiiici GeStora lIC ..o
. Grand Peninsula Comercial ...........ccccceeuiininnnne EXPIotacion fUFSHCa . iwsissmmmossimsmimesmsmsssarassimspis
. Grand Peninsula Resort..........cccceeviiiiiiiiniiiinans Explotacion turistica .......ccuisessmsssissssmmmenssmssmassssmseias
. Hidroeléctrica del Cantabrico (a) .........ccooeevvvrenne ElSotrica o s
. HipoteCaixa ........ccccoooviiiiiiiiiiiiiiicn . Crédito hipotecario ....

. Hisusa-Holding de Inf. de Serv. Urbanos . . Sociedad de cartera

S = 1 o[~ £ . . Sociedad de cartera

. Hotel Oasis de Lanzarote..........cccccceevveviiinininns Explotacion hotelera

. Ibérica de Autopistas ..........ccovviiniiiiniiiiiinene Explotacion autopistas ..........ccccceiviiiiiiiiiiciiinciens
. Inmobiliaria Asturiana............ccccceeeiiiiiicriiniennne INMobiliaria ......c.ocoiiiiiiiiie
. Inmobiliaria Colonial..........cccccvvviviiiiiiiiiiiiee Promocion y alquiler inmobiliario

. Inverban ............ . Sociedad de valores y bolsa .........

. Inversiones Herrero . . Sociedad de inversiéon mobiliaria...

A6 o} [— S 5111 7= [c11=1 - e ————

: |PEtrONOI svssmmssomsisivsssmsssmsmsmssssmssssossvasess Petrolera: iuwasussmsmmmamsmmsansm e mmmess
. Port Aventura .....uossisissananmaisnimsmisig Explotacion parque tematico ..........ccccecveeuiereiiicniennnn
. Promociones Inmobiliarias...........c.ccccevvirivincnnnne Arrendamiento inmobiliario ..........cccevveieiiiiieniiinnns
. Promociones Inmobiliarias Modelo .................... Explotacion hotelera ..........cocoevvevieviivieiicceeiceieenn

Explotacion aparcamientos ..........cccocoveviieiiicininnn
1= 7o [ 1o 1= S T
Sociedad de:SeMVICIOS w.a:uuusmons s

BANCA ..oiiiiiie e

23,08
23,37
25,63
10,05
41,65
82,93

9,57
99,03
9,57
9,97
82,93
82,93
9,97
50,00
99,99
99,99
99,99

100,00
27,37
11,68

2,99
15,22
32,61
25,26
79,41
27,76
14,57
27,76

100,00
99,98
99,97
69,99
69,99

8,89

100,00
49,00

100,00
48,41

6,07
82,53
99,87
50,00
41,95
99,33

4,39
33,55
99,91
50,00
82,93

100,00

5,01

5,01
53,28
39,87
23,37
73,03
33,24

5.657
2.240
9.426
9.534
132.342
1.722
27.909
6.489
98.888
48.706
37.149
2.608
94.165
16.008
14.518
2.556
22.971
3.153
8.236
5.074
34.798
44.370
132.528
6.882
181.260
48.312
3.551
2.277
990
4.146
1.106
3.085
100.619
1.778
79.443
31.940
1.497
10.848
818
90.488
3.168
7.270
7.739
55.437
13.832
5.562
1.092
614
11.076
630.285
9.083
6.211
80.707
759
4.271
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PRINCIPALES PARTICIPACIONES (*) Y PAQUETES ACCIONARIALES DE LAS DIEZ PRIMERAS CAJAS. 31-12-1996 (continuacion)
Empresa Actividad Participacion (**) Capital y reservas
"La Caixa"
Lo T S o o (=Y o1 IS UUUPUPRRN INnMobiliaria .........ooovviiiiiieiie e 100,00 9.314
59: Soteltul.simmsmmnmmssmmnmsrsiors Explotacidn/hotelera .....vwasrsmmsssmmsmmeassmaasse 50,00 5.677
60. Telefénica de Espana (@) ......ccccovveeveveeiiiiiineninnnn TeleCoOMUNICACIONES .....covvvviiieeiiieiiie e siie e 5,01 1.519.261
61. Telefonica Internacional de Espana TelecomuniCaCIONES ........c.cceeeeviiciieiieiecee e 3,82 214.351
62. Telefonica Servicios Moviles ... TelecomuNiCaCIONES .......ccocovvveiiiiiiriiiieeeeee e 5,01 65.439
63. TuneldelCadi .........ccvvvveeen ... Explotacion infraestructuras .... 35,39 17.689
64. Valores Mobiliarios Herrero Sociedad inversion mobiliaria .........c.cccccceeeiiiiiiiiinnn. 82,78 1.664
65, VIdaCaixXa: wussumsswrmmsmmsmmsonmnca samsassmsinivs LT 0 L T 60,00 12.120
Madrid
1. Altae BanCO .....cccoevviiiiiiiiiiicciicic e BaNCa ....ooiiiii 100,00 11.476
2. Attijari Inmobiliére............cccco..e. ... Financiacién inmobiliaria ...........ccccoeeeeeeeiiiiniiiiiiiiinnnns 50,00 1.500
3. Banco Comercial de Marruecos... » BANGE: susssrsssvvmmmsimuasivsneorssss oo iaisssmmssnsssysmisissap s 3,00 19.459
4. Caja Madrid Pensiones ............... ... Gestora fondos de pensiones .. 100,00 665
5. Caja Madrid Seguros Generales ..............c.cc..... Seguros 100,00 632
6. Caja Madrid Vida .......ccccocveviieiieiiiiiiicieee Seguros 100,00 2.334
7. CajaSalud ......ccceeviiiiiiiii Asistencia sanitaria ..........ccoooveeeeeiiiiiiiiiiiee e 97,30 1.346
8. Centro Inmobiliario Caja Madrid.......................... [ABBIAEA. s 100,00 4.005
9. Corporacioén Financiera Caja Madrid .. . Gestora sociedades 100,00 26.847
10. Decomsa .... . Gestion inmobiliaria 100,00 10.389
11. Diagonal Sarria .... ... Inmobiliaria ............. 100,00 17.900
12. Euroforum-Escorial ........ccccoeeiniiiiiniciiiiinens CUrS0S € VEIAN0 ....coiviiiiiiieie et 32,48 1.935
13. FinanMadrid..........ccooviiiiiiiii Factoring .......ccoviiiiiiiiiii 100,00 3.284
14, FOUSA s s wissmsen IRABBINETIA wivsssssmsssammmmnamavsr s 44,65 2.414
15. GesMadlitl wowismmmmasmnmmmsmessssrass Gestora fondos: cuwswsmmismsmissis s 100,00 1.488
16. Gran Circulo de Madrid . Actividades:culturales wssesmmsaansmnsusass 98,74 4.807
17. Incomsa ... ... Comercializacion inmuebles .........c.cceeevviniiciiiines 100,00 5.448
18. Inverban ........... ... Sociedad de valores y bolsa ........ccccccovviiiiieiieniinens 50,00 2.647
19. Madrid Hipotecaria..........cccoooveiiiiiiiniiiiiiiens Créditos hipotecarios. .........cccoeeviivieiiiiicciiieeieeees 100,00 939
20. Madrid Leasing Corporacion .............cc.ccccceuenene. Arrendamiento fiRANCIEIO: .......ccsiimesiis 100,00 1.166
o L e Lo 1 R ——— Promocion de viviendas ........c.ccoceeeiienniinienennnenne. 29,64 12.290
22, QUAVRAG s TR s Servicios gerontolagiCcos ...........coeeeiniieinciesieiesninees 100,00 509
23. Soc. Promocion y Particip. Empresarial . ... Promocién empresas ... 100,00 2.198
24. S0Qgecable ......ccccociiiiiiiiiiii TelEVISION ...cooiiiiiieeeece e 5,26 9.812
Catalunya
1. AscatVida, mesemsmuanmrmmsmssomosaasass SO OHIOS s R R R R 100,00 3.659
2. Autopistas Conces. Espanola-Acesa.................. Explotacion autopistas ..........cccceceviivieniiiiiiieinee. 5,09 126.112
3. Banco de la Exportacion ...........ccccoveeeiieiinennne BaANCA oot 98,94 3.821
4. Banca Privada d'Andorra .........cccceveeiiiiiecinennn. BaNCa ...iiiiiii 33,33 3.242
S = EY [T 0 (o [ — ... Centro comercial ..... w 50,00 4.168
6. Centre Ludic Diagonal ................. ... Ocio y aparcamientos ....... % 100,00 1.687
7. Confed. Esp. de Cajas de Ahorro. ... Coordinacion entre cajas... . 3,16 34.798
8. Factorcat .......cccecvviiiiiiiiiiii FaCtONNG ..eveiiiiieciiee e 100,00 1.242
9. INPAU et Promociones inmobiliarias..........cccceeeeeeveeiiiiiiiiiiinnnnn 100,00 888
10. Invercartera ........c.coeueuee. SRS IRVETSIEN MOBITIATIAL: s ssvsaisnsisssmmsassssmmsamsmsosss 100,00 1.233
1. Leasing Catalunya s s wseamssssssiassionie Arrendamiento fiNANCIEIO, :u.uusususssissmsmmmismomos 100,00 1.173
12. Multinacional Aseguradora.............. so OBYUIOS isawsssiveasmmmsssssmms 100,00 11.902
13. Promotora Catalunya Mediterranea....... ... Promociones inmobiliarias.... 100,00 3.604
14. Proyectos y Construcciones Catalunya ... Promociones inmobiliarias.... . 100,00 2.368
15. Sabel SErVeIS.....ccceevviiiieiiiiieeiie e HOEIES e 63,73 4.285
16. Tuneldel Cadi ......cwvsisissssssssvmsssmsisiimeses Explotacion infraestructuras ...........ccccceveveveiicneniens 3,65 17.689
Bancaja
T ACHUIAL .o INMODINATIA ©.eiiiiieieie e 73,98 2.007
2. Aseguradora Valenciana ... cre SEGUIOS ..ttt 100,00 2.182
3. Autopistas del Mare Nostrum............cccccoeiiiinn. Explotacion.autopistas .cscissssssasiamssmsmsenise 0,86 79.439
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PRINCIPALES PARTICIPACIONES (*) Y PAQUETES ACCIONARIALES DE LAS DIEZ PRIMERAS CAJAS. 31-12-1996 (continuacion)

Empresa Actividad Participacion (**) Capital y reservas
4. Banco de MUICIA ....ooceeveivieiiiiciieeieee e BANGA ...conmsonsnsivisashisssisiis i siiibnmand bartrsiseirissansas s 100,00 6.165
5. Banco de Valencia ........cccccceeeviiiiiiiiiiiiiiiieieeeen BANCA ..ooiiiiiiiiieee e 24,42 29.535
6. Carterade Inmuebles...........ccooovviviiiiiiieceeiniinnn. INMODIlIANIA ©.oeiiiiiiiiicc e 100,00 8.475
7. Sociedad Gestora Valenciana de IIC .................. GeStOra llC ..oovvveeeeiiiiieeee e 100,00 1.498
8. Valencia Fomento Empresarial ..........cccoeeveene (0T o) e { N [=T-To [0 RERNO P — 40,54 3.703
Mediterraneo (CAM)
1. EBN Soc. Esp. de Banca de Negocios .............. BancCa ...t 30,80 5.385
2. Gestora de Fondos del Mediterraneo (b)............ GeStOra llC ..o 100,00 671
3. Grupo de Empresas del Mediterraneo (b) .......... L {011 1T o S 100,00 1.940
4. HansaUrbana (b)wssnmamsarmmsmmmssspasres Gestidmurbanfstica . uumsnssmas o s 61,85 11.705
5. Mediterraneo Obra Agricola (D) ........ccccccveviieinnne AGroinAUSTra. ...vi.sarsismamm v s 100,00 3.472
6. Mediterrdaneo Vida (D) .....cccooveveriiiiiiiiiiiiiics SEGUIOS .. 100,00 2.751
Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK)
1. Aceria Compacta de Bizkaia .............cc..ccoeeennns SIAerurgian swssmsswmmm s s S 8,85 17.491
2. Adefisa Leasing .....cccccoeeevirieiiieiccieieieieee Arrendamiento financiero ...........ccccocvvvveeeiiiiiieiiiiennn, 100,00 889
3. ANl MOVl ..o TeleComuUNICACIONES .......ccecveeieiiiiiiiiciieieie e 4,76 76.039
4. Arca Banque du Pays Basque ...........cccccceurennen. BANCA ..ottt 100,00 1.228
5. Autopista Vasco Aragonesa..........ccccceecueciennenn EXplotacion/altopistas ..o wissassmsmanmmisio s 19,14 28.232
6. Bidassoa Investissements ... . Capital riesgo ........... 100,00 1.057
7. Biharko Vida y Pensiones ................ PR =0 1] (o S Rmp— 50,00 2.418
8. Const. y Auxiliar del Ferrocarril-Caf .. . Material ferroviario..... 13,25 12.029
9. EUIOPIStAS ..oooviiviiiiiiiiiiie e Explotacion autopistas ...........cccceveiiiiiiiiiiiniiien, 14,67 74.901
10. BUIOVIAS iiiiiiieeiiieiecie e Explotacion autopistas .........cccccevvieiiiiiiieiiiiciieeens 13,30 9.315
11, Kartera 1 .o Tenencia de aCCiONES ........ccceveeviiiieeeiiiiieeeiiiiieee s 100,00 715
12, Notbolsa issmssnimmasamsssmn s VAlores y Bolsa .uuiusisssiwammsismmmsesss s 50,00 1.093
18, Petronor s . Petrolera ............. 10,95 55.437
14. Talde Promocion y Desarrollo ........ . Capital riesgo .............. g 34,39 2113
Galicia
1. Banco Pastor ........cooovvveeiiiiiiiiiieiee e BaNCa ...ooooeiiiiii s 5,22 64.688
2. Bia Galicia de Seguros y Reaseguros ................ Lo G 10 100,00 1.805
B, CHEBO ...cornrmmremimmonssssmmmssrrned B TSRS PSR TS SOGUIOS icsssssvensionsnassissmes iaissinissraiesiissmaameps T 8,60 14.316
4. Corporacion Financiera de Galicia...................... Sociedad de cartera .........ccccoceeeeiiiiiiiiiiiiiii 100,00 21.000
5. Lico Corporacion ..........cccceeveneene. . Servicios financieros . 11,65 18.295
6. Pescanova....... . Alimentaria ............ 3,00 16.511
Z: UNioN Fenosau sy Electricidad wuwmmmamsmsmnmssnismmssssamen 1,19 294.923
Ibercaja
T BHIEN e QUIMICEA ...ttt e e e e e e e e 33,00 —
2. EBN Soc. Esp. de Banca de Negocios .............. BaNCA ..ot 31,00 5.385
3. Eléctricas Reunidas de Zaragoza ...................... Electricidad .suosmunmssmims s 6,00 69.321
4. Energias de Aragon .............coc...... .. Electricidad ..... 24,79 18.447
5. Formigal.................. .. Servicios turisticos.. 60,80 1.149
6. Gescazar ... .. GestorallC ............... 100,00 1.509
7. GIUCYCS@ ..ouvoeiieiiiiiieieiciee e Sociedad de cartera .........cccccoveviiiiiiiiiii 4,40 23.610
Bl IDBIGAJE: wussswvsssssmssmsomsisvmsasisssssmesssmssssmmmmssistvosasnss Sociedad de Cartera .........ccocovveiiiiiiiieiieeees 100,00 1.147
9. lbercaja Leasing: s sssmssssmissussesiaisi Arrendamiento finanCiero ............cccceveveeiiciciinen. 100,00 936
10. bercaja'Vida sosssmmmmsssmanaiaamesseaessss 2 [ R e 100,00 1.516
11. Industrias del Besos . Cartera ........ 19,50 3.739
12. Inmobinsa .........ccccoeol . .. Inmobiliaria .........cooeviiiiiiiinn . 100,00 1.082
Unicaja
Vo BIEEN oo msasnsssa s R A ORGSR R TelecomUNICACIONES ........cccvveeiieiiiieeeeeiiieeeeeiiee e e 2,18 76.039
2. Autopista del SOl .......ccoociiiiiiiiiii Explotacion autopistas .........ccccoceeviiiiiiiiiiiiin, 10,00 20.199
3. Banco Europeo de Finanzas (***) ......cccccoeueennnne. BaANCA ..ot 92,23 3.679
4. CariSa (M) cuiicieee e Inversion mobiliaria ..........cocoviiieiieiiiic e 23,35 2.834
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PRINCIPALES PARTICIPACIONES (*) Y PAQUETES ACCIONARIALES DE LAS DIEZ PRIMERAS CAJAS. 31-12-1996 (conclusion)

Empresa Actividad Participacion (**) Capital y reservas

5. CASEI ittt SEGUIOS ..t 4,63 14.316

6. Confed. Esp. de Cajas de Ahorros... .... Coordinacion entre cajas 4,56 34.798

T COOBUR wussomsivssimissmmmssmmmsssamemmssssssoses s Agroalimentaria 10,77 6.812

8. Corporacion Uninser (***) Servicios diversos 100,00 550

9. Inmobiliaria Acinipo (***) Inmobiliaria 100,00 542
10. Lico Corporacion 6,20 18.295
11. Unicorp Corporacion Financiera (***)........c.cc...... Servicios financieros 100,00 1.257
12. Unicorp Vida () oo L5 T< o U [go] RS 100,00 1.680
Caja Espana

1. INMOCAJA .o INMODIliaria ........coccoviiiiiiiiici e 100,00 1.070

(*) El cuadro recoge las participaciones y paquetes de acciones cuyos porcentajes superan los 500 millones de pesetas sobre la suma del capital social y las reservas de las empresas.
(**) Participaciones directas e indirectas, en porcentaje. No se incluyen participaciones en fondos de inversion ni en sociedades inactivas o en proceso de liquidacion.

(***) Los datos de estas sociedades corresponden al capital social desembolsado mas las reservas.

(a) Datos de reservas a 30-9-1996.

(b) Datos de fondos propios.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los informes anuales de las entidades.

Resumen Abstract

El presente trabajo analiza las participaciones empresaria-
les de las cajas de ahorros espafolas, en tanto que constituyen
el objeto de un proceso relativamente nuevo en el comporta-
miento de este grupo de intermediarios financieros. El andlisis
se realiza en el contexto de las tendencias que marcan la com-
petencia en el interior del sistema financiero y, particularmen-
te, entre bancos y cajas. Sus resultados ponen de relieve el
fuerte ritmo de crecimiento de esta inversién y la naturaleza
sectorial muy diversa de la misma, en la que destacan las pre-
sencias en empresas financieras, inmobiliarias, de infraestruc-
turas viarias, telecomunicaciones y servicios urbanos.

Palabras clave: cajas de ahorro, inversiones bancarias, rela-
ciones banca-industria.

This work analyzes the Spanish saving banks shareholdings
in selected companies. This investment is a new strategy in the
behaviour of that group of financial intermediaries. The analy-
sis is undertaken within the context of trends that affect com-
petition in the banking system, banks and saving banks in par-
ticular. The results show the high growth of that investment and
its diverse industrial mix. The main destination sectors are fi-
nancial services, real estate, road infrastructure, telecom and
urban services.

Key words: saving banks, banking investment, banking-industry
relationships.

JEL classification: G21, G24.
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