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Resumen: Este trabajo desarrolla las reflexiones de sus autores acerca de los aspectos mas rele-
vantes del sector de cajas de ahorros espaiiolas, al que llevan dedicandose casi 20 afios. En pri-
mer lugar, se intenta explicar el éxito continuado, tanto comercial como financiero, de las cajas
de ahorros en el sistema bancario, que en ocasiones se relaciona con la singularidad de su estruc-
tura de propiedad, cuyos principales rasgos son objeto de atencion en este trabajo. Esta singula-
ridad nos lleva a tratar el importante tema de los recursos propios de estas entidades, y en parti-
cular de las cuotas participativas, expresamente disefiadas para dotarlas de titulos de renta varia-
ble, pero sin derechos de voto. La fuerte expansion territorial y la obra social de las cajas de aho-
rros son otros dos aspectos relevantes que no pueden faltar en una reflexién global sobre las
cajas de ahorros espafiolas.
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Abstract: This article develops the reflections of their authors about the most relevant aspects
of Spanish savings banks, in which they have worked near 20 years. First, we try to explain the
continuous success, commercial & financial, of savings banks inside the banking system.
Frequently, that success is related to the singular ownership structure of savings banks, whose
main features are examined. This singularity points to the relevant theme of their own funds, in
particular to a kind of non-voting shares (cuotas participativas) designed so that savings banks
can issue variable income securities. The strong expansion outside of their original territory and
the social destination of part of their benefits are two key aspects which must be present in any
global reflection about Spanish savings banks.
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1. INTRODUCCION

Este trabajo se basa en la experiencia profesional de sus autores, que dura casi 20 afos, en
torno a un sector de actividad, las cajas de ahorros, que ha experimentado en este periodo impor-
tantes cambios, en paralelo a los que han registrado tanto la sociedad como la economia espa-
fiolas. Responde a la amable invitacion de los editores de esta publicacion con la intencién de
adecuar el tratamiento de la exposicion al que se espera de esa dimension nuestra como profe-
sionales proximos a la realidad. La simultanea condicion de académicos ha favorecido la pers-
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pectiva de analisis, al tiempo que se ha enriquecido de esa privilegiada proximidad a una de las
realidades mas sugerentes de los sistemas financieros de nuestro tiempo.

Acompanando a esa experiencia como analistas, los autores han investigado en multiples
ocasiones las transformaciones que se han sucedido en el sistema financiero espafiol, y mas con-
cretamente en las cajas de ahorros, entre las que destaca AFI (2003), dedicada a analizar el pre-
sente y el futuro de las cajas espafiolas, en la que colaboran también profesores de otras univer-
sidades de nuestro pais.

Los aspectos abordados en este trabajo responden a los que los autores consideran de espe-
cial actualidad en estos momentos, sin que en ninglin caso se tenga alguna pretension de agotar
todos los que se puedan plantear respecto a estas entidades. En general, la relevancia de tales
aspectos esta bastante aceptada en el sector, de forma que no resulta extraiio que en términos
generales, coincidan con los tratados por otros autores que se han ocupado del mismo, por ejem-
plo Cals (2005), por mencionar una obra muy reciente y cuyo autor lleva muchos afios vincula-
do a este sector.

Aunque la experiencia de los autores de este trabajo se ha centrado en un buen nimero de
entidades que pueden considerarse muy representativas del sector de cajas de ahorros espaiiolas,
sus reflexiones se referiran siempre al conjunto. Esta afirmacion no es una mera clausula de esti-
lo, ya que, precisamente, una de las mas importantes transformaciones que ha experimentado el
sector es que se ha hecho mas heterogéneo, tanto desde un punto de vista cuantitativo como cua-
litativo, lo que no ha dejado de tener algunos efectos en el seno del mismo, por ejemplo, en el
dilema entre cooperacion y competencia.

2.- EL EXITO DE LAS CAJAS DE AHORROS

De la mera observacion de las estadisticas basicas sobre el sistema bancario espafiol puede
deducirse que las cajas de ahorros acaban el periodo de referencia siendo el grupo de entidades
de crédito mas importante desde la perspectiva del negocio bancario tradicional, captacion de
depositos y concesion de créditos. Lo mas destacado, sin embargo, no es tanto este resultado,
sino que el mismo se ha producido de una forma practicamente continuada. Los origenes de esa
dindmica pueden situarse en 1977, cuando tiene lugar la plena equiparacion operativa de esas
empresas financieras con los bancos, a través del Real Decreto que mas adelante se menciona.

Asi, desde 1993 la cuota de mercado de las cajas supera a la de los bancos en términos de
los depdsitos de los sectores residentes, en 2002 lo hizo también en los recursos gestionados
—suma de los depositos y de los fondos de inversion dentro de su 6rbita-, en buena parte con el
apoyo de una red de oficinas que es la mayoritaria en Espafa desde 1998, posicion que se ha
alcanzado también, aunque mas recientemente, 2004, en la plantilla. En este Gltimo afio, ademas,
las cajas logran superar el liston que, a priori, se les presentaba mas dificil, la mayor cuota de
mercado en los créditos.

Un éxito de esta naturaleza, tan continuado, no ha dejado de inspirar, y contintia inspirando,
un conjunto de interrogantes, susceptibles de sintetizarse en dos: la identificacion de sus causas
y la continuidad futura.
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Ambeas cuestiones se suelen relacionar frecuentemente con la singular estructura de propie-
dad que tienen estas entidades, en ocasiones contemplada como una limitacién para el futuro
desarrollo de las mismas, otras como un mecanismo de defensa privilegiado de su posicion. Es
por ello que prestamos cierta atencion en este trabajo a ese aspecto. No obstante, por lo que se
refiere a las causas del éxito de las cajas de ahorros, conviene comenzar apuntando que, como
en cualquier otra competicion, resulta, en principio, de la combinacion de tres grandes factores:

a) Un entorno favorable.
b) Una estrategia acertada.
¢) Una distraccion del principal contrincante, en este caso la banca.

Aunque no sea la unica variable explicativa, todos estos factores tienen en comuin una
referencia a las economias domésticas, principal clientela de las cajas y alimentador mayo-
ritario de los circuitos financieros de una economia desarrollada, como para el caso de
nuestro pais ponen claramente de manifiesto las Cuentas financieras de la economia espa-
fiola. La elevacion del nivel de renta y, en general, el desarrollo socioeconémico han
aumentado la utilizacion del sistema financiero por las economias domésticas, sea como
ahorradores o como demandantes de fondos.

Si a este hecho unimos, dentro de las transformaciones que se ha producido en el sistema
bancario, una liberalizaciéon muy importante de su negocio, por el activo y por el pasivo, que ha
afectado tanto a bancos como a cajas de ahorros, pero mas intensamente a estas tltimas, que tra-
dicionalmente se habian visto sometidas a elevados coeficientes de inversion obligatoria, vemos
como las cajas han podido disponer de un elevado potencial para desarrollar libremente su nego-
cio bajo criterios de una adecuada combinacion entre rentabilidad y riesgo.

Asi lo haran también posteriormente cuando, con ocasion del proceso de convergencia hacia
la union monetaria europea, las cajas de ahorros vean como sus inversiones tradicionales de bajo
riesgo, como el mercado interbancario y la cartera de valores de deuda publica, son cada vez
menos rentables, por el elevado descenso de los tipos de interés, lo que las llevara a reorientar
buena parte de su negocio hacia el crédito, especialmente el hipotecario, y, en menor medida, a
las participaciones accionariales en empresas.

Ademas de responder a motivos de rentabilidad, esta evolucion permitira a las cajas involu-
crarse ain mas en la financiacion de la economia real, particularmente en su ambito habitual de
actuacion. Esto es especialmente cierto respecto a las participaciones industriales, que han sido
criticadas en varias ocasiones, especialmente las correspondientes a empresas cotizadas, con los
argumentos de que suponen un mayor riesgo para las cajas, por un lado, y de que su adecuacion
no puede ser valorada por el propio mercado, al no cotizar las cajas como tales, por otro.

Ambos argumentos tienen facil respuesta: el control de los riesgos es responsabilidad de cada
entidad y, ademas, actualmente existen técnicas bien asentadas que facilitan su puesta en practi-
ca sin abandonar los criterios de prudencia que se consideren necesarios. El segundo implicaria
que, llevado al caso mas extremo, so6lo las sociedades cotizadas deberian comprar acciones coti-
zadas, lo cual, ademas de ser irrealista, seria muy peligroso para el mercado, como la experien-
cia de la bolsa japonesa viene demostrando desde 1989.
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Evidentemente, no basta con que el entorno sea favorable para tener éxito. Es necesario, ade-
mas, que se aprovechen las oportunidades que brinda el mismo. Para ello las cajas han mostra-
do unos altos niveles de profesionalidad, asi como una disposicion a transformarse profunda-
mente, de forma individual y como sector. Por ejemplo, aunque Gltimamente el proceso de fusio-
nes entre ellas parece detenido, lo cierto es que las cajas de ahorros han visto reducido propor-
cionalmente su niimero a lo largo de este periodo muy por encima de la banca, aunque en ésta
hay que tener muy en cuenta la incorporacion de las entidades extranjeras. En todo caso, actual-
mente hay bastante menos cajas, pero las que estdn son mucho mas fuertes que antes.

La banca ha contribuido indirectamente al éxito de las cajas por varias vias. Primero, por su
mayor dedicacion al negocio con empresas e internacional, que le ha llevado a prestar menor aten-
cién relativa a las economias domésticas, dando por presupuesto que el negocio con éstas estaba
maduro, cuando ha seguido creciendo a tasas muy elevadas. En la misma direccion, sea por las
fusiones registradas en el seno del sector, sea por la reorientacion estratégica de sus actividades, sea
por las retiradas de nuestro pais de algunos bancos extranjeros, por lo menos del negocio al por
menor, la banca ha reducido de una forma notable su red de oficinas, que en algunos casos han ido
a parar a cajas de ahorros, lo que ha reforzado la posicion comercial de éstas a costa de la primera.

La expansion internacional de los grandes bancos, hasta hace poco muy concentrada en algu-
nos paises de América Latina, que los mismos bancos justifican precisamente por la dura com-
petencia por parte de las cajas en Espafia, ha contribuido a consolidar esta tendencia.
Actualmente, los bancos espafioles estan volviendo a concentrar su atencion en el negocio fren-
te a las economias domésticas, que nunca han dejado totalmente de lado, y, en lo que se refiere
al d&mbito internacional, se han orientado mas hacia el mercado tinico europeo, lo que refuerza
sus posiciones en el propio mercado nacional.

Precisamente, esta reorientacion de la banca es uno de los principales factores que pueden
poner en duda la continuidad en el inmediato futuro de los muchos afios de éxito de las cajas,
que, por otro lado, han acabado teniendo para éstas un precio en la rentabilidad. En efecto, si,
tras la crisis de Banesto en 1993, las cajas mostraban una mayor rentabilidad relativa final, en
términos del beneficio antes de impuestos sobre activos totales medios, no es asi en los ultimos
afios, donde la banca se ha situado algo por encima de las cajas.

Es posible que las cajas de ahorros hayan sido mas conservadoras a la hora de calcular sus
beneficios contables, por ejemplo, aprovisionando en mayor medida las potenciales insolvencias
de sus clientes, pero el punto fundamental es que, antes que llegar a esos beneficios, se ha pro-
ducido un importante proceso de convergencia entra bancos y cajas en los margenes relativos de
intermediacion y de explotacion. Mientras el primero es favorable a las cajas desde hace muchos
afios, el segundo presenta recientemente oscilaciones entre ambos tipos de entidades, lo cual no
resulta extrano dada la mayor dificultad de controlar los gastos de explotacion por parte de las
cajas debida a la mayor densidad de su red de oficinas.

Esta ultima dificultad, que es tradicional en el sector, le ha hecho apoyarse, también desde
hace tiempo, con mas intensidad en los desarrollos de la tecnologia, tanto la informatica como
la de comunicaciones, hasta llegar al empleo de Internet en los tiempos actuales, que, si bien no
ha despegado tan intensamente como se predecia en un principio, al amparo de sus menores cos-
tes operativos, ha ido aumentando progresivamente su penetracion entre la clientela, sobre todo
para determinado tipo de operaciones.
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Esta mencion al desarrollo tecnoldgico nos lleva a recordar que la aportacion de las cajas de
ahorros al sistema financiero y a la economia espafiola no puede medirse exclusivamente en tér-
minos del éxito del sector en los ambitos comercial y financiero, por muy importantes que sean
éstos. En AFI (2003) se analiza también, como argumentos habitualmente utilizados para defen-
der la relevancia del sector en Espafia, su aportacion a:

1) La competencia del sistema bancario espafiol, un aspecto muy relevante en la practica dada
la elevada reduccion que se ha producido en épocas recientes entre los principales bancos
espaifioles, por sucesivas fusiones entre ellos Actualmente, como sefialaremos mas adelante,
ademas de competir contra los bancos y las cooperativas de crédito, las cajas de ahorros tam-
bién compiten entre si de forma creciente.

2) El desarrollo socioecondmico, sobre todo desde el punto de vista territorial y de la reduccion
de la exclusion financiera.

Podemos decir, por tanto, que existen suficientes argumentos para defender el sector de las
cajas de ahorros en Espaiia, lo que no quiere decir que éstas no requieran cambios. El argumen-
to que se escucha muchas veces en relacion con el sector, en el sentido de que si las cajas van
bien, para que cambiarlas, no tiene mucho fundamento empirico, puesto que las cajas han cam-
biado, y mucho, y puede ser peligroso para las propias cajas si nos lleva a minusvalorar la posi-
ble influencia en ellas de los cambios en el entorno.

3.- UNA SINGULAR ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

La naturaleza juridica de las cajas de ahorros espafiolas es tan singular que ni siquiera
el Tribunal Constitucional fue capaz de definirla con precision, calificandolas de entidades
de caracter fundacional, pero sin ser propiamente fundaciones. En todo caso, no tienen pro-
pietarios expresos, por lo que las administraciones publicas, primero el Estado y luego la
correspondiente Comunidad Auténoma, han acabando asignando los derechos de propie-
dad, en el sentido del derecho a participar en la toma de decisiones sobre la entidad, a un
conjunto de grupos de representacion, basicamente las administraciones publicas
—Corporaciones Locales y, en algunos casos, la Comunidad Auténoma-, los impositores, la
entidad fundadora y los empleados.

Este sistema, que tiene sus origenes en el Real Decreto 2290/1977, de 27 de agosto,
alcanz6 rango legal en Espafia con la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de Regulacion de las
Normas Bésicas sobre Organos Rectores de las Cajas de Ahorros (LORCA). Previamente
al mismo, los estatutos de las cajas eran los que asignaban todos los poderes de decision a
un 6rgano rector Unico, el consejo de administracion o su equivalente, cuyos miembros se
iban renovando por cooptacion.

Aunque la coincidencia con otras transformaciones del entorno no nos permite sin mas
relacionar este importante cambio en los 6rganos rectores de las cajas de ahorros con el
éxito de las mismas, lo cierto es que ambos se han desarrollado en el mismo horizonte tem-
poral y, ademas, existen razones para pensar que dicho cambio ha podido aportar algo al
éxito mencionado.
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En efecto, el cambio en el régimen legal de los 6rganos rectores ha contribuido a relacionar atin
mas las cajas de ahorros con su entorno inmediato de actuacion, lo que ha podido ayudarlas en tér-
minos tanto de confianza como de imagen por parte de sus clientes. Algo parecido puede decirse
de su adscripcion a la competencia de su correspondiente Comunidad Auténoma en lo que se refie-
re a sus aspectos organizativos, de tal forma que es ésta la que configura realmente el marco de
actuacion de sus organos rectores, sin perjuicio de las normas basicas estatales aplicables.

Precisamente, el hecho de que las distintas Comunidades Autéonomas hayan regulado de
forma diferente los 6rganos rectores de sus cajas, tanto en lo que se refiere a la identidad de sus
grupos de representacion como al peso de cada uno de ellos, podria interpretarse también en el
sentido de que es mas el nuevo régimen legal de los 6rganos de gobierno que sus detalles preci-
sos el que ha podido contribuir al éxito de las cajas de ahorros. Todo ello con independencia de
que ciertas investigaciones hayan encontrado algunos efectos diferenciales —por ejemplo, en tér-
minos de sus inversiones o retribuciones- en las cajas de ahorros atribuibles a la distinta com-
posicion de sus Organos rectores.

Este régimen legal ha tenido que modificarse con la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero (conocida como Ley financiera), que impuso un
limite del 50% al conjunto de la representacion de las administraciones publicas para evitar que
las cajas pudieran ser calificadas como empresas publicas a determinados efectos de la legisla-
cion de la Union Europea (UE), un cambio que no parece haber afectado a la evolucion recien-
te de las cajas de ahorros.

Tal y como se expone en AFI (2003), esta forma de configurar los drganos rectores hace
intervenir a distintos grupos de interesados (stakeholders) en la toma de decisiones internas por
parte de cada caja, lo cual por si mismo no tiene porqué conducir a las mejores decisiones, ni
siquiera a que éstas sean posibles, teniendo en cuenta los diferentes intereses a los que respon-
de cada uno de los grupos. No obstante, en la misma obra se analiza que, teniendo en cuenta que
dichos intereses confluyen en una necesidad de supervivencia y buena gestion de la correspon-
diente caja de ahorros, en ultimo término son menos incompatibles de lo que parece.

Ahora bien, la compatibilidad de los distintos grupos de interesados y de sus objetivos en las
cajas de ahorros no se consigue de un modo automatico, sino que procede de la existencia de un
equipo de profesionales, que con la direccion de un presidente ejecutivo, en unos pocos casos,
0, mas generalmente, un director general, es realmente el responsable inmediato de la marcha de
la caja. Si ésta va bien, la potencialmente conflictiva diversidad de intereses de los distintos gru-
pos de representacion, generalmente no emerge o lo hace con baja intensidad.

La separacion entre la linea politica de los 6rganos rectores y la linea profesional de una
caja de ahorros nos parece un objetivo deseable en si mismo, aunque no implica, necesa-
riamente, que ambas lineas no coincidan en la cuspide. Es cierto que algunas Comunidades
Auténomas exigen expresamente esta separacion al no contemplar la figura de un presi-
dente ejecutivo. Sin embargo, entre las cajas de ahorros espafiolas coexisten ambos mode-
los, de los que pueden aportarse ejemplos con éxito. Esta realidad, nos lleva a concluir que,
mas que dogmatizar acerca de los modelos organizativos de las cajas, los reguladores debe-
rian prever los que se consideran basicos y dejar que sean las propias entidades las que
defiendan el que les parezca mas adecuado.
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La principal objecion que cabe realizar a la peculiar configuracion juridica de las cajas
de ahorros espafiolas como factor explicativo del éxito de estas entidades procede de la
comparacion internacional, ya que entidades similares de otros paises no han tenido el
mismo éxito, sino que, por el contrario, han desaparecido como tales cajas de ahorros.
Aunque no sea el Ginico, especialmente relevante ha sido para nuestro pais el caso italiano,
que se analiza en AFI (2003), ya que se trataba de un sector configurado de forma muy
similar al sector de cajas en Espaiia.

No obstante, las comparaciones internacionales presentan el importante problema de que no
siempre se distinguen adecuadamente los entornos socioeconémicos y politicos, que pueden ser
muy diferentes para cada pais, como se refleja en Valero (2003). Esto nos lleva a afirmar que
ninguna configuracion juridica es por si misma buena o mala, sino que puede depender mucho
del entorno al que se enfrente en cada momento. Por esta razén, en AFI (2003) no se analiza
dicha estructura tinicamente en términos conceptuales, sino también desde la perspectiva histo-
rica concreta de nuestro pais.

Efectivamente, el desarrollo de las cajas de ahorros o de entidades similares, que conllevan
alguin tipo de peculiaridad en su propiedad sobre la empresa capitalista dominante, no puede
explicarse del todo sin tener en cuenta el entorno historico bajo el que se han desenvuelto en
cada pais o territorio, véase también FUNCAS (2005a). Por esta razén, teniendo en cuenta lo
que acabamos de decir respecto a las comparaciones internacionales, consideramos que el mode-
lo de las cajas de ahorros espaiiolas, y los posibles cambios que puedan considerarse deseables
para el mismo, son cuestiones que deben resolverse en nuestro pais, con independencia de que,
en su caso, se puedan considerar las experiencias de otras latitudes.

La singularidad juridica de las cajas de ahorros y, mas concretamente, la de sus organos
rectores ha hecho que, al amparo de analoga preocupacion para las sociedades cotizadas, se
planteen los principios de buen gobierno especificos para estas entidades, una cuestion que, a
efectos practicos, se espera sea resuelta en breve por la Comision Nacional del Mercado de
Valores. Sin embargo, no conviene confundir unos principios “oficiales” de buen gobierno,
cuya principal virtualidad es la de exigir explicaciones por parte de las entidades cuando no
se cumplen, de las cuestiones sustantivas que plantea el gobierno de las mismas, que son las
que se tratan en AFI (2003).

4.- LOS RECURSOS PROPIOS DE LAS CAJAS DE AHORROS

Al igual que cualquier otra empresa bancaria, las cajas de ahorros estan sujetas a unos requi-
sitos de recursos propios minimos, tanto en el momento de su creacion como posteriormente. En
el primer caso, actualmente la cifra exigida es la misma establecida para los bancos y asciende
a 18,03 millones de euros —3.000 millones de pesetas, como figura todavia en el correspondien-
te texto normativo, anterior a la llegada del euro, Decreto 1838/1975, de 3 de julio, regulando la
creacion de Cajas de Ahorros y la distribucion de los beneficios liquidos de estas Entidades,
modificado en este punto por el Real Decreto 1245/1995, de 14 de julio-.

En todo caso, es cifra tiene actualmente una virtualidad practica nula, no s6lo por su relati-
vamente elevada cuantia, que debe rentabilizarse en un entorno crecientemente competitivo,
algo ya de por si dificil de conseguir, sino también por el bajo peso que se le da a la entidad fun-
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dadora en los 6rganos rectores en la nueva normativa, que desincentiva su creacion. De hecho,
desde 1983 no se constituye una caja de ahorros realmente nueva en Espafia, que no sea fruto de
la fusion de otras previamente existentes, ni se espera que la haya en el futuro previsible. Cada
vez habra, por tanto, menos cajas, pero las que queden seran mas fuertes y mas capaces de
enfrentarse al entorno competitivo que les corresponda vivir en cada momento.

Mayor importancia tienen los recursos propios minimos de funcionamiento, a través del coe-
ficiente de solvencia que exige la normativa vigente. Esta deriva de la de &mbito mundial origi-
nada en el seno del Comité de Supervision Bancaria de Basilea, primero en 1988 (Basilea I),
que, con la importante incorporacién de los riesgos de mercado en 1996, es la vigente actual-
mente en Espafia. Mas recientemente, en 2004, nace Basilea II, que todavia esta pendiente de
incorporar a las legislaciones de la UE y Espafia, pero cuyos principios metodologicos en mate-
ria de medicion y control de los riesgos de crédito y operacional ya se estan aplicando en muchas
entidades.

Esto ultimo se debe a que el riesgo de crédito es el mas importante con el que tienen que
enfrentarse las mismas, mientras que el operacional es objeto por primera vez de la atencion del
regulador, lo que implica que la mayoria de las entidades no lo habran tenido muy en cuenta pre-
viamente para respaldarlo con un volumen adecuado de recursos propios. De hecho, las princi-
pales aportaciones de Basilea I (riesgo de mercado) y Basilea II (riesgos de crédito y operacio-
nal) van mas alla de las exigencias normativas de recursos propios minimos, ya que han aporta-
do a la comunidad financiera internacional nuevas técnicas de medicion y control de los corres-
pondientes riesgos con una base conceptual solida y aceptables para justificar los recursos pro-
pios necesarios ante los respectivos supervisores.

Estas técnicas resultan de especial interés para las cajas de ahorros, no tanto porque, tengan
una posicion de riesgo mas conservadora que los bancos, sino porque el adecuado control de sus
riesgos es por si mismo una buena practica bancaria y, como ya hemos dicho, las cajas de aho-
rros resuelven buena parte de los posibles conflictos de interés que puedan derivarse de la exis-
tencia de diversos grupos de interesados en sus 6rganos rectores, reforzando la profesionalidad
de sus decisiones.

En la medida en que Basilea I y II posibilitan un tratamiento cuantitativo de los riesgos sobre
bases objetivas y conceptualmente validas, elevan el nivel técnico del tratamiento de los mismos
y, por tanto, exigen contar con profesionales debidamente capacitados en la medicion y gestion de
los riesgos. Las cajas de ahorro han comprendido esta necesidad y actualmente pueden decirse que
estan plenamente preparadas para poner en marcha los sistemas mas avanzados de medicion y con-
trol de sus riesgos, y no sélo con fines de supervision, sino por el propio interés de las entidades.

4.1.- Las cuotas participativas

Sin embargo, la principal cuestion que actualmente se plantea a las cajas en torno a los recur-
sos propios se centra en las diferentes modalidades que tienen disponibles, y en concreto, mas
intensamente, en aquella con que cuentan desde la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina
e Intervencion de las Entidades de Crédito (disp. adicional 12 original), aunque no se reglamen-
taron hasta mayo de 1990, para captar recursos propios basicos propiamente dichos, equivalen-
tes al capital y reservas de un banco, a través de las cuotas participativas.
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En efecto, una de las consecuencias mas llamativas de la peculiar configuracion juridi-
ca de las cajas de ahorros es que, al no tener propietarios expresos, no se puede acudir a
ellos para ampliar su capital, por lo que, en principio, s6lo poseen como Unica via para cap-
tar nuevos recursos propios basicos el aumento de sus reservas por los beneficios reteni-
dos. Estos, en un entorno muy competitivo, se encuentran presionados a la baja, al menos
en términos relativos, ademas de estar muy condicionados también por las dotaciones a la
obra social.

Las cuotas participativas son, pues, valores de renta variable, que participan en el balance —a
través de unas reservas y fondos especificos- y en los resultados de las cajas de ahorros, pero sin
contar con derechos politicos. Se podrian considerar, pues, una especie de acciones sin voto de
las cajas, pero aqui el fundamento de la carencia del derecho de voto es distinto: no es tanto el
tradicional absentismo de los accionistas en las juntas generales de sus sociedades como la difi-
cultad de compaginar dicho derecho con el sistema de grupos de representacion en los érganos
rectores de las cajas de ahorros que hemos mencionado anteriormente.

Hubo un momento en la tramitacién de la nueva regulacion de las cuotas participativas en el
que sus titulares se unian al grupo de los impositores para disponer de una eventual participa-
cion en los drganos rectores, pero esta posibilidad fue descartada en las ultimas etapas de dicha
tramitacion, quedando fuera de la regulacion finalmente adoptada.

La regulacion de las cuotas participativas era en sus inicios relativamente simple, pero, al no
considerar expresamente la valoracion actualizada en el mercado de las cajas emisoras, conlle-
vaba un efecto dilucion de la parte clasica de las mismas, que no dejaba de afectar logicamente
a las dotaciones a la obra social. Aunque no fue la tinica causa, éste es uno de los principales
motivos por el que las cajas eludieron totalmente la emision de este instrumento al amparo de
dicha regulacion.

Por este motivo, la denominada Ley financiera modificd aspectos relevantes del régimen
legal de este instrumento, y, especialmente, exigié un proceso previo de valoracion de la caja
emisora para evitar dicho efecto dilucion. Este proceso, que se analiza con profundidad en
Valero y Garcia (2004), aparece regulado con detalle por el Real Decreto 302/2004, de 20 de
febrero, sobre cuotas participativas de las cajas de ahorros, que pretende resolver el efecto dilu-
cion anterior, pero al mismo tiempo hace que el procedimiento sea mas complejo y mas caro,
sobre todo cuando, al final del mismo, es el mercado el que debe pronunciarse por lo adecuado
0 no del precio de emision.

A pesar de los cambios introducidos en el régimen legal de las cuotas participativas,
éstas siguen sin ser utilizadas por ninguna caja de ahorros, pese al efecto expansivo que
tienen sobre otras modalidades de recursos propios —las participaciones preferentes y la
deuda subordinada-.

Entre las causas que pueden alegarse acerca de esta ausencia de utilizaciéon de este instru-
mento, podemos sefialar las siguientes:

1) El dificil encaje que ya hemos sefialado entre una participacion de base capitalista, puesto que
descansa sobre las aportaciones de los cuotaparticipes, y otra cuyo fundamento no se basa en
ningun tipo de aportacion de fondos propios a la caja, salvo la que en su momento pudo hacer
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2)

3)

la entidad fundadora, si es que ésta existe todavia. En efecto, como ya hemos sefialado, los
actuales grupos de representacion en los 6rganos rectores lo son porque asi lo establece la Ley
de la Comunidad Auténoma correspondiente y en los porcentajes que ésta sefiala.

Este argumento, que se trata con mas detalle en AFI (2003), tiene una importante piedra de
toque en los primary capital certificates de las cajas de ahorros de Noruega, muy similares
a las cuotas participativas espafiolas, pero con derechos politicos sobre una base no capita-
lista, que han funcionado bien en dicho pais, donde han sido emitidos por un niimero signi-
ficativo de cajas de ahorros, entre las que se encuentran las de mayor tamafio.

Los temores de que las cuotas participativas acaben siendo una cabeza de puente, un “caba-
llo de Troya”, hacia un proceso de “privatizacion” de las cajas de ahorros, en el sentido que
sus derechos de propiedad acabaran en manos de los cuotaparticipes, en lugar de los actua-
les grupos de representacion.

Estos temores tienen una referencia importante en la experiencia de las cajas de ahorros ita-
lianas, como ya hemos sefialado, de una estructura sectorial muy similar a la espafiola, para
las que también se aprobaron diversas clases de valores similares a las cuotas participativas.
Sin embargo, como se indica en AFI (2003), el caso tiene mucho que ver con la politica
seguida expresamente por las autoridades italianas a favor de la “privatizacion” de las cajas
de aquél pais, a las que incluso se les impidi6 seguir formando parte, en su configuracion tra-
dicional, de la lista de entidades de crédito italianas, lo que forzo su total conversion en ban-
cos, sin que dichos valores similares a las cuotas espafiolas jugaran un papel especialmente
relevante en este proceso.

En estos momentos resulta dificil concebir que un Gobierno, sea cual sea su color poli-
tico, se plantee en Espafia una operacion semejante con unas entidades tan arraigadas
en la vida socioeconémica de nuestro pais. Mas aun, la regulacion de las cuotas parti-
cipativas introducida por la Ley financiera dificulta mucho un proceso de este tipo, ya
que implicaria la amortizaciéon automatica, eso si bajo la vigilancia del Banco de
Espaiia, de las cuotas emitidas si se cambia el régimen de sus derechos politicos, lo cual
puede plantear un verdadero problema si, en su momento, son muchas las cajas que han
llegado a emitir este instrumento por cuantias elevadas. Actualmente, esta cuantia no
puede superar el 50% del patrimonio de la caja antes de emitir las cuotas, un limite
razonable, pero que no tiene un solido fundamento, puesto que se trata de recursos pro-
pios basicos sin ningln tipo de condicionante para cumplir su funciéon como tales.

Las cuotas participativas, cuya negociacion en un mercado de renta variable es obligatoria,
someterian a las cajas emisoras al escrutinio de los mercados, de modo muy similar a lo que
sucede con una empresa cotizada con sus acciones, por ejemplo un banco.

Resulta, cuando menos llamativo, que para unas entidades cuyo éxito continuado en el
sistema bancario espafiol ya hemos visto, se objete su escrutinio por el mercado, maxi-
me cuando éste forma parte importante de la nueva regulacidén de los recursos propios
a un nivel mundial, Basilea II, cuyo pilar III se refiere a la disciplina del mercado, con
la consiguiente transparencia ante el mismo. Es verdad que este mercado no es exclu-
sivamente el de valores, también afecta al mercado interbancario, y que los otros ins-
trumentos de recursos propios que se negocian en el primero, participaciones preferen-
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4)

5)

tes y deuda subordinada, también pueden proporcionar cierto escrutinio por parte de los
mercados, aunque no en la medida intensidad que las cuotas participativas, cuyo riesgo
se deriva del propio riesgo de los negocios de la entidad emisora.

Las cuotas participativas también se han contemplado como una fuente de financiaciéon mas
cara que las otras modalidades de recursos propios sefialadas, puesto que se remuneran des-
pués del impuesto de sociedades, ya que a efectos legales esta remuneracion es equivalente
a un dividendo, mientras que las participaciones preferentes y la deuda subordinada, que
pagan intereses, se retribuyen antes de dicho impuesto y, por tanto, su coste efectivo es
menor. En contraposicion, su calidad como recursos propios es también menor, lo que justi-
fica que estas modalidades se encuentren sometidas a ciertas limitaciones para su computo
como recursos propios basicos.

Este argumento nos llevaria a recomendar, en el caso de una sociedad anénima, que no emi-
tiera acciones mientras le fuera posible, puesto que la deuda es mas barata, pero esto olvida
el diferente papel, no solo financiero, que juegan unas y otras. Por ejemplo, el riesgo de la
deuda depende mucho de que su relacion respecto a las acciones no sea excesiva. Las enti-
dades deben seguir una politica de recursos propios donde se valoren los pros y contras de
cada una de las modalidades de dichos recursos.

Desde esta perspectiva, cabe entender que la introduccién en la regulacidén espafiola
en 2003 de las participaciones preferentes, que no son otra cosa que una deuda
subordinada con un menor nivel de prelacion, lo que permite su computo como recursos
propios basicos dentro de ciertos limites, haya pospuesto en algunas cajas de ahorros
la eventual emision de cuotas participativas. Esto no implica ninguna consideracion
negativa de las participaciones preferentes, que, por otra parte, no son exclusivas de
las cajas de ahorros.

Por el contrario, una adecuada politica de recursos propios se ve favorecida por la amplia-
cion en el nimero de alternativas disponibles para materializarla, siempre que se ponderen
debidamente las caracteristicas positivas y negativas de unas y otras. Parece razonable espe-
rar que, a medida una caja se acerque a sus limites de emision de participaciones preferentes
y de deuda subordinada, comience a plantearse una eventual emision de cuotas participati-
vas para respaldar sus planes de crecimiento.

Suelen contraponerse las cuotas participativas a la obra social en el sentido de que, una
vez que han sido emitidas, deben retribuirse con cargo a los beneficios de la caja y, en
consecuencia, reducen el importe disponible para las dotaciones a la obra social. Esta
vision de las cosas es puramente estatica y s6lo seria valida si el importe emitido en
forma de cuotas participativas no tuviera otra finalidad que ser retribuido con cargo a
los beneficios. Sin embargo, todas las modalidades de recursos propios, no sé6lo las cuo-
tas participativas, se emplean, sobre todo, en respaldar la expansioén del negocio de la
caja, cuya rentabilizacion adecuada debe permitir tanto obtener dicha retribucion como
mantener, o incluso, incrementar las dotaciones a la obra social. Si no fuese asi, algo
iria mal en la marcha de la caja en cuestion y, en concreto, en su estrategia de creci-
miento y de los recursos propios necesarios para ello.
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Lo que sucede con la emision de cuotas participativas es que la caja queda, de algun modo,
dividida en dos componentes, la caja propiamente dicha y los cuotaparticipes, cuya propor-
cion sobre la primera es un parametro que se determina en el momento de su emision y que,
salvo circunstancias excepcionales, permanecera fijo para siempre, de ahi la gran relevancia
de su correcta determinacion en el momento de la emision.

6) En todo caso, la politica de recursos propios de una entidad bancaria no consiste sélo
en captarlos para cumplir con los requisitos de la regulacion, sino también en gestionar
los riesgos que deben ser cubiertos con los mismos para cumplir también con dicha
finalidad. En este sentido, hay que destacar el desarrollo de la titulizaciéon en Espaia,
muy acelerado en los tltimos afios,

Las cajas de ahorros son entidades especialmente propensas a emplear la titulizacion, no sélo
de cara a los recursos propios, sino también para gestionar su tesoreria, debido a que cuen-
tan con un mayor peso de los activos cuya titulizacion tiende a ser mas atractiva para el mer-
cado de valores, los créditos hipotecarios, ademés de las menores oportunidades, que ya
hemos mencionado, de captar recursos propios basicos.

En definitiva, si la peculiar estructura de propiedad de las cajas de ahorros espafiolas condi-
ciona, de forma muy importante, su politica de recursos propios, en estos momentos las diver-
sas alternativas de que disponen las equiparan a las que cuentan sus principales competidores, si
bien son las propias cajas las que deben preocuparse en utilizarlas adecuadamente combinadas
en funcion de sus objetivos de crecimiento.

5.- EL CARACTER TERRITORIAL DE LAS CAJAS DE AHORROS

Una de las caracteristicas tradicionales de las cajas de ahorros espafiolas ha sido su fuerte
vinculacion territorial originaria, generalmente a una provincia o un municipio, que se deriva del
hecho que la entidad fundadora de muchas de ellas ha sido una institucion de alcance territorial,
bien de caracter publico —ayuntamientos o diputaciones-, bien privado —sociedades de amigos
del pais, diocesis y otras instituciones de la Iglesia catélica, etc.-.

De tal modo ha sido asi que la regulacion del sector se ha preocupado en diversas ocasiones
de limitar la presencia de las cajas fuera de su territorio original de actuacion, lo que, dentro de
la progresiva liberalizacion del sistema financiero espafiol, ha generado un proceso de elimina-
cion sucesiva de las restricciones existentes a este respecto. Asi, como hitos mas relevantes, en
febrero de 1975 se liberaliza la creacion de nuevas oficinas dentro de la provincia donde se sitia
la sede central de cada caja de ahorros, en diciembre de 1979 sucede lo mismo respecto a la
Comunidad Auténoma (en ambos casos con otros ambitos complementarios de libertad, sujetos
a determinadas condiciones), mientras que el Real Decreto 1582/1988, de 29 de diciembre, eli-
mino las ultimas limitaciones existentes en esta materia.

Como consecuencia de este proceso de libertad de expansion de las cajas de ahorros
espafiolas se ha producido una importante transformaciéon en su caracter territorial obser-
vable, medido por el nimero de oficinas que tienen fuera de su ambito habitual de actua-
cion, que vamos a considerar, por las razones que se indican mas adelante, la correspon-
diente Comunidad Auténoma, salvo algunas situaciones particulares de determinadas enti-
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dades, que ya operaban previamente en mas de una Comunidad Auténoma con cierta inten-
sidad, como incluso recuerdan las denominaciones que las entidades afectadas han tenido
en algiin momento. Este proceso no ha sido, sin embargo, uniforme dentro del sector, ya
que ha dependido de las estrategias que han seguido las cajas de ahorros a este respecto,
que han sido muy diversas.

Al término de 2004, Gltimo afio para el que disponemos de datos, un 30,6% de las oficinas
de las cajas de ahorros espafiolas estan situadas fuera de su ambito habitual de actuacion, frente
al 4,7% en 1988, cuando todavia no se habia liberalizado plenamente la capacidad de expansion
territorial de las cajas, En términos absolutos, esta expansion se debe en un 54,4% a la efectua-
da por las dos mayores cajas de ahorros espailolas, pero, en todo caso, no ha dejado de cambiar
de manera muy significativa la distribucion espacial del conjunto del sector, como muestra el
hecho de que 9 entidades tengan en 2004 una presencia fuera de su ambito habitual de actuacion
superior al 30% de sus oficinas, de las cuales dos superan el nivel del 50% y otra mas el 40%
sin sobrepasar el anterior.

En la misma direccion, de las cajas actualmente existentes, en 2004 s6lo tres no cuentan con
presencia fuera de su Comunidad Auténoma, cuando en 1988 esta cifra alcanzaba las 13 entida-
des. No obstante, en 2004 todavia un total de 16 entidades, poco mas de la tercera parte del sec-
tor, tenian menos del 5% de sus oficinas fuera de su ambito territorial de actuacion, un umbral
que so6lo superaban tres de las actualmente existentes en 1988.

Esta diversificacion territorial ha tenido varias consecuencias, entre las que destacamos las
siguientes.

1) Ha contribuido a una mayor heterogeneidad del sector, en la medida en que, como acabamos
de ver, las estrategias de expansion territorial han sido muy distintas entre las diferentes
cajas.

2) Ha incrementado la concurrencia directa entre unas cajas y otras, lo que ha aumentado aun
mas el nivel de competencia en el sistema bancario espafiol. No deja de ser curioso que esta
competencia actlie sin perjuicio de los tradicionales mecanismos de cooperacion que existen
en el seno del sector, fundamentalmente a través de la Confederacion Espafiola de Cajas de
Ahorros (CECA), a la que pertenecen actualmente todas las cajas existentes.

Esta mezcla entre cooperacion y competencia, para la que algunos emplean el término
coopetencia, no es exclusiva, ni mucho menos, de las cajas de ahorros y tiene varias mani-
festaciones en el mundo empresarial. No obstante, se ha desarrollado de forma especialmente
intensa en dicho sector, histéricamente como una forma de superar las limitaciones derivadas
de la vinculacion territorial originaria de sus entidades, lo que restringia sus posibilidades
operativas y, en concreto, las impedia obtener las economias de escala derivadas de una
mayor dimension.

3) Hatendido a reducir las tasas de rentabilidad relativa de las cajas que han optado por la diver-
sificacion territorial, por los mayores costes que exige la entrada en los nuevos mercados,
que, por un lado, son menos conocidos, pero al mismo tiempo donde las cajas foraneas que
operan en ellos no pueden aprovecharse de las ventajas que se derivan de su estrecha vincu-
lacion al territorio, posicion que corresponde a las cajas locales, donde existan.
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Evidentemente, el objetivo empresarial por excelencia es el beneficio absoluto, no el relati-
vo, por lo que este tipo de estrategias es perfectamente racional si las entidades que se expan-
den geograficamente esperan hacerlo de un modo rentable, aunque no necesariamente de una
forma inmediata, puesto que las nuevas oficinas necesitan generalmente un periodo de madu-
racion mas o menos largo para que su actividad sea rentable para la correspondiente entidad.

En todo caso, en la actualidad puede decirse que el caracter territorial de las cajas de ahorros
esta bien asentado en nuestro sistema financiero, pero no tanto por las oficinas que puedan tener
dentro de su Comunidad Auténoma, cuyo niimero ya hemos visto que puede no alcanzar el 50%
de la red de la entidad, sino porque su regulacioén y supervision en muchos aspectos organizati-
vos y de funcionamiento corresponde a dicha Comunidad. De esta manera, las cajas de ahorros
espafiolas tienen un importante soporte de su singularidad en sus Comunidades Auténomas res-
pectivas, que al mismo tiempo constituyen el principal condicionante de su existencia y actua-
cion, mas alla de su condicidon genérica de entidades de crédito.

Esta circunstancia es muy importante porque se ha materializado en tantas legislaciones de
cajas de ahorros como Comunidades Autonomas —curiosamente, Ceuta y Melilla también tienen
competencia sobre estas entidades-, de forma que todas ellas han elaborado leyes propias sobre
cajas de ahorros, excepto Islas Baleares que, hasta el momento, ha utilizado decretos.

Como quiera que algunas Comunidades Auténomas, ademas, estan representadas en sus
organos rectores, se ha creado un potencial conflicto de interés para ellas, entre tus funciones
reguladoras y supervisoras y dicha representacion. Una posible solucion a este conflicto es que
la supervision se sitiie en un organismo especializado e independiente de la estructura politico-
administrativa basica de la Comunidad.

La competencia de las Comunidades Autonomas sobre las cajas de ahorros no se limita a las
cajas de ahorros originarias de las mismas, sino que también abarca a las actividades desarro-
lladas en ellas por las cajas foraneas, lo que algunas entidades consideran que perjudica su posi-
cion competitiva frente a, por ejemplo, la banca. Esta solo estd sometida, hoy por hoy, a la legis-
lacion estatal, mientras que las cajas tienen que estar pendientes de tantos reguladores como
Comunidades Auténomas operen.

A pesar de que estas consideraciones podrian apuntar a un sistema financiero muy segmen-
tado en este sector por Comunidades Autéonomas, no deberiamos exagerar su importancia, que
la tiene, mas alla de lo razonable. En efecto, las cajas de ahorros en cuanto entidades de crédito
estan sometidas a normas estatales que son comunes a todas estas entidades, como las que se
refieren, de uno y otro modo, a su solvencia, que incluso pueden originarse en la Union Europea
o en un ambito mundial, como hemos sefialado previamente.

Por consiguiente, el caracter territorial de las cajas de ahorros, en el sentido que acabamos
de indicar, no permite calificar al sistema bancario espafiol de territorialmente segmentado, aun-
que esta segmentacion existe y no es despreciable en algunos aspectos. Por el contrario, el hecho
de que las cajas de ahorros se expandan territorialmente y entren en creciente competencia entre
si, ademas de con las restantes entidades del sistema bancario, permite afirmar que este sistema
es lo suficientemente compacto para que pueda considerarse una unidad, incluso desde la pers-
pectiva de las entidades de crédito territoriales.
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Una de las consecuencias del caracter territorial de las cajas de ahorros en el sentido de que
acabamos de indicar es la gran dificultad con que cuentan para materializarse en la practica las
fusiones entre cajas de distintas Comunidades Auténomas, previstas en la ya citada Ley finan-
ciera, que podrian tener pleno sentido econdmico bien por la dimension reducida de algunas
Comunidades bien por la mayor cercania estratégica de las cajas implicadas. De hecho, todas las
fusiones que se han producido en los ultimos afios en nuestro pais han afectado a entidades de
la misma Comunidad Auténoma, salvo la absorcion de la Caja de Ceuta por Caja Madrid en
1990, cuando Ceuta no era todavia ciudad auténoma.

A pesar de las dificultades, hay que tener en cuenta que la legislacion exige el acuerdo entre
las Comunidades afectadas, es razonable prever que, en el futuro inmediato, se produzca alguna
fusion entre cajas de diferentes Comunidades Autonomas.

6.- LA OBRA SOCIAL DE LAS CAJAS DE AHORROS

Otra caracteristica tradicional de las cajas de ahorros espafiolas es la orientacion social de su
actividad, en el sentido de que nadie puede apropiarse de sus beneficios, ni siquiera los grupos
a los que se les atribuye representacion en los drganos rectores. De esta forma, en la situacion
actual, sin emisiones de cuotas participativas, los beneficios netos de las cajas no tienen mas que
dos destinos posibles: el refuerzo de los recursos propios a través de las nuevas reservas deriva-
das de los beneficios retenidos y la sociedad en general mediante las dotaciones a la obra social.

Este es el fundamento ultimo del caracter no lucrativo de las cajas de ahorros, que no debe
confundirse con que estas entidades no deban maximizar sus beneficios, ya que contra mayores
sean éstos, mas reservas y mas dotaciones a la obra social podra constituir una caja.

No obstante, mas que la maximizacion de los beneficios, un objetivo que, incluso en las
empresas capitalistas puras, es muy dificil de contrastar que se cumple en la realidad, lo mas
relevante de las cajas de ahorros es que sus ingresos, costes y, por tanto, también sus beneficios
se obtienen compitiendo en el mercado con otras entidades de crédito, o, incluso, entre ellas mis-
mas, como ya hemos visto. Por este motivo, en AFI (2003) se las caracteriza como entidades no
lucrativas de caracter mercantil.

Esta atencion y dependencia del mercado explica que las cajas de ahorros espafiolas no pue-
dan considerarse actualmente como entidades benéficas, como lo fueron expresamente en otras
etapas de su historia, y que, incluso, el antiguo requisito de que las dotaciones a la obra social
supusieran, como minimo, el 50% del beneficio se haya convertido en justamente el contrario,
ahora ese 50% se refiere a las dotaciones a reservas. Esto es asi porque la orientacion hacia el
mercado ha hecho prevalecer el objetivo de solvencia como soporte ltimo de la permanencia
de cada caja en el mercado, al menos como entidad independiente.

En todo caso, la importancia de la obra social de las cajas de ahorros espafiolas es bastante
elevada. En 2005 las dotaciones del sector para dicha obra ascendieron a 1.371 millones de €,
que representan el 27% de sus beneficios netos. Para situar el alcance de esta cifra dentro de la
economia espafiola, CECA la compara con los 1.500 millones de € que nuestro pais viene reci-
biendo cada afio del fondo de cohesion de la UE. Para una vision amplia en el tiempo y en los
contenidos de la obra social puede consultarse CECA (2004).
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Sin embargo, lo que nos preocupa en este apartado respecto a la obra social no es tanto
su cuantia o su relevancia como la forma con que se gestiona actualmente. En efecto, las
decisiones sobre la obra social tienden a ser consideradas como decisiones de gasto en
torno al presupuesto definido por las aportaciones de cada afio y, en su caso, los remanen-
tes de aflos anteriores, en un conjunto de destinos que se suelen clasificar en unos grandes
capitulos (los mas habituales son: cultura, servicios asistenciales, ensefianza, investiga-
cion, sanidad y medio ambiente). No hay nada especialmente negativo en esta forma de
proceder, salvo que:

1) Si la obra social es un elemento importante de la identidad de las cajas de ahorros, deberia
formar parte expresa de sus estrategias, de forma que dichas decisiones deberian orientarse
en lo posible hacia el aprovechamiento de las sinergias que pueda haber entre la obra social
y la estrategia general de cada caja.

Esto no implica que la obra social se supedite a la actividad comercial de la caja, sino que
refleja la idea de que todo lo que favorezca el mayor desarrollo de ésta de forma rentable en
ultimo término ayudard a incrementar las dotaciones a la obra social.

2) En la medida en que cambian las necesidades sociales, parece logico que se revisen periodi-
camente los destinos de las dotaciones a la obra social, precisamente para atender mejor las
nuevas necesidades en funcion de su relevancia relativa respecto a las que se vienen aten-
diendo tradicionalmente.

Entre posibles nuevos destinos de la obra social, hay que destacar todo lo que se refiera al
desarrollo de la sociedad de la informacion y al desarrollo tecnoldgico en general, especial-
mente entre los colectivos peor situados para aprovecharse de ellos, como pueden ser, por
ejemplo, las pequefias y medianas empresas.

Otras novedades respecto a la obra social se refieren a la utilizacion de la actividad cre-
diticia propia de cada caja con la finalidad directa de ayudar a determinados colectivos
que, por sus caracteristicas, no tienen un facil acceso a la misma, como es el caso de
los microcréditos, que han emergido con fuerza en algunas entidades, véase FUNCAS
(2005b).

Frente a esta mayor imbricacion de la obra social en la estrategia general de cada caja
surge una tendencia contemporanea, el progresivo mayor intervencionismo de las
Comunidades Auténomas en este ambito bajo la premisa de que, si el destinatario de la
obra social es la sociedad en general, parece logico que para definir sus necesidades y la
forma de atenderlas se tenga en cuenta la opinion de dicha sociedad, a estos efectos repre-
sentada a través de los poderes publicos.

Este planteamiento tiene un cierto apoyo en el hecho que, historicamente, las cajas han
ido modificando los destinos de la obra social en funciéon de las necesidades que en cada
momento han atendido los poderes publicos, lo que sugiere una cierta coordinacién entre
ambas instancias, pero presenta el inconveniente de que tiende a reducir el poder de deci-
sién de las cajas sobre su obra social y, en consecuencia, reduce las posibilidades que
hemos sefialado antes de una mayor conexion entre la obra social y la estrategia general de
las cajas de ahorros.

En torno a las cajas de ahorros
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Una cuestion distinta es la relacion que se promueve desde las propias cajas entre la obra
social y la responsabilidad social de las mismas como empresas. Este Gltimo ambito se ha
desarrollado, sobre todo, en torno a las empresas capitalistas privadas, con el objeto de que tengan
en cuenta otros grupos de interesados, ademas de sus accionistas, y otros objetivos, ademas de
los propiamente financieros, beneficios o valor de la empresa. Las cajas de ahorros apuntan, no
sin cierta razon, que su tradicional obra social es el exponente de que estas entidades llevan
mucho tiempo siendo socialmente responsables.

Sin embargo, la responsabilidad social es un concepto que va mas lejos que la obra social,
ya que se refiere a las relaciones con agentes econémicos tanto internos (trabajadores) como
externos (clientes, proveedores, administraciones publicas, etc.), o incluso con el medio ambiente,
tiene un caracter voluntario y, en la medida que su origen se sitia en las empresas capitalistas
privadas, existen dudas acerca de si el concepto, tal y como se maneja habitualmente, es aplicable
sin mas a las cajas de ahorros.

Sea como sea, un numero creciente de cajas, incluyendo la propia CECA (2005), para
el conjunto del sector, vienen publicando sus memorias sobre responsabilidad social, lo
que implica una mayor conciencia de las entidades acerca de la importancia de este tema.
En todo caso, al igual que sucede con el buen gobierno, con el que esta estrechamente rela-
cionado, no deberian confundirse los aspectos sustantivos del tema con la informacién que
se publique acerca del mismo.

7.- CONCLUSIONES

El éxito de las cajas de ahorros en Espafia en los ambitos comercial y financiero, que en
buena parte se debe a las mismas entidades, junto con las restantes aportaciones que cabe atri-
buir a las mismas en el seno de la economia espaiola y su sistema financiero, incluyendo expre-
samente las derivadas de su obra social, han ido provocando un conjunto de cuestiones en torno
a su singularidad juridica y sus formas de gobierno, que han coexistido con dicho éxito, pero a
las cuales no se les puede atribuir sin mas ser origen del mismo éxito, al menos si acudimos a
un contexto internacional comparado.

De hecho, la singularidad juridica de las cajas de ahorros también presenta limitacio-
nes, que se plasman fundamentalmente en las posibilidades de captar nuevos recursos pro-
pios basicos. En este sentido, llama mucho la tencién que el instrumento disefiado por la
regulacidn para resolver este problema, las cuotas participativas, se siga sin utilizar por las
cajas en un entorno en que dichos recursos propios se hacen mas necesarios, al mismo
tiempo que su gestion se convierte en mas sofisticada, en parte por el marco normativo que
los regula, pero también por conseguir un adecuado control de los diferentes riesgos que
soporta cada entidad.

En definitiva, las cajas de ahorros espafiolas no disponen de una teoria que justifique indu-
bitablemente el éxito y la persistencia de las mismas, aunque si pueden presentar multiples razo-
nes de tipo conceptual, historico y empirico para explicar ambos. Entre ellas, ocupan un lugar
destacado un conjunto de estrategias y decisiones adoptadas por las entidades que, en general,
se han demostrado acertadas a la vista de los resultados conseguidos. Contribuir a la formula-
cion de estas estrategias y decisiones, asi como a la difusion de las nuevas técnicas e instru-
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mentos financieros, especialmente en el ambito de la medicion y control de los riesgos, consti-
tuyen la modesta aportacion que los autores de este trabajo han hecho a diversas entidades del
sector, por encima de la cual hay que situar la voluntad de los profesionales de las cajas de aho-
rros en adaptarse a un entorno que, si se ha hecho mas dificil, no ha disminuido por ello el afan
de superar los retos con que se han enfrentado.
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