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ABSTRACT

This paper, a cambination of analyses and opinions derived from the autor's
experience, deals with some peculiarities in the Spanish financial sector: with
its more frequently analyzed variables and its unique and singular financial
institutions. The document contains both quantitative and gualitative work.
Through the quantitative perspective, the document contemplates the possible
existence of tangible differences between the activities of Commercial Banks
and Savings Banks in Spain., This part of the work is based on financial
statement analysis (FSA) practices, and puts forth doubts as to the usefulness,
and possible misleading resuits, derived from the typical ratios and
aggregations which are used in FSA, Based on the qualitative approach, the
paper describes the peculiar and unique legal status of the Spanish Savings
Banks, with additional insight in terms of how this legal status could limit
business activity or distort management incentives.

RESUMEN

En este trabajo se refinen un conjunto de andlisis y opiniones, fruto de la
experiencia del autor, que giran en torno a las peculiaridades del sector
financiero en Espaiia, tanto en lo que hace referencia a los anilisis mis
frecuentes def mismo, como a situaciones institucionales singulares que en €l
tienen lugar, El trabajo se estructura, por tanto, desde una doble vertiente,
cuantitativa y cualitativa. Con respecto a la primera, se analiza la posible
existencia de disparidades detectables entre la actividad de cajas y bancos a
partir de sus estados financieros y se discute si tiene algin sentido ef use de
los ratios y agrepaciones habituales en este tipo de andlisis, resaltando los
eguivocos a gue pueden dar lugar, En cuanto a la segunda, se realizan algunas
consideraciones sobre la peculiar personalidad juridica de las cajas, orientadas
a descubrir en ¢lla aspectos que puedan suponer limitaciones a su actividad o
distorstones en ¢l mecanismo de incentivos de su gestion.
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1. Introduccién.

La importancia, tanto cuantitativa como cualitativa, que el sistema financiero tiene en la
economia espafiola le convierten en uno de los sectores més analizados de 1a misma. No es ajeno
a esta realidad el hecho de que las entidades que lo componen se encuentren entre las més
transparentes del sistema econdmico, lo que propicia un caudal de informacidn que dificiimente
igualan otros sectores. Sin embargo, cabe preguntarse si esa riqueza de datos es aprovechada
ripurosamente por los analistas para dar una idea exacta de fa sitwacion y evolucion del sector
financiero o si, por el contrario, la generalidad de los andlisis publicados en relacién al sector
ofrecen una imagen distorsionada del mismo, En concreto, constituye un motivo de preocupacién
la insistencia en el manejo de agregaciones artificiales ¥ no contrastadas, que se fundamentan en
conceptos simplistas del estilo: grande/pequeiic, banco/caja de ahorros o nacional/extranjero. Este
tipo de andlisis obvia el distinto comportamiento competitivo de las entidades o las todavia
existentes singularidades institucionales de nuestro sistema financiero conduciendo, en consecuencia,
a equivocos de forma sistemdtica, Este trabajo pretende arrojar alguna luz sobre este problema,
contrastando empiricamente la artificialidad de determinadas agrepaciones y planteando la incidencia
que alguna de esas singularidades de carécter juridico tiene sobre la actividad profesional de las
entidades que las soportan.

El sistema financiero espaiiol estd formadoe por una gama muy diversa de instituciones
que cabe considerar como entidades de crédito'. Pese a esta gran variedad, existe un amplio
consenso en que el nicleo fundamental del sistema se encuentra en bancos y cajas de ahorros, tanto
por su peso relative como por ¢l hecho de que bancos y cajas participan, directamente o a través
de filiales, en el resto de los subsectores.

Hasta hace muy pocos afios, las entidades de depdsito en nuestro pais estaban doblemente
segmentadas. En primer lugar, cabia hablar de una segmentacién funcional del sector, que se
reflejaba en las normas que institucionaimente regulaban la actividad de ambos tipos de entidades
¥ que se concretaba en la dedicacidn cast exclusiva de las cajas a una banca al por menor orientada
a las familias, al mercado hipotecario, a los pequefios negocios y a la gestion de renta fija piblica
y privada, mientras que los grupos bancarios se especializaban en atender a empresas y particulares

' Bien por que con lal eardcter se encueniren definldas en el Real Decreto Legislativo 129871986 (ICO, bancos, cajas

de ahorros, cooperativas de crédito, sociedades de crédito hipotecario, entidades de financiacidn, sociedades de arrendamient

financiero y sociedades mediadoras en el mercado de dinero), bien porgue exista obligacion de incluirlas en un grupo o

subgrupo consolidable de entidades de crédito septin la Ley 13/1992 (sociedades y agencias de valores, sociedades de

inversion mobiliarka, socjedades gestoras de instituctones de Inversién colecliva y de fondes de pensiones, socicdades pestoras

de cargerg, socledades de capital riesgo, gesioras de fondos de capital riesgo y entidades cuya actividad principal sea la
e 0 parficip ).




de mayor renta®, Existia también una segmentacion geogrdfica de las cajas de ahorros, de forma
que cada caja estaba limitada por la legislacién vigente a operar dentro de la provincia o
Comunidad Auténoma en que radicara su sede social. Por esta razén, pricticamente no existia
competencia entre las distintas cajas, ya que la delimitacion geogrifica establecia una barrera
insalvable para la libre concurrencia.

Este panorama de clara separacidn enire bancos y cajas de ahorros por un lado, y entre
las propias cajas entre si por otro, ha cambiado radicalmente debido al proceso de liberalizacion
del sistema financiero.

Desde finales de los afios cincuenta, las cajas comienzan a configurarse como entidades
financieras y se inicia un lento y progresivo acercamiento a los cometidos de las entidades
bancarias, que aln debia tardar en consolidarse’. Como resuftade de este proceso, hoy dia los
bancos y las cajas de ahorros compiten entre si en un mismo mercado y estdn sometidos a unas
reglas de juego comunes, Por ello, los principios bisicos de su actuacién como entidades
financieras y las estrategias de megocio que desarrollan tienen que ser, en lineas generales,
similares.

Dado este evidente proceso de convergencia, cabe preguntasse si 1) persisten diferencias
sastanciales enire bancos y cajas en lo referente a sus estados financieros ¥ 2) si hay todavia, tanto
aspectos singulares en el sistema financiero espafiol, come diferencias en las estrategias individuales
de las entidades que son ignorados por los rutinarios andlisis cvantitativos al uso.

Este trabajo aborda la cuestién desde el doble punto de vista cuantitativo y cualitativo.
Con respecto al primero, se analiza si existen o no diferencias entre la actividad de cajas y bancos
detectables a partir de sus estados financieros, ¥n coanto al segundo, se realizan algunas reflexiones
sobre la peculiar personalidad jurfdica de las cajas, orientadas a descubrir en ellas aspectos que
puedan representar limitaciones a su actividad. En ambos casos, se ha realizado un esfuerzo por
hacer asequibles los conceptos utilizados, de modo que el trabajo pueda ser accesible a lectores no

o

* Por supuesto, tanibién existlan diferencias entre bancos, derivadas de la normativa de los afios 60 que diferencis entce

banca comercial y banch industrial, pero el posterior cambio normativo no vino sino a sancionar fa realidad de que Los bancos

industriales que lograron salir adelante fueron fos que se constituyeron en la Grbita de jos grandes bancos comerciales. EL
tector debe entender, en ¢l contexto de estas reflexiones, "banco” como "grupo bancario”,

*La egui aracidn entre bancos y cajas, en cuanto a la gama de operaciones que podian realizar, culninar con el Real
Decieto 2. 9(}) de 1977 ?eue, al homogeneizar en Ia prdctics las operaciones a realizar por bancos y cajas, abre un frea comin
de competencia en Ea oferta de determinados productos y servicios, Otros avances significativos se produjeron con la Ley
13/1985 que se promulgd, segln su propia exposicién de motivos, por Ia exigencia de aplicar a todas Ins enfidades de
depdsito un tratamiento uniforme en materia de cocficicnies de inversién, recursos propios y obligagiones de informacidn,
con ef Real Decreto Legislativo 1298/1986, sobre adaptacitn del derecho vigente en materfa de entidades de crédito ak de
tas Communidades Europeas; y con Ia Ley 26/1988, por la que se concentran en el Banco de Espaiia 1as funciones de registro,
control e msgecciﬁn de todas las entidades de crédito, asl como de las socledades de garantia recfproca, Finalmente, €l Real
Decreto 1.552 de 1988 liberalizé Ja apertura de sucursales de las cajas fiera de sus méreados teadicionales, con lo que se
elimind Ea Gltima restricci6n importante en esta materia, "

especializados en una u otra materia, asi como por evitar los posibles sesgos que pudiera tener el
autor en virtad de su ejercicio profesional en una caja de ahorros,

Para ello, se comienza en el apartado 2 analizando diversos aspectos cuantitativos del
sistema financiero en su conjunto y, en particular, del sector de cajas de ahorros. Este andlisis se
realiza en el contexto de la transformacion que ha tenido lugar como consecuencia de las fusiones
llevadas a cabo en los tltimos afios. A lo largo de esta discusion, se hace patente la dificultad de
definir con rigor una estructura claramente delimitada de nuestro sistema financiero a partir del tipo
de datos que con frecuencia se utilizan y de los que suele hacerse un uso abusivo y erréneo. Ello
pone de manifiesto la conveniencia de complementar este tipo de estudios con argumentos
cuatitativos, que incidan tanto en las estrategias seguidas individuaimente por las entidades como
en e} marco legal en que desarrollan su actividad.

En el apariado 3 se profundiza en tres caracteristicas institucionales de las cajas: su
configuracién juridica, su objeto social y su naturaleza como entidades privadas. De este andlisis
se extrae, como conclusion, la idea de que todavia persisten ambigiiedades significativas en la
caracterizacion de estas instituciones, sobre todo en lo que se refiere a su titularidad y a su
formulacién juridica. Bstas ambigiiedades no son irrelevantes ya que, como se argumenta en el
apartado 4, introducen distorsiones sustancizles en la gestion de las cajas.

En el apartade 5 se compara el régimen juridico y de propiedad del capital de las cajas
de ahorros en Europa, encontrando que la indefinicién de Ias cajas espaiiolas contrasta con la
experiencia en los paises de nuesiro entorno y con nuestra propia dindmica de adaptacion a los
estindares europeos. En efecto, mientras que en los dltimos afios hemes asistido a un rédpido
proceso de homologacidn de nuestra normativa financiera con los paises comunitarios, no se ha
adoptado una estratégia andloga para la legislacion que afecta especificamente a las cajas de
ahorros. De haberlo hecho, estarfamos en el camino de clarificar muchas ambigiiedades que, lejos
de ser puramente formales, dan lugar a una amplia gama de problemas que, en nuestra opinion,

deberfan abordarse con rigor y profundidad en los proximos afios.




2. Dificultades para la Delimitacién Cuantitativa entre Entidades.

Al analizar el sistema financiero, debemos ser conscientes de que el manejo de
agregaciones abstractas -como "sistema bancario”, "grandes bancos” o *grandes cajas de ahorros”-
supone corter un serio riesgo de simplificacidn y conduce frecuentemente a conclusiones errdneas.
Si bicn es cierfo que éste es un riesgo general cuando se tmanejan agregaciones ¥ gue casl todos los
profesionales del sector son conscientes, en mayor o menor medida, de algunas de tas imprecisiones
que implica ese uso, también lo es, como se demostrard ms adelante, que en el easo particular que
n0s ocupa estas agregaciones no estin respaldadas por los datos.

Por otra parte, es cierto que se han realizado andlisis estadisticos m4s adecuados para la
construceién de grupos de entidades, fusdamentados casi todos ellos en técnicas de andlisis
multivariante. Desafortunadamente estos andlisis, por su mayor complefidad, no gozan de la
difusién y popularidad de los que se limitan a establecer agrupaciones a partir de criterios
apriotisticos.

2.1, Comparacion de cuentas de resultados.

Como ejemplo tipico de ese tipo de andlisis, consideraremos uno de los ejercicios que
mis a menudo se realiza en este dmbito: Ia comparacién entre las cuentas de resultados agregadas
de bancos y cajas de ahorros.

Lo primero que cabe decir acerca de estos anilisis es que estdn seriamente limitados por
la heterogeneidad misma de las instituciones objeto de comparacion. Asi, en el sistema bancario
se agregan datos de bancos comerciales de 4mbito nacional o local, con los de otras entidades que
se dedican prioritariamente a fa banca de inversiones, o que son simplemente la oficina de
representacion de un banco extranjero. En lo que se refiere a las cajas de ahorros, el grado de
homogeneidad es mayor, aunque cabe subrayar que los objetivos, politicas y tipo de negocio de las
grandes cajas de ahorros, con implantacion en todo el territorio nacional, no son los mismos que
los de las cajas de menor tamafio que contintian limitadas, fundamentalmente, a un dmbito de
actuacion tocal. Sin embargo, como més adelante se demuestra, las diferencias entre fas grandes
cajas y el resto del gﬁlbsector no tienen reflejo suficiente en sus estados financieros.

3

Teniendo en cuenta estas precauciones, en la tabla 1 se compara la estructura de

resultados tipica* de fos bancos nacionales que se dedican fundamentalmente al negocio de banca

.

* Se ha considerado negocio tipico el derivado de la actividad de ittermediacion, €l cobro de corisiones por servicios
¥ los resuhiados de operaciones financicras. En términos de cuenta escalat de resuflados, este criterio permite legar hasta
el margen ordinario. Hemos preferido no entrar en el andlisis de gastos de explotacidn y provisiones, ya que en estos
epigrates Ja heterogeneidad de criterios aplicados por las distintas instiniciones, ademés’de otros factores derivados de su
propia naturaleza juridica, inducen una dispersion 1al que resulta dificil llegar a conclusiones minimamente coherentes,
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al por menor®, con el de Jas cajas de ahorros confederadas®. Los datos corresponden a diciembre
de 1993.

Bancos Cajas de Ahorros Diferencia

314293 { % s/ ATM | 311293 | % s/ ATM | (puntos %)

Ingresos Financieros 6.192,9 10,89 3.355.,5 11,27 ’ 0,38
Costes Financieros 4.533,1 7.97 2.158,5 7,25 0,72
Margen Financiero 1.659.8 2,92 1.197,1 4,02 -1,10
Otros ingresos ordinarios 806,1 1,42 221,0 0,74 0,68
Comisiones netas 413,1 0,73 134,0 0,45 0,28
Operaciones Financieras 392,9 0,69 87,0 0,29 0,40
Margen ordinario 2.465,9 4,34 1.418,1 4,76 0,42
Balanee medio 56.871,8 - 29,7814 - -

Tabla 1: Comparacitn entre la estructara de negocio de Bancos y Cajas de Ahorros. Importes en
miles de millones de pesetas, Fuentes: Consejo Superior Bancario y CECA.

A partir de esta informacién, un anilisis convencional resaltariz que: 1) los bancos
obtienen menores ingtesos financieros en proporcién de activos fotates medios (ATM); 2) Jas cajas
tienea menores costes financieros; 3) los ingresos por comisiones de los bancos son més elevados;
y 4) las cajas de ahorros obtuvieron en 1993 un resultado por operaciones financieras inferior al
de los bancos, lo que se debe a una mayor concentracién relativa en el pegocio tipicamente

bancario.

Llegados a este punto, hay que sefialar que este tipo de compazaciones, cuando se aplican
a diferenciales de escasa magnitud, son erréneas desde un punto de vista técnico, entre otras, por

¥ Se han considerado 85 bancos nacionales de estas caracteristicas. Consecuentemente, no se han considerado bancos
extranjeros ni hancos de inversiones. También se han eliminado los bancos Peninsular, de Sevilla, Alicantine de Comercio,
de Albacete, Noroeste, de Toledo, Promocién de Megocios, Occidental, de Depésitos, Condal y Saudi Espafiol, por
encontrarse inactives, en liquidacion o intervenidos.

¢ 8¢ han considerado Jas 51 cajas confederadas excluyendo CECA.

T Por supuesto pueden wiilizarse otras mediciones, como son los ratios sebre activos en riesgo o recursos propios,
cocficiente de solvencia, ratio de productividad de los gastos oYeraﬁvos (margen ordinario sobre gastos operativos), entre
otros. Sin embargo, en nada cambiarfan las reflexiones que aqui se hacen utilizando ratios sobee ATM que, por otra parte,
son los més frecuentemente utilizados.




dos razones fundamentales: deficiencias en el propio concepto de ratios sobre activos medios y
omisién de consideraciones acerca de la dispersion de los datos.

La utilizacién de ratios sobre activos totales medios para comparar datos de distintas
entidades puede desvirtuar el andlisis por varias causas.

En primer lugar, ¢l tamafio de los ATM depende no s6lo de la "cantidad” de negocio,
“sino de la estructara de financiacion de cada entidad, Por ejemplo, es obvio que un determinado
volumen de actividad en el mercado interbancario no es comparable al mismo volumen de actividad
en el mercado de particufares y las diferencias a las que dan lugar, por ejemplo, en mérgenes y
costes operativos, no se reflejan en el valor del activo totat medio.

En segundo fugar, gran parte de la actividad financicra se lleva a cabo de forma
desintermediada lo que, para e! propésitc de este andlisis, significa que no se contabiliza en los
balances de la instituci6n que la realiza y, consecuentemente, no se refleja en el activo medio,
distorsionando, por tanto, cualquier comparacién. El ejemplo mds claro estd constituido por los
recursos captados mediante fondos de inversién que son, en cierta medida, una alternativa al pasivo
tipico bancario. Otras operaciones que pueden distorsionar los ATM vendrian de los procesos de
titulizacion y transferencias de activos, swaps, compraventa de activos a plazo, préstamos de titulos
e, incluso, la administracién de planes de pensiones. También en el futuro puede incidir la
evolucién del mercado de depdsitos interbancarios transferibies y la actuacion en derivados.

En tercer lugar, existen dos problemas que no son exclusivos del secter bancario:
. Bancos y:'cajas suelen ser la cabecera de grupos empresariales de cierta envergadura,

- Consecuentémente, dependiendo de Ia importancia relativa del grupo filial, puede resultar
. muy equivoco comparar tant sdlo los datos de la matriz.

B) - La informacién de balance se elabora a partir de un conjunto de reglas contables cuyo
valor teside mds en su homogeneidad que en Ia significacién econdmica de los datos a
qgue dan Iugar.
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Sin emhzi‘?go, y como a continuacion veremos, incluso aceptando que confrontar ratios
sobre ATM sea una prictica correcta, muchas de las diferencias que apreciamos en estas
comparaciones se relativizan en gran medida cuando se realiza un sencillo andlisis estadistico de
los datos. Por cjemplo, en la tabla 2 se muestran fos estadisticos elementales de los mismos

conceptos considerados en la tabla 1.

#
.

e

Concepto Ingresos Costes Margen Otros ingresos Margen
financieros/ | financieros/ | financiero/ ordinarios/ Ordinario/
Grupo/Estadistico ATM ATM ATM ATM ATM
Media 11,46 6,81 4,65 (13} 5,36
Desv. Bsténdar 0,51 0,79 ¢,79 0,27 0,76
Coef. Asimelria 0,02 -0,55 0,12 0,42 0,07
. Error Bstindar
Cajas 0,33 0,33 N
! Cocf. Asimetria 0.33 0,33 0.33
Coef. Kurtosis -0,26 0,75 0,80 0,41 0,57
Error Esténdar
. 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66
Coef. Kuriosis
Media 11,28 7,52 3,76 1,35 5,11
Desv. Estdndar 1,63 1,81 2,18 0,88 2,14
Coef. Asimetria -1,38 -1,33 0,54 1,22 0,52
Error Bstindar
Bancos | 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26

Coef. Asimetria

Coef. Kurtosis ) 4,53 0,12 2,20 1,74

Error Estindar

0,52 0,52 0,52 3 0,52
Coef. Kurtosis 0,32

Tabla 2: Esladisticos elementales de los datos de cuenta de resultados a 31.12.93.

Lo primero que salfa a la vista al analizar esta informacion es que los datos de cajas de
ahorros se aproximan més a un modelo normal de probabilided® que los correspondientes a los
bancos®. En los graficos 1 y 2 se muestran, a modo de ejemplo, las distribuciones empiricas de
frecuencias de costes financieros sobre ATM de bancos y cajas con la distribucién normal tedrica
superpuesta en trazo discontinuo.

' Esta afirmacién se sustenta en que los valores muestwales do los coeficlentes de asimetria y Kustosis estin
suficientemerde cerca de los valores tebricos de una disiibucién normal, La hipdtesis de normalidad también se ha
contrastado medlelmte ofros tests de mayor potencia, pero se ha preferido omilir los resuitados para no compiicar

ismente la exposicit

? Concretamente, los datos de bancos muestran wna distribucitn hgeramente asimétrica en torno a la media y ona
acusada kurtosis, lo que indica una concentracitn de datos en determinados intervalos superior a la que cabria esperar si la
muestra se distribuyera como una variable aleatoria normal. Probablemente, estos efectos se deben a fa presencia de algunos
valores anématos én la muestra, fendmene gue puede distorsionar Ia media y varfanza muestral,

7




Por otra parte, comparando las medias muestrales de los datos de bancos y cajas de
ahorros, vemos como éstas reproducen, aproximadamente, las diferencias que comentibamos al
analizar los datos agregados, esto es, mayores ingresos y menores costes financieros de las cajas,
asi como menores ingresos por comisiones y operaciones financieras. Sin embargo, si tenemos en
cuenta la dispersién de los distinfos conceptos del margen ordinario, vemos que caben dudas acerca
de si la diferencia entre las medias puede considerarse estadisticamente significativa. Hsta
conclusién se demuestra en 1a tabla 3, en donde se resumen los resultados de un contraste estandar
de igualdad de medias, admitiendo Ja posibilidad de distintas varianzas®. En elia se aprecia gue la
hipétesis nula de igualdad de medias no se rechaza para ningin nivel de significacidn razonable o,
“dicho én términos més simples, que no puede afirmarse con rigor estadistico gue Ios valores medios
del colectivo de bancos sean distintos de los del colectivo de cajas.

Este mismo andlisis podria aplicarse a la mayorfa de los conceptos de los estados
contables y obtener conclusiones similares. Entonces, cabe preguntarnos qué sentido tiene manejar
estas agregaciones - u otras parecidas como grandes cajas, grandes bancos, pequefias entidades -
que no dan Iugar a diferencias detectables en los datos piiblicos. Probablemente sea més riguroso
agregar entidades similares por su estrategia ¥ su estructura de negocio que por su naturaleza
juridica, su pertenencia o no a un segmento del ranking u otro criterio parecido.

" Dadas dos pobl:_ig:iones normales con esperanzas p, ¥ b, ¥ medias muestrales ¥, y X, calculadas a partir
demyn observacion‘*gs el estadlstico: o
o ~ X

5@ un, + &in,
se distribuye como una ¢ de Student con  ,+2,-2  grados de libertad, en donde:

k) =

1!+ sp? .
5@ = (n,-1)s7 + 531k N
n -2 y
y siendo .sf ¥ .s} las correspondientes varianzas muestrales. Rechazaremos la hipotesis nula  Fip, :r, , para
un_detprminado nivel de sic‘;niﬁcamén «, cuando para todog los valores de k razgnablemente cercanos al cociente
5215y, el valor del estadi R

stico quede fuera del correspondiente intervalo de confianza,
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Ingresos Costes Margen Otros Ingresos Margen
Financleros | Financieros | Financiero Ordinarlos Ordinario/
/ATM JATM JATM JIATM ATM
i 11,46 6,8 4,65 0,7% 5,36
. i 0,51 0,79 0,79 0,27 0,76
Cajas
" 51 51 51 51 51
fi 11,28 7,52 3,76 1,35 5,11
b, 1,63 1,81 2,18 0,88 2,14
Bancos
ny 85 85 85 85 85
iy - i, 0,18 -0,71 0,89 -0,64 0,25
b,/ 8, 319 2,29 2,76 3,26 2,82
Yalor critico distribucidn ¢ 1.98
al 95% de probabilidad '

Tabla 3: Coniraste de igualdad de medias entre magnitudes de [a cuenta de resultados (Bancos vs.
Cajas con datos a 31.12.93),

No sélo las agregaciones del tipo que hemos analizado pueden inducir a error. Con
frecuencia, también los ratios en si mismos presentan muchas limitaciones., Aunque ya hemos
seilalado los inconvenientes de adimensionatizar determinadas magnitudes del balance y cuenta de
resultados con los ATM, veremos a continuacién, a titulo de ejemplo, tos problemas asociados a
un indicador tan importante para juzgar la calidad de la gestién como es el ratio de morosidad (RM)
¥, asociado con éste, el ratio de cobertura de la morosidad (RCM)'!. El RM se utiliza con
frecuencia para realizar comparaciones entre entidades, sin atender a que pi su numeradoer ni su
denominador son homogéneos en datos de seccién cruzada.

Las primeras diferencias se observan en la composicién de la cartera crediticia. Como
refleja Ia tabla 4, el 46,8% de la cartera de las cajas de ahorros tiene garantia real, proporcion que
cs del 17,4% en el caso de los bancos. Esto tiene una primera consecuencia sobre la
comparabilidad de l{ss RCM de ambos tipos de entidades, puesto que se refieren a riesgos de
naturaleza diferente“En segundo lugar, la mayor penetracién de las cajas en el mercado hipotecario
genera una sustancial diferencia en los plazos medios de inversién de las cajas y los bancos. Con
datos de 1993, 1a vida media de las inversiones de las cajas puede estimarse en 4,3 afios, mientras
que las de los bancos tienen una vida media de 2,2 afios, casi la mitad. De esta diferencia en la

A.
.

" RM s¢ define como ¢} saldo de activos dudosos dividido por la inversién ctedilicia bra y RCM como el cociente
entee el fondo de provisién de imsolvencias y los activos dudosos. k
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vida media de Ias inversiones, se derivan importantes consecuencias en lo relativo al saldo de
activos dudosos, numerador del RM. La més importante es la diferente proporcion entre los dos
sumandos que integran ese epigrafe: deuda vencida y no vencida'?. Gbviamente, por la distinta
configuracién de las carteras crediticias de bancos y cajas, la diferencia entre ias proporciones
caracteristicas de ambos tipos de entidades es acusada.

Desgraciadamente, no existe informacién piblica sobre fa proporcién de deuda
vencida/no vencida en los saldos de activos dudosos de las entidades de depdsito. Sin embargo, si
es posible hacer wna estimacién aproximada de los mismos (ver tabla 4) a partir de su estructura
de negocio, sin otra finalidad que ilustrar la no comparabilidad de los RM de cajas y bancos. De
las estimaciones recogidas en la tabla 4, pueden extraerse las siguientes conclusiones:

a) La proporcién de denda no vencida sobre el total de activos dudosos es del 45,76% en
el caso de las cajas y del 26,79% en el caso de los bancos.

b) En consecuencia, fo que podefamos lamar ratio de morosidad corregido de deuda no
vencida, o sea el cociente entre la mora vencida y las inversiones crediticias, es de
3,68% para las cajas y de 5,75% para los bancos.

c) La diferencia entre los ratios de morosidad de ambos grupos de entidades se amplia
cuando hacemos esta distincién: de 1,1 puntos porcentuales de diferencia, se pasa a 2,1.

d) Por tltimo, el RCM del conjunto de las cajas, que es 6 puntos porcentuales menor gue
el del conjunte de fos bancos desde la dptica habitual, cubre méas que totaimente su deuda
vencida en mora, superando tas cajas en mds de veinte puntos porcentuales a los bancos
desde este punto de vista.

A modo de resumen cabe decir que, sin negar la importancia del RM come indicador de
1a gestion de una entidad de crédito, hay que ser prudente & la hora de emplearlo como criterio
comparalivo, dejando de lado la composicion de las carteras de las entidades comparadas.

% 1,a Circular 4/1991 del Bance de Espaiia ebliga a considerar morosz la totalidad de la deuda, vencida y no vencida,
entre oiros supuestos, cuando exista algdn importe impagado con antiguedad superior a un afio o cuande Ia acumulacién de
imporfes vencidos y no cobrados, tanto en concepto de principal como de intereses y gastos, supere el 25% de los riesgos
pendientes. Esto quiere decir que un recibo de un présiamo hipotecario, impagado duratte més de un afio, puede suponer
que mis del 90% del capital concedido pase a derarse
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Cajas de Ahorros Bancos
Salde % Saldo %
Inverslones Crediticias
Sin garantia real 8.369.300 53,22 21.480.600 82,64
Con garantia real 7.356.500 46,78 4,512.200 17,36
Total 15.725.800 100,00 25,992,800 100,00
Satdo de morosos 1,065,800 - 2.040.100 -
Fondo de Insolvencias 629.800 - 1.305.600 -
Vida media créditos {afios) 4,3 2.2
Ratio de morosidad 6,78% 1.85%
Ratie de coberiura 59,04 % 64,19%
Estructura estimada de la morosidad
Sin garantia real 567.753 - 1.685.950 -
Vencida 479.248 - 1.423.134 -
No vencida 88.505 s 262.816 -
Con parantfa real 499,047 - 354.150 -
Vencida 99,365 - 70,515 -
No vencida 399.682 - 283.635 -
Totat vencida 578.614 54,24 1.493.49 73,21
Total no vencida 488,186 45,76 546.451 26,79
Total 4 1.066.800 100,00 2,040.100 100,00
). §
Deuda vencidafinve%?iones 3,68 573
Ratio de cobertura de la Deuda vencida 108,85 87,68

Tabla 4: Comparacién de carteras crediticias y estructura de la morosidad de bancos y cajas de
ahorros. Importes en millones de pesetas a 31.12.93. Fuente: Banco de. Espaiia, Boletin

Estadistico y elaboracién propia.
&
1

8

2.2. Evolucion del sistema en 1983-1993.

A lo largo de la Gltima década, han tenido lugar tres cambios relevantes para el sector
de entidades de depésito, todos eflos relacionados con nuestra integracion en un mercado financiero
més amplio. El primero de ellos ha sido una desregulacion intensa, que se ha concretado en el
desmantelamiento del complejo sistema de coeficientes y limitaciones que afectaban a la capacidad
operativa y de gestion de los bancos y, muy especialmente, de las cajas de ahorros. En segundo
lugar, cabe destacar fa ruptura del stafu quo anterior, caracterizado por una cscasa competencia
entre entidades. Por ditimo, ha tenido Iugar una especiacular reordenacidn de Ia timularidad,
instrumentada fundamentalmente mediante fusiones. Nos centraremos en este dltimo aspecto, con
objeto de discutir su alcance y posibles consecuencias.

Los argumentos que se han utitizado con mayor frecuencia pata justificar este proceso
han side dos: la necesidad de aumentar ¢! tamafio de las entidades espafiolas, para aprovechar
economias de escala y poder competir asi con las grandes instituciones europeas, y la conveniencia
de consolidar algunas entidades en situacién delicada, bien sea por problemas de gestién, de
solvencia o por otros simiares. Transcurrido ya un decenio de reorganizacidn del mapa financiero
espaiiol, cabe preguntarse si estos cambios han dado lugar a alguna alteracion significativa en
térninos de concentracién del negocio o dispersion de las cuentas de resultados.

Para responder a 1a primera cuestion, recurriremos a instrumentos tradicionales en este
tipo de angtisis: la corva de Lorenz" y el indice de Gini" los cnales, pese a sus limitaciones, siguen
siendo ias herramientas mds utilizadas para estudiar estos problemas. En los grificos 3,4, 5y 6
se muestran las curvas de Lorenz de acreedores e inversion crediticia correspondientes a bancos
y cajas en 1983 y 1993, Asimismo, en la tabla 5 se muestran los correspondientes indices de Gini.
Como puede apreciarse, el indice de concentracion oscila entre €l 50 y el 60% en el caso de las
cajas, y entre el 70 y el 80% para los bancos.

" 1 a curva de Lorenz representz cémo se distribuye una variable determinada entre fos elementos de un colectivo
(tipicamente individuos, empresas o paises). Cada punto de la misma pone en relacitn un porcentaje del colectivo con un
porcentaje de la variable analizada, De esta forma, si se estudia Ta distribucidn de la renta nacienal, por ejemplo, cada punto
de la correspondiente curva de Lorenz indica que el x% de la poblacidn posce el y% de la renta.

. " Bl indice de Gini o de concentracidn, se define como el doble del frea comprendida entre 1a curva de Lorenz y la
biseciriz del primer cuadrante de un cuadrado cuyo fteg, al estar normalizado, es igual a la unidad. Indica una concentracidn
elelvada cuando su valor se acerca a la unidad, circupstancia que se da do la curva de Lorenz se aproxima a los lados
del cuadrado.
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Grupo/Aiio Cajas Bancos

1983 | 1993 | 1983 | 1993
Concepto
Acreedores 0,537 | 0,599 | 0,727 | 0,779

Inversiones Crediticias | 0,567 | 0,594 | 0,732 | 0,791

Tabla 5; Indices de Gini de acreedores e inversiones crediticias.

A partir de esta informacion podemos extraer dos conclusiones fundamentales. En primer
lugar, que la reordenacién del mapa financiero ne ha tepido grandes efectos en términos de
concentracion de balances y, en segundo lugar, que Iz concentracién del negocio es mayor en el
sector de bancos que en el de cajas de ahorros. Esto tltimo nos hace pensar que, si aceptamos la
necesidad de aumentar el tamafio de las entidades espafiolas, esta necesidad serd mas acusada en
el sector de cajas que en el de bancos. Como veremos en e] siguiente apartado, la indefinicién de
derechos de propiedad sobre las cajas puede ser un factor explicativo fundamental de este
fendémeno.

Por otra parte, y entrando ya en la segunda cuestién que nos plantedbamos al comienzo
de este apartado, tampoco puede afirmarse que la reestructuracion del sector haya cambiado
sustancialmente la dispersion de los resultados de la actividad tipica, v si lo ha hecho, no ha
conseguido modificarla en el sentido deseado. Efectivamente, en la tabla 6 se comparan las
desviaciones estindar de los ratios de ingresos financieros, costes financieros y margen financiero
sobre ATM, medidas a 31 de diciembre de 1983 y 1993, para cajas y bancos. Aplicando un
contraste estadistico de igualdad de varianzas®, no puede rechazarse 1a hipétesis de que la varianza
de los conceptos referidos a cajas de ahorros sea la misma en 1983 y 1993,

il

* Dadas dos poblaciones normales ¢ independientes con varianzas P ¥ o ¥ cuasi-varianzas muestrales sf
y § ., el estadistico: 2
Fn,-tin,-1) = 2L

&

se distribuye como una F de Snedecor con my-1 y n,+1 grados de libertad, bajo ta Hipdtesis mela  Hyio} = a .
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Ingresos Costes Margen

Concepto Afio | Financieros/ | Financieros/ | Financiero/
ATM ATM ATM

1993 0,5097 0,7886 0,7924
Desviacién estdndar Cajas

1983 0,7696 0,7837 1,0826
Estadistico-F (ratio de varianzas) 0,4386 1,0125 0,5357

1993 1,6258 1,8127 2,1815
Desviacion estdndar Bancos

1983 1,9964 1,3691 1,5588
Estadistico-F {ratio de varianzas) 0,6632 1,7530 1,9585
Valor critico de la distribucién F al 1.53

95% de probabilidad

Tabla 6: Coniraste de jgualdad de varianzas entre magaitudes de la cuenta de resultados (Bancos
y Cajas con datos, 1983 vs. 1993).

En lo referente a bancos, la hipdtesis de igualdad de varianzas se rechaza con un nivel
de confianiza del 95% pero, en contra de lo que se pudiera pensar a priori, la varianza estimada
a partir de fos datos de 1993 es sustancialmente superior a Ia de 1983. Consecuentemente, en el
colectivo de bancos analizado puede afirmarse que la dispersibn del margen financiero ha
aumentado a o largo de los dltimos diez afios. Este resultado parece ¢star ¢n consonancia con el
hecho de que las entidades comenzaran a seguir estrategias competitivas perfectamente
diferenciadas, a pattir de Ja liberalizacion de precios y la subsiguiente ruptura del sfafu grio.

2.3. Heterogeneidad en el sector de cajas de ahorros.

Los conceptos que hemos aplicado a la comparacion entre bancos y cajas de ahorros
pueden utilizarse para analizar los datos de cualguiera de estos sectores, proporcionando
conclusiones similares, Tomando como ejemplo los estados financieros de las cajas de ahorros, una
observacién frecuente de muchos analistas es que los gastos de explotacidn y los méirgenes de
intermediacion, medidos como porcentaje del balance medio, muestran una relacién inversa con el
tamaiio de las entidades. ' o T

Una explicacién comtin a esta relacién es que se debe a la menor presién competitiva que
sufren las cajas pequefias, lo que justificaria sus mayores productos y sus menores costes
financieros, ¥, por otre lado, a las economias de escala de las que s¢ benefician las grandes cajas,
que tienen mayores vohimenes de negocio por empleado y oficina y, consecuente-mente, se ven
favorecidas por una mayor dilucién de sus costes operativos. En el grifice 7 se muestran distintos
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indicadores de productividad para cinco grupos de cajas de ahorros, diferenciadas segiin tamafio™,
En €l se puede apreciar que, efectivamente, los indicadores correspondientes a las grandes cajas
{Grupo I) son sisteméticamente mayores que los del resto del sector, lo que denotarfa una mayor
productividad, de acuerdo con el andlisis convencional.

En las fablas 7 ¥ 8 se muestra la estructura media de balance de las cajas de ahorros
espafiolas, clasificadas en funcidn de su tamaiio segiin el criterio que se acaba de mencionar. Como
puede observarse, no se aprecian diferencias sustanciales en la estructura media de balance de los
distintos grupos excepto, quizd, en la partida de "Participaciones en empresas del Grupo®, que tiene
un mayor peso relativo en las cajas mds grandes.

Ahora bien, tal como sucedia cuando comparabamos bancos y cajas de ahorros, muchas
de estas diferencias no son tales si consideramos alguna medida de dispersion de los datos.

Supongamos, por ejemplo, que se guiere contrastar la idea de que el tamafio de una caja
de ahorros afecta a la estructura de su cuenta de resultados, A los efectos de este andlisis, en la
tabla 9 sc comparan las ocho mayores cajas (Grupo I) con el resto del sector.

En lo referente a ingresos financieros, nos encontramos con que las ocho mayores cajas
obtienen unos ingresos del 11,19% sobre ATM con una desviacion tipica de 0,27 puntos, mientras
que el resto del sector, formado por 43 entidades, obticne unos ingresos del 11,51%, con wna
desviacién tipica de 0,53 puntos. Evidentemente, si se tiene en cuenta esta dispersion, una
diferencia de tan sélo 0,32 puntos no resnlta significativa estadfsticamente.

Por otra parte, hablando de costes financieros, antes comentibamos la teotia de que fas
cajas pequefias captan sus recursos a un coste menor que las entidades més grandes. Sin embargo,
no puede decirse que el coste financiero de las cajas mds grandes, que es del 7,18% con una
desviacion tipica de 0,72 puntos, sea estadisticamente distinto del coste financiero del resto del
sector, que es del 6,75%, con una desviacion tipica de 0,79 puntos.

Asimismo, los costes de explotacion de las grandes cajas, 2,83 % sobre ATM conuna
desviacidn tipica de 0 57 puntos, no son distintos de Ia media del resto del sector, que es el 3,26%
sobre ATM, si se ticne en cuenta que la desviacién tipica de los datos es de 0,67 puntos.

' Para ello se han establecido, utilizando informacién a 31 de diciembre de 1993, los siguientes grupos:

Grupo I Entidades con tamafio de balance superior a 1 billén de peselas.

Grupo II;  Entidades con tamafio de balance comprendido entre medio bilién 5 1 bill6n de pesctas.
Grupo [l Bntidades con tamafio de balance comprendido entre 250,000 y 500.000 inillones de pesetas.
Grupo IV:  Entidades con tamafio de balance comprendido entre 125.000 y 250,000 millones de pesetas.
Grupo V¢ Emidades con tamafio de balance inferior a 125,000 nullone%de pesetas.
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Grupo I Grupo IT Grups I Grups IV Grupe V TOTAL DE CAJAS
L . . B Desviacion
. Desviacién . Desviacion . Desviacidn . Diesviacitn . Desviecitn | Media (A
Media estindar Medis ndar Media estimdar Media estindar Media estindar @ esl?.;;.ar (AY+(B) @)
Cuenas de Tesoreriz y ECA 19,94 922 1940 923 | 3487 10,35 | 40,85 1025 | 36.00 1027 ] 37.81 999 | ars0| 2782
Caja y depdsitos en hancos 205 054 21 o0l 242 066 | 235 096 | 2.5 “ogr| 23 0,76 34| e
centrales SeBidimg].
Deudz del Esnado 15,30 443 | 1835 685 1321 5661 1455 6431 1069 s00| 13.99 5,36 1985 s12
Enridades de crédito 22,59 823 | 1884 545 | 192¢ 702| 278 1028 277 S 984 | 2148 866 s000| 1278
Créditos sabre Cliemes 48,67 753 | 4613 9,10 | 5370 999 47,80 937 5563 954 | 5097 960 | 60,36 4137
Titulos de Rent Fija 3,63 299 | s 231 481 348 | 532 5891 2,93 17| ase 3,89 841 | 063
Vzlores de renta {5a de ’
cmisiim plttin 0,57 037| o5t 031 | oss Lot o L16] 049 a6 | 065 0,57 1521 022
s Otros titulos de renta fija 3.06 2,76 4,87 2,49 4,12 2,71 4,53 4,84 2,44 1,23 337 3,23 7,10 0,64
Acciones y partieipacionss 218 120 140 040 | 1,22 055 106 05| o082 0g8| 129 0.83 211 o046
Titulos de renta variabie 085 0.66| 050 037| o9s 053 | o4 048 0,51 04| cso 0.52 32| o2
Paricipaciones 0,43 05sf 023 035| oo o0 o008 04| o025 o0 | oas 0.35 033 | 018
Pardcipacioncs oo empresas | g o) 097 o027 o8] o419 025 o025 042 | 006 o1z o3 0.52 o8| o
del grupe
Inmovilizado 361 nor] s1a 082 3.54 14| a8 085 3.4 18] 355 1.2 ag0| 230
Activos inmatetiales 0,02 004] 000 0,00 | 002 006] 000 02| o0 on| o0z 0,06 007 004
Activos materiales 3,39 167 | 514 082 3.5 142] 318 om| 10 18| 333 1,24 11| 23
Ascioges propiss y capilal 1o desembolsado | g o 000 | 00 00| o0 000 | 000 ooo) 000 000 000 0,00 000 | o000
Cuentas diversas ds Active 198 048 | 235 105 18 0s6| 179 0.68] 149 01| 197 0.69 236 118
Totsl Active = 100,0 -1 1000 —~| 1000 ~1 100 -| 100,0 - | 100 -

Tabla 7: Estructura del Activo en tanto por ciento, a 31.12.93. Fuente: CECA.
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Grupa I Grupse I Grupo 11T Grupe IV Grupo V TOTAL DE CAJAS
Medin D::“m“ﬁ“ Media D:m“ Media | PVEED | ey | DO | Medn D:;i::f“ M(’:)j’ D::;(;l::;rén (AY+(B) | (AMB)

Recursos Propios 505 1,17 6.50 1,40 5,55 1,20 4,77 1,25 5,74 1,66 5,40 1.36 6,75 4,04

Capital suscrite 0,01 0,01 0,64 1,44 0.01 0,03 0.00 0,00 011 0,32 0,0% 0,47 0,55 0,38

Reservas 505 1,16 5,88 0.9¢ 554 1.2F 4,76 1,25 5.62 143 5,31 1,25 6,56 4,06
Financiacitn Suboniinada . 0,87 0,52 033 032 0,56 0,69 0,77 0,71 0,46 0,55 0,63 0,62 1.25 0,00
Entidades de crédite 8,69 4,58 9,88 523 6,26 3.80 5,74 4.5% 4,21 338 6,54 4,40 10,54 215
Recarsos Ajenos 80,83 4,36 79,01 5,16 83,58 4,37 4,74 4,78 85,31 4,93 43,27 488 88,15 78,39

Depésitos de ahorre 65,34 7,03 71,78 11,52 73,27 9,16 73,94 6,95 78,06 9,00 72,80 5,00 81,30 63,79

Dtros débitos 13,74 7.84 727 T 9,48 8,28 8,01 7.20 722 8,17 9,20 7.86 17,06 1,34

Débitos en valores negociables 175 .79 0.00 0,00 9,83 175 2,719 3,66 0,03 0,09 1.27 2,40 3,67 1,13
Otros pasivos 0,84 0,37 1,03 0,24 0,56 0,36 0,74 0,38 0,61 0,45 ¢,74 0,38 1,11 0,36
Cuentas diversas de pasivo 3,72 1,60 3.24 1,25 338 1,60 3.24 1,12 3,68 1,29 343 1.37 4.80 2.06

Provisiones riesgos y cargas 126 1,26 0.83 0,51 1,06 1,25 1,28 0,89 137 9,50 518 1,04 2,21 0,14

Fondo para riesgos generales 0,i1 0,16 0,03 c,04 0,10 0,14 9,08 0,16 0,18 0,28 0,10 0,17 0.27 £.07

Resto de cuentas 2,34 0.87 2,38 1,85 22 0,63 1,88 0,75 2,13 0,74 2,15 0,76 2,92 1,39
Total Pasive 100,0 - 100,0 - 100,0 - 100,0 - 100,0 - 100,0 - - -

Tabla 8: Estructura del Pasivo en tanto por ciento, a 31.12.93. Fuente: CECA.
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je sobre ATM, del afio 1993. Fuente: CECA.

Cuenta escalar de resultados, en porcenta

Tabla 9
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Consecuentemente, y como cabia esperar a partir de los resultados gue se obtuvieron
comparando cajas ¥ bancos comerciales, tampoco dentro del sector de cajas resulta posible delimitar
con rigor grupos de entidades en funcién de criterios mecdnicos, como es el tamafio de sus
respectivos balances'”.

Como resumen de las consideraciones anteriores, puede afirmarse que manejar
superficiaimente agregaciones de datos heterogéncos, calcular ratios carentes de una interpretacion
rigurosa o partir de bases erréneas para elaborar sofisticados andlisis a partir de porcentajes mal
definidos, nos conduce a un gjercicie andloge a pesar lefia en balanza de precision.

Fsto no significa, naturalmente, que sea imposible un anilisis cuantitativo de cuestiones
relevantes para nuestro sector financiero. Quiere decir tan sélo que muchas ideas generalmente
aceptadas se fundamentan en argumentos carentes def més minimo rigor. Sin embarge, no vamos
a detenernos ahora en analizar otras alternativas més rigurosas desde este punto de vista, que sin
lugar a dudas existen, sino que nos centraremos en algunas consideraciones cualitativas acerca de
las peculiaridades y problemas especificos de las cajas de ahorros.

" Queda abierta Ja cuestion de si es posible defimitar conjuntos de entidades sobre la base de criterios de
compor{amiente compelivo.
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3. La Configuracion Juridica de las Cajas de Ahorros.

La delimitacidn de competencias que establece la legislacidn actual en materia de cajas
de ahorros adolece de algunas imprecisiones. Asi, mientras al amparo del articulo 149.1.11 de
nuestra Constitucién, corresponde al Estado su regulacién bésica, las Comunidades Auténomas
deben encargarse de desarrollar y ejecutar esta ordenacién, Este reparie de competencias ha
dificuitado el desarrollo normativo en algunas Comunidades Auténomas y, ademds, ha side objeto
de reiterados conflictos que han requerido, casi con cardcter de generalidad, la intervencién del
Tribunal Constitucional. Estos conflictos se centran en la cuestién de si las competencias para Hevar
a cabo Ia ordenacién de un sinfin de aspectos concretos fo son del Hstado o de las Comunidades
Autdnomas; conflictos cruzados en los que si, por una parte, estas illimas sefialaban que aquél se
excedia en sus funciones del &mbito de las bases, en otras ocasiones era el Estado el que impugnaba
las actuaciones de las Comunidades Autdnoraas, al entender que no se acomodaban a la legislacion
bisica que debia delimitar obligadamente el ejercicio de sus competencias,

El modelo econdmico disefiado por la Constitucitn, conforme ha sido precisado en las
leyes que lo desarrotlan para las cajas de ahorros, responde a tres ideas fundamentates: aplicacidn
del principio de libertad de empresa, en los términos que lo sanciona ¢l articulo 38 de la
Constitucién'®; profesionalidad en su estructura organizativa y eficacia en la gestidn; y, por tiltimo,
posibilidad de competir en igualdad de condiciones con Ia banca privada. Ideas rectoras para el
funcionamiento de las cajas que, a su vez, es obligatorio enmarcar en ¢l contexto de una decidida
¥ acentuada configuracién jurfdica de las cajas como entidades financieras. Asi, frente a su
tradicional planteamiento como entidades benéfico-sociates, hoy, sin olvido de estos cometidos,
prevalece en su tratamiente juridico-positivo "su consideracidon como entidades de crédito dentro
del sisterna financiero"*, calificacion ésta que expresamente les atribuye el articulo 1.2.c) del Real
Decreto-legislativo 1298/86 sobre adaptacién del derecho vigente en materia de entidades de crédito
al de las Comunidades Europeas. Una consideracidn que ha sido asumida reiteradamente aplicando
asi 2 las cajas, por analogia, normas relativas al régimen juridico de los bancos privados, en
supuestos de posibles lagunas en su regulacién®, considerdndese también "indudable que tienen
cardcter comercial las operaciones mercantiles realizadas por las cajas de ahorros en sus oficinas

y sucursales”2!.

* No obstante las dudosas consideraciones que sobre ¢llo cabe deducir de algunas afirmaciones do fa Sentencia del
Tribunal Constitacional 49/1988, Fundamento Juridice 12,

¥ Semencia del Tribunal Constitucional 48/1988, Fundamento Juridico 1. 5,

* Sentencia del Tribunal Supremo de 19 de diciembre de 1986 y de 27 de febrero de 1987,
5

¥ Sentencia de! Tribunal Supremo de 2 de octubre de 1990. ¥
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No obstante lo dicho, la equiparacién operativa entre las distintas entidades de crédito
no ha conseguido eliminar cuatro aspectos que todavia las singularizan: su obieto social, la
indefinicién de sus derechos de propiedad, 1a constitucién y regulacién de sus drganos rectores y
su capacidad de acceso a deferminadas fuentes de financiacion.

La orientacion benéfico-social y la indefinicidn de los derechos de propiedad de las cajas
que, en definitiva, constituyen la causa Gltima de todas estas diferencias, han generado muy amplios
¢ intensos debates respecto a su naturaleza juridica. Si bien es cierto que estos debates han aclarado
no pocos extremos, desgraciadamente, no han conseguido despejar definitivamente muchas
incégnitas que, como veremos mds adelante, sf lo estdn en la mayoeria de los paises de nuestro
entorno econdémico.

3.1. La preeminencia de la naturaleza empresarial de las cajas de ahorros.

La doctrina juridica espafiola, conforme a los pronunciamientos de nuestro ordenamiento,
se ha inclinado por reconocer a ias cajas el cardcter de fundaciones, un tanto atipicas ciertamente,
ya que los recursos utilizades para cumplir sus fines son generades por ellas mismas y, ademds,
exceden con mucho al patrimonio inicialmente aportade por el promotor. Asi lo manifiesta el
Tribunal Constitucional, en su sentencia 49/1988, que matiza explicitamente la condicién de
fundaciones convencionales a las cajas, argumentando que:

*... si es propio de Ia fundacidn la vinculacion de una masa de bienes a umos
fines establecidos por el fundador, resulta que, en fa actualidad, en las cajas,
gea cual sea su origen, ni la mayor parte de los recursos de gue disponen
proceden del fundador, sino que Son recursos ajenos, ni los fines que hoy
persiguen son principalmente benéficos o benéfico-sociales, sino los propios
de una entidad de crédito”.

Ahora bien, si es cierto que las cajas de ahorros deben considerarse desde una perspectiva
juridica como fundaciones, jcémo cabe entender entonces el cardcter de entidades de crédito que,
de forma explicita e inequivoca, les atribuye el legislador?. La respuesta a esta aparente
contradiceién acaso haya que buscarla en una interpretacion amplia de la "ausencia de dnimo de
lucro”, que institucionalmente se predica de las fundaciones. Esta referencia al lucro, tanto en su
formulacién positiva como negativa, posee inequivocas resonancias decimondnicas ¥ acaso cabe
superarla apoydndose, sensu contrario, en lo establecido en la Convencién sobre reconocimiento
reciproco de Sociedades y Personas Juridicas, de 28 de febrero de 1968, que ha intentado superar
también la consideracién de! lucro como determinante del concepto de empresa v,
consiguieniemente, aplicarlo a las empresas priblicas que, en algunos supuestos, parece que son
institucionalmente ajenas a toda idea de lucro.
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Por otra parte hay una consideracién que no conviene olvidar; el aspecto financiero de
las cajas ha estado muy presente en el ordenamiento legal de estas instituciones a lo largo de toda
su historia. Basta recordar el vigor y el detalle con que desde siempre se han regulado los aspectos
financieros de las cajas, aunque s6lo fuese para alcanzar unos excedentes econémicos que, por
imperativo legal y estatatario, han de destinarse a garantizar la permanencia y el fortalecimiento
de la actividad, asi como a financiar las obras sociales. Desde esta perspectiva, el I6gico dnimo de
lucro de las cajas de aherros debe entenderse como unma forma de asegurar su continvidad
institucional, no obstante lo cual supondria wn grave error identificarlas con las sociedades
metcantiles convencionales. En el caso de las cajas de ahorros, el fin de tucro lo es de la propia
entidad, no de los propietarios o accionistas, de los que carecen,

Las circunstancias expuestas han permitido a algin sector docirinal acudir a la figura,
un tanto hibrida, de fundaci6n-empresa para explicar la naturaleza juridica de las cajas, Fste
concepto parte, en definitiva, de reconocer la heterogeneidad de las formas fundacionales, asi como
la inequivoca existencia de fundaciones que ostentan la titularidad de empresas, formando parte la
actividad empresarial de las mismnas, por tanto, de los fines que debe cumplir.

3.2, La naturaleza privada de las cajas de ahorros,

Otro gran debate juridico se ha centrado en tomo a la naturaleza, piiblica o privada, de
las cajas de ahorro. Las posturas doctrinales anteriores a nuestra Constitucion han estado
fuertemente divididas, Unos autores han considerado que todas las cajas eran entes piiblicos; otros
que de cardcter privado; incluso existié una opinidn generalizada, que encontré el refrendo de
abundante jurisprudencia, en defensa de que eran de cardcter privado las cajas de patronato de igual
naturaleza, mientras que las cajas de patronato oficial, creadas principalmente por entidades locales
y regionales, eran entidades de cardcter piblico. En el momento actual esta polémica se encuentra
practicamente solventada, gracias a la jurisprudencia establecida por el Tribunal Constitucional.

La primera determinacién que el Tribunal Constitucional adoptd en este tema, y lo hizo
de forma rotunda, fue que las cajas de ahorros no son entidades piiblicas, sea cual sea su origen.
En conereto, en su sentencia 1/1982, y después de afirmar que son intermediarios financieros,
sefiala inequivocamegte el cardcter privado de las cajas al expresar que:

"en la reg%lacién de los aspectos bisicos de la actividad de los distintos tipos
de intermediarios financieros hay que insertar las normas (,..) que imponen
determinadas obligaciones a las entidades financieras privadas (bancos y cajas
de ahorres)”.
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Esta sentencia reswita extraordinariamente clara, pero resulta necesario matizarla en log
términos gue establecen las posteriores sentencias 18/1984, 48/1988 y 49/1988 que, pese a reiterar
que las cajas de ahorros no son instituciones piblicas, las califican también como entidades de
cardcter social, concepto al que después habremos de referimos.

Un primer extremo debe quedar claro, Las cajas no son entidades piblicas porgue no se
integran en la organizacién de la Administracién Piblica y ni siquiera pertenecen al sector piblico,
La potestad de direccidn por parte de la Adminisiracion, que es una de las caracteristicas
principales de las empresas piblicas, no cabe aplicarla a Ias cajas de ahorros, Estdn sometidas,
ciertamente, a ordenacién y fiscalizacidn del Estado circunstancia que, sin embargo, concwmre en
un sinntimero de entidades, principalmente del sector financiere, pero que no conlleva en si misma
el caricter piblico de las mismas. Insistir sobre este extremo, por su misma obviedad, resulta

acioso.

Tampoco existe una relacion de dependencia, y ni siquiera de instrumentalidad, entre las
Corporaciones Locales fundadoras v las cajas por ellas creadas. El articulo 1 de la Ley de
Regulacién de las Normas Bésicas sobre Organos Rectores de las cajas de ahorros (LORCA)
establece que la "administracién, gestién, representacién y control” de las cajas de ahorros
corresponde a sus drganos de gobierno y que "los componentes de tales Grganos ejercerin sus
funciones en beneficio exclusivo de los intereses de la caja a que pertenezcan y del cumplimiento
de su funcién social™.

El caricter privado de las cajas ha sido reiteradamente reconocido tante por la
jurisprudencia constitacional citada como por las sentencias del Tribunal Supremo: las de 3 de
marzo de 1987, 2 de febrero y 8 de julio de 1988, 11 de febrero de 1989, Auto de 5 de marzo de
1991 y otras. Las cajas no son, por tanto, entes piblicos; los actos de sus drganos de gobierno no
emanan de un poder piblico; los titulares de los mismos no son titulares de cargos piblicos ¥ la
gestitn de sus recursos financieros no puede ser enmarcada en el contexto de un posible ejercicio
de funciones piblicas.

Una vez descartada la naturaleza piblica de las cajas, el problema que guedarfa por
resolver es si la reiterada calificacién de "entidades sociales” establecida por el Tribunal
Constitucional implica que son entidades privadas, aungue con relevancia social, o significa que
son un tipo especial de personas jurfdicas, que no son piblicas ni privadas,

No parece aceptable la existencia de entidades que ni son priblicas ni son privadas. Para

analizar mejor este tema, es necesario diferenciar la naturaleza de la entidad y el cardcter de sus
funciones.
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La naturaleza se corresponde con su estructura, ¢s decir, con su titularidad y su
organizacién, mientras que el cardcter de sus funciones se vincula con el sentido de su actividad.
S8i por su estructura una persona juridica no es piblica, necesariamente es privada, lo que no jmpide
que la relevancia piblica de su actividad y de sus funciones la caractericen como “social”.

Hasta aqui todo lo que da de si el marco jurfdico actual y algunas de sus interpretaciones
que podemos resumir de la siguiente forma. Las cajas de ahorros tienen una finalidad benéfico-
social que justifica una ordenacién juridica singular, con la que se intenta no interferir en su
actividad financiera respetando su naturaleza empresarial y privada,

En todo caso, y aun dentro del marco asi caracterizado, no deja de ser un tanto atipico
que aproximadamente Ia mitad del sistema financiero en Espafia corresponda a entidades que deben
cumplir una finalidad benéfico-social. Hacer compatible esta situacién con el decidido proceso de
liberalizacion y de equiparaci6n total de actividades con la ofra mitad del sistema, representada por
Ios bancos, requiere importantes dosis de imaginacion. St ademds tenemos en cuenta Ja dificultad
de satisfacer necesidades sociales desde instituciones financieras, en un entorno en el que el sector
piiblico dedica enormes proporciones del producto interior bruto a estos fines, tendremos una idea
clara de la originalidad de la situacion, que, como veremos, no tiene parangdn con los paises de
nuestro entorno. No parece que seguir estancados en la situacidn que offece el actual marco juridico
y econdmico de las cajas de ahorros espafiolas pueda conducir a tomar el rumbo de competitividad
'y de eficiencia financiera que nuestros sistemas financiero y econfmico requieren.

2ol
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4, Problemas Generados por la Configuracién Juridica de las Cajas de Ahorras,

Como resuitado de su compleja naturaleza juridica, las cajas de ahorros espafiolas
presentan diversos problemas que las sitdan en posicidn desfavorable respecto a otras entidades,
con las que compiten. Como a continuacién veremos, estes problemas surgen bisicamente en las
siguientes Areas; asignacidn de los recursos, controt de los gestores, configuracién de los drganos
de gobierno, administracién de grupos empresariales, desarrollo de estrategias cooperativas,
instrumentacidn de fusiones y acumulacién de recursos propios.

4.1, Ineficiencia en la asignacidn de recursos.

Es bien sabido que 1a asignacion eficiente de recursos en el marco de una economia de
libre mercado depende del cumptimiento de una serie de condiciones técnicas. En particular,
cuando los derechos de propiedad de todos los bienes no estin correctamente definidos, o cuando
hay dificultades para que los agentes negocien el reparto de costes o beneficios que estos derechos
generan, se producen ineficiencias en la asignacidn de recursos. ¥ste es un tema de gran
importancia y, como tal, aparece extensamente tratade en la literatura académica y profesional.

Esta afirmacion es aplicable a la situacién actual de las cajas de ahorros en Espafia ya
que, por una parte, los derechos de propiedad sobre estas entidades no estin definidos y, por otra,
no resulta ficil establecer un marco formal de negociacién entre los agentes que aspiran a la
"propiedad” de estos recursos.

La inestabilidad de los drganos de gobierno de las cajas, asociada al ciclo politico, ha
dado lugar a un importante fenémeno de endogamia y a una tendencia a que sugjan intereses
comunes entre los maximos niveles gerenciales y los trabajadores. Esta situacion hace aplicable a
las cajas algunas de las ideas sobre los sistemas de incentivos que aparecen en torno a las empresas
gestionadas teniendo en cuenta las preferencias del trabajador medio.

En situaciones de esta naturaleza, Ia experiencia indica que los gestores-empleados son,
en la prictica, quienes se responsabilizan del cumplimiento de toda la normativa legal vigente y
que, ademds, condicionan en gran medida las politicas de distribucion de los ingresos entre partidas
de inversion, gasto, amortizaciones, reservas y excedente bruto. En ausencia de una definicion de
los derechos de propiedad, el entorno endogimico al que hemos aludido genera un cierto
sentimiento de propiedad en los empleados. Serian éstos unos hipotéticos "derechos de propiedad”
que les corresponderian durante su perfodo de permanencia en la empresa, y que, desde luego, son
de dificil transmisibilidad. Como consecuencia, aparecen determinados desincentivos y costes de
transaccién, que pueden dar Jugar a decisiones de gestion ineficientes.
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Bajo estos supuestos, existe efectivamente un incentivo para que los empleados-gestores
valoren més aquelios proyectos de inversién que aportan un beneficio inmediato a su entorno
personal y profesional, frente a aquellos cuyo rendimiento revierte a otras personas, o bien se
obtiene a medio o largo plazo. En este sentido, su horizonte temporal de permanencia en Ia
empresa constituye una variable de gran importancia para explicar determinadas decisiones, De ahi
que, si existen distintas formas de abordar un proyecto, se tenderé a elegir aguéllas que garanticen
un mayor rendimiento personal a corto plazo, incluse incurriendo en costes irracionalmente altos.
En general, no existirin incentivos para tomar decisiones que puedan generar beneficios una vez
que hayan abandonado la empresa. Pero s{ para tomar otro tipo de decisiones con repercusiones
en el futuro de Ia empresa; en concreto, aquéllas encaminadas a extender su influencia, esto es, sus
"derechos de propiedad", mds alla de su limite tempoeral de permanencia en la organizacion, o bien
a transmitir estos hipotéticos derechos, aunque para ello tenga que adoptar decisiones irracionales.

Es claro, por el confratio, que la existencia de propietarios trae consigo limites a la
actuacién de los empleados-gestores. Estos limites se derivan del interés de los propietarios en
maximizar el valor de la empresa y por ello, at ejercer sus derechos de propiedad, pueden impedir
que se tomen decisiones ineficientes que tengan en cuenta, de modo predominante, los intereses
patticulares de los empleados.

También la transmisibilidad de los derechos de propiedad actia como una garantia.
Incluso en el supueste de que no existieran propietazios, los gestores-empleados no iendrian
incentivos para abordar su gestion con uma Optica de corto plazo st pudieran vender su
"patticipacion” en un mercado transparente, ya que el beneficio que obtendrian al transmitirla seria

mayor cuanto mejor fuese la situacién de la empresa.
4.2, Problemas de control de los gestores.

Por otra parte, 1a mera existencia de propietarios claramente definidos tampoco puede
considerarse una condicidn suficiente para resolver el tradicional problema de la relacion entre
propietarios y empleados-gestores. Asf lo ha reconocido la literatura tedrica al describir y analizar
¢l problema de rcsponsabilidadn en las sociedades. Ahora bien, la literatura y una abundante
experiencia empirica también reconocen como condicion necesaria fa existencia de unos derechos
de propiedad clarq;flente definidos.

El modelo de separacitn entre propiedad y gestion de las empresas data, como es sabido,
del siglo XIX, cuando las necesidades de capital derivadas de las inversiones industriales a gran
escala dieron lugar a que Ia propiedad se distribuyera entre personas que tinicamente respondian
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" La patabra "responsabilidad” es una traduccién imperfecta, debido a sus connotaciones en castellano, del término
inglés acconntability. 3
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de su aportacion. La delimitacidn de responsabilidades entre inversores y gestores, instramentada
de distintas formas, se ha revelado como un mecanismo eficaz para organizar estas relaciones de
produccitn en un marco de economia de mercado. Lo indiscutible del sistema, sin embargo, no lo
deja a resguardo de algunas criticas derivadas bien de su alteracién, o bien de las timitaciones que
presenta, La fuente esencial de conflicto reside en el grado de influencia que los propietatios
pueden ser capaces de ejercer sobre la evolucion de la empresa.

Intentando resumir, siquiera brevemente, algunos conceptos relativamente complejos, el
sistema ideal de control corporative se caracteriza por:

1) Independencia: el gestor debe tener la libertad necesaria para desarrollar adecuadamente
su funcidn,

) Responsabilidad: 1a gestién debe orientarse a satisfacer los intereses de los propietarios.

3) Impugnabilidad: si una gestién determinada no satisface a los propietarios, deben existir
Ios mecanismos necesarios para sustituir al equipo gestor por otro inds afin a los intereses
de aquéllos,

4) Informacion: el gestor debe conocer cuiles son los intereses de los propietarios y éstos

disponer de informacién fiable y actualizada scbre la marcha de la empresa, para poder
proceder en consecuencia.

5) Separacion: los propietarios deben tener un nivel tal de independencia respecto de los
gestores que les permita comprar y vender libremente sus participaciones, sin
beneficiarse de informacion privilegiada alguna ni ser perjudicados por ofros agentes que
dispongan de ésta.

Partiendo de estas condiclones como objetivos deseables, cabe analizar qué tipo de
relacion entre propietarios y gestores es la que conduce a su mayor nivel de cumplimiento.

Con frecuencia las grandes empresas, entre ellas los bancos en nuestro sistema financiero,
tienen los derechos de propiedad muy dispersos, de forma que las participaciones individuales en
¢l capital son tan pequeiias, en términos relativos, que no generan incentivos para controfar a los
gestores ¥, aun en el caso de gue los generen, no son suficientes para cambiar el rumbo de Ia
gesti6n, La atomizacion de la propiedad conlleva no s6lo inconvenientes sino también ventajas.
Dentro de éstas, la mds evidente es el menor riesgo para el valor patrimonial que se deriva de una
mayor diversificacion de las inversiones.
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Esta situacion origina en la practica un problema de control de la empresa por parie de
sus propietarios. Es el conocido problema de la agencia, que ha dado lvugar a imporiantes
desarrollos tedricos y soluciones prcticas de diversa naturaleza. Ni unos ni otras serdn tratados en

este trabajo.

Fs obvio que los procedimientos de conirol de los gestores en los bancos de muestro
sistema financiero distan bastante de satisfacer las condiciones enumeradas como deseables. En
nuestra opinién son varias las causas que originan esta situacién, El andlisis de lIas "reglas de
juego" de los pafses de nuestro entorno econdmico puede dar aigunas claves de esta siteacidn, Sin
embargo, es necesario sefialar que no existe una solucidn Gnica ni totalmente satisfactoria a este

problema,

Estas dificultades de control de los gestores, en presencia de derechos de propiedad muy
dispersos, podeian equipararse, en algunos aspectos, a las derivadas de la ausencia de derechos de
propiedad. A menudo se ha advestido, sin embargo, que esta ausencia en las cajas de ahorros no
ha producido resultados indeseables y que, por el contrario, los bancos no se han caracterizado en
todos 1os casos, ni por Ia bondad de sus resultados, ni per ¢l acierto en la eleccidn de sus Consejos

de Administracién y de sus gestores,

En todo caso, esta equiparacion no puede ser més que superficialmente jusiificable. Es
‘eviderite que la dificultad del control de los gestores por los propigtarios no se obvia suprimiendo
a éstos. Tanto en la situacién de propietarios piiblicos como en la de los privades, el objetivo de
defensa de sus intereses es facilmente cuantificable en ¢términos de solvencia y rentabilidad. Sin
embargo, en ausencia de propietarios aparccen ofros objetivos que suelen tener un fuerte
componente politico y social, Con frecuencia estos objetivos son incompatibles entre ellos mismos,
son de muy dificil medicién y, en la prictica, hacen que los gestores, al ser responsables det
cumplimiento de todos ¢lios, no lo sean de ninguno.

Existe hoy un intenso debate acerca de qué tipo de bienes y servicios se proporcionan
més eficientemente dependiendo de que la titularidad del productor, que no tiene por qué coincidir
con la del financiador, sea piblica o privada. Los resultados de este debate parecen inclinarse,
singularmente en el sistema financiero, por las instituciones de titularidad privada. En todo caso,
10 Creemos que, a %tas alturas dei debate, sea prudente establecer una tercera categoria consistente
en defender una tifiilaridad que no sea piblica ni privada sino que, simplemente, no exista.
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4.3. Dificultades para la configuracién de los 6rganos de gobierno.

En una sociedad anénima, los propietarios eligen a las personas gue forman el Consejo
de Administracién mediante un proceso de votacidn estatutariamente regulado, que se celebra en
el marco de 1a Junta de Accionistas.

En el caso de las cajas de ahorros, al no existir propietarios, hay que acudir a otras
férmulas. La LORCA, con las matizaciones que impuso el Tribunal Constitucional, establecié un
sistema por el que el control de estas entidades se distribufa entre los impaositores, los empleados,
las entidades fundadoras, cuando existan, y las Corporaciones Locales situadas en el dmbito de
actividad de cada caja.

Esta Ley establecié un sistema de pobierno a partir de una Asamblea General que
nombra, de entre sus miembros, a un Consejo de Administracién y a una Comisién de Control. Es
facil advertir que este planteamiento no potencia la aplicacién de criterios profesionales a la gestitn
de las cajas.

En efecto, la solucién que ofrece Ja LORCA se caracteriza por un alto grado de
inestabilidad del sistema de gobierno y, como consecuencia, de sus equipos directivos, que estdn
sujetos a limites temporales, renovaciones parciales por sorteo y, desde luego, a los ciclos
electorales de sus respectivas Comunidades Auténomas y Ayuntamientos, Esta temporalidad, que
serfa deseable st estuviera ligada a la calidad de 1a gestion y a los resultados obtenidos, con harta
frecuencia introduce, sin embargo, importantes elementos de incertidumbre en la gestion diaria de
la entidad y, en el caso més extremo, puede paralizar la toma de decisiones en fechas préximas a
un cambio sustancial en la composicién de sus érganos de gobierno.

Ademds, este método puede ilevar a los drganos de gobierno a adoptar una dialéctica de
tipo mayoria-minoria, en la que un grupo de consejeros cjerza una oposicion sistemdtica a las
propuestas de gestién y, consecuentemente, entorpezca la toma de decisiones.

También cabe sefialar lo contradictorio de algunos aspectos de este sistema. Por cjemplo,
una de sus reglas consiste en asignar a cada Corporacitn Local un niimero de representantes
proporcional a los recursos ajenos de las oficinas situadas en su dmbito de competencias.
Planteamiento equiveco por demds, ya que el proceso de liberalizacion, y, en particular, el de
desintermediacién, hace imposible delimitar con precisién la aportacién de un municiplo
determinado al pasivo de una institucién financiera,
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Valga este ejemplo como muestra de lo dificil y artificioso que puede llegar a ser el
proceso de seleccién de las personas responsables de una institucién cuyos derechos de propiedad
estdn indefinidos o enormemente debilitados.

No obstante, y aun en el supuesto de procedimientos coherentes y racionales de eleccién
de representantes de los organos de pobiemo, es dificil compatibilizar los intereses, a2 menudo
notoriamente conitrapuestos, de empleados, clientes, representantes politicos y sindicales y entidades
fundadoras, a la vez que se intenta maximizar la rentabilidad y solvencia de la institucion. Como
con anterioridad se ha sefialado, hacer responsables a los gestores de velar simultineamente por
todos estos intereses puede ser equivalente a no hacerlos responsables de velar por ninguno y con
frecuencia conduce a que se inclinen por aquellos que maximicen sus posibilidades de continuar

como gestores.,

4.4, Problemas parala gestién de grupos empresariales y de estrategias de cooperacién.

La superposicion de intereses y normativas, y la contradiceion entre ellas, se acentia
cuando se considera el caso de las cajas que han desarroliado grupos de sociedades andnimas. Ast,
que una caja de ahorros sea propietaria de sociedades andnimas crea, en la prictica, numerosos
problemas debidos a la necesidad de acomodar dos tipos de organizacion muy distintos: uno
derivado de los Grganos de gobierno de la caja matriz y ofro establecido de acuerdo con la
normativa mercantil, sobre todo la referente a sociedades andénimas. Esta dualidad supone, de
hecho, una desventaja frente a la banca, pues priva a las cajas de zhorros de la flexibilidad
institucional necesaria para afrontar la intensa competencia y los procesos liberalizadores a que

estamos asistiendo,

Otra desventaja importante para las cajas, en su competencia con las demds entidades
financieras, se plantea en el terreno de las estrategias de cooperacién. Las tres vias tipicas que al
efecto puede establecer una sociedad son: el intercambio de acciones o cruce de participaciones,
Ia constitucién de sociedades conjuntas y €l establecimiento de acuerdos de colaboracidn més o
menos amplios. En este sentido, resulta claro que las dos primeras vias constituyen los mecanismos
més seguros y mas incentivadores para establecer relaciones de negocio.

Pues bieﬁi Ias cajas, al no tener un capital social en forma de titulos de propiedad
transmisibles, no if“puedcn intercambiar participaciones directamente y, si desean bacerlo
indirectamente o constituir sociedades conjuntas, se enfrentan a la situacion ya comentada de tener
que asumir una estructura socictaria distinta de la que tiene Ja organizacién matriz.
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4.5, Dificultades para los procesos de fusidn.

La inexistencia de capital social implica también que una caja no puede ser objeto de
compra por parie de un banco y da lugar, asimismo, a serias dificultades para llevar a cabo
operaciones de fusién'o absorcidn entre cajas de ahorros, dada su adscripeion a distintas
Comunidades Auténomas. Desde un punto de vista estrictamente técnico, eslas restricciones
suponen perder un jmportante instrumento para revisar en su conjunto la estructura de nuestro
sisterna financiero, ya que, por distintos motivos, las fusiones entre cajas de distintas Comunidades
Autdnomas serian, probablemente, las mds racionales.

En primer lugar, contribuirian a eliminar los problemas derivados del reducido tamaiio
de muchas cajas, de su posible déficit de recursos propios y de su concentracién en mercados
locales o regionales estrechos, con escasas posibilidades de crecimiento y una elevada concentracion
geogrifica de riesgos. Ademds, si dos cajas pertenecen a distintos dmbitos geogréificos, al
fusionarlas no se producirfan duplicidades importantes entre las correspondientes redes comerciales,
lo que constituye uno de los mayores problemas en las fusiones bancarias. Por iltimo, la clientela
de particulares y el tipo de negocio minorista de las cajas de ahorros fusionadas serfan, con toda
seguridad, muy similares, lo gue contribuirfa a reducir los problemas derivades de la integracién
de productos y servicios, asi como el posible chogue de culturas corporativas.

Tampoco parece muy apropiada la fusion de cajas de una misma Comunidad desde Ia
petspectiva de la diversificacion de riesgos, dado que, a causa de su adscripcién geogrifica, cada
caja tiende a especializarse en el negocio de empresas propio de su region y, consecuentemente,
sus resultados fluctian de acuerdo cen el cardcter ciclico o contraciclico de estos sectores.

No obstante, las estrategias de concentracién dentro del sector de cajas se han abordado,
exclusivamente, mediante la fusidn de entidades de una misma Comunidad Auténoma.
Concretamente, en 1980 habia 79 cajas confederadas, cifra que se sitGa, a comienzos de 1994, en
51. Su mimero, por tanto, ha disminuido en 28 a lo largo de los viltimos 13 anos. Si el proceso de
fusiones continda de esta forma, la tendenciz apunta a que quedarin 17 cajas, una por cada
Comunidad. Cabe preguntarse si este es el mejor planteamiento y, mds concretamente, si es
compatible con las tendencias desreguladoras y de globalizacidn que caracterizan al nuevo entorno
financiero. Evidentemente, ¢sta sitwacién no es ajena a las competencias que Ia legislacion actual
atribuye a las Comunidades Auténomas en materia de cajas de ahorros.

4.6, Dificultades para la acumulacién de recursos propios.

Otra consecuencia directa de 1a peculiar forma juridica de las cajas es la imposibilidad
de acumular recursos propios mediante la emision de acciones. El coeficiente de solvencia acmal
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esti fijado en un nivel de recursos propios no inferior al 8% del volumen de activos ajustados al
riesgo®,

En principio, una caja de ahorros dispone de las siguientes soluciones para resolver un
posible problema de déficit de recursos propios: nuevas aportaciones de capital de las entidades
fundadoras, emitic deuda subordinada, fomentar las inversiomes con menor efecto Sobre el
coeficiente de recuzsos propios, dotar reservas con cargo a beneficios, titulizar activos y capitalizar
resetvas ocultas, Sin embargo, todas estas alternativas presentan sus inconvenientes y limitaciones.
Aiin contando con este abanico de posibilidades, los recursos propios de la generalidad de las cajas
de ahorros espafiolas son fruto de fa antofinanciacion y esidn generados, por tanto, de espaldas al
mercado de capitales.

Este tema es de capital importancia, a pesar de que, en términos pgencrales, puede
afirmarse que las cajas de ahorros gozan de una buena solvencia financiera. El legislador intentd
resolver este problema creande un nuevo tipo de activo financiero, las cuotas participativas, que
son titulos semejantes a los de renta variable fos cuales, a diferencia de las acciones, no confieren
a sus propietarios derechos politicos. En la préctica, ninguna caja ha emitido estos titulos debido,
en nuestra opinidn, a tres razones: su remuneracion estd sujeta a los mismos costes fiscales que la
de los titulos de renta fija, carecen de un mercado secundario que asegure su liquidez y, sobre todo,
no resulta Tazonable que un ttulo de renta variable no proporcione a su tenedor la capacidad de
defenderse ante una politica remuneratoria previsiblemente poco generosa,

3 Bete Itmite, definido sobre el ratto BIS (Banco de Pagos Internacionales de Basilea), es €l que se estableci6 en los
acuerdos sobre constitucion de la Unién Europea. b
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B. Las Cajas de Ahorros en Europa.

No es nuestro propdsito detenernos agui en una descripeién detatlada del sector de cajas
de ahorros en Europa®, sino tan sélo hacer algunas consideraciones en el contexto de los problemas
expuestos en los apartados anteriores.

El proceso de definicién de la naturaleza juridica y derechos de propiedad, asi como de
los Ambitos territorial y operativo de actuacitn de las cajas de ahorros europeas, ha recibido en los
ultimos diez afios un destacado impulso. En este periodo, la tendencia normativa referente al sector
ha tenido en Buropa tres grandes lineas maestras: introduccidn de la posibilidad de conversién en
sociedades andnimas (de cardcter piblico, privado 0 mixto), equiparacién operativa con los bancos
comerciales y mantenimiento de la vinculacién social y territorial, a pesar de que el principio de
territorialidad estricto tiende a desaparecer. Por supuesto, en este proceso existen paises mds o
menos adelantados y, ademés, no en todos ellos se han desarrollado simultineamente todas esas
lineas normativas. En la tabla 10 se resume el régimen juridice y de propiedad det capital en doce
paises europeos.

Propiedad del Capital Piblico Predominantemente | Predominantemente | Derechos de
Privado Piblico propiedad
Pasibilidad de convertirse indehinidos
en Sociedad Andnima
Bélgica Jtalia
Dinamareca Portugal
si Itlanda
Holarda
Gran Bretafia
En estudio Alemania Francia
Grecia Espafia
No
Luxemburgo

Tabla 10: Régimen juridico y propiedad del capital en las cajas de ahorros europeas.

Como puede observarse, la formula mas utilizada consiste en otorgar a Ias cajas de
ahorros ]a posibilidad de transformarse en sociedades andnimas. Un breve repaso a la sitnacién del
sector en Jos paises de 1a Unién Europea permite obscrvar que esa posibilidad va unida, en general,
a la libertad operativa y territorial,

M A final de 1992, e sector comprendia 1,055 entidades y contaba con 54.379 oficinas.
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El proceso aludido se inici¢ en Gran Bretafia en donde, tras un largo per{odo de fusiones,
Ias 61 cajas briténicas se redujeron a cuatro con un marcado cardcter territorial (Inglaterra y Gales,
Escocia, Irlanda de} Norte e Islas del Canal). Culminado este proceso, la Ley de Cajas de Ahorros
de 1984 posibilitd 1a creacién en 1986 de la sociedad anénima Trustee Savings Bank (TSB) Group,
holding participado por las cuatro cajas y que, a partir de entonces, las integra. Ese mismo afio,
el capital del grupo es admitido a cotizacién en la Bolsa de Londres. A partir de ese punto, el
alejamiento det "modelo caja de ahorros™ y la confluencia con el "modelo banco” se acelera: en
1988 se constitaye el TSB Private Bank International en Luxemburgo, en 1989 el grupo crea el TSB
Bank, que asume la actividad financiera de las cuatro cajas.

En Dinamarca, 1a equiparacién operativa de cajas de ahorros y bancos es una realidad
desde 1974. En 1988, la falta de capitalizacin de las cajas les abrid la posibilidad de convertirse
en sociedades andpimas a través de una enmienda a la Ley de 1974, La mayor parte de las cajas
mas importantes lo han hecho asi. Una de ellas - la Sparekassen SDS - inmediatamente después
de la conversidn se fusiond con dos bancos comerciales en Unibank. Las que permanecen como
fundaciones estaban agrupadas en la Asociacidn de Cajas de Ahorros, que se ha fusionado con fa
Asociacion de Bancos Comerciales. La diferenciacion entre cajas y bancos, por tanto, ha dejado
pricticamente de existir.

Las cajas de ahorros italianas son entidades de derecho piiblico en forma de fundaciones,
propictarias de las cajas v los montes de piedad que, a su vez, pueden convertirse en sociedades
anonimas desde la promulgacién de 1a Ley Amato de 1990. En la actualidad, coexisten ambos tipos
de cntidades. Las que se han convertido en sociedades andnimas bancarias tienen diferenciada su
actividad profesional, desarrollada por una sociedad anénima, y su actividad social, desatrollada
por la fundacién piiblica original que es la propietaria del 100% del capital de la anterior. La Ley
Amato puso fin, asimismo, a las limitaciones de implantacion territorial de las cajas.

Las cajas holandesas son fandaciones privadas que, a partir de 1a Ley de 1987, pueden
constituir sociedades anénimas para la gestion del negocio bancario. Desde 1990, Ia legislacidn
holandesa abandond el principio de territorialidad y las cajas tienen libertad de implantacién en toda
Furopa. Asimismo, las cajas tienen libertad de actiacién desde ese afio en el sector asegurador,
pudiendo participar y ser participadas por compaiifas de seguros. D¢ hecho, la principal caja de
ahorros, la Verenigée Spaarbank (VSB), fue absorbida por a tercera aseguradora del pais, AMEV,
posterior cofundadora del grupo Fortis, at que se aludird mis adelante. En el seno del grupo, VSB
ha continuado creciendo por absorcidn de varios bancos e incluso creando alguno, Desde 1993, 1a
mayor parie de ellos operan bajo el nombre comin de VSB Bank. En definitiva, también en
Holanda, la diferenciacion entre cajas y bancos ha dejado précticamente de tener contenido,
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En Bélgica, coexistian basta 1993 cajas de ahorros de capital privado (los llamados
bancos de ahotro), que pueden ser sociedades andnimas o cooperativas, con la dlgeme Spaar en
Lijfrentekas-Caisse Géndrale d'Epargne et de Retraite (ASLK-CGER), de propiedad estatal y cuyo
control pasé en esa fecha a manos privadas™. Por otra parte, [as cajas de ahorros no tienen ninguna
limitacidn territorial ni operativa.

En 1990, el grupo AMEV/VSE holandés y la primera aseguradora belga, AG, combinaron
sus actividades operativas, creando al 50% el grapo Fortis®. Mediante esta operacidn, por primera
vez el control de una caja de ahorros - Ia VSB - quedé en manos multinacionales. La experiencia
se ha repetido y en 1993 Fortis consolidd con sus cuentas las de la ASLK-CGER, tanto en lo
retativo a su actividad aseguradora como de caja de ahorros. Asf, Holanda y Bélgica se encuentran
un paso por delante del resto de Europa en materia de derechos de propiedad de las cajas de
ahorros, al permitir que éstas se encuentren, al menos en parte, bajo el control de entidades
multinacionates?.

En Irlanda, la Ley de 1990 reconocié como bancos comerciales a las dos cajas del pais®,
fusionadas a partic del 1 de junio de 1992. Se hrata de una sociedad andnima de caricter
predominantemente estatal, ya que 1a Ley reservé al Estado la tenencia del 51%, al menos, de su
capital social, Ocupa el cuarto puesto del ranking bancario irlandés.

Todas las acciones de la Caiva Geral de Depositos (CGD) de Portugal, convertida en
sociedad andnima en 1993, son propiedad del Estado. La caja ticpe autonomia de gestidn
pricticamente total. Bl resto de cajas del pais son relativamente pequefias y de cardcter privado,
vinculadas a mutualidades y cooperativas, y tienen importantes limitaciones en sus operaciones de
activo.

Dentro det panorama europeo, un segundo grupo estd integrado por las cajas francesas
y alemanas, que no pucden convertirse en sociedades andnimas aunque esta posibilidad se encuentra
en fase de estudio. Hay otras notables similitudes entre ambos pafses: el sistema de cajas de ahorros

B Ef Bstado belga cred ASLK-CGER-Holding al que transfirié todas las acciones. En 1993, el grupo Fortis ha tomado
el 49,9% del capital y una opci6n de compra por otro 0,1 % ejecutable el 1 de enero de 1995, fecha en la que podrfa adquiric
?151'% 9&8]% aq:cional. Al tiempo, en ¢l Parlamento beiga existe una corriente de opinién favorable a la privatizacién de otro

el capital,

¥ Sy actividad aseguradora se desarrolla en Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Espafia, Francia, Irlanda, Reino Unido,
Dinamarca, Australia, ER.UU, gv Singapur. Su actividad bancaria se limita 21 Benelux. E grupo desarrolla actividades come
leasing, brokerage v nanciacion hipotecaria, entre ofras,

¥ Es de destacar el hecho de gue poco antes de la creacién de Fortis, el proceso de fusitn entre dos importantes bancos
holandés y belga desembocase en el fracaso debido precisaments at preblema pokftico que implicaba Ia transnaclonalidad de
la operacién.

B Corkc & Limerick Savings Bank y Trustee Savings Bank.
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estd estructurado en niveles (focal, regional y nactonal)®, no existe la plena equiparacién operativa
entre bancos y cajas, ni se ha concedido a éstas la libre expansion territorial, Asi, en Alemania y
Francia las cajas de ahorros estdn limitadas en cuanto a la apertura de oficinas fuera de sus dmbitos
de influencia®,

Las cajas de ahorros alemanas son enfidades de derecho piblico, propiedad de fos
municipios o de los kinder, o bien cajas independientes que son privadas y tienen la forma de
fundacién, asociacién de cardcter econdmico o sociedad andnima. Las cajas piiblicas conforman un
sistema de tres niveles que parte de las cajas locales, las cuales poseen participaciones accionariales
en las instituciones de nivel regional, formado por los Landesbanken, y nacional, el Deutsche
Girozentrale und Kommunalbank. Los Landesbanken realizan funciones de administracion de la
liquidez de las cajas locales, de compensacidn dentro de su regién y operaciones tipicas de banca
comercial. En lo que se refiere al aspecto operativo, las cajas alemanas se encuentran divididas:
por una parte, las cajas independientes y Landesbanken se encuentran plenamente equiparadas a los
bancas y, por ofra, las cajas locales estAn sujetas a una regulacion esiricia en materia de negocios
abordables, riesgos y olros aspectos.

En Francia, a pesar de que sus cajas de ahorros se cuentan enire las mds antiguas de
Europa™, la legislacion en esta materia se encuentra por detrds de la mayoria de los paises
curopeos. La Ley 83557, desarroflada posteriormente en diversos Reglamentos, sigue
constituyendo el marco legal de referencia para Ias cajas de ahorros francesas. No contempia ni la
posibilidad de convertirse en sociedades anonimas ni la derogacién del principio de territorialidad.
Las cajas de ahorros siguen siendo entidades privadas de wtilidad piblica y sin fin lucrative. En la
actualidad, el sector estd pasando por un periodo de reorganizacién, en virtud del cual se han
reducido las 472 cajas de ahorros a 31, que actiian como captadoras de pasivo, teniendo muy
limitada su actividad de inversion®, pero que pueden realizar todo tipo de operaciones con el
piiblico. En un segundo nivel, se encuentran la Caisse des Dépots et Consignations {CDC), que
ejerce funciones de colocador de los fondos captados por el sistema de cajas, administrador de las
tesorerias de las cajas y coordinador de emisiones, y el Cenfre National des Caisses d’Epargne et
de Prévoyance (CENCEP), participado por las cajas ¥ la CDC, que ejerce funciones de orientacién
y de definicién de la estrategia del sistema de cajas. Por dltimo, existe un grupo de filiales
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* Aunque en Francia, Ia reciente desaparlcién de las sociedades reglonales de financiacién (SOREXT), que actuaban
en un nivel regional intermedio entre e} local y el nacional, ha reducido a 2 los niveles del sistema de cajas de ahorros.

% Sin embargo, en Alemania fas nueve cajas independientes si tienen derecho a la libre oxpansién fuera de sus
respeclivos Kinder, existiendo una amplia jurisprudencia al respecte.

% Ep 1818, se fundd la Cajn de Ahotros y Previsidn de Parfs, cuyo modelo estatutatio se signié en 1a fundacién de Ia
Caja de Madrid (1838), la pricera institvida en Espaiia. -

2 Desde 1987, pueden financlar a empresas. Sin embargo, los fondos captados djtravés de la Libreta A, su principal
instrumento de depdsito, que cuenta con vertajas fiscales, siguen estando a disposicit de ta CDC para su colocacién,
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especializadas, que Hevan a cabo la operativa de productos tales como leasing o gestién de fondos
de inversion para el conjunto del sistema,

Finalmente en Grecia y Luxemburgo, Ias cajas de ahorres no puede adoptar la forma de
sociedades anénimas, si bien no existen problemas de indefinicién de derechos de propiedad ya que,
en ambos casos, existe una finica caja de ahorros y ésta es propiedad de} Estado. La Bangue et
Caisse d’Epargne de P'Etar de Luxemburgo® constituye un caso muy peculiar ya que, ademds de
su actividad propia como banca universal, actia como Tesorerfa y Banco del Estada, ya que el
Ducado carece de un Banco Central. En Grecia, la Caja de Ahorros Postal ejerce su actividad
sometida a significativas restricciones impuestas por el Banco Central y se encuenira escasamente
diversificada, ya que en su balance tiene una gran importancia la actividad de crédito al Estado y
a las empresas piiblicas.

Este panorama, brevemente y parcialmente referido, contrasta fuertemente con el caso
espafiol en el que, si bien puede admitirse la naturaleza privada de las cajas, tal situacion se
encuentra notablemente limitada en cuanto a su alcance y efectos en la préctica, ya que se carece
de una formula eficaz para concretarla en unos derechos de propiedad claramente definidos. En
nuestra opinidn, los pafses en los que Ta equiparacién operativa con los bancos es total y no existen
lfmites a la expansién territorial, son aguéllos en los que es mds necesario despejar Ias
ambigiiedades de su status juridico y de su propiedad. De hecho, como puede observarse en la tabla
11, ambos conceptos suelen ir wnidos en Ja prictica.

Asimismo, las tablas 10 y 11 ponen de manifiesto que el caso espaiiol es singular dentro
del contexto de la Unién Buropea, ya que es et finico pais en el que las cajas de ahorros tienen
plena libertad operativa y territorial, y sin embargo estin indefinidos sus derechos de propiedad y
su formulacién juridica.

Podrfa argumentarse que la reconocida solidez financiera de a mayorfa de las cajas de
ahorros espafiolas valida suficientemente el contexto legal en el que se desenvuelven y que, por
tanto, no es necesario abordar un proceso que podrfa resultar complejo y hasta traumdtico. Si bien
la solvencia y capacidad de generacitn de beneficios de nuestras cajas es un hecho cierte, no lo es
menos que su situacion actal no parantiza que se pueda afrontar con €xito cualquier tipe de reto
¥ que la indefinicion de derechos de propiedad afecta de forma significativa a su gestién y puede
acarrear graves problemas en un futuro préximo, i

¥ Definida por la LI\? de 24 de marzo de 1989 como un establecimiento pibtico autdnomo, con personalidad juridica,
sometido al control del Ministro del Tesoro ¥ capacitado para reafizar todo tipo de operaciones bancarias y financieras,
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Operativa libre

Operativa restringida

Sin limites Territoriatidad Sin limites Territorialidad
termitoriales estricta territoriales estricta
Gran Bretafia
Dinamarca
Ttalia
Posibilidad de constituir
S.A, privadas Holanda
Bélgica
Alemania
(independientes)
Trlanda Alemania
5.A. cstatal (Landesbanken)
Portugal (CGD)
Espafia Grecia Alemania
{piblicas)
No es posible constituir Luremburgo Francia
S.A.
Portugal
(privadas)

Tabla 11:  Estructura del sector de cajas de ahorros en la Unién Burcpea en cuanto a régimen
de propiedad y posibilidades operativas y de expansion territorial.
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6. Conclusiones.

En este trabajo se ha intentado poner de manifiesto la dificuitad de definir con rigor una
estructura claramente delimitada de nuestro sistema financiero. En conereto, un simple anilisis
estadistico, ha servido para revelar 1a artificialidad de agregaciones de entidades en funcién de
criterios como su naturaleza juridica o su tamafio de balance. Este inconveniente entorpece, a su
vez, cualquier intento de alcanzar a través de los andlisis cuantitativos que habitualmente se
realizan, conclusiones rigurosas y acertadas.

Lo anterior no significa, naturalmente, que sea imposible abordar un andlisis cuantitativo
de nuestro sector financiero; quiere decir tan sdlo que se hace necesario aplicar criterios de
agregacion gue resulten en grupos de entidades homogéneas, ya que entonces cobrarfan sentido los
andlisis cuantitativos que del sistema financiero se realizaran y, por tanto, mejoraria sustanciaimente
nuestro conocimiento del mismo.

Como ejemplo de la afinmacién anterior, en este trabajo se ha demostrado que no es
sencillo detectar diferencias estadisticamente sigrificativas entre los estados financieros de bancos
y cajas de ahorros. Dado el escaso sentido de este tipo de comparaciones en términos agregados,
quizi resulte preferible buscar oteas aiternativas més fructiferas para este tipo de andlisis.

A partir de esta afirmacion no cabe concluir, sin embargo, que no existen diferencias
sustanciales entre bancos y cajas. De hecho, Tas cajas de ahorros se encuentran inmersas en un
proceso de cambio, adn no consumado, entre un concepto histérico de insticiones orjentadas a
una finalidad benéfico-social y otro, dificil de compaginar con el anterior, que contempla a las cajas
como entidades financleras. La equiparacién entre bancos y cajas en cuanto a la gama de
operaciones que les estin permitidas, asi como el sometimiento de estas Gltimas al control de las
autoridades monetarias, no han eliminado tofalmente algunas limitaciones que la legisiacién de
beneficencia imponia tradicionalmente 2 las cajas de ahorzos,

En modo algunoc se trata de predicar la superioridad de una perspectiva financiera sobre
la puramente benéfica y social, sino sélo de resaltar las dificultades que se plantean a muchos
gestores de cajas, forzados a un cierto grado de esquizofrenia entre la necesidad de potenciar una
cuenta de resultados y mantener unos coeficientes de solvencia, por un lado, y atender a una amplia
gama de intereses y actividades esencialmente no lucrativas, por otro, sin gue la no obligacién de
repartir dividendo alguno alivie tal tensién.

En el marco de las diferencias entre cajas y bancos, hemos intentado concretar algunas
de las desventajas que las cajas tienen, en virtud de su compleja naturaleza juridica y los problemas
que dichas desventajas conlievan,
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Las cajas de ahorros presentan inequivocos puntos fuerles, pero también algunas
debilidades que no pueden ignorarse, Por estas razones, pensamos que ¢l legislador debe introducir
mecanismos que posibiliten una mayor exigencia y profesionalidad en los pardmetros que midan
la calidad en su gestién y, a nuestro entender, ello pasa por clarificar la indefinicidn acerca de su
propiedad y de su formulacion juridica. Si no se consigue este objetivo, podemos encontrarnos, a
medio plazo, con dificultades operativas graves en una parte sustancial de nuestro sistema
financiero,

Cierto es que las cajas de ahorros, hoy dia, son instituciones altamente solventes y con
capacidad de generar beneficios. No debe olvidarse, sin embargo, que los resultados actuales del
sectot se benefician todavia en cierta medida de decisiones, actitudes y acontecimientos de algunos
afios atrds, cuando el sistema financiero en Espafia estaba altamente regutado y se tenian mercados
geogrificos y segmentos de clientes protegidos con fuertes barreras de entrada. De ahi que Ia
cuestion relevante no sea si las cajas de ahorros de hoy son o no entidades sélidas, que lo son, sino
en qué medida van a ser capaces de alcanzar resultados satisfactorios en un contexto de
competencia y bajo unas reglas de juego distintas de las que histéricamente han tenido.

Asimismo, cabe reflexionar sobre tas notables diferencias que existen dentro del colectivo
de cajas de ahorros, Una vez roto el principio de territorialidad, el factor comin que caracteriza
a este subsector financiero es Yinicamente de cardcter normativo, en orden a su particular naturaleza
juridica.

Desde una perspectiva estrictamente financiera, las diferencias entre Ias 51 cajas de
ahorros existentes en Espafia son muy notables. Ni su tamaiio, ni sus estrategias competitivas, ni
sus mercados-objetivo son homologables. No cobstante, tampoco estdn claros los criterios que
pueden utilizarse para su delimitacion. Ademds, hay que decir que Ios problemas derivados de su
particular naturaleza juridica no revisten la misma intensidad ni cobran la misma relevancia en

todas y cada una de las cajas.

En nuestra opini6n, la situacién gue caracteriza hoy a las cajas de ahorros en Espafia no
estd exenta de incerfidumbres. Bn efecto, en un marco de liberalizacion de su actividad, cabe decir
que, para aproxim%damente 1a mitad del sistema financiero espafiol, ninguna persona o institucién
puede rectamar legitimamente su propiedad. Ademds, esta mitad del sistema financiero tampoco
tiene una formulacién juridica clara. Esta situacién se mantiene aun cuando en los paises del
entorno econémico en el que nos hemos integrado en 1986, se han realizado significativos avances
en cuanto a la clarificacién de ambos problemas. Sin lugar a dudas, 1a necesidad de equipararnos
a ellos se hard mayor tras la entrada en vigor de la Unidn Europea.

Por estas razones, no quisiéramos dar por terminado este trabajo sin volver a subrayar
la necesidad de un proceso de clarificacion institucional del sector de cajas de ahorros. Los
desarrollos legales a los que anteriormente hemos hecho referencia constituyen, en nuestra opinién,
avances excesivamente timidos y, por comsiguiente, estamos lejos de haber conseguido un
tratarniento juridico y econdémico satisfactorio para esta parte tan relevante de puestro sisterma
financiero, econdmico y social.
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