ESTUDIOS REGIONALES N.° 3

JAVIER LASARTE (%)

Las Inversiones Obligatorias de las Cajas de
ahorro y las sociedades de
desarrollo industrial.

[L.—INTRODUCCION

En los dltimos afios han surgido algunas sociedades de desarrollo indus-
trial, conocidas como SODI, impulsadas desde el Instituto Nacional de Indus-
tria con la finalidad principal de promover las regiones de menor nivel econd-
mico. La primera en aparecer, en el contexto del I1I Plan de Desarrollo Econd-
mico y Social, fue la Sociedad para el Desarrollo Industrial de Galicia (SODI-
GA). Este III Plan, fiel a un principio de actuacion subsidiaria de la empresa
publica, trazé una serie de instrumentos de politica regional que consistian
fundamentalmente en técnicas de apoyo a la iniciativa privada para que opera-
se en determinadas zonas del pais. S6lo de modo incdental se referian sus dis-
posiciones a la posibilidad de que las empresas nacionales colaborasen directa-
mente en el desarrollo regional. No obstante, el decreto de 21 de julio de 1972,
n.° 2182, encomendaba al INI la creacién de SODIGA. Posteriormente el Real
Decreto-Ley de 8 de octubre de 1976, n.° 18, que dictaba una serie de medidas
de ordenacién econdmica de signo anti-inflacionista al tiempo que se ocupaba
de «una serie de recomendaciones en el campo de la inversién publica, tanto a
nivel sectorial como regional, que puedan incidir positivamente en la rentabi-
lidad y en los niveles de empleo». preceptuaba lo siguiente en su art.?, 14:

«Con el fin de acelerar la politica de desarrollo regio-
nal, se autoriza al Gobierno para regular por Decreto el
contenido, funciones y régimen fiscal y financiero de
las sociedades constituidas o que se constituyan a aque-
llos efectos».

(*) Catedratico de Derecho Financiero, Universidad de Granada.
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Como consecuencia de este mandato nacen las Sociedades para el Desa-
rrollo de Andalucia (SODIAN), Canarias (SODICAN) y Extremadura (SO-
DIEX), reguladas respectivamente por los Reales Decretos de 10 de diciembre
de 1976, n.° 3029 un segundo Real Decreto de igual fecha, n.° 3030, y el de 11
de marzo de 1977, n.° 430.

Todas ellas se articulan como empresas publicas. El hecho de que el INI
aparezca como socio mayoritario obligatorio las incluye entre las sociedades
estatales seglin el art.° 6, n.° 1 de la Ley General Presupuestaria de 4 de enero
de 1977, que entiende por tales «las sociedades mercantiles en cuyo capital sea
mayoritaria la participacidn del Estado o de sus organismos auténomos». Los
predmbulos de las disposiciones reguladoras de las tres ultimas sociedades jus-
tifican su creacién por concurrir la circunstancia de «alto interés nacional» a
que se referia como motivo para [a constitucién de empresas nacionales el art.°
5 del Texto Refundido del III Plan aprobado por Decreto de 15 de junio de
1972, pero bien puede aventurarse que igualmente han influido en esta deci-
s16n el apartado a) del citado articulo referido a la causa de «insuficiencia de la
iniciativa privada», dados los pobres resultados de los instrumentos arbitrados
por ese Plan a efecto del desarrollo regional.

Junto al INI, podian aparecer como accionistas en el caso de SODIGA las
Cajas de Ahorros y los principales Bancos que operan en Galicia. En el caso de
SODIAN, SODICAN y SODIEX se amplia el niimero de posibles suscriptores
de las acciones, y junto a los anteriores pueden aparecer las Cooperativas de
Crédito y las Entidades Locales. Hasta hoy la mayor parte de las acciones no
asumidas por el INI han sido suscritas por las Cajas de Ahorros. Sus aportacio-
nes de capital demuestran que han comprendido el importante papel que pue-
de y debe corresponder a las SODI en el desarrollo de sus repectivas regiones.
Aunque en las pdginas que siguen se hardn algunas precisiones sobre el asunto,
ha coincidido el interés oficial por la politica regional con el propio interés por
la regionalizacién de sus inversiones, como forma de liberarse de colocaciones
obligatorias que suponen trasvase de fondos fuera de las zonas en que actian.
De hecho sus desembolsos con destino a las SODI dan fuerza a la afirmacién
de la ponencia presentada a la Asamblea General de las Cajas de Ahorros Con-
federadas de 1978 sobre ¢l tema de la regionalizacién de inversiones, que in-
cluye entre sus conclusiones el siguiente pdrrafo:

«Las Cajas de Ahorros estiman que las Sociedades de
Desarrollo Industrial, con participacién del Instituto
Nacional de Industria, pueden perfeccionarse y contri-
buir eficazmente al desarrollo de las regiones mas atra-
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sadas y colaborar a la regionalizacién de la pequefia y
mediana empresa».

Pero la presencia masiva de las Cajas en las SODI hasta ahora creadas y su
interés por las mismas plantea un tema de mayor alcance: el posible cémputo
de los fondos destinados: a las SODI dentro de los coeficientes de inversiones
obligatorias de estas instituciones. En este punto no coinciden de manera tan
pacifica los diversos intereses.

En principio parece 16gico pensar que si las autoridades econdmicas, a las
que corresponde definir cudles son las inversiones obligatorias, tienen presen-
te el objetivo oficial de la promocidn regional no pondrédn inconveniente en
incluir entre tales inversiones la suscripcion de los titulos de las SODI por par-
tede las Cajas, sobre todo teniendo en cuenta que, a diferencia de la banca, el
margen legal para sus inversiones libres no es suficientemente amplio como
para que estas instituciones estén presentes con una minima eficacia en la eco-
nomia regional. También parece 1égico que las Cajas acepten e incluso exijan
dicha computabilidad, considerando este uiltimo argumento (estrecho margen
de inversiones libres) y su politica de regionalizacién como forma de lucha
contra las tradicionales inversiones obligatorias, de modo que se neutralicen
sus defectos politicos y financieros mds visibles: trasvase de fondos a otras zo-
nas, suscripcién de valores de empresas que normalmente no operan a través
de las Cajas adquirientes y consiguientes obsticulos para la captacién de pasi-
vo. Pero el tema es mucho més complejo.

Comencemos por ver si los fondos canalizados hacia las SODI son o no
computables como inversiones obligatorias. La respuesta exige un andlisis de
las disposiciones reguladoras de las mismas.

II. INVERSIONES OBLIGATORIAS Y FUNCION DE LAS CAJAS DE
AHORROS.

La norma bdsica que recoge la obligacién de las Cajas de dedicar un por-
centaje de sus recursos ajenos a determinadas inversiones es el Decreto de 26
de marzo de 1964, n.° 715. Segun esta disposicidon deberin adquirir fondos pi-
blicos o valores de renta fija una vez suscritas las emisiones de aquellos. El Mi-
nisterio de Hacienda (estas competencias han pasado en la actualidad al Mi-
nistro de Economia) queda autorizado para sefalar el porcentaje que debe ser
destinado a tal fin, sin que pueda exceder del 60% de los recursos ajenos. El
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Decreto no establece qué titulos son beneficiarios de esta canalizacién forzosa.
Se limita a decir que se comprenden en los mismos «los fondos piiblicos emiti-
dos o avalados por el Estado espafiol y las pélizas de crédito agricola y pesque-
ro»; y para el caso de que no existan valores suficientes en el mercado, prevé
que «el excedente podrd ser invertido en valores de renta fija» que sean autori-
zados para ello por el Ministerio. Tampoco fijé el Decreto los criterios confor-
me a los cuales se sefialaria el porcentaje de recursos afectados por esta obliga-
cién. La norma sélo dice que se adoptard la decisién «segiin lo requiera la si-
tuacién econémica», previo informe del Instituto de Crédito de las Cajas de
Ahorros», pudiendo establecerlo con caricter diferencial por zonas geogréfi-
cas, seglin la estructura econdémica de las mismas». (Las funciones del Instituto
las cumple hoy el Banco de Espafia).

Este Decreto invita a una reflexiéon. Debemos recordar que se dicté en de-
sarrollo de la Ley de Bases de Ordenacién del Crédito y de la Banca de 14 de
Abril de 1962 y del Decreto-Ley sobre reorganizacién y funciones del Instituto
de Crédito de las Cajas de Ahorros de 7 de junio de 1962, n.° 20, surgido alam-
paro de la anterior Ley. El Decreto de 1964 nace, seglin dice su preambulo,
«inspirindose en los principios que se sientan en la Ley y Decreto-Ley cita-
dos». Pues bien, la Ley de Ordenacién del Crédito y de la Banca se referia a las
Cajas en la base 5.* en los términos siguientes:

«Las operaciones de las Cajas de Ahorros se reformardn y
ampliardn dictando las disposiciones precisas para que se
otorgen por aquellas con mas amplitud créditos con fines
sociales a las empresas, a los artesanos, a las pequefias em-
presas comerciales, industriales y pesqueras y a los modes-
tos ahorradores para acceso a la propiedad, en particular
agricola, de vivienda y valores mobiliarios, y para que se fa-
cilite en la mayor medida posible el crédito en el sector agri-
cola, para impulsar la iniciativa de los cultivadores, para
modernizar sus explotaciones, incrementindose asi las posi-
bilidades financieras de transformacién del medio rural, pa-
ra lo cual deberd alcanzar la actuacién de las Cajas a la em-
presa agricola en general y a las instituciones cooperativas y
demds asociaciones de cardcter sindical».

Y por si este precepto no fuese suficientemente explicito, el preimbulo
decia de modo inequivoco que era necesario vivificar a las Cajas

«para fomentar y auxiliar las inversiones de caracter agricola
con especial atencién a las cooperativas del campo y prestar
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ayuda al artesanado, a les pequefios negocios comerciales, a
los modestos aspirantes a la propiedad mobiliaria y, en ge-
neral, a las actividades econdmicas de mas interés desde el
punto de vista social».

Es sorprendente que a partir de estos preceptos y declaraciones de la Ley
de Bases, el Decreto de 1964 regule que hasta un 60% de los recursos ajenos de
las Cajas deben destinarse obligatoriamente a la adquisicién de valores publi-
cos o privados tan ajenos a esas finalidades. Ello supone una absoluta desfigu-
racién de la funcién principal asignada legalmente a esas instituciones, con el
consiguiente cambio de cardcter del bloque mds importante de sus operacio-
nes, convirtiéndolas en intermediarios financieros al servicio, no de las pe-
queiias empresas, los agricultores, el artesanado o los modestos aspirantes a la
propiedad, sino de la financiacién privilegiada de un conjunto de empresas pa-
blicas y privadas. En cuanto tal norma juridica, la base legal de los referidos
preceptos del Decreto de 1964 es bastante discutible v pudiera sorprender el
hecho de que las propias Cajas, que tantas veces han protestado de las inver-
siones obligatorias, no hayan utilizado eficazmente los recursos juridicos opor-
tunos contra su aplicacidn y exigencia. Pero el asunto tiene explicacidn.

Por una parte, su silencio es sintoma de un sistema financiero que no les
ha dejado un margen de independencia real y de unas instituciones que en
buen nimero de casos se han comportado de manera poco flexible, burocrati-
zadas, comodas, que veian en la inversidn obligatoria una exoneracion de res-
ponsabilidad y garantia de ingresos, atin a costa del nivel de rentabilidad de sus
fondos, quedando justificadas con el movimiento de una parte menor de sus
recursos a través de faciles y seguras operaciones de crédito, que con frecuencia
han olvidado la funcién social asignada por la Ley de Bases, a lo cual les han
animado las propias disposiciones que desvirtuaron su funcién. Y por otra, es
un mecanismo de defensa de los intereses de las mismas Cajas, porque a lo lar-
go de su proceso histdrico estas instituciones se han convertido en verdaderos
intermediarios financieros, que quieren despegar de las funciones de benefi-
cencia o de banco de humildes y sufrir las minimas limitaciones en su activi-
dad. La fuerza de los hechos ha dado a este proceso cardcter de inevitable, im-
pulsado ademds por las autoridades econdmicas y el mecanismo del sistema fi-
nanciere al margen de las declaraciones legales de ambiguo signo programati-
co, y cubierto por disposiciones reglamentarias que en muchos casos resultan
de dudoso fundamento.

En resumen, se ha permitido a las Cajas vivir y multiplicarse, pero el siste-
ma financiero se ha cobrado su precio. Las inversiones obligatorias, parte subs-
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tancial del mismo, aparecen asi como un mal menor que les ofrece seguridad y
las protege de las declaraciones legales sobre sus altruistas finalidades y sus tra-
dicionales funciones de beneficencia. Las Cajas no quieren distinguirse por el
cardcter de su actividad o por su espacio financiero, sino por el destino de sus
beneficios, tan recortado hoy por las cargas de personal y por un planteamien-
to de sus servicios con frecuencia generoso. La mejor prueba de que lo han
conseguido, aunque hayan tenido que pagar un alto costo, es la declaracién del

© 20 del Real Decreto de 27 de Agosto de 1977, n.® 2290 que regula sus
organos y funciones:

«A partir de la entrada en vigor de la presente disposicién
las Cajas de Ahorros podrin realizar las mismas operaciones
que las autorizadas a la Banca privada, sin otras limitacio-
nes que las vigentes para esta tltima en el marco de la Ley
2/1962, de 14 de abril, sobre bases de ordenacién del crédi-
to y de la Banca».

Quede claro que no estamos enjuiciando la opertunidad de la base 5.* de
la Ley de 1962 ni del Decreto de 1964, disposiciones que a fin de cuentas no
supusieron gran innovacion en el tema, pues las inversiones obligatorias de las
Cajas arrastran de normas anteriores, en las que también es frecuente la prédi-
ca sobre funcién social de estas instituciones. Simplemente, hacemos ver la
distancia que hay entre las declaraciones de una y otra norma, y la necesidad
general de directrices legales inequivocas. Comprendemos que el sistema fi-
nanciero responde a su propia logica y que las Cajas han tenido que vencer se-
rias dificultades a lo largo de su evolucion. La modificacién a corto plazo de su
trayectoria exigiria profundos cambios en el mecanismo general. Y opinamos
en razén de lo expuesto que la asimilacién por las Cajas de Ahorros de los va-
lores de las SODI, en primer lugar, seria una operacidn tipica de tales entida-
des acorde con su planteamiento actual y, en segundo lugar, podria suponerun
factor de aproximacién a su vinculacidn regional y, al menos, al mundo de las
medianas empresas de las que suelen ocuparse las sociedades de desarrollo y
una importante ayuda a la correccion de los desequilibrios regionales, que de
manera tan directa afectan a las clases sociales que quiso proteger la base 5.% de
la Ley de 1962.

Il. POSIBLE COMPUTO DE TITULOS EMITIDOS POR LAS SODI A
EKECTOS DE LAS INVERSIONES OBLIGATORIAS.

Como ha quedado dicho el Decreto de 1964 no precisaba qué valores
serian beneficiados de las inversiones obligatorias. El Ministro de Hacienda
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quedaba autorizado para dictar las disposiciones complementarias y, en parti-
cular, para enumerar los titulos de renta fija calificados como computables. Es-
ta labor ha correspondido en efecto a la Junta de Inversiones, creada con ante-
rioridad a las normas citadas por el Decreto de 26 de julio de 1957. No obstan-
te, como pretendemos en estas paginas referirnos a derecho vigente, hemos de
advertir que hoy dia esa Junta ha sido suprimida por el Real Decreto de 29 de
julio de 1977, n.° 2227, y que precisamente esta norma, emanada ya del Minis-
trio de Economia, enumera los titulos computables. Su art.® 2.° establece:

«Hasta que el porcentaje de los fondos publicos y otros
valores computables se reduzca al 25% de los recursos aje-
nos de las Cajas de Ahorros, se considerarin automatica-
mente como fondos piblicos computables a estos efectos,
ademas de las obligaciones del Instituto Nacional de Indus-
tria, los titulos de renta fija emitidos por las Corporaciones
Locales, companias de produccidn de energia eléctrica y
Compaiia Telefonica Nacional de Espafia, que deberdn ir
adecuando de forma gradual sus tipos de interés a los reales
del mercado».

Esto significa que conforme a la normativa actual las Cajas no podran in-
cluir en.el coeficiente de inversidn obligatoria acciones emitidas por una SO-
DI. El asunto es de tal claridad que no merece mayor comentario.

Pero ese precepto habla de valores «<automdticamente» computables. ¢Sig-
nifica ésto que pueden ser considerados como tales otros valores por expreso
reconocimiento de la autoridad econémica?. Ello exigiria, a nuestro entender,
[a puesta en marcha de un expediente ante el Ministro de Economia, que pue-
de ser promovido por la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros, ya que,
segun el Real Decreto de 27 de Agosto de 1977, n.° 2290 por el que se regulan
los érganos de gobierno y funciones de las Cajas, es el organismo al que corres-
ponde «ostentar la representacion individual o colectiva de las Cajas de Aho-
rros Confederadas respecto al poder publico, favoreciendo el concurso de estas
instituciones a la accién de la politica econémica y social del Gobierno» (art.”
24, a). Aunque sin duda también puede ser solicitado ese reconocimiento por
las propias SODI o el INI o las instituciones regionales directamente interesa-
das en el asunto.

No obstante, aunque la expresién normativa permite la inclusién de nue-
vos titulos en la relacién de computables, creemos que tal solicitud no lograria
una respuesta afirmativa. Y ello por dos razones. En primer lugar porque las
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disposiciones sobre inversiones obligatorias han reservado la calificacién de
computabilidad a los titulos de renta fija, lo cual debe ser interpretado como
una decidida politica de proteccién de las entidades publicas y privadas que
procedan a la emisién masiva de este tipo de valores, entre las que figura el INI
en lugar destacado, y, al mismo tiempo, como una técnica de proteccién de las
propias Cajas, asegurando a este bloque de inversiones una rentabilidad liqui-
da estable. Y en segundo lugar, porque después del Real Decreto de 27 de
Agosto de 1977, n.° 2291, tales titulos podrdn ser considerados en todo caso
como aptos para cubrir las inversiones regionales, que son una nueva forma de
inversiones obligatorias, como veremos a continuacién. Esto no quiere decir
ue desanimemos a las Cajas interesadas en las SODI para hacer esa peticién,
pues, alin conscientes de la dificultad de su éxito, pueden plantearla como una
pieza mas de su estrategia ante el Ministerio de Economia en la discusién de la
cuantia y encauzamiento de las inversiones obligatorias y regionales.

Cuestion diferente es la de saber si las posibles obligaciones emitidas por
la SODI pueden ser consideradas computables (hasta ahora tales emisiones no
se han llevado a cabo, pero alguno de los planes de actuacién las preveen para
este mismo afio). En los Reales Decretos de creacién de SODIAN, SODICAN
y SODIEX (el de SODIGA no hace exptesa referencia al tema) se dice que la
entidad «podrd emitir obligaciones u otro tipo de titulos similares, que serdn
susceptibles de calificacién para aptitud en las inversiones obligatorias delaho-
rre institucional». No se las califica pues de computables, sino que se declara la
posibilidad de que sean como tales.

Estas normas hay que interpretarlas en su contexto. Por una parte son an-
teriores al Decreto que suprime la Junta de Inversiones, lo que significa que en
el momento de su aparicién sélo eran aptos los valores que aparecian en las re-
laciones de la citada Junta. Y por otra, los Decretos sobre las SODI proceden
del Ministerio de Industria (SODIGA) y del Ministerio de la Presidencia (SO-
DIAN, SODICAN y SODIEX), que no estin autorizados para conceder la
computabilidad. Esto nos llevaria a concluir que tampoco las obligaciones
emitidas por las SODI pueden ser consideradas como inversiones obligatorias.

Frente a esta conclusién podria argumentarse que el Real Decreto de 29de
julic de 1977 se refiere a las «obligaciones del Instituto Nacional de Industria»
¥ que en un sentido amplio pueden considarse dentro de las mismas obligacio-
nes emitidas por empresas estatales creadas por el Instituto y en las que éste
tiene la mayoria de capital. Las Cajas, si realmente estdn interesadas enasumir
las obligaciones SODI, podrian arriesgarse a seguir esta interpretaciéony espe-
rar a que en todo caso sea el organismo encargado de la vigilancia del destino
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de su recursos el que niegue la admision de tales valores. También pueden, cla-
ro estd, solicitar la declaracion expresa de computabilidad de estostitulos. Pero
Creemos que tanto en un caso como en otro el resultado final seriael de que la
autoridad econdmica encauzaria las obligaciones hacia las inversiones regiona-
les, de las que se trata a continuacién.

IV. EA REGIONALIZACION DE LAS CAJAS. EL DECRETO DE 1964:
UNA OCASION PERDIDA.

El gran tema de la regionalizacién de inversiones de las Cajas apunta ya
en el Decreto de 26 de marzo de 1964, cuyo art.® 6 dice lo siguiente:

«El Ministro de Hacienda, segin lo requiera la evoluadn
de la situacién econdmica, fijard, previo informe del Institu-
to de Crédito de las Cajas de Ahorro, los coeficientes, por-
centajes y limitaciones a que se refieren los articulos ante-
riores, pudiendo establecerlos con cardcter diferencial por
zonas geograficas, segun la estructura econdmica de las mis-
mas. Igualmente podrd el Ministro encomendar al Instituto
de Crédito de las Cajas de Ahorro su fijacién, dentro de los
limites mdximo y minimo que sefale».

Este precepto ofrece grandes posibilidades para una regionalizacién real
de las inversiones de las Cajas, convirtiéndolas en instrumentos operativos a
favor del desarrollo regional. Como puede comprenderse, disminuciones de
algunos puntos en el nivel de las colocaciones obligatorias o en las asignacio-
nes para préstamos, o prudentes variaciones en los coeficientes de caja y liqui-
dez, pueden encauzar bastantes recursos hacia la regién, pues esa es la inten-
cién ultima del precepto transcrito. Debemos reconocer que su aplicacion
prictica sobre la base de tan escueto articulo puede resultar problematica y
plantear toda una serie de cuestiones politicas suficientemente manifiestas en
los actuales movimientos autonémicos, asi como problemas entre las propias
Cajas de las diferentes zonas geogréficas. Pero entendemos que, dada su im-
portancia, las Cajas deben reclamar la aplicacion de este precepto, en particu-
lar en zonas como Andalucia, Canarias, Galicia y Extremadura, en las que exis-
ten SODI, asi como una normativa complementaria del mismo que permita
traducirlo, en la medida de lo paosible, a criterios objetivos que eviten las cues-
tiones mds espinosas, acudiendo a pardmetros tales como renta provincial o re-
gional, datos de actividad empresarial de la zona, red de servicios, pasivo, ni-
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vel y tipo de operaciones de las Cajas de la regién, existencia de sociedades de
desarrollo a través de las que puedan canalizarse los fondos.

Decimos que las Cajas deben reclamar la puesta en prictica de este pre-
cepto (aunque el asunto interesa por igual a las autoridades e instituciones re-
gionales), porque a pesar de su latente eficacia como instrumento de politica
regional y de las declaraciones oficiales al respecto, hasta ahora no tenemos
noticia de que haya sido utilizada la posibilidad que ofrece.

En efecto, la primera Orden que dicta el Ministerio de Hacienda para la
aplicacion del Decreto de 1964 en el tema de los porcentajes de recursos ajenos
que deben destinarse a colocaciones forzosas, es la de 20 de agosto de ese mis-
mo afio. En ella no se hace uso de la autorizacion del art.® 6 del citado Decre-
to. Los porcentajes que deben destinarse a fondos publicos y a los diferentes ti-
pos de préstamos se fijan con cardcter general para todas las Cajas del pais. Es
verdad que hay excepciones a la regla, pero no son lo suficientemente impor-
tantes como para modificar la afirmacién anterior. El n.° 2 de la Orden dispo-
ne que la cantidad destinada a préstamos de cardcter social a los empresarios
agricolas, artesanos, pequenas empresas industriales y pesqueras y a las coope-
rativas (17 % de los recursos ajenos) se distribuirin entre las actividades citadas
segn proponga el Consejo Ejecutivo del Instituto Nacional de Crédito de las
Cajas de Ahorros, «previa consideracién de las caracteristicas econdmicas de la
provincia y de la actividad que sea predominante», Pero es evidente que esta
cuestion es distinta a la regulada en el art.? 6 del Decreto y que no merece ma-
yor comentario. Como tampoco guarda relacion directa con el citado precepto
el n.° 4 de la Orden, que permite asignar coeficientes especiales =n atencién a
«la situacion de cada una de las Cajas», o, el n.° 5 al disponer que los Bancos de
Crédito Agricola e Industrial podrdn destinar fondos a cada Caja teniendo en
cuenta, entre otros factores, «la estimacion de las necesidades de cada provin-
cia», lo que permite en todo caso la regionalizacién de los citados bancos, pero
no de los recursos de que disponen las Cajas.

Con posterioridad a la Orden de 20 de Agosto de 1964 toda una serie de
disposiciones han modificado los porcentajes de inversién obligatoria. Pero en
todas ellas se dictan normas generales y uniformes para el conjunto de estasen-
tidades financieras, sin introducir disparidad alguna en virtud del art.° 6 del
Decreto de 1964. Se pierde pues sistemdticamente una buena oportunidad de
poner en movimiento un factor de regionalizacion de las operaciones median-
te la liberalizacién de fondos o la elevacién de los porcentajes para préstamos
en las zonas de motor nivel econémico. Como es sabido, esta uniformidad ha
servido en la mayor parte de los casos para poner a las Cajas al servicio del sis-
tema financiero, alejindolas de su drea de actuacién y captacién de recursos.
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V. LA REGIONALIZACION DE LAS INVERSIONES EN LA REFORMA
DE 1977. 3COMO REALIZARIL A,

En el contexto de la reciente reforma de las Cajas llevada a cabo por el Mi-
nisterio de Economia aparece una norma de pretende la regionalizacion de es-
tas instituciones. Se trata del Real Decreto de 27 de agosto de 1977, n.° 2291,
cuyo art.” 1.° establece:

«Las Cajas de Ahorros destinardn a inversiones en la re-
gién o zona geogrifica en que desarrollen su actividad fi-
nanclera:

a) La mitad, al menos, de sus inversiones en valores mo-
biliarios, excluidas las obligatorias que hayan de ma-
terializarse necesariamente en cédulas para inversio-
nes.

b) Las tres cuartas partes, como minimo, de sus restan-
tes inversiones, excluidas las cuentas financieras y las

de tesoreria e incluidos el inmovilizado y las inver-
siones de obra social.

En principio se quiere poner freno al trasvase continuo de fondos de unas
regiones a otras, efectuando normalmente en beneficio de las mds desarrolla-
das, que se lleva a cabo a través de [a técnica tradicional de la suscripcion deva-
lores computables. Debe quedar claro que esta medida no abre el caminopara
la entrada de capital en las regiones de menor nivel econémico, lo cual posi-
blemente hubiera sido pedir demasiado y atentar contra la légica del sistema,
sino que cierra en parte la via de salida. Se favorece a la region en que secapta
el ahorro, pero sélo en la medida en que ese ahorro se produce, asignindole
una parte del mismo.

Es evidente que este precepto obliga a las Cajas a enfrentarse con nuevas
responsabilidades. Antes de referirnos al tema veamos qué titulos son aptos
para la regionalizacion, segin el art.® 2 del citado Real Decreto:

«A efectos de lo prevenido en el articulo anterior, podrin
computarse como inversiones regionales en valores los emi-
tidos por el Instituto Nacional de Industria, compafiias de
produccién de energia eléctrica, Corporaciones Locales,
Compaiia Telefénica Nacional de Espafia y por las demads
entidades publicas o privadas, cuando tales valores finan-
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cien obras o actividades en la regidn de que se trate, o de las
que ésta se beneficie directamente, y asi se reconozca de for-
ma expresa para cada caso en concreto por la Comision De-
legada de Asuntos Econdmicos, a propuesta de los Ministe-
rios con competencia sobre las inversiones a que la emisién
se refieras.

Seria laborioso redactar una norma de mayor ambigiiedad, como veremos
mds ddelante. Basta ahora sefialar que, acostumbradas a las listas de la Junta de
Inversiones, muchas Cajas sufrirdin una reduccidn de la relacién de valores a
los que pueden dirigir sus inversiones obligatorias como consecuencia inevita-
ble de la propia regionalizacién. En las dreas menos desarrolladas del pais no
abundan las empresas que financien obras o actividades en la regién, o que la
beneficien directamente, cuyos titulos merezcan suficiente confianza por parte
de las entidades obligadas a asumirlos. Si se mantiene el canal paralelo que en-
cauza los fondos hacia el INI, las eléctricas y la Telefénica y no se cuida de si-
tuar en la cabecera del orden de prelacion valores regionales, estd claro que la
norma no va a ser de mucha eficacia precisamente en las regiones imds necesi-
tadas de aportaciones de capital. Esto no sucedera en las zonas més desarrolla-
das, donde la busqueda de estos titulos no serd muy dificil. Puede ser por ello
que en un futuro préximo a muchas Cajas les resulte gravosa esta regionaliza-
ci6n y les obligue, si quieren realmente llevarla a cabo, a una inversién selecti-
va a la que en buena medida no estin acostumbradas, ni disponen en muchos
casos de los servicios suficientes para efectuarla, y que en consecuencia rehu-
yan las inversiones regionales sin que se produzcan alteraciones de bulto en el
destino tradicional de sus fondos. Sélo un grupo de empresas regionales soli-
das con verdadera presencia en el mercado financiero garantizaria la posibili-
dad de esa regionalizacién. La impulsidn de las mismas es sin duda el camino
mds apropiado para llegar a la ruptura del circulo vicioso.

Analicemos ahora la cuestién desde otro punto de vista. Podemos imagi-
nar el mejor de los supuestos: las Cajas estdn dispuestas a hacer efectiva la re-
gionalizacion y en el mercado existen titulos regionales atractivos. éLes serd
posible realmente asumir esos valores dentro del coeficiente de inversién obli-
gatoria en la proporcidén ordenada por el Real Decreto?.

A corto y medio plazo la respuesta es claramente negativa. La razdn es que
en la actualidad las Cajas tienen cubierto el coeficiente de colocaciones forzo-
sas, por tanto para pasar de una cartera de valores nacionales a una carteraen
que se combinen éstos y los regionales en la proporcién citada, no les quedaria
mids remedio que proceder a un cambio en la estructura de la misma, que con-
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sistiria eni deshacerse de los primeros valores para adquirir los segundos. No es
nccesario insistir en que de hecho esto no es posible, porque se produciria una
verdadera perturbacion del sistema financiero. En términos realistas no debe-
mos dar importancia a esa amenaza, porque esos titulos, simplemente, no en-
contrarian compradores. Con ello no hacemos sino reconocer que los circuitos
privilegiados de financiacién son muy dificiles de desmontar sin llevar a cabo
modificaciones mucho mas profundas que las contenidas en las disposiciones
de 1977. Puesto que esto es asi, sélo queda otra solucién: asimilarlos valores
regionales con cargo a los incrementos de pasivo. Pero también esevidente que
las empresas que hasta ahora se han beneficiado de las inversiones obligatorias
cuentan también con esos incrementos de pasivo, y que si se destinan integra-
mente a la adquisicién de titulos regionales quedaria bloqueada su financia-
cién privilegiada, cosa imposible de llevar a [a prictica al menosa corto plazo.
Por ello solo podrad destinarse, como mdximo, a esta finalidad la parte propor-
cional de los nuevos recursos que corresponda a las inversiones regionales. No
obstante no hay ninguna norma n1 instruccién que imponga a las Cajas este
modo de actuar.

No basta pues con la disposicion legal que las obliga a este tipo de coloca-
ciones obligatorias, v enumera los valores computables. Es necesario ademds
establecer el método para que se vayan asumiendo gradualmente esas inversio-
nes y prever la disponibilidad de fondos suficientes para ello.

En principio el proceso de regionalizacion se hubiera acelerado, aprove-
chando a favor del mismo, ademds de la afectacién parcial del incremento de
pasivo, lo dispuesto por la Orden de 23 de julio de ese afio sobre liberalizacion
de tipos de interés y coeficientes de inversion del sistema financiero. Esta dis-
posicidn ordena en su n.® 7 la reduccién del porcentaje de inversién de fondos
publicos y otros valores computables al ritmo de 0,25 puntos mensuales hasta
llegar al 25 %, que quedaria como cifra tope de recursos destinados a las inver-
siones obligatorias, lo que significa que, partiendo del 41% vigente en el mo-
mento de su publicacidn, estaba previsto alcanzar el nuevo coeficiente en abril

de 1983.

También esta vez se trata de una reduccion lineal uniforme para todas las
Cajas, cualquiera que sea la situacidn econdmica de la zona en que operen. Pe-
ro en todo caso libera mensualmente una importante cantidad de fondos, con
cargo a la cual, se puede afrontar poco a poco un programa de regionalizacién
de inversiones. A las Cajas por supuesto no les interesa pasar simplemente de
unas inversiones obligatorias a otras, sino liberar fondos para atender a otras
operaciones financieras. Pero creemos que la afectacion a las inversiones regio-
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nales de una parte de los mismos seria el mejor camino para hacer operativo el
precepto sobre la regionalizacion. En este sentido elabord una propuesta laSo-
ciedad para el Desarrollo Industrial de Andalucia, con el fin de encauzar aese
destino el 0,15% mensual de los recursos de las Cajas, considerando deducible
este porcentaje del coeficiente de inversién obligatoria hasta que se llegase al
limite del 25 %. Ello significaria que podrian destinarse a titulos regionales
unos 2.760 millones de pesetas en 1979 y 6.625 en 1980.

Es muy dificil sacar adelante esta propuesta o propuestas similares. La me-
jor prueba de los obstaculos reales con que se enfrenta cualquier programa de
liberalizacién de fondos y el consiguiente desmontaje de la financiacion privi-
legiada o la mutacion de sus beneficios, es la Orden de 27 de abril de 1979, por
la que el Ministro de Economia reduce a 0,10 puntos mensuales la disminu-
cién del coeficiente de inversiones obligatorias de las Cajas, modificando asi
de modo substancial el mandato de la Orden de 23 de julio de 1977. A partir
de mayo de 1979 los fondos liberados son pues de mucha menor importancia,
con lo que también se cierra la posibilidad de impulsar una politica regional
efectiva con la afectacién de parte de los mismos.

¢Como podri entonces modificarse la estructura de la cartera de valores
de las Cajas?. El Real Decreto de 27 de agosto de 1977 era consciente de este
problema y lo dej6 enuncado en su disposicién transitoria:

«Las normas de este Real Decreto se aplicarin de forma
gradual adaptando su ritmo, en todo caso, a las alteraciones
del coeficiente de inversién obligatoria en valores de las Ca-
jas de Ahorros».

Pero hasta ahora ninguna disposicion ni instruccion a estas entidades ha
dicho de qué modo concreto se llevara a cabo esa adaptacién del ritmo de re-
gionalizacién ni la relacién que existe entre las variaciones del coeficiente de
nversion y la adquisicion de titulos regionales. Por ello, en algin caso se ha
deducido de este precepto la conclusién de que, aunque la norma haya entra-
do formalmente en vigor conforme a la regla general del Codigo Civil, su apli-
cacion prictica ha quedado condicionada a que aparezcan las disposiciones re-
glamentarias o instrucciones reservadas que regulen la forma de exigencia gra-
dual de las inversiones regionales. La resistencia de algunas Cajas a la regiona-
lizacién, por razones ya expuestas y la propia laxitud de la vigilancia ejercida
sobre la composicion de su cartera, junto a los problemas planteados por la re-
lacién de titulos regionales a los que ahora aludiremos, ha hecho que en la rea-
lidad predomine la tendencia a esa interpretacién, lo cual hace atin mas dificil
la respuesta a la pregunta anterior.
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Si se quisiera verdaderamente dar cumplimiento al Real Decreto de 27 de
agosto de 1977, se podria pensar que su disposicion transitoria no frena en
ningun caso la aplicacién del mismo, sino que da un margen de libertad a cada
Caja para ir componiendo su cartera de valores regionales, introduciendo un
factor de flexibilidad, no de indeterminacion, que hace posible la aplicacionde
la norma, dados los obsticulos a que antes nos hemos referido. E incluso se
puede afiadir que si los que mantienen aquella opinidn desean una instruccién
concreta sobre el modo de actuar, disponen ya de la Circular n.° 32 del Banco
de Espafia, que analizamos en el siguiente apartado. Pero reconocemos que en
el fondo de las cosas lo que hay es una ambigiiedad normativa provocada por
ladimensién del problema real, al que no se ha sabido o no se ha querido dar
hasta ahora una solucién satisfactoria.

VI. RELACION DE TITULOS REGIONALES. ALGUNOS PROBLEMAS.

Antes hemos transcrito el n.° 2 del Real Decreto de 27 de Agosto de 1977
que da una relacion de los valores aptos para cubrir las inversiones regionales
obligatorias. Veamos ahora algunos de los problemas que plantea esa norma
antes de tratar de la posible inclusién en la misma de los titulos emitidos por
las SODL

En primer lugar extrafia el hecho de que entre los valores regionales apa-
rezcan los ofrecidos por el INI, eléctricas, Corporaciones Locales en general y
telefonica. La forma en que estd redactado el precepto nos impide saber demo-
do clerto si ese papel es automdticamente computable, si lo es s6lo cuandofi-
nancie obras o actividades en la regién de que se trate o cuando asi lo reconoz-
ca la Comision Delegada de Asuntos Econdmicos por considerar que beneficia
directamente a la zona

La idea matriz de ese Real Decreto nos invita a pensar que sélo serin
aptos como sirvan para financiar inversiones en la region o que la beneficien
directamente, puesto que de no ser asi estariamos computando como regiona-
les valores que no tienen ese cardcter y que ademds gozarian de doble protec-
cién, ya que son exactamente los mismos que aparecen como computables a
efectos de las inversiones obligatorias en general segin el art.° 2 del Real De-
creto de 29 de julio de 1977. Por la misma razén es 1ogico considerar que sélo
disfrutan de esa aptitud los titulos emitidos por las Corporaciones Locales del
territorio en que opera cada Caja (cualidad que entendemos también aplicable
en el futuro a los posibles titulos emitidos por las Comunidades Auténomas).
Si esto es asi, podrian haber quedado incluidas sin ningin problema en la ex-
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presién general «entidades publicas y privadas», y el hecho de que se las cite ex-
presamente se puede interpretar como una consecuencia de la tradicional pro-
teccidn de estos valores y, en todo caso, una manera de colocarlos a la cabeza
del orden de prelacién.

Este modo de entender la norma ocasiona un problema a las citadas enti-
dades: la necesidad de especificar el destino territorial del dinero recogido a
través de la colocacién de sus titulos, mediante la formulacion de un plan te-
rritorial de inversiones y la consiguiente afectacion de los recursos. Por ello la
disposicién final del Real Decreto comentado autoriza al Ministro de Eco-
nomia «para exigir cuando proceda que la emision de valores aptos para la ma-
terializacion de la inversion obligatoria de las Cajas de Ahorros se efecttie con
expresion de su destino regional concretor. Lo cual impone a las empresas pa-
blicas y privadas en general una laboriosa formulacién de sus planes de actua-
cién que afecten a dreas superiores a la provincia o a la zona de operaciones de
la Caja o Cajas a las que intenten colocar sus titulos. Y por otra parte exige alas
autoridades econdmicas y a las propias Cajas efectuar algtin tipo de vigilancia
de la afectacion territorial real de esos recursos, porque imaginamos que no
bastara con la simple declaracion por parte de la entidad interesada acerca del
destino regional de los recursos obtenidos.

Otra duda que plantea la letra del precepto analizado es la de si la califica-
cion por parte de la Comision Delegada de Asuntos Econémicos es necesaria
para el computo de los titulos que beneficien directamente la region aunque
no financien inversiones en el territorio de la misma, o si, en general, es nece-
saria para cualquier valor que pretenda entrar en el coeficiente de inversidn re-
gional. Nos inclinamos por la primera interpretacidn, considerando por ello
que el papel citado en segundo lugar es automdticamente computable (dejan-
do aparte el tema del control de la veracidad del destino territorial de los fon-
dos). La Comisiéon Delegada distruta pues, en relacién con este grupo de valo-
res, de las competencias que tuvo el Ministerio de Hacienda y tiene ahora el
Ministerio de Economia.

Esta forma de entender el Real Decreto sobre regionalizacion coincide en
lo substancial con la importante Circular n.° 32 del Banco de Espafia, que re-
coge la orden comunicada del Ministerio de Economia de 17 de Mayo de
1978, cuyo namero 2 dice lo siguiente:

«A efectos de lo dispuesto en el apartado a) del art.? 1.°
del Real Decreto 2291/1977 de 27 de agosto se establece:
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1) Las inversiones en valores mobiliarios que las Cajas
de Ahorros realicen en emisiones de entidades publicas o
privadas para cubrir el porcentaje senalado en el apartado a)
del art.® 1.° del Real Decreto 2291/1977 de 27 de Agosto,
podrin ser concertadas libremente sin necesidad de autori-
zacién cuando los valores financien directamente obras o
actividades en la region o zona geografica de actuacién de la

Caja.

A estos efectos, las emisiones de valores que se pretenden sean suscritas
por las Cajas de Ahorros para cubrir sus coeficientes regionales se efectuardn
con expresion de su destino regional concreto.

2) Las suscripciones por parte de las Cajas de Ahorros de emisiones efectua-
das por entidades publicas o privadas que no financen directamente obras o
actividades en su regién o zona geogrifica de actuacidn, necesitardn para su
computabilidad que las inversiones a que aquellas emisiones se destinen bene-
ficien directamente a la regidn o zona geogrifica. El reconocimiento de esta
clrcunstancia se realizara expresamente y para caso concreto por la Comision
Delegada de Asuntos Econdmicos a propuesta de los Ministerios con compe-
tencia sobre las inversiones a que la emisidén se refiera».

Obsérvese la referencia general a las emisiones de las entidades publicas o
privadas, sin nominacién expresa del INI, eléctricas o Telefonica, todos los
cuales quedan por tanto sometidos al requisito de la financiacién de obras o
actividades en la zona para disfrutar automdticamente de la computabilidad.
Se limita a estos titulos la exigencia de que especifiquen su destino territorial.
Por el contrario, la calificacién de la Comision Delegada se reserva para las en-
tidades cuyas inversiones beneficien a la regidn aunque no se realicen directa-
mente en su territorio, requisito que es muy dificil traducir a criterios objeti-
vos, y que deja por tanto un amplio margen de discrecionalidad a la citada Co-
mision, que no significa una conducta paternalista, sino una decision del po-
der central de no perder control del sistema financiero.

Cuestion diferente es la del orden de prelacion que debe seguirse para sus-
cribir los valores. El Real Decreto sobre regionalizacién no dice nada sobre es-
te asunto, pudiéndose interpretar que se concede a las Cajas una maxima flexi-
bilidad para elegir los titulos que irin componiendo su cartera regional, aun-
que ya hemos dicho anteriormente que la referencia a determinadas entidades
v su tradicional proteccion en lugar prioritario, parece indicar que seguiran dis-
frutando de este beneficio. Pero concluir de ese precepto que deba seguirse el
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orden en que aparecen citados los valores serfa una interpretacién excesiva-
mente simplista. El tema ha sido abordado en la Circular n.° 32 del Banco de
Espafia. Asi como en el caso anterior sus directrices nos parecen acertadas aun-
que algunos puntos que resolver, en éste hemos de manifestar la incertidum-
bre que nos causa su lectura.

La orden comunicada contenida en esa Circular tiene un preimbulo en el
que se justifica su dictado explicando que varias sociedades se han dirigido al
Ministerio solicitando para sus titulos la computabilidad a efectos de las inver-
siones regionales y que por tanto es conveniente regular el asunto en base a la
autorizacién contenida en el Real Decreto sobre regionalizacion. Y dice:

«Con el fin de encauzar de forma graduar las inversiones
regionales mientras se desarrolle el proceso de regionaliza-
cién de las Cajas de Ahorros, se considera necesario estable-
cer unas normas a las que habran de ajustarse estas institu-
ciones, tanto para las inversiones obligaciones computables
a que se refiere el Real Decreto 2227/1977 de 29 de julio co-
mo para las inversiones regionales».

Esas normas son las que antes hemos transcrito sobre qué valores se consi-
deran computables y la que ahora nos ocupa sobre prelacién de créditos, que
establece lo siguiente:

«Las inversiones obligatorias en los valores computables
en el coeficiente de inversidn de fondos publicos de las Ca-
jas de Ahorros al que se refiere el art.® 2.° del Real Decreto
2227/1977 de 29 de julio deberin realizarse, siempre que su
existencia en el mercado financiero lo permita, en el si-
gulente orden de prelacion:

a) Titulos de renta fija emitidos por las Corporaciones
Locales de las provincias en las que la Caja de Ahorros ope-
re, fondos publicos emitidos por el Estado y obligaciones
del Instituto Nacional de Industria.

b) Obligaciones emitidas por la Compafiia Telefénica
Nacional de Espafia.

¢) Titulos de renta fija emitidos por compafiias de pro-
ducci6n de energia eléctrica y titulos de renta fija emitidos
por Corporaciones Locales situadas fuera de la provincia en
la que tenga su domicilio la Caja de Ahorros».
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La lectura de estas instrucciones nos plantea algunos problemas. No se
comprende bien porqué se regula el orden de prelacidn de las inversiones obli-
gatorias a efectos de lo dispuesto en el Real Decreto de 29 de julio de 1977 en
una circular que pretende, segiin sus propios términos, encauzar las inversio-
nes regicnales y desarrollar el Real Decreto de 27 de agosto del mismo afio.
Podria darse la respuesta de que las inversiones regionales son un tipo de colo-
caciones obligatorias en general, en cuyo coeficiente quedan sumidas. Pero en
este caso la pregunta es obvia: {Porqué no se han incluido en ese orden de pre-
lacion los titulos regionales propiamente dichos, es decir los valores de empre-
sas publicas o privadas que inviertan en la zona o que la beneficien directa-
mente?. La visible ausencia de este papel invita a pensar que esa instruccion es-
tablece la prelacion de inversiones obligatorias no regionales, en contra de lo
que cabria esperar de la lectura de su preimbulo y de la autorizacién aducida
en el mismo. Pero también esta conclusion habria que matizarla, porque figu-
ran en la relacion los titulos emitidos por las Corporaciones Locales distin-
guiendo entre las situadas en la zona en que opera la Caja y las de fuera de ese
drea, y otorgando a las primeras nada menos que el primer puesto en la prela-
c10n, lo cual es acorde con la filosofia de la regionalizacién, dejando ahora a
un lado los posibles problemas de ese papel.

Todo ello es pues lo suficientemente ambiguo como para permitir la afir-
macion de que st se quiere llevar a efecto la regionalizacion es necesario proce-
der al desarrollo normativo de las disposiciones actuales para fijar de modo
mequivoco los valores computables, el orden de prelacion v el modo en que
las Cajas pueden ir gradualmente asumiendo los titulos.

VI COMPUTABILIDAD DE LOS TITULOS DE 1LAS SODI Y DE LASEM-
PRESAS PARTICIPADAS A EFECTOS DE LAS INVERSIONES REGION A-
LES.

Asi las cosas debemos preguntarnos si los titulos emitidos por las SODI
s0n 0 No aptos para cubrir el coeficiente de inversiones regionales obligatorias.
La pregunta en principio puede resultar ociosa, tratindose de sociedades de de-
sarrollo de dmbito regional.

Comencemos por analizar el computo de las acciones de una SODI sus-
critas por las Cajas. El Real Decreto de regionalizacian habla en general de «va-
lores» emitidos por las entidades pablicas y privadas, y dentro de esta expre-
si6n hemos de incluir los titulos de renta fija y las propias acciones que, porlo
tanto, también podrin gozar de la cualidad de computables.
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Si esto es asi estamos ante una importante novedad. Como ya hemos ex-
puesto la norma bdsica del régimen actual de las inversiones obligatorias de las
Cajas es el Decreto de 26 de marzo de 1964. Esta disposicién les obligaba a
destinar parte de sus recursos a adquirir «fondos publicos» o «valores publicos»
y «valores de renta fija» autorizados por el Ministerio de Hacienda. Estas ex-
presiones se han venido interpretando en el sentido de que las Cajas quedaban
obligadas a suscribir solo titulos de renta fija, publicos o privados. Ya hemos
apuntado que esto ha sido en realidad un cémodo mecanismo de financiacién
de determinadas entidades y un sistema de proteccién de las propias Cajas, que
registran una evolucidn inevitable hacia su configuracién como auténticosin-
termediarios financieros, pero que no tienen vocacién de bancos industriales.
Las Cajas no quieran asumir el riesgo de las aportaciones a titulo de capital. El
papel de renta variable estd sujeto a fuertes oscilaciones de valor y, como su
nombre indica, no garantiza un nivel de rentabilidad liquida, lo cual puede es-
trangular a cualquier institucidn que lo posea sin un planteamiento financiero
oportuno. En cambio la inversién en titulos de renta fija permite programar la
recuperacion del principal y asegurar el nivel y periodicidad de ingresos liqui-
dos. Cuando el dinero no cuesta caro, se responde de un pasivo y lainiciativa y
el riesgo se sustituyeron por el cumplimiento de disposiciones porparte de una
burocracia financiera, la eleccién no ofrece dudas: la inversion en titulos de
renta fija es una forma de seguridad sélo superado por las operaciones de dine-
ro caliente en el mercado interbancario. Este razonamiento es vilido incluso
en las mds duras épocas de inflaciéon cuando no se tiene un capital propio sino
un pasivo. Por otra parte, también en tiempos de menores dificultades, al pro-
pio sistema financiero ha convenido limitar el papel de las Cajas a esta posi-
c1én de suscriptores de titulos de renta fija, campo en el que era mds ficil con-
seguir su obediencia por las razones apuntadas.

El Real Decreto de 29 de julio de 1977 vuelve a repetir este planteamiento
al citar solo como computables las obligaciones del INI y otros titulos de renta
fija. Cosa que también hace la Circular n.® 32 del Banco de Espafa.

En cambio, repetimos, en el Real Decreto de regionalizacion se habla en
general de «valores mobiliarios», expresidn que recoge también la Circular n.°
32 del Banco de Espafia, sin que en ningn caso se limite el alcance de esa ex-
presion a los titulos de renta fija. Por esta razdn pensamos que las acciones
emitidas por una SODI son aptas para cubrir las inversiones regionales. Como
puede comprenderse, ésta no es una aptitud particular de las acciones de las
SODI, sino de cualquier valor de renta variable emitido por las entidades pu-
blicas o privadas que inviertan en la regién en que opere la Caja que los suscri-
be o la beneficien de modo directo. Pero hemos traido el problema a este apar-
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tado porque sabemos que algunas Cajas se lo han planteado precisamente en
relacidn con los titulos de las sociedades de desarrollo e incluso en algin caso
han decidido su incorporacién a la cartera de valores obligatorios.

Podria argumentarse no obstante que esta conclusién no es vilida, porque
los preceptos ¢ instrucciones citados no pueden ir contra el Decreto de 1964,
en el que se ha apoyado la limitacién tradicional de las colocaciones forzosas a
los titulos de renta fija. Pero habria que hacer algunas advertencias. En primer
lugar, toda la normativa de las Cajas se caracteriza por una problemaitica cade-
na de delegaciones y autorizaciones, que nos llevé antes a dudar de que esta
disposicién sea ajustada a derecho. Pero ain en el caso de que acabdramos ana-
lizando a la luz de ese Decreto las disposiciones de 1977, no parece que la ex-
presién «valores piiblicos» pueda cefiirse exclusivamente a los titulos de renta
fija. No olvidemos que nos estamos refiriendo a los emitidos por sociedades
estatales. En segundo lugar, tratindose de inversiones en las zonas en que ope-
ran Jas SODI, hay que tener en cuenta realidades elementales para dar sentido
a las normas. En estas dreas es dificil que aparezcan suficientes titulos de renta
fija como para que las Cajas puedan cubrir sus coeficientes de inversién regio-
nal, de ahi que la persistencia en el término «valores» por parte del Real Decre-
to de regionalizacién y de la orden comunicada del Ministerio de Economia
introduzca un factor de flexibilidad a favor de la operatividad de la regionali-
zacion. Por citar un ejemplo, recordemos que con motivo de una mesa redon-
da de la Federacién de Cajas de Andalucia se puso de manifiesto que «las nece-
sidades de inversién en valores de las Cajas andaluzas exceden en 1978 de
25.000 millones de ptas., y las empresas andaluzas no han emitido valores en
cuantia superior a los 10.000 millones» (Aborro, n.° 117). La interpretacién am-

“plia del término «valores» trabaja pues a favor de la regionalizacién.

Debemos advertir que no estamos animando a las Cajas a la adquisicién
de titulos de renta variable, porque comprendemos su prevencién contra los
mismos, sino que les brindamos argumentos a favor de la computabilidad co-
mo tales inversiones regionales de los que posean o de los que por diversas cir-
cunstancias puedan adquirir en el futuro. Y entre ellos, claro estd, incluimoslas
acciones emitidas por las SODI, en las que las Cajas participan como accionis-
tas.

Por lo que respecta a las obligaciones de las SODI, el tema tiene una res-
puesta inequivoca: son computables a efectos de las inversiones regionales
obligatorias. Nos parece que las disposiciones hasta ahora expuestas y el anali-
sis de las mismas nos exime de insistir en este punto.
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Las Cajas deben por tanto decidirse a computar como inversiones regio-
nales las acciones y obligaciones emitidas por las SODI, lo cual pueden hacer-
lo considerando estos titulos como automaticamente computables, sin necesi-
dad de la calificacién expresa por parte de la Comisién Delegada de Asuntos
Econdmicos y exigiendo sélo la simple especificacion del destino territorial de
los fondos.

Por tltimo debemos tratar de la aptitud de las acciones y obligaciones
emitidas por empresas en las que participe una SODI.

Como ha quedado dicho la principal misién de las SODI es promover el de-
sarrollo regional y para ello deben impulsar la creacién de nuevas sociedades o
participar en las existentes. Su presencia en estas empresas tiene dos caracteris-
ticas: en ninglin caso pueden aparecer como socios mayoritarios, pues su parti-
cipacién en el capital no puede ser inferior al 5% ni superior al 45 %, y su per-
manencia en las mismas no puede ir mas alld de un plazo de 10 afios. Estas li-
mitaciones, junto a otros aspectos de su normativa actual, darian lugar a una
meditacion critica sobre el verdadero papel de las SODI en el desarrollo regio-
nal, pero éste no es el lugar oportuno para ello. S6lo advertimos que en la ge-
neralidad de los casos las entidades participadas no serdn empresas nacionales
o sociedades estatales, conforme a lo que deciamos al comienzo de estas pagi-
nas, sino entidades de cardcter privado. Veamos no obstante la posibilidad de
que sus titulos sean computables como inversiones obligatorias de las Cajas.

El hecho de que se trate de una empresa en la que participa una SODI no
concede a sus titulos ningiin privilegio a la hora de su posible computabilidad.
En todo caso este dato podré inspirar confianza a las Cajas, lo que harfa que
aparezcan mejor colocados en el momento de la eleccién de valores, aunque
sélo sea porque la presencia de estas entidades en las SODI les permitird una
mejor y mas facil informacién sobre la empresa y el seguimiento de la misma.
Pero esto no quiere decir que tratemos del cdmputo de este papel como un
problema absolutamente independiente de la presencia de las SODI segn ve-
remos a continuacion.

En primer lugar, a la cuesti6n de si sus titulos son aptos para las inversio-
nes obligatorias en general, la respuesta es negativa, pues el Real Decreto de 29
de julio de 1977 da una relacién de entidades y empresas en las que las SODI
no pueden participar, salvo en el caso de las companias de produccién de
energia eléctrica que opetren a nivel regional (tal es el caso en Andalucia de la
Compaiiia Sevillana de Electricidad). Pero en este supuesto es evidente que los
titulos serfan computables con independencia de las personas o entidades que
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figurasen como accionistas. Es mds, ese papel podra ser computado bien entre
las inversiones obligatorias, o bien entre las regionales, si éste es el ambito de
actuacién de la entidad, siendo también un tema ajeno a las posibles aporta-
ciones de capital de una SODL

Pasemos ahora al segundo grupo de inversiones forzosas, es decir, las re-
gionales. Puesto que las SODI sélo pueden participar en empresas que operen
en sus respectivas regiones, los titulos de las entidades participadas disfrutan
de la computabilidad como inversiones regionales al margen de la apariciénde
la SODI, segin lo previsto en el Real Decreto sobre regionalizacién y confor-
me a la interpretacién del mismo que ofrece la Circular n.° 32 del Banco de Es-
pafa. La presencia de las mismas servird sélo para reforzar el cardcter regional
de esa empresa y la certidumbre de que financia obras y actividades endazona
de operaciones de la respectiva Caja, y, como antes dijimos, para apoyarla
confianza en sus valores, lo cual dependerd como es 16gico de la imagen de la
propia SODIL. Asi que podemos concluir que los valores mobiliarios emitidos
por una sociedad a la que una SODI aport¢ capital son computables como in-
versiones regionales no por su cardcter de empresas participadas, sino por su
cualidad de empresa de la region, que es requisito necesario para que la SODI
pueda figurar como accionista.

VIL. UN DIFICIL PROBLEMA.

La exposicién nos ha permitido constatar las dificultades con que tropieza
el programa de regionalizacion de las Cajas de Ahorros. La ambigiiedad de las
normas y las cuestiones suscitadas a la hora de su aplicacidn por falta de un
oportuno desarrollo reglamentario son consecuencias directas del problema
substancial que plantea la liberacion de los fondos de las Cajas y la modifica-
ci6n de la estructura de su cartera de valores. Puede decirse que hay una buena
distancia entre los objetivos proclamados con motivo de la reforma de 1977 y
los médios dispuestos para conseguirlos, pero comprendemos que este caso
son muchos los obsticulos que impiden que las intenciones formuladas se con-
viertan en instrumentos operativos.

La clarificaciéon y el desarrollo reglamentario de la normativa antes co-
mentada es sin duda una cuestidon urgente. Pero habrd que contar con la resi-
tencia de las entidades tradicionalmente beneficiarias que en pocos afios han
pasado de una fécil colocacién de titulos a bajo tipo de interés a un mercadoen
el que aparece demasiado papel y que se estd viendo obligado a elevar la remu-
neracion de los titulos de renta fija, mientras que otras instituciones y empre-
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sas mantienen la expectativa de disfrutar también de la financiacién privilegia-
da, al tiempo que crece la oposicidn a las colocaciones forzosas. En época de
dificultades econémicas, como es la actual, todo ello se traduce en una ambi-
gua actitud por parte de las autoridades econdmicas, conscientes tanto de la
oportunidad de la reforma como de la dificultad de llevarla a cabo. De ahi que
podamos afirmar que hoy dia el programa de regionalizacién de inversiones
estd practicamente bloqueado, de un lado por los propios intereses de la ma-
yoria de las Cajas que acuden a muy contadas emisiones regionales o sélo al
papel con posibilidad de doble cémputo, a la espera de las directrices necesa-
rias y de la aparicién de valores atractivos, sin ocultar a veces el temor de quela
exigencia de las disposiciones sobre el tema les conduzca a valores de evidente
riesgo y de que algunas entidades regionales comiencen el proceso deuna ca-
dena de endeudamiento a través de periddicas y crecientes emisiones detitu-
los. Por otro lado, las propias autoridades econémicas y en particular losservi-
cios de vigilancia de la cartera de inversiones obligatorias, actian a partirde in-
terpretaciones normativas que les permiten dejar las cosas como estdn, oen to-
do caso modificar paulatinamente su trayectoria, a la espera de tiempos mejo-
res para operar sobre el mercado financiero.

Las SODI tienen conocimiento de todos estos problemas y estin presio-
nahdo para un reconocimiento expreso de la computabilidad de sus titulos, en
el que las propias Cajas que son sus accionistas puedan apoyar su adquisicion
como tales inequivocamente calificados. De no ser asi las sociedades de desa-
rrollo corren el peligro de ver estancadas sus dotaciones de capital y la finan-
ciacién de sus operaciones. Tal vez sea la via mds directa para impulsar a estas
empresas piblicas y a los objetivos que tienen encomendados, sobre todo si sa-
ben inspirar la oportuna confianza a las instituciones financieras. Pero unas y
otras deben ser conscientes de que se enfrentan a un grave problema, que des-
borda sus preocupacionese intereses, cuyo centro de gravedad se encuentra en
el propio funcionamiento del sistema financiero.
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RESUMEN.

La aparicion, adn reciente, en Espana de las llamadas SODI, como instru-
mento de la Administracién para conseguir el desarrollo de las regiones o zo-
nas mds atrasadas del Estado Espafiol, si bien resulta positivo desde la perspec-
tiva instrumental, deja mucho que desear en su actuacién cotidiana.

J. Lasarte, conocedor de la problematica legal y financiera de estas socie-
dades de desarrollo, analiza en este trabajo las limitaciones de tipo financiero
con que se encuentran las mismas desde su aparicidén. La ambigiiedad legal con
que se ha regulado las inversiones regionales que deben de realizar las Cajas de
Ahorro, ayuda a que las SODI no puedan desarrollar la actividad para que fue-
ron creadas.

La insuficiencia de recursos financieros podia en opinidn del autor, que-
dar soslayada mediante el reconocimiento explicito de considerar los titulos
—acciones y obligaciones— de las SODI como computables dentro del coefi-
ciente obligatorio de las Cajas de Ahorro, siendo esta via la mas clara y directa
para conseguir los fines que les son propios a este instrumento de planificacién
regional.

RESUME:

L’apparition, encore récente, en Espagne des denomées SODI, comme un
instrument de ’Administration pour atteindre le dévéloppement des regions
ou zones les plus arriées de I’Etat espagnol, bien qu’il est positif dés le perspec-
tive instrumentale, il laisse beaucoup a désirer dans son comportement quoti-
dien.

J. Lasarte, connaisseur de la problématique légale et financiére de ces so-
ciétés de dévéloppement, analyse dans ce travail les limitations d’ordre finan-
cier dont elles se trouvent depuis son apparition. L’ambiquité legale dont on a
réglé les investissements régionaux que les Caisses d’Epargne doivent effec-
tuer, elle méne aux SODI 4 ne pas pouvoir dévélopper I'activité pour la quelle
elles étaient creés.
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L’insufisance des ressources financiéres pouvait, selon 'opinion de I’au-
teur, Btre evitée grice 4 la reconnaissance explicite de considérer les litres—ac-
tions et obligations— des SODI comme computables dans le coefficient obliga-
toire des Caisses d’Epargne, cette voie étant la plus claire et directe pourattein-
dre les buts progres i cet instrument de planification régionale.

SUMMARY:

The still recent beginning in Spain of the so called SODI, as an instru-
ment of the Administration to obtain the development of the most backward
regions or areas of the Spanish State, although it may appear as positive from
the pragmatic point of view, it falls very short in its daily practice.

J. Lasarte, very well versed in the legal and financial problems of these de-
veloping organizations, analyzes in this article their financial limitations from
their origin. The legal ambiguity that has regulated the regional investments
which the Savings Banks have to make does not help the SODI to develop the
activity for which it was created.

The insufficiency of financial means could be, in the opinién of this aut-
hor, avoided by means of explicitly recognizing the titles —shares and bonds—
of the SODI to be computed within the obligatory coefficient of the Savings
Banks, being this method the clearest and most direct to obtain the purposes
which are proper to this instrument of regional planification.



