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ExceLENTISIMO SENOR PRESIDENTE:
EXCELENTISIMOS E ILUSTRISIMOS SENORES:
[LUSTRISIMOS SENORES ACADEMICOS:
SENORAS Y SENORES:

Pocas ocasiones tan gratas para quien os habla como ésta de hoy,
con la que me incorporo a la Real Academia de Ciencias Econdmicas
y Financieras de mi ciudad, centro que une a su gran tradicién un
presente lleno de pujanza y prestigio. Paso a formar parte de una fa-
milia de la que me siento desde ahora muy honrado. Y para contribuir
con mi esfuerzo a esta conmemoracion, he querido elegir como objeto
de mi disertacion el andlisis del p:ipf:l que juega el ahorro popular en
la economia espafiola, un tema que vivo dia a dia desde mi puesto de
trabajo. Y al hablar de ahorro Popnlat he de referitme, de inmediato,
a las Cajas de Ahorro, por ser estas entidades quienes recogen la mayor
parte de las economias familiares.

En la mente de todos esta la creciente importancia adquirida por
las Cajas de Ahorro en Espafia, especialmente en los brillantes
anos de expansion vividos en el perfodo 1960-1973, asi como la rai-
gambre historica y los fines eminentemente sociales de estas institucio-

. Pero, ademas, la nueva normativa, introducida hace ahora algo
mas de un afio, ha actualizado todavia mas estas cuestiones. Sobra,
pues, justificar la oportunidad del tema que voy a desarrollar. Entre-
mos por ello en el contenido de mi intervencion de esta tarde.

El esquema que voy a seguir es el siguiente. Comenzaré haciendo
una referencia general a la relacién entre desarrollo econdmico y sistena
financiero, para considerar después la evolucién de las Cajas de Ahorro
en el proceso de crecimiento de la economia espafola, a lo largo del
cual ha ido aumentando sensiblemente el peso de aquéllas. Nos de-
tendremos después en el anilisis de la antinomia ahorro-inflacién.
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SI algo dCﬁﬂC a las Cajas, apal‘tc dC su \r'DCﬁCiO!rl SOCiﬂI, cs la tra-
dicién. La raigambre histérica de estas instituciones serd, por ello,
objeto de atencion a continuacién. Después, combinando expansion
creciente y larga tradicion, los rasgos de las Cajas de Ahorros en los
momentos actuales nos llevaran a delimitar realmente su funcién vy
sus amplias posibilidades de contribucion a la mejora del funcionamien-
to de la economia espanola y, lo que €s mas importante, al desarrollo
soctal del pais.

Por fin, me detendré a explicar brevemente el significado y alcance
que las nuevas disposiciones emanadas a partir del verano de 1977
han tenido Vs sobre tOCID, Pucdcn. tener en el futuro, una vez que su
completa aplicacion haya dejado sentirse plenamente. En este apartado
me referiré de forma especial a las posibilidades de las Cajas en el
marco catalan, que de forma mads directa e inmediata nos atafie.



DESARROLLO ECONOMICO Y SISTEMA FINANCIERO

Quisiera comenzar efectuando unas breves consideraciones de ca-

racter general a fin de encuadrar el analisis referido al caso de nues-
;
tro Pals.

Aﬁfll]ﬂ.f, Si[l IT.[{[S, quc cntre Cl gl'ﬂdo dc dcsarroll@ Enaﬂcicfo y Cl
nivel de desarrollo econdmico de un pafs existe una relacion causal
univoca serfa, ademds de pretencioso, ir demasiado lejos, remontindonos
por encima de lo que, hoy por ho}r, nos permite concluir la ciencia
C'COI'}.UHU.Ca. pefﬂ aﬁrm1r lﬂ existencia de una 1elﬂc10n Cle. Sll‘ﬂctrla (8]
de paralelismo entre ambos procesos es algo sobre lo que, en cambio,
no cabe, a mi juicio, discusién. Pocos estudios tan elocuentes como
el de Raymono W. GorpsmiTH, quien ha puesto de relieve la exis-
tencia de una clara relacién entre la tasa de interrelaciones financieras
— denominada FIR ( )—y el nivel de desarrollo economico, siendo
dlc].‘l"l tasa lrl CXPI'{:S!.OH mﬂs al31piia v global I:L': 10 qUC tal autor denor
mina la superestructura financiera dc un pats, es decir, la relacién entre
el valor de la totalidad de los activos financieros y de todos los activos
reales, generalmente conocidos como el patrimonio o riqueza nacional.
En definitiva, el FIR mide la intensidad de las relaciones financieras
en un pais dado y en una fecha determinada, siendo tanto mas elevado
cuanto mayor sea ¢l desarrollo econémico y mds perfeccionades sus
instrumentos y establecimientos financieros.

Los estudios realizados a mediados de la década de los afos sesenta
pusieton de relieve no sélo que la tasa de interrelaciones financieras era

(1) Financial inter-relations ratio. Sobre este tema puede consultarse “Fac-
tores que determinan la Estructura Financiera”, R. W. GOLD.S\{ITH, OCDE,
SCPHE]I_I.]JI’C 1966 Traduccmn Zl] espanol Publlcac}a PGI‘ CE S N num 12, Sme

Documentacién Téenica. Diciembre 1967
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uniformemente mayor para los paises desarrollados que para los menos
desarrollados, sino también que dicha tasa habfa aumentado en el tiem-
]po tanto en unos como en otros paises. Y aun cuando la precariedad de
la informacién estadfstica impidio en muchos casos determinar, con la
suficiente exactitud, qué componentes del FIR eran los responsables
de tales diferencias y tendencias, las investigaciones apuntaron ecn el
sentido de que la tasa de intermediacién financiera podia considerarse,
plausiblemente, como un factor importante a tener en cuenta al res-
pecto, guardando correlacion dicha tasa con el nivel de desarrollo de
los pafses. En el caso concreto de los Estados Unidos, para el que pudo
efectuarse una comparacién entre el valor del FIR y de sus principales
componentes entte dos fechas bastante separadas entre si — comienzos
del siglo actual y finales de la década de los cincuenta —, se comprobo
que buena parte del aumento experimentado por el mismo se debié al
ctecimiento de la tasa de intermediacién financiera.

En resumen, cabe concluir que, aunque en un plano estrictamente
tedtico setia arriesgado afirmar que el desarrollo financiero es un factor
determinante del desarrollo econdmico, el hecho cierto y comprobado
¢s que ambos procesos corren parejos. Pero siendo el perfeccionamiento
y expansion de los intermediarios financieros un importante factor cau-
sal del propio desatrollo financiero, puede decirse que tal perfeccio-
namiento y expansién son, por tanto, paralelos al desarrollo econdémico.
De esta forma, resulta plausiblc pensar que la intermediacidn finan-
ciera constituye una condicién para el desarrollo econdmico, sin la cual
dificilmente podtfa concebirse este dltimo. Es mds, cabtfa afadir que
la expansion y perfeccionamiento de la intermediacién financiera for-
man parte del propio desarrollo econémico, constituyendo partes esen-
ciales del mismo, al tiempo que factores que lo posibilitan, la red de
infraestructura educativa, el nivel de Incorporacion tecnoldgica en los
procesos productivos y otras tantas piezas de cuyo conjunto y engarce
depende el progreso de una nacién.

En tal sentido, y atin con las debidas cautelas impuestas por un
comprensible prurito cientifico, R. W, Govpsmita no ha dudado en
afirmar que “mientras mds adaptado se encuentre el sistema financiero
a los requisitos especificos de los grupos de acreedores y deudores, es
decir, mientras retna de manera més econémica y tapida a los supe-
ravits y déficits financieros, mis posibilidades tendrd de acelerar el
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crecimiento econémico” (1). Y mds aun, descendiendo a un terreno
realista, GoLpsmiTH no ha dudado en arriesgar su opinion personal,
afirmando la posibilidad de que el sistema financiero contribuya al cre-
Cillliel]to ﬁconélnicﬂ y qlle esta CDntribLlCiéﬂ Probabléﬂlfnt& SEI’:i 11‘13}’01’
cuanto mds amplio sca el conjunto de los instrumentos financieros dis-
ponibles e instituciones financieras en operacion, y en mayor medida
sigan estas instituciones las reglas de la libre competencia.

Las Cajas pE AHORROS EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO ESPANOL:
UNA VIGOROSA EXPANSION

Tras estas consideraciones generales, estamos en condiciones de
afirmar, con fundamento, que la vigorosa expansién que han experi-
Il'lcntado ].aS Cajfl.s dc A].'IOII:OS eSPaﬁOlaS, Cle manera &Sljeciﬂl a I.O lﬂfgo
del petiodo que media entre comienzos de la década de los sesenta y
la actualidad, ha constituido una clara contribucion a la expansion y per-
feccionamiento de la intermediacion financiera en nuestro pats y debe
contabilizarse en el haber de nuestro desarrollo economico. Ha sido
esta expansion de las Cajas tanto un factor que ha hecho posible el
Crecinlieﬂto C{e la ECOITOI}'{;{[ CSP:].EIO!G como un C].aro Si‘ﬂtolnﬂ dﬁl n‘lisma-

Una evidencia del creciente y relevante papel que nuestras Cajas
de Ahorros juegan en la economia espanola queda puesta de mani-
fiesto por la simple comparacién entre la evolucion experimentada por
el total de sus depésitos y la registtada por el productﬂ interior bruto
del pais. En tal sentido, tomando como punto de partida el afo 1954,
primero para el que sc dispone de datos referidos a la Contabilidad
Nacional de Espafia, cabe sefialar los hitos siguientes. En 1954 el
saldo total de los depdsitos efectuados en las Cajas, que se cifraba
en 29.095 millones de pesetas, venia a suponer el 8,6 por roo del PIB,
y desde entonces este porcentaje no ha cesado de aumentar. En efecto,
al final de la década de los cincuenta, dicho coeficiente se situaba en
un 1o 3 PD[‘ 100 Y Cl lI"lClC[TICﬂtO ij 1,7 pu[}tos C)\Pcllﬂlcﬂtado i ) R
lacién al nivel de partida de 1954 podfa considerarse moderado.

(1) “La Estructura Financiera y el crecimiento econémico” R. W. Gorp-
smrrH, CEMLA, 1963, pdg. 49.
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Pero en la década de los sesenta la presencia activa de las Cajas
en la economia espanola ha adquirido una importancia creciente si se
atiende a la propotcién que estamos considerando. Asi, ya en el propio
afo 1960 la relacion entre depdsitos en las Cajas y producto interior
bruto se elevé al 12,1 por 100, de manera que en solo un ejercicio
el coeficiente aumentd 1,8 puntos, es decir, algo mads de lo que lo habfa
hecho a lo largo de toda la segunda mitad de la década anterior. A par-
tit de aqui, su evolucién constituye una auténtica escalada, llegando
a superar el 16 por 100 en 1965 y alcanzando el 23,3 por 100 en 196g.
Esta progresion ha continuado en el decenio actual, de tal forma que
en 1977, el coeficiente se elevaba ya al 25,9 por 100. Ello suponia que en
el pasado afo el saldo total de los depésitos correspondientes a las
Cajas de Ahorros Confederadas equivalfa a mds de la cuarta parte del
producto interior bruto del pais, lo que, sin necesidad de mayores
comentarios, pone de relieve el destacado papel de intermediacién finan-
ciera de estas instituciones crediticias y su elevado grado de penetracion
en la economia nacional,

Otro rasgo que cvidencia la importancia, cada vez mayor, de las
Cajas de Ahorros Confederadas en el 4mbito de la intermediacién
financiera es el progresivo aumento de su participacion relativa dentro
del sistema crediticio. Fn este sentido, cabe seqalar que, mientras que
en 1954 la proporcion entre los recursos ajenos de las Cajas y el total
de los depositos del sistema era de 21,8 por 100, en el afo 1g96o tal
proporcion alcanzaba el 24,4 por 100. Esta positiva tendencia se man-
tuvo a lo largo de la pasada década, de forma que a comienzos de la
actual el citado coeficiente se elevaba al 32,9 por 100. Con ello resulta
que precisamente ha sido el periodo en que han tenido lugar los logros
mis espectaculares del desarrollo econémico espafiol, cuando las Cajas
de Ahorros han visto intensificarse de forma mas clara su papel de in-
termediacion financiera. Este hecho, sin duda sighificativo, sugiere la
existencia de una interdependencia entre ambos fenémenos, al modo
de una especie de simbiosis, en que la expansién de las Cajas ha debido
apoyar la financiacién del desarrollo Y, a su vez, el proceso de desa-
rrollo posibilitar la expansién de estas instituciones.

En los afos transcurridos de la década actual, la expansion de las
Cajas ha continuado siendo importante, pero al haber corrido pareja
con la del resto del sistema crediticio, su patticipacion relativa dentro
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INTEGRACION DE LAS CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS
EN EL SISTEMA CREDITICIO

(millones de pesetas)

Total depositos del Total de recursos
Afos slstema crediticio (1) ajenos de las Cajas Relacion porcentual
de Ahorros entre (B) ¥ (A)
{A) (B)
TOCA I e ) 133.083 20.005 21,86
TObOE N S 308.336 75423 22,46
1965 . - . . 779595 213.819 27,75
e e B A 1.716.508 565.217 32,93
977 oo oo 7907483 2.275.243 3247

(1) Incluye bonos de Caja de la'Banca Industrial en poder de los par-
ticulares.
FUENTE: Boletin Estadistico del Banco de Espana y CECA.

de éste no ha rebasado la apreciable cota alcanzada en 1970. En clerto
modo tal situacion es logica, ya que en la medida en que se alcanzan
niveles de participacion muy elevados, cada vez resulta mas dificil
superatlos, llegando un momento en que la estructura que define el
grado de participacion de las diversas instituctones en el sistema cre-
diticio experimenta escasas alteraciones.

Pero ha de considerarse también la incidencia de otros factores,
entre los que Podl'fan contarse una intensificacion de la compctitividad
de las instituciones financieras — tanto mayor cuanto mas estrechos
scan los mdrgenes de liquidez y mds restrictiva la politica monetaria —;
la atenuacién experimentada por ¢l ritmo de actividad economica o la
fuerte escalada de las tensiones inflacionistas.

Cualquiera de estos aspectos da pie para realizar un concreto ani-
lisis, a fin de detectar su grado de responsabilidad sobre el hecho apun-
tado anteriormente, es decir, el estancamiento registrado en los altimos
anos por la participacién relativa de las Cajas de Ahorros Confederadas
dentro del sistema crediticio. Sin embargo, probablemente en el origen
de este hecho no se hallarfa una sola causa, sino una conjuncion jerat-
cluizada de diversos factores. Y aunque no es esta la ocasion, y por ello
no esti en mi animo profundizar en el tema, si cteo conveniente
aludir, siquicra sea de pasada, a uno de los aspectos citados, ya que



apunta en un sentido que creo que ha de suscitar a un tiempo interés
¥y preocupacion: se trata de la posible relacién existente entre el estanca-
miento experimentado por el cochiciente de participacién de las Cajas
en el sistema crediticio, la notoria agudizacién que en la década actual
han mostrado las tensiones inflacionistas, y la infetioridad de condi-
ciones recributivas con que se han movido las Cajas, en la medida en
que se iban liberalizando los tipos de interés,

AHORRO E INFLACION, UNA ANTINOMIA

Al considerar cudl ha sido la evolucién de las diferentes clases de
depdsitos a lo largo de la pasada década y el primer lustro de la ac-
tual, salta a la vista un fendmeno que no puede por menos que llamar
la atencién. En efecto, en las épocas con mayores tensiones inflacio-
nistas se refuerzan los ritmos de crecimicnto de los depdsitos a la vista
y de ahorro, es decir de disponibilidad inmediata, mientras que los
depésitos a plazo, de inferior grado de liquidez, ven reducida su tasa
de expansién. Por el conttatio, en las etapas con menotes alzas de
precios se aprecia una reduccién del ritmo de aumento de los depésitos
a la vista, intensificindose, en cambio, el de los depbsitos de plazo.
Esta realidad parcce confirmar que la agudizacién de la inflacién, por
un lado, contribuye a exacerbar la necesidad de medios liquidos v,
por otro, incide negativamente sobre el proceso de ahotro.

Lo acaecido durante el periodo 1960-1975 ilustra sobre el fend-
meno a que acabamos de referirnos. A lo largo de esta dilatada etapa
de evolucién de los precios, a tenor del indice general del coste de la
vida, ha presentado un perfil sinusoidal, ya que a la fuerte expansion
experimentada en 1960-1965 siguié un lustro 1965-1970 de alza rela-
tivamente moderada, viniendo a cetrarse el periodo, finalmente, con
una notoria agudizacién de las tensiones en 1970-1975. Deliberada-
mente hemos excluido de esta consideracién los afios 1976 y 1977 con
objeto de operar con periodos homogéneos en cuanto a sus dimen-
siones, lo que presenta la ventaja de simplificar los cdlculos. La con-
sideracién de dichos afos no desvirtda en modo alguno nuestras con-
clusiones, sino que las refuerza,

Segun los datos manejados, en el periodo 1960-1965 el indice ge-
neral del coste de la vida crecié en un 45 por 100 y €l conjunto de los
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depésitos a la vista y de ahorro lo hizo en un 148,17 por 100. En la
etapa 1965-1g70, el crecimiento del indice del coste de la vida se re-
dujo al 28,11 por 100 y el aumento de tales depdsitos se moderd a
un 8q,56 por 100, Finalmente, en el Perfodo 1970-1975, el alza del
coste de la vida ascendié al 76,76 por 100 y con ello también el n-
cremento relativo de los depdsitos a la vista y de ahorro, que fue del
I63,41 por 100.

Pero, equé ocurrié mientras tanto con los depésitas a plazo? Pues,
sencillamente, que tras el 142,59 por 100 en que aumentaron en la
etapa 1960—1965, alcista en precios, su expansién se vio reforzada al
305 por 100, paralelamcnte a la atenuacién de las alzas de precios a
quie se asistio en el periodo 1965-1970 y, en cambio, reducida al 213,9
por 100 en la etapa 1970-1975, de nueva agudizacion de las tensiones
inflacionistas. Sobre estos hechos ha de anadirse que lo signiﬁcativo de
los mismos estd en la comparacién de secuencias a lo largo del tiempo
para un mismo conjunto de depésitos, y no tanto en la comparacién
de los crecimientos entre unos y otros depositos, por mas que tam-
bién de ella se obtengan anélogas conclusiones.

La evolucién descrita anteriormente ha determinado la existencia
de visibles alteraciones en la estructura de la formacion de los depd-
sitos, cabiendo sefialar tan sélo, por simplificar el tema, que frente al
18,11 por 100 que Supuso el incremento de los depésitos a plazo res-
pecto al aumento expcrimcntado por el total de los depositos en el
petiodo 1960-1965, el coeficiente de patticipacion ascendio al 45,06
por 100 en la ctapa siguiente, 1965-1g70, para finalmente descender
al 39,74 por 100 en el perfodo 1970-1975, en que, como se ha expuesto
reiteradamente, se recrudecieron las tensiones inflacionistas. Por su-
puesto, las consecuencias de la parricipacién relativa del resto de los
depésitos — a la vista y de ahorro — fueron la inversa de la senalada
para los cIt:po’sitos a plazo.

En 1976 v 1977, ahos en que el alza del indice general del coste
de la vida ha batido “records” histéticos, el fenémeno se ha agudizado:
el crecimiento anual de los depésitcs a Plazo tan solo ha sido del 14,68
por 100 en 1976 y del 16,40 en 1977, muy inferior al 23,50 por ciento
en que ha aumentado en uno y otro afio el conjunto de los depésitos
a la vista y de ahorro. Ello ha determinado que la participacién rela-
tiva del incremento de aquéllos dentro del incremento total solo haya
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sido de algo mds del 28 por 100, muy por debajo, por consiguiente,
de la de cada una de las restantes categorfas de depésitos, consideradas
incluso por separado, y muy por debajo también de su propio coefi-
ciente de patticipacion en el quinquenio 1g70-1975, al que ya nos
hemos referido.

El fenémeno al que se acaba de aludir, expuesto a nivel del con-
junto del sistema crediticio, ha sido comiin para la Banca privada y
las Cajas de Ahortos, ante la agudizacién de las tensiones inflacionis-
tas que ha tenido lugar en el periodo 1970-1975. Lanto una como otra
institucion han visto aumentar notoriamente sus depasitos a la vista
y de ahotro y, paralelamente, descender el ritmo de crecimiento de
sus depositos a plazo, aunque ambos hechos hayan sido mds acusados
en las Cajas que en la Banca. De esta manera, el estancamiento del
coeficiente de participacion de las Cajas en el sistema crediticio ob-
servado en el tltimo lustro ha corrido paralelo a la desaceleracidn expe-
timentada por los depésitos a plazo que, cn puridad, son los que
representan de forma mds exacta el ahorro en su configuracién mo-
nctaria.

CRECIMIENTO RELATIVO DE LAS DIFERENTES CLASES DE DEPGSITOS
EN LA Banca v EN Las Cajas DE AHORROS (1)

Clases de Depdsitos Banca Privada Cajas de Ahorros (2)
1965-1970 1970-19%5 1965-1870 1970-1075
LA lavista . = 67,65 197,02 156,75 289,00
II, De ahorro . 73:92 125,35 103,13 141,68
ML ETERE e o 70,28 166,32 108,01 158,48
IV. A plazo . . . 279,09 226,09 357:43 197,67
Foealane 106,73 185,45 160,23 172,90

(r) En ambas instituciones, depésitos de particulares. Aumentos de saldos
en porcentajes.

(2) Incluye Caja Postal de Ahorros.

Fuente: Boletin Estadfstico del Banco de Espaia.

Algunos piensan que la mayor desaceleracion en el crecimiento
de los depésitos a plazo en las Cajas de Ahotros podria estar moti-
vada por la politica de capracién de tecursos monetarios de las propias
Cajas. Las bases de tal argumento presentan cierta verosimilitud.



En efecto — habida cuenta de la fuerte mediatizacion a que las
Cajas estan sometidas por lo que se refiere a la distribucion de su ac-
tivo, mediante los coeficientes obligatorios que han tenido que cum-
plir, y derivindose de ello una rentabilidad inferior a la que obten-
drian de emplear sus fecursos con mayores ma'rgcncs de libertad —,
cabria aducir que logicamente no han podido seguir, en la retribucion
de aquellos pasivos a plazo cuyo tpo de interés era libre, la misma
matcha ascendente que la banca, o al menos, que algunos bancos han
recorrido. En términos cimplee ello equiva drfa a segnir una Po litica
conducente a optimizar los margenes diferenciales entre sus intereses
PQQIVGS y sus ‘lﬂtclc‘icg 'lCthOS

En cierto modo, una actitud como ésta no deja de ser razonable,
ya que, obviamente, las imposiciones que pesan sobre las Cajas llevan
la Pﬂmdﬂ'jn de que cuanto mis se potencia el verdadero ahorro mo-
netario, tanto mas se reduce la rentabilidad de estas instituciones ca-
nalizadoras del mismo y, con ello, mas se limitan sus posibﬂidades de
expansién y de captacién de nuevo ahorro, asi como la amplitud de la
obra social, que ha constituido y todavia constituye una de las razones
de su existencia. Por tales motivos, los intereses de las Cajas, e incluso
los propios intereses de todo el pais, se hallan en abierta contradiccion
con el nivel de las citadas nhligaciones y nada tendria de objctable
el que aquéllas siguieran una pelitica conducente a lograr una renta-
bilidad que al menos se situara en linea con la de otras instituciones
financieras, ya que en el plano econdmico los factores que obstaculizan
CI C’lil’lamisn‘lﬂ a lﬂl‘go Plazﬂ SUPﬂnenr i.nC].uSU, una amenaza Parﬂ 13
propia supervivencia,

Obligar a unas instituciones crediticias, a grandes inversiones a
tipos bajos cuando el marco de captacién de los recursos es cada vez
mas compctttwo Constltuye no ya una incongruencia dentro de una
cconomia de mercado, sino que mas tarde o mas temprano llevaria
a un grave cntorpecimiento de la importante funcion social y finan-
ciera que realizan las Cajas

Ciertamente la desaceleracion del crecimiento de los depdsitos a
plazo no es un fenémeno que afecte solamente a las Cajas, sino que
tiene cardcter generalizado en el sistema crediticio y, por consiguiente,
sus causas se encuentran mas alla de voluntades concretas. Es, en defi-
nitiva, un fenémeno de comportamiento macroecondmico, tal y como
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se desprendc de consideraciones anteriores. De esta forma, las Cajas de
Aborros, como la Banca privada, no son mds que sujeto pasivo frente
a un hecho dado. Pero, en todo caso, tal vez sea razonable esta hipé—
tesis complementaria, en el sentido de atribuir a las posibilidades de
retribuir mejor el ahorro a plazo que ha tenido la banca — por las ra-
zones de los coeficientes antes apuntados —, la explicacion del hecho
de ql]ﬂ Ia Cﬂfdﬂ €n las bﬂSCS ClC CrCCil‘niﬁntO de 105 dCPéSitOS H PlaZU de
la banca haya sido mucho menor que la de las Cajas, si se compara
el pcrfodo 70-75 con el quinquenio anterior.

Pero volviendo otra vez sobre la antinomia entre inflacién y ahotro,
€n Cuyos presupiestos tedricos no hemos entrado, limitindones a co-
mentar el caso concreto de la economia espafiola y, dentro de ésta,
especificamente al mercado monetario, este hecho ha sido puesto de
relieve en miltiples ocasiones por los propios hombres de las Cajas
de Ahorros. Serfa en exceso prolijo citar cudntas personalidades del
mundo del ahorro y qué numero de veces han insistido sobre el tema;
en todo caso, siempre quedarian citas en el tintero. Basta pues esta 'du-
sién genérica a tal preocupacion que, por otra parte, estd lejos de ser
un tema obsesivo de las Cajas de Ahorros espafiolas.

En un plano general, con amplia perspectiva historica y operando
con datos de numerosos pafses, R. 'W. Goldsmith ha llegado a la
conclusion de que la inflacion ejerce efecros negativos sobre el nivel
del FIR, es clccir, a la tasa de interrelaciones financieras. Por otto lado,
en el terreno prictico, el que fue destacado hombre de Cajas, el aleman
Fritz Butschkan, Presidente de la Confederacién Alemana de Cajas
de Ahorros y Centrales de Giro, de probada y amplia experiencia en
el ambito financiero, destaca como prototipo de aquellos que han visto
{2l 5 l"l IHHQCIOH una [nOftﬁ_{ amenaza P'lrﬂ. C]. El].'lorro Y l:]. exp'&nslon real
de la economfa. Ante este convencimiento la actuacién de las Cajas ale-
manas no ha sido neutral, ya que, segéin las propias palabras de
Butschkan, “la influencia ejercida por la Confcdcramon y la Asocia-
cion para la Proteccion de los Ahotradotes sobre la pohtlcg economica
resultd ser un elemento 1mP0rt;1nte en nuestra lucha por mantener el
valor de la moneda...” (x).

(1) “Memorias de un Director de Cajas de Ahorros”, FRITZ BUTSCHKAN.
Fondo para la Investigacién Econémica y Social de C.E.C.A., Madrid, 1973,

pégima 153 j
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El esquema siguiente proporciona una visidn sintética de algunos
de los mecanismos a través de los cuales la inflacién ejerce su efecto
corrosivo sobre el ahorto monetario y provoca alteraciones en la estruc-
tura de la formacion de dcpésims. Por supuesto, este esquema no re-
coge mds que ciertos aspectos de la cuestion y, por otra parte, la pro-
pension al ahorro y la estructura de los depdsitos también se ven afec-
tadas por otras razones. Pero se ha preferido reducir el esquema a las
consideraciones mds simples y directas entre inflacién y ahotro, orien-
tando la interpretacién de los hechos hacia la vertiente monetaria,

Por ello, se ha prescindido de introducir términos como erosién
de la renta real, nivel de paro y otros, cuya inclusién hubiese dado
lugar a un esquema mds completo, pero también mds complejo, en
el que quizd hubiese quedado desdibujada la intencién que lo preside.
El orden en que se presentan las relaciones constimye un cncadena-
miento causal.

l—__ INFLACION ﬁ\[
— Especulacién Politica monetaria restrictiva:
— Mayor gasto para atenciones co- tensiones monetarias
rricntcs z

Empresas (néminas, etc.)
Economias domésticas

(consumo)
‘——) Mayores exigencias | €<—
l— de liquidez j
Perjudica propensién al Cambio de estructura formacién
ahorro monctario disponibilidades liquidas

Ot1rA GARANTIA: EL PESO DE LA TRADICION

Como hemos apuntado anteriormente, la solidez de las Cajas de
Ahorros se sustenta sobre dos claros puntales: uno, su importancia

2



cuantitativa como intermediarios financieros y otro, no menos rele-
vante, su raigambre historica. En este segundo plano cabe senalar
que el origen de tales instituciones se remonta en Alemania al afo
1??8, en SLIiZ:l a 1737} en Iﬂg]ﬂtefra a ]798 y, PO].' no Citar llléiﬂ PHESES,
en Francia a 1818, si bien ya Mirabeau habia esbozado la idea de
fundar Cajas de Ahorros en 1791. Asl, pues, las primeras Cajas euro-
peas nacen en la segunda mitad del siglo xviir correlativamente con
el fendmeno de la revolucion industrial.

Las Cajas de Ahorro espaholas no se apartan del patron general.
Unlcamﬂnte Cabc Senalar (]UC 51 Il']CIlniCDEO PILQCI]L_"I S()].D un ilO'CFO
desfase respecto de las fechas citadas para algunos paises europeos. Asi,
con un Real Decreto de 25 de octubre de 1838 nace la Caja de Ahotros
y Prevision de Madrid, que comenzo a operar el 17 de febrero de 1839,
centrandose su actividad inversora, en una primera etapa, en la con-
cesion de préstamos al Monte de Piedad de Madrid fundado en 1718.
Tras este primer hito y hasta llegar a la enorme potencia ccondmica
que representan hoy las Cajas de Ahorros espanolas, el camino ha
sido largo y €l cambio de mentalidad en torno a sus cometidos y acti-
vidades, considerable.

La secular atencién del Estado a las Cajas encuentra su otigen en
una Real Orden de 3 de abril de 1835, en la que el Gobierno daba
su apoyo oficial, por vez primera, al movimiento fundacional de las
Cajas de Ahorros. Mas adelante y por el Real Decreto de junio de 1853,
se mandaba establecer en todas las capitales de provincia Cajas de Aho-
It y, en su caso, Montes de Piedad y se reguhban las funciones de estas
instituciones. Posteilormcntc la Lt:y de 29 clc Jjunio de 1880 protectora
de los Montes de Picdad y Cajas de Ahorto, junto a otras disposiciones
“ad hoc”, refuerza y consolida el interés del Estado por la promocién
de Cajas y tras su promulgacion se asiste a un periodo en el que se
intensifican las fundaciones. En tal sentido, cabe sehalar que la citada
Lr—:y encomendaba al Gobierno promover, por cuantos medios tuvie-
se a su alcance, la instalacién de Cajas de Ahorros y Monte de
Piedad en las capitales y poblaciones mds importantes donde no exis-
tiesen. El siglo x1x, que finaliza con una cobertura territorial de Cajas
realmente importante, da paso a un siglo xx en el que prosiguen las
fundaciones y se afirma la vitalidad de estas instituciones. No obs-
tante, ha_y que sehalar que durante cierto niimero de afios, la lcgislacic’m
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relacionada con las Cajas continué revelando un ambiente totalmente
distinto a su funcién de intermediacién financiera,

En el siglo actual la expansién operativa de las Cajas y su creciente
papel de intermediarios financieros han revelado la necesidad de dotarles
de un matco legal uniforme y coherente, diferencidndose claramente
los momentos que marcan las distintas concepciones que de estas Ins-
tituciones va tomando la Administracidn, a tenor de la importancia que
van adquiriendo. Veamos ahora los hitos més importantes.

El proceso de reglamentacién oficial iniciado con dos reales de-
cretos-leyes, de fechas g de abril y 2 de noviembre de 1929, cristaliza
con el Decreto-Ley de 14 de marzo de 1933, firmado por ¢l ministro
soctalista Largo Caballero, verdadera Carta Magna de las Cajas de
Ahorros de Espana, que dio vida al Estatuto de las Cajas Generales
de Ahorro Popular por cuyo articulo 1.° quedaron sometidas al exclu-
sivo protectorado del Ministerio de Trabajo y Prevision, sin duda a
causa del considerable peso que aun tenfan sus funciones sociales y be-
néficas en comparacion con su papel de intermediarios financieros; pues
no hay que olvidar que “todavia ... en los afios 1932 y 1033, por ejem-
plo, los depasitos de las Cajas tenfan un nivel relativamente bajo:
2.134,7 y 2.271,4 millones de pesetas, respectivamente” (1).

No muy avanzada la década de los cuarenta se perfila, desde el
plano de la Administracién, la diferencia entre las funciones financieras
y benéfico-sociales, de tal forma que por Ley de febrero de 1943 se dis-
pone que “Las Cajas de Ahorro... pasardn en lo sucesivo a depender
del Ministerio de Hacienda, en cuanto a su actuacién como estableci-
mientos de crédite”, mientras que “las actividades sociales, benéficas,
Y» €n su caso, de previsién de dichos establecimientos seguirdn regidas,
como hasta el presente, por el Ministerio de Trabajo.”

A medida que la actividad financiera de las Cajas adquirfa mayor
importancia, la accidn del Ministerio de Hacienda fue haciéndose cada
vez mis predominante. Y asi, el Decreto de 23 de julio de 1957 deter-
min6 que el Ministetio de Trabajo cesase en el protectorado oficial que
venfa ejerciendo, pasando tal funcién a ser potestativa de aquel De-
Partﬂl'ﬂento.

(1)“El Ahorro y la Formacién de Capital en Espafia, 1939-1968.” J. Praza
PrieTo y otros, Fondo para Ia Investigacion Econdmica y Social de la CECA,,
Madrid, 1971, tomo I, pig. 539.
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Para esa fecha, las Cajas de Ahorros se habian convertido en un
poderoso instrumento dentro del mercado financiero espaiiol, tanto por
el niimero de sus clientes como por la importancia de sus recursos. En
este sentido conviene recordar que de los 3.384 millones de peseras en
qlle 5C Cifl‘:lb:ln 105 depésitos dE‘. JElS cﬂjﬂs € 1940, cn 1950 su VOlUn‘len
ascendfa a 14.000 millones y en 1957 a 47.000 millones de pesetas, en
nimeros redondos.

Siguiendo las palabras del estudio sobre el ahorro y la formacion
de capital en Espaﬁa al que nos hemos remitido anteriormente, “es
indudable que en la preeminencia de la labor crediticia de las Cajas
de Ahorros, o sea, de sus Posibiiidades de concutrir a la financiacion de
la economia, pflb[ica ¥y privada, ha intervenido tanto el crecimiento
de los recursos absorbidos por estas instituciones, como el cambio fun-
damental de orientacién experimentado por la politica econémica y
soctal después de la promulgacion del Estatuto de 1933. En aquel mo-
mento el legislador tenia la intencion de actualizar la finalidad estric-
tamente benéfica, propia de la época fundacional de las Cajas, en un
objetivo social, ligado directamente a la financiacién de la seguridad
y prevision sociales... El abandono de las consideraciones de indole
social que caracterizaron el desarrollo de la economia espanola en la
erapa posterior de nuestra guerra civil, dieron caracter de primer plano
al cambio de orientacion matrcado en 1953". i Progresiva sustitu-
cion del Ministerio de Trabajo por ¢l de Hacienda en la labor de con-
trol de las Cajas encuentra una plausible justificacion en el intento de
encontrar una fuente de financiacion para los déficits cronicos sopor-
tados por las cuentas del sector piiblico, que absorbié la mayor parte
de los recutsos de las Cajas para la adquisicion de titulos de Deuda
Piblica, En realidad, las posibilidades de colaboracion de las Cajas en
la financiacion del sector privado no se observan hasta después de la
¢poca abierta con el Plan de Estabilizacién y que se materializa en
la Ley de Ordenacion del Crédito y la Banca de 1962” (1).

Finalmente, la Ley de Bases de 1962 nacionaliza el Instituto de
Credito de las Cajas de Ahorro — creado en 1933 — de forma que
éste pasé a ser una entidad oficial con personalidad jurfdica y plena
capacidad, dependiente del Gobierno a través del Ministerio de Hacien-

(1) Op. cit., pag. 542.
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da, asumiendo las funciones de alta direccién, coordinacidn e inspec-
c16n de las Cajas de Ahorros y las de elemento de relacién de los mismos
con el Banco de Espafia y el Instituto de Crédito Oficial, y ya en 1971,
en la Ley de Organizacién y Régimen del Crédito Oficial de 19 de
junio, desaparcce el antiguo Instituto y las funciones de alta direccidn,
coordinacién e inspeccién de las Cajas se asignan directamente al Banco
de Espafia. Todavia cabria afadir en la linea de esta evolucién, las
disposiciones contenidas en ¢l R. D. de 27 de agosto de 1977, por las
que se cquiparan las facultades operativas de las Cajas de Ahorros a
las de la propia banca.

Una visION actuaL DE Las CAjas DE AHORROS

Parece llegado el momento de analizar la situacién concreta de
las Cajas de Ahorros Confederadas en la actualidad. Rehuité una expo-
sicion prolija que, sin duda, rebasatfa los limites de una disertacidn
de esta naturaleza, cuyo objetivo es ofrecer una panoramica general de
la funcion de las Cajas en la economia espafiola. Las lineas por las que
discurrird esta parte de mi intervencidn tratarin de dar contestacion
a las siguientes preguntas: jcudles son, de ddnde proceden y a qué
se destinan los recutsos de las Cajas de Ahorros?

Los pEPGsiTOs DE LAs Cajas

A finales de 1977 el total de los depésitos en las Cajas de Ahotros
se elevaba a 2.275.243 millones de pesetas frente a 4.608.958 millones
para la Banca Privada y 123.232 millones para la Caja Postal de
Ahorros. Ello suponfa que, dentro del conjunto de los depésitos de las
tres insttuciones citadas, los correspondientes a las Cajas Confederadas
representan, pues, una tercera parte aproximadamente.

Desde el punto de vista de la distribucién de los depdsitos en fun-
c16n de sus diferentes categorias, se advierte que el menor peso de las
Cajas de Ahorros Confederadas en el sistema crediticio en relacidn con
la Banca privada se debe, en primer lugar, a la preponderancia que
mantiene esta Glttma en el mercado de dinero a la vista — en la mo-
dalidad de depdsitos a la vista — Yy, en segundo término, a una supe-



PARTICIPACION RELATIVA DE LAS INSTITUCIONES CREDITICIAS EN LA CAPTACION DE DEPOSITOS

(Porcentajes sobre el toral de cada clase de depdsitos)

Instituciones Depdsitos a la vista Depdsitos de ahorro Deptsitos a plazo (1) Total depdsitos

—_— T —

Diclembre Diclembre Diclembre Diclembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre

1970 1977 1870 1977 1870 1977 1870 1977
I. Banca privada . . . 87,92 84,18 40,61 45,21 64,61 68,32 66,39 65,77

II. Cajas de Ahortos Con-
federadas . 12,02 1542 4598 51,25 34.01 30,32 31,53 32,47

[1I. Caja Postal de

Ahorros 0,06 0,40 441 3:54 1,38 1,36 2,08 1,76
Total (I-[I-ﬂl) 100,—  I100,— 100,— [00,— 100,— 100,— 100,— 100,—

(1) Incluye depdsitos de ahorro vinculado.

Fuente; “Informe Estadistco y Andlisis de Gestién”, CE.C.A.
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rior participacion de la Banca en cuanto a los depdsitos a plazo. En
cambio, en el plano de los depésitos de ahorro, las Cajas aventajan
hoy a la Banca privada, cosa que afin no sucedia a comienzos de la
década actual.

Entre 1970 y 1977 la participacion relativa de las Cajas de Ahorros
Confederadas en el mercado monetario apenas si ha experimentado va-
riacion. Sin embargo, desglosadas las diferentes clases de depositos, se
advicrten ciertas modificaciones que pueden sintetizarse en un aumento
de su participacién relativa en el mercado de dinero a la vista, frente
a un descenso de dicha participacion en el mercado de dinero a plazo.

El avance en aquel mercado se ha Produciclo tanto por lo que se
refiere a los depositos a la vista propiamente dichos, como especial-
mente a causa de la dinamica registrada por los depésitos de ahorro,
para los que la preeminencia bancaria de 1970 ha cedido paso a una
posicion de vanguardia de las Cajas en 1977, ano éste en que mds de
la mitad de los depésitos de ahorro del sistema correspondia a tales
instituciones. No obstante, ha de sehalarse que en el plano de los de-
positos a la vista, a pesar del aumento de participacién experimentado,
su nivel contintia stendo relativamente bajo. Ello se traduce en que,
en conjunto, el peso de los depésitos a la vista y de ahorro de las Cajas
espafolas venga a suponer el 34,4 por 100 del total de estos depdsi-
tos, frente a un 65,60 por 100 para la Banca Privada. En lineas gene-
rales cabe decir que, de hecho, a fines de 1977, la participacion rela-
tiva de las Cajas en el mercado de dinero a la vista — considerado en
sentido amplio — y en el mercado de dinero a plazo presentaba nive-
les muy parecidos, del orden del 34 y del 32 por 100 en nimeros re-
dondos, respectivamente.

Otro aspecto interesante es el que se refiere a la estructura de los
depésitos dentro de cada institucién crediticia. En este sentido, pucde
senalarse que los distintos grados en que las instituciones patticipan
en los diferentes mercados de dinero se reflejan parcialmente en dicha
estructura, de forma que en las Cajas espanolas los depésitos con mayor
peso son los de ahorro, seguidos por los de plazo, y, a mucha mayor
distancia, por los depdsitos a la vista. Frente a ello, en la Banca ptivada
estos 1ltimos ocupan el primer lugar, siendo los de ahorro los que
tienen menos importancia. Pero las diferencias estructurales entre los
depésitos de las Cajas y los de la Banca se reducen a la distinta posi-



ESTRUCTURA DE LOS DEPGSITOS EN LAS INSTITUCIONES CREDITICIAS

(Porcentajes sobre el total de depésitos de cada Institucién)

Banea Privada Cajas de Ahorros Caja Postal

1
Confederadas de Ahorros L8
Clases de Depésiios Diclembre Diciembre Dicfembre Diciembre Diclembre Diclembre  Diclempre  Diclembre
1970 1977 1970 1977 1970 1971 1970 1977
I. A la vista LA 41,33 39,07 11,90 14,50 0,90 7— 31,21 30,53
I Berahnrrat 0L @ 27,36 21,95 53,40 50,39 7773 64,1 36,62 31,92
e iplazal GO et s 31,31 3898 34,70 35,11 21,37 28,9 92,17 37,55
TotaB(EIEIT) = 0, & 100, 100-— " \1o0— 10D E,:- 100,— 100,— 100,—

() Incluye depdsitos de ahorro vinculado.
Fuente: “Informe Estadistico y Analisis de Gestion”, CE.C.A.
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cién que en una u otra institucidn ocupan los depositos a la vista y de
ahorra, ya que el peso relativo de los depasitos a plazo viene a ser muy
parecido dentro de cada una de ellas. De ahi que si se considera en
sentido amplio el metcado del dinero a la vista no quepa establecer
diferencias estructurales entre la composicion de los depositos de las
Cajas y la de la Banca, toda vez que la suma de los depdsitos a la
vista y de ahorro suponfa a fines de 1976 un 64,9 por 100 del total
de los depésitos de las primeras y un 61 por 1oo de los de la segunda.

Asi, pues, la diferencia entre la estructura de los dcpésitos de las
Cajas y los de la Banca no se sittia tanto en el terreno de la liquidez
— aunque obviamente se encuentren diferencias operativas que afec-
tan a los depositantes y que las Cajas se esfuerzan en superar mediante
una creciente agilizacion de sus servicios — sino en el superior coste
que para éstas representa la composicién de sus pasivos a la vista, habi-
da cuenta del mayor tipo de interés que remuneta a los depésitos de
ahorro, frente al menor tipo vigente para los depésitos a la vista, un
3,75 y un 1 por 1oo respectivamente, desde julio de 1977. Y ello tiene
aun mayor relevancia al considerar que las operaciones activas de las
Cajas se hallan fuertemente mediatizadas por la obligacién de cum-
plimentar unos coeficientes legales de inversién que, en conjunto, in-
cluyendo valores y créditos, ascendia todavia a fines de 1977 al 63
por 100 de sus pasivos computables.

MAs DE 30 MILLONES DE IMPOSITORES

Descontados del total de depésitos de las Cajas Condederadas los
correspondientes a organismos publicos, que al término de 1977 se
cifraban en 83.985 mullones de pesetas, resulta que los depositos de
origen privado ascendfan a 2.191.257 millones en niimeros redondos.
Esta cantudad, correspondia a 33.074.594 cuentas con lo cual la
media por cartilla se cifraba en 66.252 pesetas. Estos datos muestran
bien a las claras tres hechos destacables: el primero, al cual ya se
ha hecho alusién, es la potencia financiera adquirida por las Cajas
Confederadas y su importancia en el dmbito de la intermediacién fi-
nanciera; ¢l segundo, el enraizamiento que a tenor del elevado nii-
mero de dcpositantes tienen en el pafs; y el tercero, el caricter popu-
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lar que se desprende de dicho enraizamiento y del mvel relativamente
reducido del saldo medio por cuenta.

Abundando en las ideas que se vienen exponiendo hace algin tiem-
po en una conferencia pronunciada por el Director General de la Con-
federacién de Cajas de Ahorro (1), éste se referia a un rasgo
que caracteriza de modo indeleble a estas instituciones, afirmando que
“en buena medida, es el ahorro popular de las rentas medias y redu-
cidas el que compone cse tercio de los recursos ajenos totales admi-
nistrados por nuestras instituciones”, anadiendo que ésta es una
“caracterfstica cualitativa importante que aflade una nota fundamental
para entender las funciones que desempenan y, sobre todo, las que
deben desempenar las Cajas de Ahorros”. Estas aseveraciones se halla-
ban fundamentadas literalmente en las siguientes consideraciones: “La
peculiar estructura de la composicidn de nuestros recursos ajenos, el
reducido volumen medio por tmponente y la prohibicién que ha pesado
hasta ahora sobre estas instituciones de realizar operaciones que, como
el descuento de efectos, atraen colocaciones procedentes de las empresas
ptivadas, son tres hechos que explican que los recutsos captados por
las Cajas procedan, en su inmensa mayorfa, tanto de economfas fami-
liares pertenecientes a categorias socioecondmicas situadas en los niveles
medios a inferiores de la escala de rentas, como de la empresa familiar
de muy pequena dimensién.”

Un aspecto que por muchos motivos no quisi¢ramos olvidar, al
tratar de la procedencia de los recursos que afluyen a las Cajas de Aho-
rros espafiolas, radica en la aportacién de nuestros trabajadores en el
extranjero, cuya expansion ha venido siendo ciertamente espectacular.
En este sentido, baste como botén de muestra considerar que de 64 de-
positantes y poco mas de dos millones de pesetas en que se cifraban
las cuentas de ahorro del emigrante a fines de 1970, se ha pasado
a 171,700 depositantes y 39.254 millones al término de 1976, alcan-
zando el saldo medio por cuenta, en esta fecha, 228.620 pesetas, signo
inequivoco del esfuerzo ahorrador de nuestros emigrantes.

Cuanto se ha expuesto hasta ahora sobre la naturaleza ¥ procedencia

(1) "Las Cajas de Ahorro y el sistema financiero espafiol.” Lurs CoRONEL
pE PaLma. Conferencia publicada por el Servicio de Estudios y Programacion de
la CE.C.A., Madrid, 1977, pig. 8.



de los recursos ajenos de las Cajas de Ahotros Confederadas quedaria
incompleto si, ain contando con las limitaciones que nos hemos im-
puesto en el tratamiento del tema, se omitiese una breve alusién a su
dimension espacial.

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LOS DEPOSITOS

En el plano geogrifico la distribucién de los depositos de las Cajas
de Ahorros Confederadas mantiene una significativa correspondencia
con la distribucién territorial de la renta. En este sentido, con refe-
rencia a 1973, los datos sobre renta provincial disponible y depdsitos
en las Cajas de Ahorros arrojaban un coeficiente de correlacién entre
ambas series de 0,80 (1). No obstante esta caracterfstica genérica, cabe
seialar que, a nivel provincial concreto, en muchos casos se daban
apreciables discrepancias entre el grado de patticipacion relativa de la
renta disponible y el de los depdsitos provinciales sobre sus respectivos
totales nacionales. Posiblemente tras estas discrepancias, que en parte
podian obedecer a diferencias de renta por habitante y, por consiguien-
te, a disparidades en cuanto a la capacidad personal de ahorro, se en-
contraban diferencias estructurales de naturaleza econdmica e institu-
cional, entre las que se cuenta la densidad de la red de Cajas, e incluso,
desde otra vertiente, motivaciones de factura psicologica.

Considerando los 4mbitos de actuacién de las Cajas de Ahortos es-
panolas en funcién de las diversas Federaciones en que se agrupan, la
distribucién de los depdsitos efectuados en las mismas — excepcién
hecha de las cuentas de organismos ptiblicos y cotporaciones — arrojaba
los siguientes resultados a fines de 1977: el mayor volumen de depo-
sitos correspondia a la Federacién Catalano-Balear, cuyos depbsitos
venfan a suponer el 31,01 por 100 del total nacional. A esta Federacién
seguian la Vasco-Navarra y la de Levante, con participaciones del 12,95
y del 10,57 por 100 en dicho total. De esta forma, en las tres Fede-
raciones citadas se ubicaba mis de la mitad — un 54,53 por 100 — del
total de los depdsitos de las Cajas Confederadas, distribuyéndose el
resto entre las demds Federaciones.

(1) “Coyuntura Econémica”, miim. 1. Servicio de Estudios y Programacidn
de la CE.CA., Pég. 95.



R

DISTRIBUCION DE LOs DEPOSITOS DE Las Cajas DE AHORROS
CONFEDERADAS POR FEDERACIONES A FIN DE 177

Porcentaje sobre

Federaciones Millones de pesetas al total

AR Al g Se et e 202.812,8 9,26
Afaottesa SN e e R e 131.362 5,99
estnrleonesa s o 2 e v 65.413,4 2,68
O T P v i o 42.187 1,92
Catalano-Balear . . . . . . 679.467,8 31,01
(EEINERY i R s 114.117,3 5,21
Castillaila Nusval 0= = e 214.527,2 9,79
GAlIGIT TR ST ey et e ol 143.112,1 6,53
Eevanteats ool s o 231.593,.8 10,57
Oeste de Espafia =« o ainiw 82.952,4 3,79
Vasco-Navarra . . . . . . 283.711,6 12,05
Hotals e 2.191.257,4 100,—

Fuente: “Informe Estadistico y Anilisis de Gestién™.
Diciembre 1977, C.E.C.A,

LA DEDICACION DE LOS RECURSOS

Tras la somera visién que se ha dado acerca de cuiles son y de dén-
de proceden los recursos de las Cajas de Ahorros Confederadas, pasamos
ahora a ocuparnos de la otra cara de la moneda, es decir, a analizar,
también brevemente, cudl es el destino de dichos recursos.

La importancia de la inversién financiera de las Cajas espafiolas, 16-
gicamente ha corrido pareja, a lo largo del tiempo, con el proceso de
captacién de recursos ajenos. Por ello no vamos a detenernos en este
aspecto del tema, bastando seqalar que de los 13.709 millones de pesetas
en que se cifraba en 1950 el conjunto de la cartera de valores y de
préstamos y créditos, se pasé a 68.309 millones en 1960; posteriormente
a 495.438 millones en 1970 y de aqui, en solo siete anos, a 2,018,556 mi-
llones de pesetas a fines de 1977.

En cuanto a la estructura de la inversién financiera, destaca el cre-
ciente peso que han venido adquiriendo los préstamos y créditos. En
efecto, éstos no llegaban al 30 por 100 en la década de los cincuenta;



hacia la mitad de la década de los sesenta se acercaban ya al 40 por 100,
para situarse en 1977 en algo mas del 55 por 100. Este cambio de
estructura de la inversion clc las Cajas de Ahorros Confederadas que,
en definitiva, ha significado el logro de un progresivo equilibrio entre la
cartera de préstamos y créditos, por un lado, y la cartera de valores,
por otto, pone de relieve una creciente adecuacion de tales instituciones
a su normal funcion como intermediarios financieros.

Por otra parte, el citado cambio de estructura ha debido suponer
también ¢l logro de una mejor distribucidn en cuanto a la adscripcion
de los recursos de las Cajas dentro y fuera de sus respectivas zonas de
actuacion precisamente debido al aumento del peso relativo de sus in-
versiones en Préstamos y créditos. No obstante, el 6Ptimo de tal dis-
tribucion atin esta lejos de haberse alcanzado, tanto por causa del coe-
ficiente obiigatorio en valores que, a pesar del Decreto sobre [egionali-
zacion de inversiones, incide necesariamente todavia en la canalizacidn
de recursos hacia las zonas y tegiones ya mds desarrolladas, como tam-
bién por la menor presion de la demanda de fondos en las zonas mis

deprimidas,

EVOLUCION DE LA INVERSION FINANCIERA DE LAs CAJAS DE AHORROS

(millones de pesetas)

= C;rt.c:-g _tprupm PGICEI.JH't aje Chartora FPo rcebnt:lja i
- sEaen el R
TOEG R 3.966,6 28,94 9.742,2 71,06 13.708,8
1955 = - 8.480,0 26,32 23.739,9 73,68 32.210,9
1960 . . 20.807,9 30,46 47.501,6 69,54 68.309,5
afafl o o 72.690,7 30,02 113.580,1 60,98 186.276,8
1970 . . 2435190 4915 2510188 5085 495:737:8
TR 1,120.037,0 55,49 898.519,0 44,51 2.018.556,0

Fuente: “El Ahorro y la Formacion de capital en Espafia, 1939-1968.” Fondo
para la Investigacién Econémica y Social de la C.EE.CA. e “Informe Estadis-
tico y Analisis de Gestién™” de la C.E.CA.

La importante contribucién de las Cajas de Ahorro al desarrollo
economico del pais y concretamente su apoyo al proceso de inversidn,



que ha posibilitado la fuerte expansion registrada a partir del Plan de
Estabilizacidn de 1959, queda patente, en parte, a través de la dindmica
registrada pot la cartera de valores de estas instituciones que, sin duda,
constituye una relevante fuente de financiacion a largo plazo.

La estructura de la cartera de valores de las Cajas y, en gran medida,
su evolucion se hallan determinadas fundamentalmente por la politica
financiera del sector publico y el nivel del coeficiente de inversion obli-
gatoria en valores, Dado que la obligacién primaria que imponda hasta
hace poco este coeficiente era la de adquirir fondos publicos, la adqui-
sicion de los valores quc no gozaban de esta consideracién dependia
de Ia politica seguida en cuanto a los primeros. Estos eran los meca-
nismos que, en principio, determinaban cuantitativa y cualitativamente
una escructura de la cartera de valores de las Cajas, que todavia subsiste.

Sentadas las anteriores premisas, cabe senalar que, aparte del con-
siderable crecimiento experimentado por la cartera de valores de las
Cajas espanolas entre 1960 y 1977, €l hecho mis destacado ha sido el
cambio de estructura experimentado por la misma, en el sentido de
que mientras que en el primero de los citados ejercicios los valores que
privaban en la composicion de la cartera eran los efectos pliblicos, en
1977, tras un constante proceso de remodelacidn, el mayor peso lo te-
nian los valores industriales. En cfecto, en 1960 el peso relativo de los
efectos piiblicos era del 68,18 por 1oo, frente a un 23,44 por 100 para
obligaciones del INI y un 8,38 por 100 para los valores industriales.
En cambio, en 1977 ¢l grado de participacion de los efectos publicos se
habfa reducido al 10,22 por 100, las obligaciones del INI representaban
el 12,85 por 100, y los valores industriales ascendfan a un 76,93
por 100. Pero si consideramos conjuntamente estos tltimos y las obli-
gaciones del INI, se tiene que los recursos destinados por las Cajas
a la financiacién a largo plazo de actividades industriales suponifan en
el pasado afio el 89,78 por 100 de su cartera de valores. Sélo por este
concepto, es decit, a través de la cartera de valores, la cifra ascendfa
a 803.683 millones de pesetas, de los cuales 115.434,2 s¢ hallaban ma-
terializados en obligaciones del INI.

Desde el punto de vista de la adscripcién legal de los titulos, la obli-
gacién impuesta a las Cajas por el coeficiente de inversién constituye
un claro determinante de a composicion de su cartera de valores, Al
término del pasado ejercicio de 1977, cerca del g1 por 100 del volumen



total de la misma estaba materializado en walores computables, si bien
esta situacion estd en proceso de cambio, ya que dentro del conjunto
de disposiciones sobre la liberalizacion del sistema fnanciero, promulga—
das en verano de 1977, la O. M. del Ministerio de Economia de 23 de
julio contempla, en la linea de las aspiraciones repetidamente manifes-
tadas por las Cajas, una reduccién del coeficiente obligatotio en valores
desde el 41 al 25 por ciento, en base a una disminucién de 0,25 puntos
mensuales a partir de enero de 1978,

Finalmente, haciendo omision de los efectos publicos, la estructura
sectorial de la cartera de valores de las Cajas Confederadas pone de
relieve ¢l peso que dentro de la misma tienen las actividades bisicas,
hasta el punto de que, al término del afio 1976, algo mds del 61 por 100
de su wvalor efectivo se hallaba integrado por titulos correspondientes
a agua, gas y electricidad; telefonia y tadio; autopistas y transportes;
siderometalfn'gicas, quimicas y textiles. A ello ha de afadirse que
cerca de un 10 por 100 del total valor efectivo de la cartera venfa a
financiar inversiones del Instituto Nacional de Industria y algo mis
del 9,5 por roo a potenciar la intermediacién financiera, mediante

ESTRUCTURA SECTORIAL DE LA CARTERA DE VALORES
DE LAS CAjAS DE AHORROS CONFEDERADAS (1)

(Valores efectivos en 1976)

T

Bfeoiot s publicogialin Sivasias st g7.126 12,70
Agua, gas y electricidad . . . . v 175.939 23—
Wieletoiia veantin = o e a el o 105.626 13,81
Autopistas, aparcamicentos y transportes . . 81.252 10,63
Emisiones INI (1971-1976) . . . . . . 76.284 0.97
Bancos Industriales y Cometciales . . . . 73019 955
Sideromctal{u-gicas e R e o D L 62.904 8,22
Quimicas y i 11 ol M N L L 41 .316 5,40
K IO SOCTOIEE ey ot o s o O P e 51.342 6,72

Gl sy 764.808 100,—

(1) No se incluye Confederacién.
FUENTE: Servicio de Estadistica de la CE.C.A.



EVOLUCION DE LA CARTERA DE VALORES DE LAS Cajas DE AHORROS CONFEDERADAS

(millones de pesetas)

Hfthrioa Porcentaje Porcentzje Porcentaje

afios publicos 5“&?‘3 191 Obgglaﬁfes i m"éiﬁi?i les 5"1_1“3‘; 1‘31 cl?:::rln
Tgho. . 32.386,9 68,18 11.134,9 23,44 3.079,8 838 47.501,6
196 . . 40.568.5 36,71 33:595:9 29,58 39-421.7 3471 113.586,1
[g70de 33.162,4 13,17 72.357:7 28,72 146.398,7 58,11 251.918,8
TG 04.836,5 10,22 115.434,2 12,85 688.248,3 76,03 898,519.0

Fuente: “Fl ahorro y la Formacién de Capital en Espafia 1939-1968.” Fondo para la Invesigacidn Econdmica y Social
de la CE.CA. e informe Estadistico y Analisis de la CE.C.A.
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la adquisicién de ticulos emitidos por Bancos Industriales y Comerciales.
En valores efectivos absolutos, las cifras mas destacables, en la fecha
indicada anteriormente, eran los 175.939 millones de pesetas a que as-
cendian los valores en cartera correspondientes al sector de agua, gas
y electricidad, seguidos de 105.626 millones para telefonia y radio y
de 81.252 millones destinados a autopistas, aparcamientos y transportes.

El otro gran capitulo por el que se canalizan los recursos monetarios
de ahorro depositados en las Cajas Confederadas lo constituyen los prés-
tamos y creditos concedidos por las mismas. Con anterioridad ya se ha
hecho mencién a la notoria expansion registrada por esta via de finan-
ciacion y del progresivo equilibrio que, a lo largo de la pasada década,
logré ir alcanzando en relacién con la cartera de valores. De ahi que
ahora se soslaye cuanto se refiere a su importancia, para ocuparnos de
sus aspectos estructurales.

La fuerte mediatizacién a que sc hallaba sometido hasta hace poco
el destino de los recursos de las Cajas de Ahortos y que en buena parte
sigue existiendo se extiende a sus operaciones crediticias, de forma que
ello determina, a grandes rasgos, la existencia de dos categorias de prés-
tamos: por un lado, los de regulacion especial, computables para la
cobertura del respectivo coeficiente obligatorio Y, por otto, los de ca-
ricter general. Andlogamente a lo que sucede en el caso del coeficiente
obligatorio de inversién en valores, la cumplimentacién del coeficien-
te de préstamos y créditos de regulacion especial no significa otra cosa
que la existencia de un circuito financiero privilegiado, habida cuenta
de los inferiores tipos de intetés que rigen para estas operaciones — si
bien los poderes publicos se han comprometido a cambiar a corto plazo
esta situacion —. La Banca ha de efectuar también operaciones espe-
ciales, pero la proporcion respecto de sus préstamos totales es muy infe-
rior — con s6lo algo menos del 11 por 100 a fines de 1977 — que la que
cortesponde a las Cajas de Ahorros, ya que en tal fecha cerca del 44
por 1oo de la total cartera propia de préstamos y créditos de estas dleimas
instituciones estaba integrada por los de regulacién especial.

A lo largo de los Gltimos afos, particularmente a partir de 1973,
y sobre todo a partir de las repetidamente citadas disposiciones de ve-
rano de 1 977, se ha ido reduciendo el coeficiente obligatorio en créditos
especiales desde el 30 por ciento en que se encontraba en la primera
de las fechas citadas. Concretamente queda situado en un 22 por ciento
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ESTRUCTURA DE LA CARTERA PROPIA DE PRESTAMOS Y CREDITOS
pE 1.AS Caras DE AHORROS CONFEDERADAS

(millones de pesetas)

ros De regulacion Ptit‘“]s‘l De caricie: ”th:f Total
(ol laFio e 183.049,9 75:17 60.460,1 24,83 243.510,0
g7t . . . 2219547 7550 717838 2444 293.738:5
1972 . 5 20011452 74,28 92.138,8 25,72 358.253,0
EGTT i 316.658,9 69,51 138.910,1 30,49 455.569,0
1974 . - - 3794535 6343 2135572 3657 584,010,7
LG 7B 399-985,0 56,17 312:.126,5 43,83 7I2.111,5
1977 - - - 4745745 4386 6073444 5614 roBroiByg

Fuente: Informe Estadistico y Anélisis de Gestion de la CE.CA.

para 1977, iniciando a partir de enero de 1978 un descenso de 0,25
puntos mensuales hasta quedar situado en un 10 por ciento a finales
de 1981.

No obstante, a pesar de ello, a finales del presente ano el volumen
de medios financieros que las Cajas de Ahorros Confederadas ha-
brin de dedicar a cumplimentar coeficientes obligatorios, tanto a tra-
vés de valores como de créditos, rondara el 57 por 100 del total de sus
depésitos de origen privado, mientras que para la Banca privada el
coeficiente resultante de comparar su cartera de fondos priblicos y de
créditos especiales con el total de sus clepésitos ptivados y bonos de caja
alcanzard ¢l 22 por 100.

Esta diferencia marca — bien a las claras — la mediatizacion a que
todavia estdn sometidas las Cajas como circuito privilegiado de finan-
ciacion, dentro de nuestro sistema crediticio. Tal hecho cierramente
muy Paiiadc en el futuro Préximo, ha sido contestado desde distintos
puntos de vista; asi el Director General de la Confederacion (1) mani-
festaba hace algin tiempo: “resulta sumamente ilustrativo... enumerar

(1) “Las Cajas de Ahorro y el Sistema Financiero Es?aﬁol." Luis Coro-
NEL DE Parma. Conferencia citada anteriormente publicada por la C.EC.A,,
pdgina 11.



los sectores beneficiarios de los citcuitos de financiacién privilegiada ali-
mentados por los depositantes de las Cajas de Ahorro, es decir, por
el ahorro popular y no bien retribuido, debido precisamente a la obli-
gatoricdad de estas inversiones”, afadiendo que “en términos aproxi-
mados, de aquel 70 por 100 de inversién obligatoria, cerca de 15 puntos
porcentuales cubren necesidades crediticias del sector publico, 30 puntos
financian empréstitos emitidos por grandes empresas privadas (dedi-
cadas en algunas ocasiones — cierto es —a la provision de servicios
de cardcter publico o semiptiblico), otros 20 puntos afluyen por distintos
cauces al sector vivienda y el resto, esto es solo 5 puntos de aquellos 70
de la inversién obligatoria, pueden destinarse a cubrtir créditos sociales
dirigidos a financiar a la pequena empresa...” De ahf se conclufa que
“alrededor de los dos tercios del crédito privilegiado creado por las
Cajas de Ahorros, equivalente a un 50 por 100 de los recursos ajenos
captados por estas instituciones, aﬁuye hacia sectores cuya financiacién
no parece que pueda ser considerada, bajo ningun concepto, como mi-
si6n especifica de unas entidades de finalidad evidentemente no lucrativa,
pero de naturaleza puramente privada”. Por otra parte, resulta obvio que
“esta distribucion sectorial que genera la inversién obligatoria en valores
computables crea, ademds, un problema sumamente delicado desde la
perspectiva de la asignacion espacial de los recursos financieros”.

Desde una petspectiva temporal, a fines de 1976 un 66,89 por 100
de la cartera propia de préstamos y créditos de las Cajas estaba afecta
a pélizas de largo plazo de amortizacidn. A ello se afadfa una partici-
pacion relativa del 9,01 por 100 en concepto de créditos a medio plazo
¥ algo menos de un cuatto del total — un 24,10 por 100 — correspondfa
a préstamos a corto plazo. Asi pues, el total de los créditos a medio y
largo plazo ascendfa, en la fecha indicada, a un 75,90 por 100 del vo-
lumen global de la cartera de préstamos y créditos de las Cajas, es decir
a algo mds de las tres cuartas partes de la misma.

En general, si junto a los préstamos y creditos se tiene en cuenta la
financiacion a largo plazo que supone la actuacién de las Cajas a través
de la cartera de valores, resulta que estas instituciones vienen destinando
a la financiacién a medio y largo plazo alrededor del 8o por 100 del
total de sus recursos ajenos. Evidentemente, ello plantea una proble-
matica que concierne directamente al ambito de la rentabilidad, a la
que no vamos a referirnos en este momento.
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En el plano sectorial, los recursos de las Cajas de Ahorros canaliza-
dos a través de su actividad crediticia se orientan principahncntc al
sector de la vivienda, de forma que, a fines de 197 6, algo mas del 57
por 100 del saldo toral de la cartera propia de préstamos y créditos de
estas instituciones cotrespondian al mencionado sector, cuya importan-
cia, tanto desde un punto de vista estrictamente econémico como social,
es indudable desde muy diversos dngulos, entre los que en los momen-
tos actuales cabe destacar dos: el papel desencadenante de la construc-
cién como factor de demanda interindustrial y su importancia como
sector de absorcion del paro.

En valores absolutos, a la financiacién de la vivienda destinaban
las Cajas, al término de 1976, mds de medio billén de pesctas, cifra
que no requiere mayores comentarios. Los recursos destinados por
la via del crédito a la industria y los particulares tenfan un peso re-
lativo similar — del 14, 87 por 100 aproxinmdamcnteﬁ— dentro de la
cartera a qL'IC nos estamos reﬁrlendo 'Y 105 Plﬁstﬂmos a lﬂ ﬂgrlcllltura
cran practicamente un 7 por 100 de la misma en la fecha indicada,
alcanzando cerca de 61.500 millones de pesetas. Si a ello se afaden
otros 49.000 millones destinados al comercio, que qupoman el 5,53
por 100 de la cartera de préstamos y créditos, se tiene pricticamente
una idea completa sobre la distribucion sectorial de la cartera,

En resumen, estos datos muestran la existencia de una cst:cializa—
cion crediticia en el sector de la vivienda, pero también sefialan una
diversificacion de atenciones entre otras parcelas del quehacer economico
que, junto a la via de financiacién que supone la cartera de valores,
matca las pautas pot las que discurre el destino de los recutsos ajenos
de las Cajas de Ahorros Confederadas.

Desde una perspectiva regional la distribucion de los recursos de
las Cajas responde a la estructura geografica que presenta la captacion
de tales recursos, es decir, que las inversiones financieras de las Cajas se
reparten en forma muy similar a la de sus depdsitos. Pero logicamente,
tal hecho Constil:uyc, en buena patte, una pcticién de principio, dado
que agrupadas las Cajas por regiones o Federaciones ¢l valor agregado
de sus activos ha de guardar una estrecha catrespondencia con el de sus
pasivos, habida cuenta de la definicidn que tienen sus ambitos terri-
toriales de oPr:mcién. Precisamente, si las Cajas no estuviesen sujetas
a la fuerte mediatizacién que implica el cocficiente obligatorio de in-
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version en valores y, correlativamente, sus inversiones en préstamos y
créditos tuviesen un mayor peso dentro del total de su inversién finan-
ciera, ésta seria una buena razén que permitirfa definir, con un apreciable
grado de aproximacién, a qué zonas van a parar los recursos de ahorro
monetatio en ellas depositados. Es mds, casi por definicién, podtia afir-
marse que la estructura contable regional de sus inversiones financieras
se corresponderia con la distribucién territorial real de tales inversiones.
Pero como, pi‘ﬁcticalllente, la mitad de sus activos se materializan en
valores, o puablices o emitidos en su mayor parte por empresas que
operan en todo el 4mbito nacional, no resulta demasiado factible equi-
parar la distribucién de sus inversiones financieras totales con la que
realmente se produce en el 4mbito territorial. A estos efectos, y dejando
aparte la distribucion de la cartera de valores, los datos validos son
los que se refieren a la estructura de la cartera de préstamos y créditos.
Y desde este angulo si puede afirmarse, sin temor a grave error, que

DISTRIBUCION DE LA INVERSION FINANCIERA POR FEDERACIONES
EN DICIEMBRE DE 1976 (1)

(Distribucion porcentual)

Preéstamos Cartera

Federaciones ¥ créditos de valores Total
Abdaliza=TRE ST 8,94 8,69 8,82
Aracmese SRR MU e 5,66 6,42 6,02
INSTHICEON TGAI=a S e 2 3:43 3,07
(s hatigseleiaas Si=nla s s 1,86 1,83 1,84
Gatalano-Balear . = . . o . 32,63 30,52 31,63
Gl aa e =5 Ea e 4,69 5,96 5,20
Castilla la Neeva . . . . . 10,39 8,50 9,50
Galiciie st = e s e 7,00 6,51 6,77
Lerinte e e e s 10,05 10,67 10,35
Clestem e e o e 3,53 3.80 3,66
Viasco=NAVILTa oy e 12,50 13,67 13,05

Totalt . 100,00 100,00 100,00

(1) Los valores en los que se basan estos porcentajes no incluyen a la
Confederacién y en el caso de la cartera de titulos son valores efectivos.
Fuente: Datos del Servicio de Estadistica de la Confederacidn.,
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las Cajas de Ahotros destinan el ahorro generado en sus respectivas
sonas de actuacion a la financiacién del desarrollo econémico y social
de dichas zonas.

NUEVAS PERSPECTIVAS, DESPUES DE LA LIBERALIZACION DE 1G77

Espero haber explicado hasta ahora las principales lineas de la con-
tribucién de las Cajas de Ahotro a la mejora de la estructura financiera
y a la financiacion del crecimiento econdmico del pais. Pero tampoco
he querido dejar de sefialar los principales obstdculos con que trope-
zaban las cajas en el correcto desatrollo de su funcién, e incluso he in-
sinuado ya que la evolucién en la normativa legal, que ha ido ade-
cuindose a las necesidades de cada época, habfa quedado tal vez 1lti-
mamente algo retrasada, constituyendose en una especie de freno a las
aspiraciones de estas instituciones. La amplitud de los coeficientes obli-
gatorios, tal como ha quedado dicho, aparte de significar un escaso
reconocimiento de la capacidad de decision propia de las Cajas, impe-
dfa tanto una adecuada y proporcional atencién a las demandas finan-
cieras de cada zona, como una estructura equilibrada de los activos y,
en definitiva, restringfa las posibilidades de las Cajas de retribuir no
ya adecuada sino ni siquiera competitivamente a sus clientes de ahorro.
Por otra parte, la prohibicién explicita de ciertas operaciones, funda-
mentalmente en el terreno del descuento comercial y de las operaciones
con el extetior, era un obsticulo adicional, por lo menos en algunas
zonas del pals, para poder atender a la multiforme clientela de las
Cajas, particularmente en este segmento de clientela en que la economia
familiar y la empresa tiecnen vinculos y dependencias muy estrechas.

No pretendo decir que el conjunto de normas emanadas a lo largo
del verano de 1977 sean la panacea para solucionar los problemas que
las Cajas tienen planteados. Pero si creo poder decir que la direccion
de tales reformas discurre conforme a las aspiraciones repetidamente
manifestadas por las entidades de Ahorto y, en opinién bastante ge-
neralizada, estd méds de acuerdo con las exigencias que una economia
desarrollada plantea a su sistema financiero y que, fundamentalmente
se reducen a jugar con la méxima eficacia y agilidad el papel de la
intermediacidn financiera.

Las lineas bdsicas de este nuevo ordenamiento ticnden a dotar a



las Cajas de mayor autonomia ¥y respansabilidad, dentro de un sistema
financiero dotado de mayor competitividad. La mayor autonomia se con-
creta eSPCCiaIﬂ'}CﬂtQ cn 'Ci terreno dﬂ lﬂ. iﬂ'\-"ﬁrsiéf}, ﬂl febajﬂf COmo ya
he sefialado los coeficientes de inversién, de forma importante, aunque
gradual. También hay otro aspecto, muy relacionado con el anterior,
en el que las Cajas han conseguido mayor autonomfa, ya que al permi-
tirles todo tipo de operaciones bancarias, queda en cierta forma abierto
el dmbito de ESPCClallzaCIDI‘l que quieran clemr, dentro de las grandes
lineas que caracterizan a las Cajas de Ahoros Yoenil pasado reciente,
a causa del arraigo local de las Cajas, se ha producido una cierta espe-
cializacion que obedecia, a grandes rasgos, a la estructura socioeconomica
de la zona en que cada Caja estaba radicada; asi no era dificil observar
la Prefcrencia de unas Cajas en su atencion a la agricultura, o a la vi-
vienda, ¢ incluso — si bien en menor medida — al comercio y a la
industria. Sin embargo, estas opciones, siempre basadas en la especifi-
cacion de las diversas demandas locales, a veces eran insuficientemen-
te concretables por falta de unos insttumentos — descuento, co-
mercio exterior — vedados hasta ahora a las Cajas, o por falta de re-
cursos, succionados come estaban por unos coeficientes rigi&os, que; en
el mejor de los casos, canalizaban el ahorro hacia finalidades generales,
pero que no tenfan en cuenta objetivos mas descentralizados y cuali-
tativos. Parece, pues, que la combinacion simultdnea de una mayor
libertad en la adjudicacién de fondos y en la cper1t0r1a va a permitir
H | 1'[5 Ca]as ﬂdﬂptﬂrse 2N I'n'lvof Illcd]'.d'l a Ias C}{IO'CHCI"[S (IC sus I'ESPCC—-
thdS Zonas,

EL AHORRO CATALAN, UN POTENCIAL DECISIVO

Me complaceria, ya para terminar, darles cuenta, aunque sea su-
cintamente de las posibilidades que la nueva normativa ha abierto para
el caso concreto de Catalunya, cuya Federacién de Cajas — que com-
prende también las islas Baleares — mantiene, como antes he observado,
pricticamente la tercera parte de los depdsitos de las Cajas Confede-
radas, con una cifra de depositos que, e‘ccluyendo los de organismos pii-
bllcos, alC’anab"l Prﬂctlc'lmcnte IGS 680000 ITHHOHCS CIE PCSCtﬂS, a ﬁﬂﬂ-—
les de 1977.

Un andlisis de la composicion de los activos en dicha fecha ofrece
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logicamente una gran coincidencia con los datos ya analizados, 2 nivel de
todo el pafs: un 86,02 por ciento de los pasivos de las Cajas de la Fe-
deracién constituyen la inversion financiera en créditos y valores, por-
centaje que se subdivide en un 47,4 por ciento para los créditos y un 38,7
por clento pata los valores.

Pero me interesa subrayar que si a finales de 1977 los activos libres
de dichas Cajas slo alcanzaban unos 236.000 millones, que las Cajas
habfan aplicado en su zona de influencia, en cambio en 1980 esta cifra
puede quedar nmlriplicada por tres, en hipotesis de que el crecimiento
de los recursos ajenos de las Cajas siga la tendencia de estos ultimos
afios, con lo cual la masa de inversion libre sobrepasaria los 620.000 mi-
llones de pesetas.

Esta liberacién de recursos ha de conuibuir decisivamente a que
las Cajas caralanas puedan potenciar, en la medida que las distincas
zonas y comarcas lo requieran, la financiacion de las empresas, hasta
ahora ciertamente limitada, ya que los coeficientes obligatorios y la
atenci6n tradicional a la vivienda y a los particulares dejaba escaso mar-
gen para este tipo de financiacién.

Tras estas palabras creo que el circulo de lo que pretendia ser esta
exposicion sobre el papel del ahorro popular en nuestra economia ha
qucdado cerrado. Se ha procurado que los términos de la exposicion
no rebasaran el plano de las ideas generales, en beneficio de la con-
crecion y claridad del tema. En algfin caso, atraidos por el interés de
las cuestiones suscitadas, puede que nos hayamaos deslizado por la pen-
diente de la casuistica. Ante esto hemos procutado detenernos a tiempo
y no rebasar los limites de una exigi&a Prudendia. En todo caso me daré
por satisfecho si he conscguido transmitirles los rasgos fundamentales
que configuran el ahorro popular en el proceso cconémico del pafs.

A todos muchas gracias por su atencion.









EXCELENTISIMO SENOR [PRESIDENTE:
EXCELENTISIMOS E ILUSTRISIMOS SENORES:
[LUSTRISIMOS SENORES ACADEMICOS:
SENORAS Y SENORES:

El nuevo Académico Ilmo. Sr. D. Iosé M. Codony Val nos ha
Prescntado un concienzudo estudio de como el ahorro popular, cuya
= : : ; = ]
expresion mas Hdcdlgna son las Cajas de Ahorro, esta contnbuycndo al
desarrollo de la economia espanola. Al tener el honor de contestar por
design-acién del Consejo Académico a la brillante disertacion del senor
Codony me siento en inferioridad de condiciones dada la especializacién
del recipiendario que viene dedicando los mejores anos de su actividad
P q J
profesional a las Cajas de Ahotro desde distintos puestos de trabajo
y actualmente como Director General de la Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Barcelona. La acusada personalidad del Sr. Codony viene
P Y
enmatcada fundamentalmente por los titulos de Intendente Mercantil,
Actuario de Seguros y Licenciado en Ciencias Economicas que posee,
habiendo cursado los estudios de doctorado y actualmente estd desarro-
llando la cotrespondiente tesis. Es Censor Jurado de Cuentas y su cu-
P Vi
rriculum vitae queda resumido en las siguientes lineas:

I. Actividﬂdes en El CaanO ﬁnaﬂciero:
Presidente de Leasinter, S. A.
Vicepresidente de IMCASA.
Vicepresidente de VACONSA.
Miembro del Consejo de Administracién de la Confederacidn
Espafola de Cajas de Ahorros.
Secretario de la Federacion de Cajas de Ahorros Catalano-Balear.
Actuario asesor de entidades aseguradoras.
Miembro de la Comisién Permanente de Barcelona Centro de
Disefio.
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2. Actividades desempenadas en la docencia:
Ex profesor de la Escuela Central Superior de Comercio de
Madrid.
Ex Profcsor de la Escuela Universitaria de Estudios Empresaria-
les de Barcelona.
Ex director de la Academia Mercurio.
3. Actividades desempenadas en ¢l campo de la empresa:
Ha actuado en la censura de cuentas tanto a requerimiento de la
Administracién como ditectamente por las empresas.

Adcmés CIC las acti\-’idades descriti‘ls, Cﬂbe destﬂcﬂf s5u Cﬂlﬂ.bofﬂciéﬂ
en diferentes Comisiones en el seno de la Cdmara de Comercio de Bar-
celona y Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros. Tambi¢n ha
colaborado con articulos en la prensa en su especialidad financiera.

De entte sus trabajos cientificos cabe destacar:

“Libreta de Prevision Familiar”, que trataba de enlazar operacioncs
de ahorro y seguro. Este trabajo fue presentando al Ministerio de Ha-
cienda y al Instituto de Crédito de las Cajas de Ahorros. Posteriormente,
el Ministerio de Hacienda, y dentro de las operaciones que autorizo,
llamadas ahorro vinculado, regulé una denominada Ahorro-Seguro, en
la linea del trabajo a que hemos hecho referencia.

“El Aborro Social en E:pm?zz”. Consiste en un estudio estadistico-
matemitico de una setic cronoldgica que abarca dos decenios.

“Las Sociedades de Garantia Mutua”. Proyecto que recientemente
ha sido aprobado en sus lineas basicas por los Ministerios de Hacienda

Justicia, habiendo sido reguladas dichas sociedades con la denominacion
de “Sociedades de garantf& recfproca” por una Orden Ministerial apare-
cida durante el mes de agosto de 1978,

* # *

Ei. estlldio del nuecvo Acﬂ.délnico, ClLIﬁ dcbﬁ lﬂCrSE COLx Cuidﬂdﬂsﬂ aten-
cion sitta la evolucién de las Cajas de Ahorros dentro del proceso de
crecimiento de la economia espariola, haciendo notar el progresivo peso
especifico de aquéllas. La abundancia de datos y consideraciones que
aporta €l IECIPiEI‘ld:lrlD pueden constatarse en el analisis del sistema
crediticio que figura en el profundo informe anual del Banco de Espana.



Asi en la memoria presentada a su Consejo General en 28 de junio
de 1978, hallamos varias referencias a la actividad de las Cajas de Aho-
tro de las que s6lo ahora destacaté dos: en la pigina 209 de dicha
memoria hay un cuadro de los activos liquidos del sistema bancario
presentando las medias mensuales de saldos diarios. La relacion Bancos-
Cajas de Aborro ha ido desplazandose hacia una mayor participacion
de éstas. Asi encontramos que en 1 de enero de 1975 mientras los Bancos
tenfan un activo liquido, en miles de millones de pesetas de 230, las
Cajas de Ahorro estaban en 52, o sea en una proporcion de 1 a 4,4;
desde aquella fecha hasta primero de enero de 1978 los activos liquidos
de las Cajas de Ahorro se han duplicado, en tanto que los correspon-
dientes a la banca solamente han aumentado alrededor del 20 por 100.
La proPorciomlidad ha 1do modificindose y de 1 2 4,4 hemos pasndo
a1a4,1en 1976, ala proporcion 1a 3,4 en 1977 y a la Proporcién 142,7
en primero de enero de 1978, lo que representa un aumento del 84
por 100 en su influencia proporcional. Esta proporcion ha sido afectada
por las modificaciones que han existido en los coeficientes de caja y a
medida que se ha producido una mayor liberalizacién ha aumentado
la Pmporcién de 1ic]uidez confiada a las Caias de Ahotro.

La igualacién decretada en agosto de 1977 entre Bancos y Cajas de
Ahorro representa, fundamentalmente, una mayor facilidad operativa
para éstas que les hard ganar importancia dentro del sistema crediticio.
En la propia memoria del Banco de Espafia, de la que hago referencia,
en la pigina 374 y siguientes, aparecen los balances consalidades de las
Cajas de Ahorro y de la Banca a 31 de diciembre de 1977, cuya exhaus-
tiva comparacion evitaré para no cansaros en demasfa; pero es de des-
tacar que las inversiones totales del sistema crediticio (el Banco de Es-
pana, apnrte) en el sector privado, en miles de millones de pesetas,
alcanza la cifra de 6.895 de los cuales 1.819, que representa el 20,6 por
100, corresponde a las Cajas de Ahorro y que de unos depdsitos totales
recibidos por el sistema financiero de 6.593 las Cajas han recogido 2.264,
que representan un 34,5 por 100; €s decir, que aproximadamente de
cada tres pesetas que forman el pasivo del sistema crediticio algo mas
de una esta confiada a las Cajas de Ahotro.

No voy a continuar en el terreno analitico del tema desarrollado pues,
aparte de cansaros, nada nuevo podtia aportar al estudio realizado por
el recipiendario que con mano maestra ha analizado la estructura de
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los balances de las Cajas de Ahorro deduciendo atinadas consideraciones
acerca de la evolucién que han tenido sus inversiones, dentro de la excesi-
vamente férrea reglamentacién que hasta mediados de 1977 ha mode-
lado la actividad de estas Cajas, en las que el Gobierno ha intervenido
en demasia so excusa de tutelar el ahorro popular; tutela evidentemente
necesaria que se ha de mantener dentro de limites que no impidan el
adecuado desarrollo de estas Instituciones. Los Reales Dectetos de 27 de
agosto de 1977 les permiten ahora realizar todas las operaciones que
estin autorizadas a la banca privada, lo que les hace entrar en un
terreno muy competitivo que requerird una nueva especializacion de
servicios, una modificacion de las estructuras y mentalidad tradicionales.
de las Cajas y unos prudentes primeros pasos para evitar sorpresas.
desagradables, pues en la funcién bancaria no caben improvisaciones.
Las Cajas habrin de acrecentar la imagen de sobriedad y seguridad que
las ha hecho merecedoras de recoger el ahorro popular que ha supe-
rado la ya caduca frase de que “'sc recogia el dinero del pobre para ayudar
a otros pobres”. El concepto de pobreza en una economfa socialmente
justa ha de quedar desterrado. El ahorto popular es el ahorro de una
creciente masa de ahorradores pequenos y medianos para favorecer
inversiones socialmente rentables. También en la misma fecha se dispuso
la denominada regionalizacién de las inversiones de las Cajas que
habran de destinar a la zona propia la mitad de las inversiones en va-
lores mobiliarios y las tres cuartas partes de las demds inversiones.
Sutge aqui otro aspecto, la tertitorialidad de la actuacién de cada Caja,
que responde al criterio de que se invierta preferentemente en la propia
zona donde se genera el pasivo. Estas y otras disposiciones modifican
sustancialmente el marco de actuacién de las Cajas de Ahorro que cap-
tan el ahorro popular que en el futuro, como sefiala el Académico se-
for Codony, tendrd una creciente importancia dentro del sistema
crediticio. A este respecto el Dr. Pedrés Abellé en su interesante tra-
bajo BANCOS Y CAJAS DE AHORRO, integrado en el volumen
“La Economfa de Cataluna, hoy” publicado en 1974 por el Banco de
Bilbao, expone unas atinadas ideas que me permito traer a colacién.
Dice asi: “Cada vez resulta mids clara la existencia de una poderosa
convergencia entre Bancos y Cajas de Ahorros. Convergencia que se
manifiesta a pesar de la distinta naturaleza de ambas clases de insti-
tuciones y de las distintas técnicas operatotias utilizadas, que en buena
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medida no son sino consecuencia de los distintos terrenos en que ope-
ran. De ahi suele concluirse, a menudo, que a partir de cierta dimension
en adelante las Cajas deberfan ser también cualitativamente asimiladas
a Bancos.” Y mas adelante agrega: “Patticularmente en Cataluna, las
Cajas de Ahorro muestran una acentuada caracteristica de complemen-
tariedad respecto de los Bancos... Asi esta emplazada en estos momen-
tos la competencia que en los préximos afos desempefardn las insti-
tuciones financieras de nuestra region. Su crecimiento habrd de depender
fundamentalmente de dos razones oPcrativqs basicas que, en definitiva
estan fuertemente entrelazadas: la captacion de Paswos y la cantidad y
calidad de los servicios financieros que unas y otras instituciones presten.”

Las nuevas disposiciones parece tienden a terminar con la comple-
mentariedad y acentuar la competitividad. A través de unas instituciones
u otras seguira apzlrecienclo Pujante la fuerza del ahorro Popular, ne-
cesatio para completar las necesidades de financiacién de familias ¥
empresas que no siempre han sido atendidas por la estricta financiacion
bancaria, cuyas fuentes no han sido preferentemente la acumulacion de
pequenos ahorros de una creciente masa de ahorradores, aunque justo
es reconacer que la banca, tanto comercial como industrial, también
ha ido tratando de captar mediante una amplia gama de instrumentos
(libretas, imposiciones, certificados de depésito, etc.) esta ingente acu-
mulacién de recursos financicros engendrada en el seno de las familias;
en éstas ahora, la litis consumo wversus ahorro adquicre matices Nueyos
pues la sociedad actual cubre muchas de las incertidumbres del diario
acontecer con CDD‘lplejOS Sisteﬂlﬂg dt‘ Segurﬂs qlle hastﬂ. Ciﬁftﬂ Puntﬂ
pueden sustituir al ahorro familiar representado por la frase catalana
de “guardar una poma per la set” (reservar una manzana por si se
tiene sed). Se impondrd la conveniencia de motivar mejor el ahorro,
tema éste tanto socioldgico como economico.

A las disposiciones referidas hay que agregar, como trascendente,
la que regula la estructura de las propias Cajas dando una nueva
tevolucionatia conﬁguracién a los 6rg:1nos de gestién al crear el Con-
scjo General de cada una de cllas, en el que estan directamente
representados los impositores las Corporaciones locales y el propio
persoml Esta composicion constitiye un experimento nuevo en nues-
tro pais, abierto a todos los interrogantes, pues la experiencia es tan
reciente que sus resultados toclavia no pucc]cn ser ob_,em de constatacion.
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Estamos de acuerdo con el recipiendario, cuando presenta la creciente
importancia del ahorro Populu en el desarrollo de la economia espanola;
no obst'lntc, una incognita se cierne sobre nosotros que es motivo de
PrCOCuPaClOfL Lﬂ. Eucﬂte Clc hnanclaclﬂn de las Ca]db d'ﬁ A]J(Jllo €S,
como se ha repetido, el ahorro popular que ha venido creciendo; pero
si continua la inflacion y se mantienen los bajos intereses con que se
retribuye este ahorro popular, surgira una cuestion aPesadumbrante:
la masa ahorradora se planteara el interrogante sahotrar, para quér, al
quc PU.CCICH darse hoy ml.ly CIiVCl.'SﬂS rCSleCStﬂS, todﬁs C“ﬂs nﬁgati\"as,
para ¢l estimulo ahorrador.

El estudio de las motivaciones del ahorro, por qué y para qué se
ahorra, requiere un tiempo del que ahora no disPﬂnemos; pero este
estl]dio €S bésico Pﬂra Prevcf Cl fl_'ltﬂfo dcsarrc‘“o CIC lﬂ. ELTCﬂtC dC ﬁllﬂl]'
Ciﬂ.ciéll C}LIE 1nos ha OCUPEC{O. Antc C5E iﬂthl‘Ogﬂnte Scr:i nCCCSElin hﬂ“ﬂ.r
por parte de las Cajas de Ahorro respuestas vélidas que representen un
real incentivo al ahorro, para que en términos monetarios reales, no no-
minales, sigan creciendo los depésims y puedan éstos 1nvertirse en
bien de la economia nacional a través de una atencidn prcfercntc
a las necesidades de las respectivas zonas de influencia, con una diver-
sificacion creciente de sus campos de actuacion. En mi opinién ¢l ahorro
popular debe crecer en importancia para que nos conduzea a una mayor
estabilidad de la economia espanola como natural evolucion de una
sociedad econémicamente mds justa. ;Se conseguird?

El trabajo del Sr. Codony constituye una muy interesante aporta-
cion al estudio de la influencia del ahorto popular en el desarrollo de
la economia espanola. En su trabajo, del que nos ha lefdo un resumen,
demuestra el dominio que el conferenciante que me ha precedido en
el uso de la palabra tiene de la materia. He de felicitar al Sr. Codony
por el trabajo realizado y de ¢l esperamos nucvas y fecundas aportaciones
en el seno de esta Real Academia, en paralelo con su ya brillantisima
actuacion profesional.

Muc}has gracias a todos por la atencién dispensada a mi breve in-
tervencion.
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