SECTOR PUBLICO Y CAJAS DE AHORRO EN CASTILLA Y LEON
Julian IBANEZ CASADO

Entre el conjunto de intermediarios financieros que recogen el -
ahorro improductivo y 1o conectan con la inversifn, configurando el sistema
financiero, se encuentran las Cajas de Ahorro, cuya funcién con el transcur-
so del tiempo ha adqﬁirido una considerable importancia,la cual se percibe a
través de los numerosos ahorradores que atraidos por la confianza inspira<.-
da por estas entidades depositan en las mismas unos recursos cuyo destino -
final servird para atender las necesidades crediticias del sector plblico y
del sector privado; maxime en un pais donde la autofinanciacifén empresarial
suele ser la excepcidn y donde el sector piblico, también pieza fundamental
en un sistema social de mercado, no ha dudado en recurrir como fuente de fi-
nanciacién de su actividad a los medios que las Cajas de Ahorros han puesto

a su disposicién, bien de forma obligatoria © con caracter voluntario.

Este estudio se centra en las instituciones, que dentro de la re
gibn castellano-leonesa, se integran en la Confederacién Espafiola de Cajas
de Ahorro (C.E.C.A.) dejando al margen la Caja Postal de Ahorros y las Cajas
Rurales, puesto que la primera representa un escaso papel (por el momento) «
en el cémﬁuto total y las dltimas se apartan del objetivo que este trabajo

pretende cumplir.

Por consiguiente, en la actualidad son once las Cajas de Ahorro
cuya sede social se ubica en el territprio castellano-leonés, una vez que en
1984 la C.A. y Préstamos de Palencia fue absorvida por la Caja de Salamanca
Yy que en 1985 las dos Cajas abulenses, entonces existentes, se unieron para

dar origen a la C.A. y Monte de Piedad de Avila. Cada una de las nueve pro-
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vincias configurantes de esta Regién cuenta, por lo menos, con una entidad,
a excepci6n de Burgos y Valladolid que 1o hacen en dos. Por otro lado, con
viene traer a colacién el hecho de que seis Cajas (las de Le6n, Zamora, Avi
la, Palencia y esas dos de Valladolid) han asumido el compromiso de consti-
tuir una Gnica entidad y que todavia no se cuenta con una Federacitn cast;—
llano-leonesa de Cajas de Ahorro, ‘al estar encuadradas, las anteriormente men
cionadas once instituciones, en una divisi6én artificial que no se corresponde

con el vigente mapa autonémico espafiol, asi Federacitn Astur-Leonesa, Caste

llana (incluyendo Cantabria y la Rioja) y Oeste.

Al analizar las partidas del activo Y pasivo recogidas en los Ba
lances de Sitimcifn, a final decah gercicio econdmico, de‘ dichas Cajas de Ahorros
quedaﬁ delimitados los Titulos-Valores, cuya propiedad correspénde a las mis
mas y que tienen como emitentes, de una forma casi exclusiva, al sector plG--
blico a nivel nacional, adem&s de los Préstamos—Créditos, concedidos por ta-
les entidades financieras Y que presentan como destinatario a ese sector;
Asimismo, dentro del epigrafe "Acreedores" figuran las cantidades deposita——
das en las Cajas de Ahorros de Castiila y Leén; principalmente, por las ins-
tituciones determinantes de la Administracién Local (AyuhtamientOS y Diputa-

ciones de idéntica regién).

Dentro de su cifra de inversiones, la cartera de valores de las
Cajas de Ahorro de Castilla y Leén ha ido descendiendo en participacién, so-
bre todo durante 1977, pasando de significar el 54'1% en 1970 -superior g -
la media de la C.E.C.A.- a representar el 39'2% y el 34'5% a finales de ———
1986 y 1937, respectivamente, casi en linea con las. demds Cajas de Ahorro en

su conjunto. lLas causas de las fluctuaciones a lo largo del tiempo y en de-
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- finitiva de dicha disminucién se encuentran en las variaciones introducidas
en el coeficiente obligatorio de fondos piblicos (debiera haberse llamado de
valores computables, dada su cobertura real, pues lo que empezé siendo éxclg
sivamente adquisicidén de tales fondos estatales se convirti6 en compra de ti
tulos—valares de empresas plblicas y algunas privadas), cuyo decrecimiento -
ha hecho aumentar otras formas de inversién mis rentables.

Sin embargo, dentro de dicha Cartera de Valores los Fondos Pibli
cos han tenido una tendencia justamente contraria a la anterior, pueé si nos
fijamos en 1981 (primer afio en que los Balances de las Cajas de Ahorros, a -
tenor de lo dispuesto en la 0.M. 13-4-1981, presentan el desglose de la Car-
tera de Valores atendiendo a tres epigrafes: Fondos Piblicos, Bonos-Obliga--
ciones privadas u gzng_Valores de renta’fija y Acciones-participaciones) se
partia del 32'1% para llegar a finales de 1987 al 54'5%. .

La combinacién de lo sefialado hasta ahora en los dos parrafos --
precedentes sirve para contemplar el aspecto de la exportacidén regional del
ahorro, puesto que debido a la obligacifén del cumplimiento del coeficiente de
fondos plblicos no se regionalizaron ias inversiones atendiendo al propio en-
torno donde las cajas castellano-leonesas recogieron los recursos, con 10 —-
cual sufrieron un trasvase hacia otras regiones. En 1977 se levanta el primer
hito, de una forma timida, en el proceso de regionalizacién de estas entida-—-
des y después de una serie de disposiciones que procuran dirigirle por tal -
senda llegamos a la actualidad, donde todavia sigue pesando en la composicién
de la cartera de tftulos de las Cajas la rémora anterior y, por otra parte, -
contingala exigencia de adquisici6én de Deuda Pdblica.

Asi es, la antedicha trasferencia de fondos de esta regién ha si-
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do llevado a cabo mediante tres accesos, dos de los cuales estdn vinculados
al sector piblico. En primer término se han comprade y se adquieren valores
y efectos pldblicos emitidos por la Administracién Central, bajo la forma ju-
ridica mercantil de deuda puablica, Y por las Entidades Oficiales de Crédito,
a través de las denominadas Cédulas para inversiones. En segundo lugar, —-
compra de titulos del Instituto Nacional de Industria (INI), directamente o

suscribiendo obligaciones emitidas por empresas dependientes del mismo.

Tanto en una como en la otra v{a el retorno monetario ha sido ——
muy modesto, podia decirse que casi practicamente inexistente, ya que las in
versiones y transferencias piblicas-estatales en Castilla N Leén resultan ~-
ser muy deficientes y las empresas del Instituto operantes en la fegién cuen
tan con un volumen de activo fijo material y con una absorcién de mano de -—

obra escasos dentro del concierto nacional.

Por Gltimo, es interesante destacar, aunque sea fuera del contex
to de este estudio pero en linea con la ‘exportacibn de recursos dinerarios,
la adquisicién de valores de renta fija de empresas privadas "calificadas",
que eran imputables en el repetido coeficiente de fondos pdblicos hasta que
el Real Decreto 216/1985 invalidé la computabilidad de los titulos emitidos

por las Compafiias Eléctricas y la Compafifa Telefénica Nacional de Espafia.

Al objeto de armonizar la politica financiera del Estado con las
facultades reconocidas a las Comunidades Auténomas en sus Estatutos de Auto-
nomia, el Real Decreto 2689/1980 de 30 de Diciembre, estableci6 un orden de
priéridad, para la computabilidad de los valores en aquel coeficiente, dando
prefererencia a los titulos emitidos o calificados por las Comunidades Aut6-

nomas con el limite del 30% de las nuevas adquisiciones. Asimismo, otra dis

88



posicién del mismo rango juridico que la anterior de 22 de mayo de 1981 esta
blece en el 10% el porcentaje maximo de titulos emitidos o calificados por -
dichas Instituciones en el coeficiente de fondos plblicos, excluidas las cé-

dulas para inversiones.

Es en 1985 cuando se redefinen los coeficientes de inversién ——-—
obligatoria distinguiéndose el de inversiones especiales y en deuda del Esta
do y del Tesoro, como contraposicién al de fondos piblicos (o valores compu-
tables) y préstamos de regulacién especial. Por lo que hace referencia al 10%
invertido en Pagarés del Tesoro poco hay que comentar, simplemente signifi--
car que este coeficiente tiene un componente de politica monetaria y otro, -
fundamentalmente, de financiacién del déficit publico, esberando que si el -
comportamiento de este desajuste econémico sigue siendo combatido acertada——

mente por el Poder Ejecutivo se produzca: una supresioén de tal porcentaje.

Por contra, los titulos emitidos o titulos y créditos califica-
dos por las Comunidades Aut6nomas como computables sin excéder del 20% de los
activos de cobertura, calculade sobre. los-recursos captados en la Comunidad
Auténoma correspondiente -juntamente con cédulas para inversiones, créditos
Plan Cuatrienal de Viviendas, para exportacibén, etc...- entraron a formar -
parte de dicho componente de inversiones especiales, cuyo indice de cxigen-—-

cia se encontraba a finales de marzo de 1987 en un 27'42%.

Sin llegar a la anunciada pretensién de suprimir "‘recursos cauti
vos', pero procurando ir por la senda que conduzca a. ese proyecto,desde la
Gltima fecha anteriormente sefialada solamente el importe de los activos en -
cartera materializados en Pagarés del Tesore o Deudas del Estado, Tesoro y
Titulos emitidos o calificados por las Comunidades Auténomas, dentro del li-

mite establecido en 1985, no serd inferior al 11% de los recursos computa-—-
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bles, del que un 10% corresponde para 10s primeros; se traduce como dnico man

dato ahora existente,

Centréndonos, si cabe aln mads, en la cuestién de tftulos valores
obligatorios y fondos plblicos regionales,hay que enfatizar en el hecho de -
que desde el comienzo de la actual década de los ochenta un paso en pro de -
la regionalizacibén de las inversiones de las Cajas Jle Ahorro de Castilla y -
LeSn fue dado a través de la emisién de deuda pliblica por los Ayuntamientos
de la propia regifén. En este sentido hay que citar, refiriéndonos, por ejem-
plo a los dos primeros afios, que en 1980 el de Valladolid lo hizo por un im-
porte de 600 millones de pesetas y, en 1981, ademis de la mencionada Corpora
cibén local (por 800 millones), se le sumaron las de Burgos (1,500), Palencia
(350) y Salamanca (600), cuyas cantidades fueron suscritas casi integramente

por las Cajas operantes en esas mismas provincias.

Descendiendo ‘al anilisis de cada Caja de Ahorros, individualmen-
te considerada, tres de ellas (C.A. de Salamanca, C.A. Le6n y C.A. Circulo -
de Burgos por este orden) absorven la mitad de la cartera de fondos piblicos
del conjunto de las once entidades regionales. Mientras que también son tres
las Cajas que en términos relativos, esto es la relacién entre Fondos Pdbli-
cos y total Cartera de Valores, superaron a fines de 1987‘e1 60%(C.A. Sego—-—

via, C.A. Palencia y nuevamente, C.A. Circulo de Burgos).

Concluyendo, entre los fondos plblicos (a nivel estatal e inci——
dentaimente regional y local) que obligatoriamente han tenido que suscribir
las Cajas de Ahorro y que todavia no han sido amortizados y los que volunta-
riamente han ido adquiriendo, especialmernte en los Gltimos afios, hacen que -

el saldo presentado por esta cuenta responda a la importancia cuantitativa -
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puesta de ménifiesto al principio de este apartado. Efectivamente, siempre
que tales titulos tengan la condicién de un activo financiero més, que acude
a un mercado monetario donde va a establecerse sobre las mismas un precio -
competitivo y gozan de una seguridad complementada por un mercado secunda—-
rio que las garantice una adecuada liquidez, seran demandades por las Cajas
de Ahofros, como cualesquiera otras entidades financieras; 1o que habra que

procurar es su identificacién con los titulos valores piblicos de la regién

que a su vez sirvan para financiar proyectos de inversifn que dispongan de

rentabilidad futura.

La otra forma de inversifn, propiamente dicha, de las Cajas de
Ahorros la constituyen los préstamos y créditos cuya evolucién ha sido, por
contraposicién a la anterior, continuamente ascendente, especialmente desde
el afio cuasi-liberalizador de 1977 en el que la cartera de valores se trans
forma en cartera de préstamos, hasta llegar a representar, diez afios des———
pués, dos terceras partes del total de las inversiones, concretamente, 65'5%

para Castilla y Leén (a nivel nacional 68'9%).

El Sector Piblico también ha sido beneficiado de esa politica -
de mayores créditos como lo corroboran 1los datos siguientes: Si en 1981 -
ascendian a 4.294 millones de pesetas a lo que es igual un 2'6% sobre el to
tal de préstamos-créditos otorgados por las Cajas de Ahorros castellano-leg
nesas y después de tres ejercicios econémicos en que dicho indice se mueve
en torno al 4'5%, se llega a 1985 produciéndose un considerable salto (6'2%),
para acabar en los dos dltimos afios con un ratio estabilizado en un 7'4%, -
al cual contribuyen, principalmente, la C.A. Circulo de Burgos (16'2%) y la

C.A. Provincial de Valladolid (11'1%).
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Ahora bien, de las cifras expuestas se deduce que aunque la evo
lucién manifestada entre las dos variables, créditos al sector pablico con
respecto al total de inversiones crediticias (neto, es decir descontando --
los Fondos de provisién de insolvencias), es dignaz de tenerse en cuenta, lo
cierto es que a través de ella, asi contemplada, no se esti dando una ima--
gen real de la escasa significacién que el Sector Piblico tiene en esta ver
tiente inversora de las Cajas de Ahorros. Esto es, debemos fijarnos en tég
minos absolutos para apreciar que a (iltimos de 1987 los créditos concedidos
a tal Sector solamente eran de, aproximadamente, 27 mil millones de pesetas,
¥y ... para las Cajas de Ahorros Popular de Valladolid, de Soria, de Zamora y

de Palencia. las cifras son meramente testimoniales.

No tiene que extrafiar el hecho mds arriba sefialado, puesto que
las Cajas de Ahorro "deben -—de atender al endeudamiento del modesto ahorra-
dor (al objeto de que pueda acceder a la propiedaide vivienda, fundamental-
mente, por medio de un crédito con garantia real) y del pequefioc y mediano -
empresario (en cualquiera de 10s tres sectores de la actividad econdmica, -
agricultura, industria y comercio), pensando que esos demandagtes antes han
sido los priﬁcipales oferentes de recursos monetarios y que les serd dificil
acudir a otros grupos de intermediarios financieros. Ademis, el Sector Ple-
blico no tiene , normalmente, como formé juridica-mercantil de endeudamien~

to la modalidad de préstamos y créditos.

Por. tanto, es el momento de considerar las inversiones en su con
junto, sin efectuar la distincién llevada a cabo a través de sus dos compo-
nentes, y constatar el tratamiento otorgado al Sector Pdblico, por parte de

las Cajas de Ahorro de la regién castellano-leonesa y de las Cajas en su ——
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globalidad, en la satisfacci6én de sus necesidades financieras; 1o que a la pos
tre nos conducird a la exposicién del fenbmeno conocido bajo el nombre de ——
"'crowding~out" o efecto expulsién.

No se aprecian grandeg diferencias entre el discurrir de ambos in-
dices, corriendo totalmente parejos hasta la conclusién de 1984. En 1985, por
las razones apuntadas cuando se traté el tema de la Cartera de Valores, se ori
gina la explosidén de las inversiones destinadas a los sujetos plblicos siendo
més acusado ese impacto a nivel regional para dicho afio, mientras que en el si
guiente se produce la recuperacién a nivel nacional; llegéndose a finales de -
1987, fecha en la cual el Sector Pdblico participa en las inversiones de las -
Cajas de Ahorro, tanto de Castilla y Le6n como de la C.E.C.A., en una cuarta -

parte, aproximadamente, de las mismas,

En este sentido, el efecto "crowding-out" designa cualquier fen6--
meno de sustitucibn de la actividad econémica privada por la actividad finan--
ciera pfiblica. Generalmente se refiere al caso en el que el modo de financia--
cién de los gastos plblicos detrae al sector privado de los medios para finan-

ciar sus propios gastos.

La Gltima parte de esta Comunicacién va a girar en torno a los fon
dos que diferentes Organismos y Corporaciones de Derecho Piblico han dépositg
do en las Cajas de Ahorro de Castilla y Leén, originando el saldo de Acreedo--
res/ Sector Pliblico, en terminologia contable del Pasivo de éstas entidades fi
nancieras. Ahora bien, no nos limitaremos a sefialar el cémportamiento de di--
cha partida, sino que trataremos otros dos temas relacionados con los mismos -
(dep6sitos): intensidad de las inversiones y vinculacién entre una determinada

clase de renta -Rentas del Sector Plblico- ¥ un tipo de ahorro -precisamen-
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te dentro de la clasificacidén estructural de los depbsitos los correspondientes

a aquellas Instituciones piblicass

Si se tuviera que representar gréaficamente la evolucién de los depo
sitos del Sector Piblico sobre el total de la cifra que se obtiene como adicién
d; los mismos a los provenientes del Sector Privado y, en algunos casos, al Sec
tor no residente, la tarea seria fécil de disefiar; yaque la curva resultante -
presentarga un sentido ascendente en los primeros afios abarcados por este estu-
dio, hasta alcanzar en 1984 un punto de inflexién correspondiente a una cota --
del 3'73% y, posteriormente, la trayectoria cambiaria de signo (salvo. en 1986)

con una disminucién en los otros tres ejercicios restantes de 34 centésimas, ~--

por debajo de aquel limite maximo.

La traducci6én verbal tampoco presenta problemas, haybque hablar méas
que de decaimiento en la oferta de fondos del Sector Piblico, que no ha existi~
do realmente, de una fuerte absorcién de cuota de mercado por parte de las Cajas
de Ahorro hacia el Sector Privado, en la comparacién con los dep6sitos recibi—-—
dos por la Banca Privada. Si en 1980 el 36% de los depbsitos totales del sis-
tema crediticio castellano-leonés correspondian a las primeras, en 1986 la pro-
porcidn es de casi el 44% a favor de las mismas y precisamente,desde aquél afio
en que se conseguia el limite méximo,la capacidad de introduccién de las Cajas

de Ahorros en el mercado financiero se ha visto altamente favorecida.

Por otra parte, al principio de esta exposicidén se indicé la vincula
cidén entre las magnitudes de ahorro e inversién en el sentido de ser una instru-
mento para el objetivo de la otra; pues bien, si se define la intensidad de las
inversiones como la relacién entre el total en esa variable y el total de los re
cursos ajenos depositados, en las Cajas de Ahorro, los cocientes resultantes son

superiores para las Cajas Confederadas en su conjunto, que para las Cajas de —-—-
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Ahorro de Castilla y Leén, por término medio, durante el periodo de los siete -

aflos considerados, en tres puntos (74'2% frente a 71'1%).

S5i el campo de comparacién estd referido exclusivamente al Sector -
Piblico, ¢la intensidad de las inversiones muestra un comportamiento similar?
Contundentemente no, las Cajas de Ahorros castellano-leonesas son muy dadivosas
con este Secter "le han entregado cuatro veces lo que han recibido del mismo",
en cambio para el colectivo nacional solamente el multiplicador es de 2'3 duran
te los cinco primeros aflos Yy en los dos siguientes es cuando empiezan a aproxi-
marse a aquel nimero. Es una amalgama de razones las que puedenldarse para com
prender esa diferencia, voy a tratar de reconducirlas a dos: Por una parte, la
propia mentalidad inversora de los habitantes de esta regién les hace remisos a
acometer nuevos proyectos o a ampliar los ya existentes, generalmente se ha pro
ducido una falta de espiritu empresarial y las economias domésticas se preocu--
pan mas de ahorrar que de solicitar créditos y, por otro lado, normalmente las
Cajas de Castilla y Leén adoptan una postura de no absorcién de excesivos ries-
gos canalizando los recursos hacia férmulas que dispongan de cierta seguridad,
ademds de que las sumas all{ depositadas por el Sector Piblico son escasas, se-
gin ha sido comprobado, con lo cual a igualdad de numeradores (inversidn estatal

-regional) el resultado del concepto comentado abre un "gap" importante.

Ya por Gltimo, tratando de buscar unas asociaciones entre las dife-
rentes clases de renta {trabajo, capital, mixtas y del Sector Piiblico) y los —-
distintos tipos de ahorros atendiendo a su divisién estructural (de ahorro, a —
plazo, ...) se considerd la posibilidad de enfrentar las mencionadas rentas del

Sector Plblico y los depdsitos que los diferentes Organismos y Corporaciones --

mantienen en las Cajas de Ahorros.
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En buena parte ha quedado cumplida tal suposicidn, ya que la deter-
minacidén del coeficiente de regresién entre ambas variables queda explicada —-—-
("bondad del modelo") en un 86% para el conjunto de cajas y en un 89% para las
Cajas de Ahorros de Castilla y Ledn. Y por lo que respecta al calculo de la ——

elasticidad, ésta es fiable en un 91%y 95%, respectivamente.

Por consiguiente, el coeficiente de regresién (parametro b de la --
funcién lineal y=a+bx) cuyo valor expresa, en términos absolutos, la variacién
de ese tipo de depdsitos cuando aquélla clase de renta aumenta una unidad es de
0'68 en el primer caso -nacional- y de 0'61 en el segundo; mientras que el paré
metro de la funcién potencial, (genéricamente representada por Axb), que expre
sa la elasticidad de la variable dependiente (ahorro) con respecto a la indepen
diente (renta), es decir, mide en términos relativos el porcentaje de variacién

de aquella variable cuando ésta aumenta el 1 por 100, es de 1'15 y de 1'43, res

pectivamente.

Asimismo, puede calcularse el coeficiente de correlacibén, como indi-
cador del grado de variacién conjunta que tienen ambas variables, teniendo pre-
sente que cuando éste coeficiente es igual a la unidad la correlacién lineal es
perfecta y directa ( la nube de puntos estid toda sobre una recta creciente ).-—
Pues bien, los valores adoptados son 0,9258 para las Cajas de Ahorros espafiolas
y de 0,9443 para las castellano ; leonesas. Ademds, en el correspondiente cua--—
dro del Anexo figuran una serie de estadisticos refeidos al presente modelo que

arrojardn mas informacién acerca de la asociacién entre depbésitos - rentas del-

Sector Piiblico.
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