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| INTRODUCCION

La CEE ha supuesto que las cajas de ahorros de los Estados miembros se
vean progresivamente afectadas por la liberalizacién en la circulacién de perso-
nas, ‘mercancias y capitales, como asimismo por las diversas politicas comunes
transferidas por los Estados y asumidas por los 6rganos comunitarios o por las
simplemente coordinadas por éstos, que en todo caso han transformado el medio
en que actian {as cajas de ahorros.

A los efectos de verificar el alcance que ha tenido este proceso de coopera-
cién sobre las cajas de ahorros europeas serdn analizados los principales secto-
res del ordenamiento comunitario, que revisten interés para las cajas. Asf, tras

(*) Pars la elaboracién de este trabajo se conté con la ayuda inestimable del Fondo para la
Investigaclén Econémica:y Soclal de las calas de ahorros, de Madrid, y con documentacién proce-
dente de la Agrupacién de csjas de ehorros de |la CEE, de Bruselas, facilitada por los sefiores Focan
y Pfisterer.

{*) Catedrético de derecho internaclonal privedo, Unlversided de Valladolld.
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abordarse la situacidon que han presentado las cajas y los efectos de la colabora-
cién entre las mismas a través de una Agrupacion propia, seran tratados suce-
sivamente 1a liberalizacién en el establecimiento y en los servicios bancarios y
crediticios, fa liberalizacién en la crculacién de capitales y el ‘Derecho comuni-
tario derivado en sociedades con el fin de extraer las consecuencias que tales
desarrollos han ten'do o pueden tener para las cajas de ahorros de los Estados
miembros.

Il. LAS CAJAS Y EL PROCESO DE INTEGRACION ENTRE LOS ESTADOS
EURCPEOS DE ECONCMIA DE MERCADO

En el momento de la conclusion del TCEE las cajas de ahorros europeas pre-
sentaban ostensibles diferencias tanto por su ambito de accidon o zona de influen-
cia —que en general es tan solo local o regional a excepcién de flas cajas de
Rélgica y de Luxemburgo que tienen dimensién estatal—, como por su propia
configuracién y dependencia putiica o privada. También habia grandes diferencias
en cuanto a la organizacién de las cajas y de sus organismos centrales, como
asimismo en los regimenes de funcionamiento, que en cierta medida han sub-
sistido hasta la actualidad (1).

(1) Respecto a las perticularidades nacionales de las cajas de shorros de los Estados mlembros
cabe sehalar las sigulentes en funci6bn del correspondiente marco estatal:

A) En Bélgica el sector de las cajas comprende: a) Las cajas privadas {«Privé Spaarkessens)
que de acuerdo con el D. Real de 23 de junio de 1967 son las que <medlante pagos de intereses
recogen habltualmente fondos reembolsables haclendo uso en su denominacién soclal de los
términos de caja de ahorross, y que estin integradas en la Sociedad cooperativa central de las
cajas rurales del <Boerenbonds» belga o «Caja centrals; b):-La «<Caja general de shorro y de retiro»
(«Caisse générale d'Epargne et de Retraites, «CGER»), que estd autorizade a emitir obligaciones
y a concluir operaciones de capitalizacién como las cajas privadas y que se ha convertido en
banco publico con garantia del Estado; c) las cajas de ahorros municlpales.

B) En Dinamarca las cajas de ahorros («Sparekassers) deben utllizar en su' razén soclal tal
denominacién pero no se diferenclan en su gestién mercantl] de la correspondiente a los bancos.

C) En la Repiblica Federal de Alemania el sector de cajas comprende: a) Las cajas de ahorros
locales y sus centrales regionales de giro o bancos de «Lands(«Girozentralen» o «Landesbankens),
asl como su establecimiento central, el <Deutsche Gironzentrales, que son Instituciones de;crédito
de derecho publico con una activided muy proxima a la de los bancos unlversales. Las cajas
locales estdn federadas en doce unlones regionales administradas por las menclonadas centrales
de giro correspondlentes a los distintos «Liénderns; mientras las locales recogen ahorro y conceden
crédito a tal nivel, las centrales de gliro ejercen ya una Importante actividad bancarfa; b) Las
cajas de ahorro a la construccién (<Bauparkassens), explotadas en las formas jurldicas de socle-
dad de capitales o de establecimiento de derecho piblico o inclusive como departamento no
auténomo de las centrales de giro, aceptan depésitos de ahorro para la construccién de vlviendas.

D) En Grecla la caja de ahorros griega es un establecimiento de crédito piblico auténomo con
una red globa! superior a la de los bancos. ’ :

E} En Francla el sector de caJas comprende: a) Las cajas de shorros ordinarias («Caisses
d'épargnes}, establecimientos privados de utllidad publica con la funclén esencial de recoger el
ahorro femiliar: una parte importante de los fondos recogldos son entregados a la caja de depé-
sitos y conslgnaciones que los utiliza para finallzar esencialmente a las entidades -locales 'y pug-
blicas: b) La caja de dep6sitos y consignaciones (-Caisse des dépdts et consignationss), estable-
cimlento sodministrativo publico con autonomfa de gestion.
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En lo que respecta a la organizacién, y de un modo un tanto apretado, se
puede advertir que mientras en Francia los fondos recogidos por {a red de las
cajas de ahorros son administrados por un organismo central —la «<Caisse des
dépdts et consignationss—, en Luxemburgo se facil'ta tal tarea al existir una
caja de ahorros central, da «Caisse d'Epargne de |iEtats. En los Paises Bajos el
existente organismo central tiene una reducida funcién inversora de los fondos
liquidos de las cajas, ya que éstas invierten directamente tanto a medio como a
largo plazo. En los casos de la Republica Federal de Alemania 'y de Iitalia se ha
evidenciado la existencia de una division del trabajo equilibrada entre las cajas
de ahorros locales y los organismos centrales en la medida en que las primeras
s6lo estédn obligadas a transferir a los segundos una reducida parte de sus
fondos, pudiendo servirse de tales organismos en tanto que intermediarios
cuando no encuentren posibilidades adecuadas de inversién en su campo de ac-
tividad regiona!l; asi, una de las primeras funciones de los organismos centrales
consiste en asegurar una compensacion regional entre la recogida de ahorro y
las posibilidades de inversi6n y Ja consecuencia es que en ambos Estados los
organismos centrales tienden a adquirir una creciente importancia en créditos
e Inversiones a medio y flargo plazo. En 'Bélgica se encuentra, por una parte,
como organismo central publico la «Caisse Générale d'Epargne et de Retraite»,
que utiliza principalmente las oficinas postales y por otra parte cajas de ahorros

F) En Irlanda las cajas de ahorros («Trustee Savings Bankss) tlenen un relieve medio en el
mercado financiero.

G) En ltalia las cajas de ahorros y montes de pledad {«Casse dl risparmio e monti di credito
su pegnos) son establecimlentos publicos de crédito, sometidos a un régimen juridico especial y
cuya actividad estd orlentada basicamente al desarrolio de las economias regionales y al sosteni-
miento de las colectividades loca'es.

H) En Luxemburgo la caja de ahorros del Estado («Calsse d'Epargne de I'Etats) es un esta-
tlecimlento bancarlo publico auténomo que goza de personalidad juridice y de la garantia del
Estado para los depésitos, estando colocado bajo la vigllancia gubernamental. Ejerce el papel de
caja de compensacién con una posiclén clave en el mercado monetario Interno, con funciones de
banco central encargado de las emisiones monetarias en francos luxemburgueses. Su actividad
est4 caracterlzada por la relevante posicién de sus operaciones a largo plazo y en el euromercado.

1) En los Paises Bajos las cajas de shorros («Spsarbankens) son establecimlentos de crédito
con personalidad jurfdica gque fomentan el ahorro y sélo pretenden distribuir dividendos a fines
soclales. Los bancos de organlzacién cooperativa no forman parte del sector de ca)as.

_J) En el Reino Unido las cajas de ahorros («Trustee Savings B8ankss) han extendido reciente-
mente su actlvidad de tipo bancerio y en contrapartida ha sldo retirada la gerantia del Estado
cuando sus fondos de reserva han alcanzado un nivel suficlente; la proteccién de la garantia del
Estado habla sido concedida para compensar la centralizacién de los fondos para fines publicos.
Se distinguen de las socledades para el crédito a la vivienda («Building Societiess).

. Al respecto, a escala Individualizada estatal, NE.D. «Les calsses d’'épargnes, 12 abril 1968,
nam. 3480; N.E.D. «La Calsse des dépdts et consignationss, 20 junio 1973, nims. 3996-3998 y 24
junlo 1980, nums. 4577-4578; «Les banques dans la Communauté élargies, PE, 7 marzo 1973, nume-
ro 1312, pp. 6-10; «Le modele bancaire allemands, PE, 10 octubre 173, nim. 1341, pp. 19-23; MEIER, U.:
«la structure du systdéme bancaire au Grand-Duché de Luxembourgs, Banque, 1976, pp. 955-968;;
«Réforme du statut des banques et des caisses d'épargne privéess, Rev. Banque, 1975, pp. 441-449
y PE: «le systtéme bancaire frangalse, 7 enero 1976, num .1454, pp. 8-14. A escala general, VAN
PUYVELDE, Th.: La C & E Europé et les Caisses d'Epargnes, Parfs, 1954,
esp.. pp.-17-25 y Caja de Ahorros de Cataluna Estructura juridica y organizativa de las cajas de
ahorros epropeas, Barcelona, 1978.
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privadas que tienen el derecho de aceptar dep6sitos de ahorros ct.i sumisién a
una legislacién especial.

Desde el angulo de los regimenes de funcionaimento, las diferencias entre
cajas aparecen principalmenet en fos planos de ia recogida del ahorro, de las
inversiones en el extranjero y de los servicios financieros ofrecidos a la cliente-
la. Sobre el primer punto se fijaba un informe de expertos por encargo de la
Comisi6n en 1966 (2), en que las reglamentaciones sobre |a aceptacién de los depé6-
sitos de ahorros y los tipos de remuneracién suponian, en algunos £stados miem-
bros, privilegios para las cajas en comparacién con otras instituciones de crédito,
mencionandose también las ventajas fiscales admitidas sobre los intereses de
los dep6sitos de ahorros asi como las disposiciones sobre las reservas obligato-
rias a mantener en contrapartida. Sobre el segundo punto, de {as inversiones en
el extranjero, habria que distinguir entre las cajas de ahorros de caracter local
por un Jado y los organismos centrales o las cajas de ahorros de caracter centra-
lizado por otro lado; en cuanto a las primeras, la situacién ha evolucionado algo
desde la fecha del mencionado informe, ya que entonces las inversiones en el
extranjero no les resultaban permitidas en la Republica Federal de Alemania y
en Francia, mientras que en Bélgica las cajas privadas tenian posibilidades de
realizarlas con autorizacién del 6rgano de vigilancia, en los Paises Bajos se per-
mitia efectuar inversiones en obligaciones o0 en acciones extranjeras y en ltalia
se admitia la adquisicién de obligaciones emitidas por organizaciones internacio-
nales de las que el Estado fuera miembro. En cuanto a los segundos, organismos
centrales o cajas centralizadas, la (nica prohibicién existente entonces se referia
2 la «Caisse Générale d'Epargne et de Retraite» belga cuando los fondos a in-
vertir en el extranjero procedian de depdsitos de ahorros, mientras que ya la
«Caisse des dépoOts et consignations» francesa y la «Caisse d'Epargne de !|'Etat»
luxemburguesa podian adquirir valores extranjeros a salvo de ciertas restriccio-
nes en el caso francés. En la Republica Federal resulta significativo que las
once centrales regionales o «Girozentralen» colaboran en Jas operaciones ex-
tranjeras, las transferencias de pagos y las transacciones en valores mobiliarios,
operaciones que resultan prohibidas a las cajas Jlocales, participando con éstas
en la concesién de aquellos créditos que excedieran de sus capacidades fi-
nancieras.

Sobre el tercer punto, de los servicios financieros ofrecidos a la clientela
por las cajas de ahorros o por sus organismos centrales, las posibilidades de
actuacién en la Republica Federal, en italia y en Luxemburgo han sido tradicio-
nalmente mayores que en los otros Estados miembros, actuando como interme-
diarios en la adquisicién de obligaciones y de acciones y en la aceptacién de los
dep6sitos a la vista. En esta linea se advertia, en el ya mencionado informe de

(2) CEE Commisslon: «Le développement d'un marché européen des capitauxe, Rappoet d'un
groupe d'experts constitué par la Commission de la CEE, Bruselas, 1966, esp. pp. 177-178, 221.222
y 291-294, En cuanto a la composiclén del grupo de expertos que elabor6 tal informe y e sus
propuestas liberallzadores en la linea de la «<Federacl6n bencarla de la CEE», MEYNAUD y SID.
JANSKI, en les groupes de pression dans la C 6 Europé , Parfs, 1971, p. 128, donde
se calificaba el Informe de <una manifestacién de la tendencle @ desmoviiizer el control del
Estado sobre la vida econémica de la CEEs.
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expertos de 1966, que la posibilidad de ofrecer tales servicios financieros podia
constitulr una importante ventaja en la competencia_de modo que mientras las
institucionés que pueden abrir cuentas a la vista, a las que regularmente fluyen
salarlos, son susceptibles de beneficiarse de los consiguientes depésitos de
ahorros o de otras inversiones, por su parte las cajas de ahorros que actian
como intermediarias financieras pueden llegar a participar en la gestién de
fondos comunes de inversion y formar parte de los sindicatos de emision para
empréstitos nacionales o internacionales.

De un modo global se pueden advertir varias fases en las relaciones entre
cajas progresivamente acentuadas como consecuencia del proceso de integra-
cién. De una primera época data la creacién de una organizacién adecuada para
los fines de informacion y de coordinacion como la «Agrupacion de cajas de
la CEEs (3), constituida para informar a las cajas sobre el ordenamiento comu-
nitario con el estatuto de agrupacién de interés econémico. £n una segunda etapa,
fijada entre 1966 y 1970 se actta la transformacién de la agrupacién en asocia-
cién representativa de las cajas, comenzando a estar directamente afectadas,
tras los informes de 1966 citado sobre el «desarrollo de un mercado europeo
de capitales» y de 1970 «sobre la realizacién por etapas de la unién econémica
y monetarla de Ja Comunidad= (4), por las disposiciones comunitarias en cuanto
a no discriminacién y coordinacion del acceso y control en el establecimiento y
en servicios bancarios, en cuanto a circulacion de capitales y en cuanto a dere-
cho de sociedades. Como consecuencia de la colaboracién entre las cajas y
superéndose un evidente aislamiento motivado por la diversidad de estructuras
y de operaciones, se produjeron importantes innovaciones y cambios en las cajas
correspondientes a algunos Estados miembros, tales como’la introduccién de las
cuentas corrientes en los Paises Bajos y en Bélgica, la emisi6n de bonos de aho-
rros en la Republica Federal, Bélgica y Luxemburgo siguiendo la pauta italiana,
fa introduccién de préstamos personales y de vivienda por parte de las cajas
francesas ademas de la misma reorganizacion de las asociaciones de cajas de
tal Estado, 1a fundacién de un Instituto comin bancario por las cajas holandesas
y ‘el establecimiento de una sociedad holding por las cajas italtanas con el fin

_(3) Creada en 1963 comprendiendo a los grupos de las cajas de ahorros de la Republica
Federal de Alemanle, Francla, Italla y Paises Bajos asi como a las dos cajas de ahorros centrallza-
das o de ealcance estatal de Bélgica y de Luxemburgo, desde 1967 es una Asoclacién ‘con perso-
nalidad Juridica de acuerdo con el Ordenamiento belga con un 6rgano central y permanente que es
su secretaria general con sede en Bruselas. Le mencionada Agrupacién o Grupo ha creado pro-
greslvamente seis comités permanentes (de cuestiones jJuridicas, de crédito agricola, de econo-
mia y estadistica, de flscalldad, de mercados de capitales, de crédito a la vivienda y a las entl-
dades y corporaciones locales), y cuatro grupos de trabajo (sobre circulacién de ahorro y trans-
ferenclas de pagos, sobre valores mobiliarios, sobre estadisticas y sobre personal); el caso es que
durante la etapa entre 1967 y 1977 se advierte gque e! centro de gravedad de la actlvidad del
Consejo de adminlstracién, en e! que estdn representados todos los grupos naclonales de ca)as,
se fue desplazando hacla los drganos consuitivos de carécter muy especializado, entre los que se
destacap los comités ad hoc «Central europes de las csjas de ahorross y sobre «Perspectivas a
medio plazo de las cajas de- ahorros de la CEEs.

-(4) JOCE, C 94 de 23 julio 1970, p. 8 y C 136 de 11 noviembre 1970, p. 19; los progresivos
textos- sobre la unién econémica y monetaria y el slstema monetarlo europeo en CE Comité Mo-
netalre: Compendlum des textes communautaires en matldre monétaire, Bruselas, 1979, pp. 27-50.
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de administrar fondos de cajas clientes y un fondo mutuo. La tercera etapa, Ini-
clada en 1977, resulta caracterizada por las posibilidades de creacién de sucur-
sales en el extranjero o de cooperacion para la realizaciébn conjunta de sus
operaciones; en este caso resultaria necesario establecer una adecuada regla-
mentacién con e} fin de que la subsistencia del ambito territorial limitado im-
puesto estatutariamente a la actividad de la mayoria de las cajas de los Estados
miembros no suponga una ‘nfraccién de las disposiciones prohibitivas de los
acuerdos y préacticas restrictivas de la competencia como asimismo de los abu-
sos de posiciones dominantes. En todo caso, en las nuevas condiciones de aper-
tura bancaria y credit'cia ha habido necesidad, en algunos Estados miembros, de
realizar cambios estructurales para mejorar sus servicios y prestaciones con
las consiguientes fusiones y concentraciones de cajas. También cabe indicar que
se han adoptado diversas medidas para responder a las nuevas exigencias del
mercado tanto para facilitar la disposicién de fondos en el exterior como para
participar en {a financiacién en el exterior, a través de la sociedad de gestion
«Interspar» y del Banco «Nordeuropa» establecidos en ‘Luxemburgo.

En el tratamiento pormenorizado de los principales sectores del Ordenamiento
comunitario con incidencia sobre las cajas de ahorros de los Estados miembros,
se hard sucesivamente referencia a la liberalizacién en el establecimliento y en
los servicios bancarios y crediticios, a la liberalizacién en la circulacién de capi-
tales y a ciertas disposiciones en materia de sociedades.

ll. LAS CAJAS Y LA UBERTAD DE ESTABLECIMIENTO: la opclén entre conti-
ruar con una competencla territorial limitada o acceder a una dimensién
internacionsz!.

En base a los Programas generales configurados por la Comisién y decididos
por el Consejo el 18 de diciembre de 1961, con el correspondiente calendario de
supresion de restricciones en las diferentes actividades, fueron adoptadas las Di-
rectivas del Consejo de 28 de junio de 1973 (73/183), de no discriminacién y de
supresién de las restricciones a la libertad de establecimiento de bancos y de
otras entidades financieras, y de 12 de diciembre de 1977 (77/780), de armoniza-
cién de legislaciones bancarias. Estas directivas han eliminado las discrimina.
clones motivadas por la nacionalidad y han coordinado las disposiciones para la
instalacién de sucursales, aunque subsistan las diferencias de estructura de {as
entidades bancarias y financieras de los Estados miembros, como asimismo de los
sistemas de control y de los ratios de liquidez (5). Las disposiciones sobre

(5) En términos generales, DETIENNE, J.: <ls liberté d'établissement des banques et des
sutres établissements flnancierss, Rev. Banque, 1974, pp. 290-285; CAMPET, Ch.:. «La libération de
'activité banceire dans |a Communeuté Economique Européenne. La directive du 28 juin 1973s,
Banque, 1974, pp. 255-263; HENRION, R.: «L'harmonisation des régles relatives aux établissements
de crédit dans la Communauté Economique Europdenne. Directive du 12 décembre 1877-, CDE, 1978,
pp. 574-580; GAVALDA, Ch.: «Ls premidre directive de coordination des légisiations bancaires de
la CEE (12 décembre 1977), RTYDE, 1979, pp. 227-244; ORTIZ ARCE, A.. «Las entidades financleras
y de crédito en el marco de la CEE. Andlisis del Derecho comunitaro derivado afectnndo a bancos
y a cajas de ahofros- RIE, 1981, pp. 367-395.
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libertad de establecimiento resultan aplicables a las cajas de ahorros a pesar de
su consideracién como instituciones de utilidad publica y de los términos del
art. 58,2 TCEE por el que las personas fisicas beneficiarias del establecimiento
no alcanzarian a las que <no persiguen fin lucrativo»; esto se ha obviado al esti-
marse que las cajas eejercen una actividad econémica» y que no necesariamen-
te toda actividad de esta indole ha de perseguir un fin lucrativo.

En relaci6n con la directiva de 28 de junio de 1973 cabe indicar que las con-
diciones discriminatorias eliminadas hacian referencia a la extranjeria de los
miembros del consejo de vigilancia o de los directores de las cajas o a la even-
tual discrecionalidad que pudiera ejercer la correspondiente Administracién esta-
tal para el establecimiento de condiciones adicionales para el ejercicio de la
actividad de las cajas extranjeras. Sin embargo, {as condiciones no fundamenta-
das en 1a nacionalidad o en la necesaria reciprocidad (tal como ocurria en Bélgica,
Italia y Dinamarca), pueden continu:-r impidiendo de hecho a las cajas de ahorros
de un Estado establecerse en otro. Asi, el principio de regionalizacién seguido
en todos los Estados comunitarios, con las salvedades de Bélgica y de Luxem-
burgo, y de acuerdo con el cual el establecimiento y la actividad de las cajas
quedan limitados a una determinada zona geografica territorial supone una res-
triccién interna aplicable tanto a las entidades nacionales como extranjeras. Sin
embargo, esta limitacion ha tendido a ser superada afianzandose la idea de la
colaboracién y de la cooperacién entre cajas en da medida en que el caracter
local o regional de las mismas puede ser considerado mas bien como una forma
de especializacién territorial que como un medio de eliminacién de Ja compe-
tencia. No se debe olvidar el dato de que algunas cajas han ‘actuado ciertas
posibilidades de establecimiento en el extranjero como ha ocurrido con las «Gi-
rozentralen» alemanas federales.

En cuanto al alcance real y practico de la liberalizacién patrocinada por la
directiva de 1973, se puede advertir que ha constituido un importante paso para
la apertura de sucursales tras las discriminaciones suprimidas, habiéndose in-
tensificado la cooperacién entre las autoridades bancarias de los Estados miem-
bros. Las prestaciones ‘liberalizadas han sido fas correspondientes a los servi-
cios ligados a los movimientos de capitales que ya lo estaban, las correspon-
dientes a servicios realizados por correspondencia o con desplazamientos del
beneficiario hacia el prestatario en caso de intermediarios no asalariados en
bancos y otros establecimientos financieros, las correspondientes a servicios
hechos por correspondencia o con desplazamiento del beneficiario hacia el pais
del prestatario en materia de valores mobiliarios y en cuanto a las informaciones
y consejos dados tras propuesta no publica las realizadas con desplazamientos del
prestatario al pais del beneficiario. No obstante, los principales obsticulos a la
implantacién bancaria han resultado ser més bien de cardcter técnico y financiero
que juridico, destacidndose el hecho de que la estrategia preferida para la expan-
sién bancaria ha sldo principalmente a través de da creacién de una amplia red
de corresponsales y da conclusién de acuerdos de cooperacién, mientras que la
implantacién de filiales y de sucursales ha ocupado un lugar secundario por la
amplia inversi6n exigida. En relacién con la proteccién legal de la denominacion
«caja de ahorros» la férmula del art. 6 de la directiva supone que una caja que
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en el Estado de origen no tiene garantia publica ni garante publico con responsa-
bilidad subsidiaria no puede reclamar tal titulo e instalarse en otro Estado donde
las cajas se distingan por tal responsabilidad piblica, ya que ello iria en contra
de la autenticidad de la raz6n social y quebrantaria la confianza en el Estado
de acogida.

Si se pasa a la directiva de 12 de diciembre de 1977 se observa como su
rasgo principal el de {a fijacién de las condiciones para la actuacién de la com-
petitividad mediante 1a coordinacion de las correspondientes disposiciones sobre
acceso y ejercicio de Ja actividad bancarla. En la categoria de «establecimientos
de crédito» se incluyen no s6lo los bancos sino también las cajas de ahorros, en
la medida en que se trata de empresas cuya actividad consiste en recibir del
publico dep6sitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por su
propia cuenta. En Jo que respecta al acceso de los establecimientos de crédito
ae un Estado comunitario al mercado de otro resulta exigible una autorizacion,
que es concedida cuando se cumplan Jas condiciones de existencia de fondos
propios distintos y minimos suficientes, presencia de al menos dos personas
para determinar {a orientacién de la actividad, posesién de la honorabilidad ne-
cesaria o de la experiencia adecuada para ejercer las funciones y existencia de
un «programa de actividades en el que se indicardn en particular el género de
las operaciones contempladas y ta estructura de la organizacién del estableci-
miento»; a lo largo del periodo transitorio de siete afios, ampliable a doce, cabe
la posibilidad de que en aquellos Estados como f{talia y Francia cuyos ordena-
mientos ya admiten la condicién de «las necesidades econémicas del mercados
el requisito resulte invocable. En lo que respecta al ejercicio de la actividad se
fijan normas sobre proteccién de las denominaciones y sobre la armonizacién de
los coeficientes bancarios de solvencia y de liquidez con {a solucién pragmatica
de que junto a los eventuales coeficientes que aplican, puedan ajustarse a las
«relaciones entre diferentes puestos de! activo y/o del pasivo con vistas a seguir
la solvencia y la liquidez de los establecimientos de crédito y deméas condiciones
atiles para la proteccién del ahorros. Para la adecuada aplicacién de la directiva se
ha establecido un Comité consultivo, compuesto por representantes de los Estados
miembros de la CEE, que amplia el alcance de la cooperacién multilateral, deter-
minando el contenido de los informes que los establecimientos deben cumplir en
cuanto a solvencia y pormenorizando el criterio de la «necesidad econ6émica», que
puede condicionar la autorizacién para el acceso. Entre los inconvenientes que se
han observado desde la posicién de las cajas cabe sefalar cierta indeterminacién
de las condiciones de autorizaci6n y reticencias a la eventual influencia del infor-
mal Comité de contacto entre las autoridades de control de los bancos con un
importante papel de la <Federacién bancaria de la CEE» sobre el Comité consultivo
creado en la directiva; en todo caso 'a condicién de =existencia de fondos proploss
del artfculo 1, par. 4, resulta equivalente a la existencia de garantia del Estado.

En la misma directiva de coordinacién se ha excluido de su dmbito de aplica-
cién a determinadas Instituciones financieras y de crédito, bien por sus dimen-
stones minimas, bien por su estatuto especifico, bien por tener garantias parti-
culares; en otros casos se ha retrasado su aplicacién. Entre {a entidades exclui-
das se encuentran en Bélgica las cajas de ahorros municipales, en la Replblica
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Federal de Alemania las entidades reconocidas como organismos de vivienda de
interés publico, en Francia Ja «Caja de depositos y consignaciones» ademas del
«Crédito inmobiliarios y del «<Crédito nacional» y en el Reino Unido el «Banco
nacional de cajas», a Jlas que hay que anadir Jas demoras decididas en 1978, res-
pecto a las cajas rurales de Luxemburgo, las cajas de ahorros irlandesas y las
propias cajas de ahorros britanicas; sobre esta importante exclusién temporal de
las cajas britanicas y de su banco central hay que advertir que desde 1976 han
sufrido una importante transformaciéon tras las recomendaciones del llamado
«Comité Pages, cuando fue retirada la garantia del Estado al haber alcanzado sus
fondos de reserva un nivel suficiente lo mismo que su actividad de tipo bancario,
llegéndose a la situacion de que las cajas regionales fueron reducidas a menos
de veinte en correspondencia a una nueva estructura operacional y a la existencia
de nuevas actividades a cargo de las sociedades filiales como {a «Sociedad del
fondo de inversion». Si se pasa de los supuestos de exclusién y de aplazamiento
a los supuestos de cajas beneficiarias, en la actualidad, y de hecho de la libertad
de establecimiento se puede constatar cémo diferentes entidades tanto centrales
como regionales han instituido establecimientos en el extranjero en las formas
de filiales, sucursales y oficinas de representacién o de simple informacién (6).
En todo caso, las posibilidades de competencia abiertas a través de las menciona-
das directivas no han repercutido ampliamente en las cajas de ahorros, con la
salvedad de los casos de las correspondientes a la Reptblica Federal de Alema-
nla y a Italla en paralelo a la actividad desplegada en materia de circulacion
intraeuropea de capitales.

La dualidad de explotacién de la libertad de establecimiento comunitaria con
su secuela de libre competencia, o de colaboracién de ias cajas de los Estados
miembros va siendo resuelta en favor de la segunda opcion; asi, resulta evidente
que son reducidas las cajas con Jlas dimensiones necesarias para la expansién
en un Mercado bancario comunitario y con el potencial operacional que les per-
mitiera competir con los grandes bancos comerciales, ademés de perder su jus-

" {6) La primera Ilsta de los esteblecimientos de crédito a los que se demoraba la aplicacién
de la directiva 77/780 en base al art. 2, par. 5 y 6 en JOCE, C 244 de 14 octubre 1978, pp.2-3.
La més reclente llsta de los establecimientos de crédito autorizados en los Estados miembros e
Incluldos en el &mbito de aplicacién de ls dlrectiva menclonada en JOCE, C 311 de 29 noviem-
bre 1982, pp. 1-392. Sobre el alcance de la exclusién temporal de las cajas de shorros britdnicas
y de su Banco central de cajas, MILLER, J.F.D.: «Nouvelle structure et avenir des Trustee Savings
Banks», Journal CE, 1976, pp. 273-282. En relacién con la expensién Intracomunitaria de cajas
cabe sefialar que varlas centrales reglonales de giro de cajas alemanas federales como la «Ba-
dische Kommunale Landesbank Girozentrale, Mannhelms, la <Landesbank Rheinland-Pfalz Girozentra-
e, Mayences, la «lLandesbank Saar Girozentrale, Saarbruckens y la «Westdeutsche Landesbank
Girozentrale, Diisseldorf/Miinsters han establecido flllales en Luxemburgo; la forma de la sucursal
ha sido utilizade por la <Bayerische Landesbank Girozentrale, Minchen» en Londres en 1978; en
los otros casos de actividad se han utllizado las flguras de la representacién, como en el su-
puesto de las cajas italianas que cuentan con representaciones comunes por parte de sus cajas
més [importantes, y de las alemanas federales; a estos casos habria que anadir los de algunas
entldades financleras creadas en Luxemburgo desde 1973 y 1974 con participaclén de varios Instl-
tutos u orgenismos centrales alemanes federales y daneses, y en menor medida holandeses, pero
que se han extendldo a Londres (caso de la «Hamburglsche Landesbank Girozentrale, Hamburge
con la «london Interstate Bank Ltd. Londons y de la «Westdeutsche Landesbank Glrozentrale, Dis-
seldorf/MUnster» con ta «Orlon Leasing, Hoidings Ltd. London), a Amsterdam y a Paris.
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tificacién como grupo especifico (7). Por otro lado, si se rechaza totalmente la
libertad de establecimiento entonces la cooperacién entre cajas. con o sin esta
blecimientos centrales comunitarios, podria llegar a ser considerada como un
acuerdo limitativo o exclusivo de la libre competencia afectable por las limita-
ciones y prohibiciones derivadas de los arts. 85 y 85 TCEE, aunque se pudiera ar-
gumentar que tal cooperacion era una consecuencia de la limitacién territorial
de las cajas.

Entre las materias en que se puede actuar la cooperacion o colaboracién entre
cajas, al margen asi de la actuacién de la libertad de establecimiento, son rete-
nibles las siguientes: la de las operaciones comerciales sobre el extranjero, sobre
todo para el caso de la clientela instalada en regiones fronterizas, pensindose
en la creacion y explotacion en comuin de oficinas de representacién en otros
Estados comunitarios con una adecuada racionalizacion de la red de correspon-
sales y siempre que las grandes cajas y los bancos centrales de cajas se pusie-
ran de acuerdo en la apertura de cuentas en el extranjero y en la eleccién de
los mismos corresponsales. También, la de la actividad de colaboracién en los
marcos del Banco Nordeuropa y de la sociedad de gestion «interspars, ya en el
plano de los euromercados y después de haberse descartado diversos proyectos
como el de un Banco central europeo de cajas a modo de supercamara de com-
pensacién o el de la gestién centralizada de liquidez o inclusive el de una Secre-
taria para las financiaciones comunitarias coincidente con las opercciones desa-
rrolladas por el Banco Nordeuropa y un conjunto de Institutos de crédito a largo
plazo.

IV. LAS CAJAS Y LA LIBERTAD DE CIRCULACION DE CAPITALES: la p:rticipa-
cion de las cajas en los mercados de capitales y de valores mobiliarios.

Con referencia a las cajas de ahorros y la evolucién del Ordenamiento comu-
nitario en materia de circulacién de capitales se puede advertir con carécter
previo el interés de las cajas no tanto por la liberalizacién en las inversiones
directas establecida por las directivas de 1960 y 1962, por las que se consolidaba

-. (7) En tal linea en favor de la cooperacién entre cajas se ha manifestado también el Comité
ad "hoc sobre «Perspectivas a medio plazo de las cajas de shorros de la CEE» establecido en el
marco de la «Agrupaclén de cajas» {véase nota 3), auspiciando entre sus medios la utllizacién
do una red estructurada de corresponsales, el establecimiento de oficinas de representacién comu-
nes y la instalacién en Luxemburgo de una secretaria que coordinase las actividades Internacio-
nales en el &mbito comunitario; tal secretaria, abrigada por la «Caja de ahorros del Estado de
Luxemburgo» y apoyada en la oficina de representacién ya creada en Luxemburgo para la actlvidad
de la «Agrupacion» tendria buenas relaclones con el euromercado, con las {nstituclones financleras
de tas Comunldades europeas y con los organismos internacionales de cajas alli situados como
«Interspar» y el «Banco Nordeuropa». Al respecto. MEYER-HORN, K.: «lLa coopération des calsses
d'épargnes, Scriti in onore dl Giordano dell'Amore, t. Il, Milan, 1969, pp. 1421-1444; MEYER-
HORN, K.: «The EEC.A challenge for savings bankss, Journal S.B. Institute, 1972, pp. 400-419; BAR-
MANN, J.: «Probleémes juridiques des calsses d'épargne dans la CEEs, Monde CE, 1972.1973;
FOCAN, M.: «lLe princlpe de la compétence geographique |imitée des caisses d’'épargne dans. la
Communauté Economlque Européennes»’, Journal CE, 1974, pp. 619-628; MEYER-HOAN, K.: «lss
Caisses d'épargne frangaises dans le marché commun bancaires, Joumal CE, 1979, pp. 416-425.
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el nivel alcanzado con algunos reservas en el marco de la OCDE, a través de su
Cédigo de liberalizacién de los movimientos de capitales, como por la mas re-
ciente liberalizacion en los mercados de valores mobiliarios y por la partncxpa-
cién en los euromercados por parte de algunas cajas.

En términos generales cabe sefalar que han sufrido ciertos cambios las
constataciones hechas en 1966, en el ya mencionado informe de expertos por
encargo de la Comision (8), sobre las posibilidades de las cajas y de sus orga-
nismos centrales para participar en las operaciones financieras internacionales.
Asi, en cuanto a las cajas locales o regionales de Francia y de la Republica Fe-
deral de Alemania ya se sefialaba que no podian realizar inversiones en el ex
tranjero, mientras que en Bélgica las cajas privadas podian efectuarlas con
autorizacién del 6rgano de tutela, en ltalia se permitia la adquisicion de obliga-
ciones emitidas por Organizaciones de las que el Estado italiano fuera miembro
y en Paises Bajos cabia la posibilidad de que sus cajas efectuaran inversiones
en obligaciones o en acciones extranjeras cotizadas en la bolsa de Amsterdam
hasta el limite de sus propios recursos. En cuanto a los organismos centrales o
las cajas de ahorros de estructura centralizada, en aquellas fechas tan solo la
belga «Caja general de Ahorro y Retiro» estaba incursa en la prohibicién de rea-
lizar inversiones en el extranjero cuando los fondos procedieran de los depésitos
de ahorro, en tanto que en Francia la «Caja de Depdsitos y Consignaciones» y en
Luxemburgo la «Chja de Ahorros del Estado» podian invertir en valores extranje-
ros a salvo de algunas limitaciones, como ocurria en el caso francés en que el
Ministerio de fianzas podia decidir previamente ia lista de valores admitidos, y
sobre todo en Ja Republica Federal donde las «Cajas centrales de giro» o «Giro-
zentralens ya podian efectuar libremente todas las transacciones con el extran-
jero. Los cambios experimentados desde aquella fecha se han traducido bésica-
mente en una mayor apertura para los institutos u organismos centrales y para
algunas cajas locales o regionales italianas y alemanas federales.
~ El techo de liberalizacién en materia de circulacién de capitales ha sido alcan-
zado béasicamente a través de las directivas adoptadas por el Consejo, en base
a1 art. 67 TCEE, de 11 de mayo de 1960 y de 18 de diciembre de 1962, pormenori-
zado en sus listas anejas. Asi, en Ja primera, lista A o de liberalizacién para
cada operacién o con autorizacién particular automadtica se incluyen ante todo
las inversiones directas, entendiéndose por tales aquéllas que «sirven para crear
o mantener relaciones duraderas y drectas entre el suministrador de fondos y
el jefe de empresa o la empresa a la que tales fondos son destinados con vistas
ai ejercicio de una actividad econdmica», ademés de la liquidacién de las inver-
siones directas y de las inmobiliarias con exclusién de las puramente financieras.
En la segunda, lista B o de liberalizacién incondicional por via de autorizaci6n
global, general .y previa, se comprendian ciertas operaciones sobre titulos ne-

(8) Véase nota 2; en tal Informe p. 292 se ponfa de relleve que «salvo en las regiones fronte.
rizas, resulta poco probable que la recogida de fondos de ahorros suscite Importantes problemas
de competencla entre las cajas de shorros de los distintos Estados miembros; no se puede ex-
clulr totalmente una cierta competencla entre ellas en lo que concierne a los medios de refinan-
clacién diferentes de los depésitos (tales como las emlisiones de obligaciones efectuadas por
clertas cajas de ahorros u organismos centrales)s.
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gociados en bolsa, adquisicién y repatriacién del producto de la liquidacién ade-
més de los movimientos materiales de los titulos enumerados. La diferencia entre
una y otra lista estriba en que en la A los movimientos requieren, en todo caso,
declaracion individualizada que a causa de la previsible {entitud de la correspon-
diente Administracién nacional puede rayar en autorizacién, a diferencia de la in-
condicionalidad de la lista B. €n la lista C de liberalizaci6n condicional y dentro
del marco de los mercados de valores mobiliarios se incluian las operaciones de
emisién de titulos de empresa nacional sobre mercado extranjero, de titulos no
negociados en bolsa, de partes de fondos comunes de inversi6n, 1o ‘mismo que
las operaciones de concesion y de reembolso de créditos ligados a transaccio-
nes comerciales a Jargo y medio plazo. Finalmente, en la lista D se comprendian,
sin ser objeto de compromiso alguno de liberalizacion, movimientos de capitales
a corto plazo muy méviles, tales como las inversiones en bonos del tesoro y
titulos del mercado monetario, los traspasos a cuentas corrientes, las concesiones
a corto plazo no ligadas a transacciones comerciales y los préstamos de caréc-
ter personal. Actualmente, las operaciones inmersas en los grupos C y D han
permanecido con importantes restricciones de cambios en siete Estados miem-
bros, a excepcién de la Republica Federal de Alemania, Bélgica y Luxemburgo,
sobre todo en cuanto a los créditos financieros y las emisiones de obligaciones
extranjeras en mercados comunitarios. Sobre las inversiones directas proceden-
tes del extranjero se destaca también la politica y practica de liberalizacién en
lz. Republica Federal de Alemania, Bélgica, Luxemburgo, Dinamarca (aunque en
este Estado hay necesidad de autorizacién en determinados casos), Irlanda y
Paises Bajos (a pesar de que se requiere autorizacion en los préstamos a la
matriz), mientras en Francia y en el Reino Unido se fija la Administracién en que
se cumplan los requisitos de financiacién por divisas o recursos externos, con
la eventualidad de controles extraordinarios en Francia por perjuicios a la eco-
nomia francesa, y en lItalia se prima la inversion productiva. En cuanto a las
inversiones directas al extranjero, continuan teniendo relevancia las normas sobre
financiacién en divisas en Francia (requiriéndose la autorizacién previa para 1a
dirigida a los Estados no miembros de la CEE, y en caso contrario bastando la
simple declaracién), y en Irlanda, ademas de las normas sobre dep6sito previo
en ltalia, mientras en el Reino Unido fue suprimido, en 1979, el régimen de con-
trol de cambios imperante desde 1947 (9).

Hay que advertir que la realizac’6n de esta libre circulacién ha sido lenta,
con evidentes reticencias por parte de los Estados miembros respecto al even-
tual desarrollo de la masa monetaria y la acentuacion de las disparidades regio-
nales (10), habiéndose evidenciado Ja necesidad de una coordinac:6n de las politi-

(9) Sobre el mantenimiento de algunas medidas de salvaguardia en circulacién de capitales
en base al art. 108,3 TCEE, véase la respuesta de la Comlisiéon en JOCE, C 137 de 27 'abril 1978,
pp. 13-15 («control de cambios en los movimlentos de capitales en el interior de la Comunidads)

y O.C.DE: Contrbles et ob 1 aux in § ts directs de |'étranger dans les pays mem-
bres de 1I'OCDE, Paris, 1982, esp. pp. 22-25.
(10) Cfr. ROMUS, P.: E fe régionale europé Bruselas, 1977, pp. 85-106. Sobre la po-

litica coordinada regional de las Comunidades, por ej, MEGRET, C.: Les politiques des Commu.
nautés Européennes. Politique agricole commune. Politique régionale de la Communauté, Paris,
1977 y en esta RIE: «La politica reglonal de la Comunidad Econémica Europea=. 1976. pp. 29-59
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cas financieras y econémicas de los Estados miembros. No obstante, en base a
los arts. 67,2 y 106 TCEE, ya se establecia en un principio un neto compromiso
de liberalizacién para los pagos corrientes relativos a los movimientos de capita-
les y a las transacciones invisibles enumeradas en el Anejo 111 del mismo TCEE;
dentro de esta lista en la que los Estados «se comprometen a no introducir
entre si nuevas restricciones» figuran entre las categorias que tienen relieve
para las entidades financieras y de crédito las sigulentes: las comisiones y
gastos bancarios, la participacion de filiales, sucursales, etc., en los gastos ge-
nerales de su matriz en el extranjero y viceversa, las autorizaciones de cambio
concedidas a los sabditos o residentes de nacionalidad extranjera que emigran
al exterior y las autorizaciones de cambio concedidas a los subditos o residentes
de nacionalidad extranjera que vuelvan a su pais, remesas de emigrantes, inte-
reses respecto a titulos mobiliarios e hipotecarios, amortizaciones contractuales
de empréstitos, apertura y reembolso de créditos de carécter comercial e indus-
trial y transferencias el extranjero de montantes de minima importancia (11).
A las dos mencionadas directivas en circulacién de capitales hay que afadir una
tercera de 21 de marzo de 1972 «para la regulacién de los flujos financieros
internacionales y la neutralizacién de sus indeseables efectos scbre la liquidez
internas (12), que en realidad fue motivada por la existencia de movimientos de
capitales especulativos exteriores. En cuanto a la regulacién comunitaria sobre
valores mobiliarios, se han adoptado sucesivamente Ja recomendacién de ia Co-
misién de 25 de julio de 1977 sobre un cédigo de conducta europeo concerniente
a.{as transacciones relativas a los valores mobiliarios y dos directivas del Conse-
jo de 5 de marzo de 1978 sobre «coordinacién de las condiciones de admisién
de valores mobiliarios a 1a cotizacidn oficial de una bolsa de valores», y de 17 de
marzo de 1980 sobre a«coordinacién de las condiciones de establecimiento, con-
trol y difusién del prospecto a publicar para la admisién de valores mobiliarios

centrados en el reglamento num. 724/75 del Consejo de 18 de marzo de 1975 sobre creacién del
Fondo Europeo de Desarrollo Reglonal (JOCE, L 73 de 21 marzo 1975, p. 1). que fue modificado
por el reglamento num. 214/79 (en JOCE, L 35 de 9 febrero 1979, p. 1); desde e! angulo de las
cojas cabe sefalar que las vinculaclones de las mismas con la economfa reglonal {al respecto
el «Memoréndum sur le r8le des calsses d'épargne de la CEE dens le domaine de la politique
réglonales de la Agrupacién de 30 diciembre 1976), y con les corporaciones locales pueden ser
reforzadas mediante la particlpacién en los fondos de la secclén de «fuera de cuotas, esto es
fondos ai margen de las participaclones nacionales para la financlacién de acclones comunitarlas es-
pecificas de desarrollo regional en el marco del «Fondo Europeo de Desarrollo Reglonals
(«FEDERs), a través de cuya seccién se permiten intervenciones sobre bases diferentes de las
cuotas naclonales para «acclones nuevas no previstase; asf, se pueden conso!ldar las posibiildades
de asoclacién de las cajas al proceso de desarrollo partlendo de las distintas instanclas locales
y regionales cuya particlpacién se abre para Ila puesta en préactica de los programas regionales
beneficlarios de las ayudas comunitarfas.

(11) Sobre el actual nivel del acervo comunitarlo en clrculactén de capltales, véasa. por e).,
JOUANJEAN, H.: «Les mouvements de caplitaux dans le cadre de la adhésion de la Gréce 2 la
Communauté Européennes., RMC, 1980, pp. 14-20; LOUIS, J. V.. «Free movement of capital in the
Community: The Casati judgements, CMRL, 1982, pp. 443-452; SOUVIRON, J. M.: «La libre circula-
cién de capiteles en la CEE: Significado y consecuenciess, ICE, 1982, pp. 105-118, hacliendo algu-
nas comparaciones con ef Ordensmiento espafiol; PETERSEN, M.: «Capital Movements and Pay-
ments under the EEC Treaty after Casati», ELR, 1982, pp. 167-182.

(12] Los textos de {as directivas en circulacién de capitales en CE Comité minétaire: Com-
pendium des textes communautaires en matldre monétaire, Bruselas, 1979, pp. 103-119.
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a la cotizacién oficial de una bolsa de valoress, que aunque sean del resorte
del Derecho de sociedades tendran una indudable trascendencia sobre el desarro-
llo de la liberalizacién de la ya mencionada lista C de las directivas de 1960
y de 1962 (13).

En realidad, los desarrollos mas dinamicos en materia de circulacién de capi-
tales han tenido lugar fuera del marco ortodoxo comunitario a través de los
euromercados. Con este concepto se comprenden, en primer lugar, los mercados
de eurodivisas, principalmente en euroddlares, que estan constituidos por depd-
sitos de ddlares situados en bancos europeos occidentales y que son objeto de
operaciones de depdsitos y de préstamos sobre todo en la plaza financiera de
Londres, y, en segundo lugar, los mercados de euroemisiones o de euroobliga-
ciones; en este mercado se emiten titulos de deuda a largo plazo a través de
sindicatos bancarios en Estado con moneda diferente de la expresada en el titulo.
Durante largo tiempo, estas emisiones de titulos se han beneficiado de la falta
de imposicién en origen sobre sus intereses y de diversas modalidades de cam-
tio, habiendo tenido un importante auge con motivo de las limitaciones cuantita-
tivas a la exportacién de capitales impuestas por la Administracion norteamerica-
na durante el periodo de 1963 a 1968, que afectaron a las sociedades de tal Esta-
do comprometidas en programas de inversiones directas; estas remotas causas
junto a las exigencias de capitales y la multinacionalizacion de las actividades
industriales han motivado el desarrollo de tal mercado a corto plazo extremada-
mente flexible donde las sociedades multinacionales han obtenido grandes ven-
tajas a través de sociedades holding establecidas en Estados con atractivos
regimenes fiscales como Luxemburgo, mientras que se han recortado los maérge-
nes de Ja politica monetaria comunitaria {14).

Desde el &ngulo de las cajas cabe advertir que desde hace algunos afios
ciertos institutos u organismos centrales de cajas, como el alemén federal «West-
dgeutsche Landesbank Girozentrale» («WestLBs), y algunas grandes cajas naciona-
les, como la italiana «<Cassa di Risparmio delle Provincie Lombarde» (<Cariplos)}
de Milan, intervienen en los mercados de eurodivisas y de euroemisiones, sin
olvidar tampoco la relevancia que ha tenido en tal contexto la creacién, en 1969,
de la sociedad de gestién «Interspars, que ha podido entrar en alguna medida en
competencia con algunos Fondos comunes de inversién nacionales, y del Banco
«Nordeuropa» (15). En las operaciones de euromercados cabe advertir que las

(13) Sobre las relaciones ‘entre tales dimensiones del Ordenamiento comunitario, PFISTERER, H.:
«Droit des sociétés et marché des capitaux. Deux domaines diffici.es A coordonner eu niveau de
la CEE», Monde CE, 1972-1973, pp. 26-29. En relaci6n con el alcance del mercado europeo de va-
lores, PE, Doc. séance 1981-1982, Doc. 1-280/81 de 26 junio 1981, Rapport fait su rom de la com-

issi é ique et ire sur la création d'un systdme de marché européen pour les va.
leurs mobilléres.

(14) Al respecto, por ej,., los sucesivos trabajos del CREDI de la Universidad de Dijon: Lles
Euro-obligations-Eurobonds, Paris, 1972, respecto al que permanecen actuales las observaciones de
GAVALDA en RC, 1972, pp. 518-522 y de CAPATINA, O., en la Rev. Roumaine EI, 1976, pp. 223-225,
y Les Eurocrédits. Un [nstrument du systéme bancaire pour le financement intermational, Paris, 1981.

(15) En 1969 participaron en la fundaclén de «Interspar» los bancos centrales de las cajas de
ahorros de ocho Estados (Repiblica Federal de Alemania, Luxemburgo, Dinamarca, Noruega, Suecia,
Finlandia, Austria y Paises Bajos), asi como la «Caja de dep6sitos y consignacioness francesa, la
«Agrupacién de las cajas de la CEEs» y el «Instituto Internacional de las Cajas de Ahorross
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cajas o institutos centrales de cajas intervinientes se han comportado de un
modo mercantil sin competir con las cajas del Estado de acogida al no recoger
ahorro de la clientela de tal Estado; asi, la mencionada «WestLB» ha participado
en tales mercados a través de filiales en Luxemburgo, lo mismo que la central
danesa o la peculiar francesa «Caja de depésitos y consignaciones» reconocida
desde 1977 como intermediaria. Paralelamente a esta actividad de cajas, en 1973
fue concluido un acuerdo entre ocho establecimientos de crédito a medio y a
largo plazo, credndose el denominado «Club de las instituciones de crédito a
medio y a largo plazo de la CEE», con el objetivo de recoger recursos y realizar
importantes financiaciones a escala comunitaria. En estas condiciones, el interés
de las cajas hacia la apertura en los movimientos de capitales y de valores mo-
biliarios ha resultado mas evidente en aquellos Estados como la Republica Fede-
ral de Alemania, Italia o luxemburgo donde son amplias las posibilidades de
servicios financieros ofrecidos por las cajas o sus organismos centrales, sir-
viendo de intermediarias en las compras de acciones y de obligaciones, participan-
do en la gesti6n de fondos comunes de inversién y formando parte de los sin-
dicatos de emisién para empréstitos nacionales e internacionales.

V. LAS CAJAS Y EL DERECHO DE SOCIEDADES: el grado de afectacién de Ias
cajas por el Derecho comunitario derivado de sociedades.

Aunque en ningin Estado miembro las cajas de ahorros tengan la forma juri-
dica de sociedades andnimas, sin embargo, el progresivo Ordenamiento comuni-
tario sobre sociedades de capitales resulta aplicable a determinadas instituciones
como el Banco central de las cajas de ahorros de los Paises Bajos («Bank der
Bondspaarbankens), el Banco central de las cajas de ahorros de Dinamarca (=Fa-
llesbanken for Denmarks Sparekasser»), ambas sociedades anénimas, y la Socie-
dad central de inversion de la organizaci6n de las cajas de ahorros de la Repu-
blica Federal de Alemania («DEKA»), que es sociedad de responsabilidad limitada.

De entre las directivas en vigor en el sector de sociedades (16) y con inte-

(«lICEs); la venta de participaclones del Fondo comun de inversion de esta sociedad fue obstacu-
lizada en un principio por razones de cardcter juridico y de la propla competencla de los Fondos
comunes nacionales; la direcclén del Fondo comin estd asegurada por la «Luxembourg Trustee
Compagnle SA», fillal de la «Caja de ahorros de! Estados luxemburguess que asume la funclén
de banco dspositario, slendo los consejeros la «Westdeutsche Landesbank Girozentrale, Disseldort/
Minsters, la <Deutsche Girozentrale-Deutsche Kommunalbank, Francfort> y la norteamericana <Mor-
gan Guarsttee Trust Companys. El Banco <Nordeuropes tiene como accionlstas a los Bancos centra-
les de las cajas de ahorros de los Estados nérdicos («Faellesbanken» de Dinamarca, «Skops de
Finlandle, ' «Sparebankernasbanks de Suecia y <Union Banks de Noruega), de Austria («Glrozentra's
und Bank der Osterreichischen Sparkassens). la ya citada «Westdeutsche Landesbank Girozentrale,
Disseldorf/Miinster> ademés de la central «Caisse d'Epargne de |'Etats luxemburguesa; en -todo
caso permanece ablerta la posibilidad de extender el clirculo de acclonistas a los Institutos cen-
trales de las cajas de los otros Estados mlembros.

(16) Un acertado y oprolljo ansilsis del Ordenamiento comunitario en sociedades dentro de
nuestra literatura en E€STEBAN VELASCO, G.: «Las sociedades» en «Reseia de Derecho Mercantil de
la Comunidad Econémica Europeas, Rev. Der. Mer., nims. 161-162, pp. 651-692. Sobre la propuesta
de quinta directlva se ha destacado a través de los suceslvos Informes blanuales de la «Agrupaciéne
de cajas e! interés, en términos extensivos al proyecto de reglamento de «SE., del sistema de
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r6s para las cajas de ahorros resuita destacable la cuarta de 25 de julio de 1978
«tendente a coordinar las legislaciones nacionales sobre estructura y contenido
de las cuentas anuales de las sociedades de capitales», abarcando también la
memoria de gestién, las formas de valoracién y la publicidad de tales documen-
tos: ‘mediante tal directiva se persigue el objetivo de «dar una fiel imagen del
patrimonio, de la situacion financiera, asi como de los resultados de la sociedad»
mediante esquemas que comprendan partidas en principio obligatorias para la
presentacion del balance y de la cuenta de pérdidas y de ganancias, desglosados
en cuatro modelos que desde el punto de vista espafol coinciden con el esquema
adoptado por el Plan general de contabilidad; en base a su art. 1,2 la aplicacion
de la misma se hace facultativa para los establecimientos de crédito hasta la
fecha en que se produzca la posterior coordinacién de las garantias exigidas a
tales establecimientos, a pesar de que en la mayoria de los Estados miembros
se encuentran ya sometidos a disposiciones de publicidad especiales més seve-
ras. También suscita interés para las organizaciones de cajas constituidas . en
forma de sociedades an6nimas la tercera directiva de 9 de octubre de 1978 sobre
coordinacién de garantias en el caso de fusién, en la que en una lineca de infor-
macién y de proteccion de los accionistas y acreedores se establecen importan-
tes exigencias, con la fijacién de la responsabilidad civil de los miembros de
los 6rganos de administracién y de control y de fos expertos de la sociedad ab-
sorbida como consecuencia de la eventual imputacién de dafios cometidos en
la preparacién y realizacién de la fusién. Entre las propuestas de directivas. hay
eventual referencia a las cajas en la correspondiente a la quinta sobre estructu-
ra de las sociedades andnimas, que permite un amplio periodo transitorio para
adaptarse al sistema dualista de administracién con un 6rgano de direccién y
un consejo de vigilancia; en base a la misma se permite a los accionistas que
puedan hacerse representar en la junta general por las instituciones de crédito.
eventualmente incluibles como mandatarias actuando con las correspondientes
Instrucciones; en tal inea y dada la creciente liberalizacion en los mercados de
valores mobiliarios, con la progresiva cotizacién de acc.ones en bolsas distintas
de los otros Estados miembros, se ha propuesto que una instancia dependiente
de la organizacion de cajas de cada Estado tuviera la posibilidad de hacer valer
los derechos de los clientes de las cajas cuya representacion detentaran en las
asambleas generales de las sociedades an6nimas. En cuanto a la proposicion de
octava directiva relativa a las calificaciones de los profesionales encargados del
control legal de los documentos contables de las sociedades de capitales se
prueden advertir los inconvenientes de que se excluyan del control de los esta-
blecimientos de crédito a los profesionales independientes, a pesar de que hay
organizaclones de cajas como las de la Repiblica Federal de Alemania que ya dis-
ponen de importantes controles internos.

Resulta de interés para las cajas la propuesta de reglamento relativo al esta-
blecimiento de un «Grupo europeo de cooperacién» («GEC») en la medida en que

administracién dualista, del derecho de voto por representacién y también el derecho de voto de
un establecimiento financiero derivado del depésito. tal como existe en la Replblica Federal de
Alemania, sin estar limitado a una sola asambles genersl.
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forma juridica tiene capacidad y personalidad propias y estd especialmente
prevista para facilitar la. cooperacién internacional entre pequefas y medianas
empresas (17); no obstante, en base al Ordenamiento francés que: conoce.una
férmula semejante algunas. cajas de tal Estado han utilizado tal via o instrumento
para unlones regionales o para centros técnicos regionales, En base al proyecto
de sociedad anénima europea (<SEs) en su version del texto de mayo de 1975 no
resultaria descartable que se beneficiaran de tal férmula de sociedad de derecho
europeo las organizaciones centrales de cajas constituidas en forma de sociedad
anénlma y que desearan constituir una filial coman (18)..

Por ultimo, desde el 4ngulo de ‘la clientela de las cajas, especlalmente de Ias
smpresas de dimensién reducida o media, tienen relevancia dentro del Ordena-
miento comupitario derivado en sociedades no sélo el ya mencionado proyecto
de «GEC» por su flexibilidad, sino también la tentativa de creacién de una socie-
dad europea de responsabilidad limitada con la participacién directa de los socios
en su gestiébn y la vigente cuarta directiva sobre las cuentas anuales de socie-
dades; el caso es que esta directiva deberia haber previsto exigencias menos
gravosas para tales empresas que ademdas se encuentran en una situacion califi-
cable de delicada con motivo de la publicacion de la cuenta de beneficios y
pérdidas en comparacién con las grandes empresas, con una produccién mucho
més diversificada y menos expuestas a la publicidad.

VI. CONCLUSIONES

Asi, con caracter resuntivo cabria advertir como principales resultados de la
afectacién del! Ordenamiento comunitario europeo sobre el marco de actuacién
de las cajas de ahorros de los Estados miembros, ademas de los camblos origi-
nados por la intensificacion de la colaboracién entre las mismas, los siguientes:

En primer lugar, en el plano del establecimiento y de los servicios bancarios,
la acentuacién de las posibilidades de abierta competencia resultante de la liber-
tad de establecimiento, actuadas por las organizaciones centrales de las cajas
alemanas federales, por algunas cajas italianas o incluso por alguna danesa, mien-
tras el resto de cajas prefieren por ahora la colaboracién en las operaciones inter-
naclones, aunque todavia no haya sido suficientemente determinado su contenido.

(17) 71 texto de ls propuesta de reglamento sobre el «Grupo europeo de cooperacléne («GEC»),
en JOCE, C 103 de 28 abril 1978. Dade la flexIbilidad de la férmula podria resultar aplicable a la
colaboracién entre cajas, a pesar de que admite resultar mejorada con el fln de conseguir Ia
emisliéon de obligaciones y una mejor regulacién del control de cuentas y de las cuestiones fiscales.
Sobre la primitiva acufacion francesa de esta forma furfdica, GUYENOT, J.: «lLes Groupements
d'inter8t économique. une nouvelle forme de coopération inter-entreprises pour le marché com-
mune, Riv. Soc., 1971, pp. 489 y ss.; otres férmulas Juridicas en los Estados miembros son «1'Asso-
clation momentenée» belga, la «Arbeitsgemelnshaft= alemana federal, la «Partnerships briténica,
el «Consorzlo. Itallano y la «Interessentskabs danesa. Para las relaciones entre cajas y pequefias y
medianes empresas se ha contado con la «Oficina de aproximacién de empresass creada por la
Comislén europea en 1973.

{18) Ls propuesta modificada de! estatuto de «SEs presentado por la Comisién el 13 mayo 1975,
en Bull. CE Supplément 4/75: al respecto, VAN REEPINGHEN, B.:. «Nouveau statut de la soclété
anonyme europdenne-, J. Trib., 1975, p. 447: y LUTTER. Die Europiische Aktlengeseilschaft, Berlin-
Kdin, 1978.
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En segundo lugar, en el plano de la circulacién de capitales, el progresivo
desarrollo de la liberalizacién en determinadas categorias de movimientos, con
la paralela participacién de algunas cajas en los euromercados e inclusive de
algunas organizaciones creadas por las centrales de cajas como e! Banco «Nor
deuropa» y el Fondo de gestién «Interspars.

En tercer lugar, en el plano del derecho derivado de sociedades, las cajas
resultan afectadas en cuanto a su organizacién por la progresiva armonizacion
comunitaria cuando hubieran sido constituidas en forma an6nima, como ocurre
con algunas centrales, o en cuanto a su publicidad o en las relaciones con su
clientela. También, los proyectos relativos a la «GEC» 0 a la «SE» resultan de
interés para las cajas. ‘

Valladolid y marzo de 1983 (centenario)
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SAVINGS BANKS AND THE EUROPEAN ECONOMIC COMMUNITY,
CONSIDERATIONS ON THE EFFECTS OF EUROPEAN. COMMUNITY
LAW ON THE MEMBER STATES' SAVINGS BANKS

ABSTRACT

In analysing the Impact of Community Law on the savings banks of the mem-
ber states, there are several points to be brought out. Generally speaking, the
intensification that has taken place in intra<Community relations has served to
lessen differences between internal Regulations as regards organization, opera-
tlon and financlal services. Moreover, cooperation requirements have contributed
to the setting up of an «EEC Savings Banks Association» which acts as a lobby
or pressure group vis-a-vls the organs of the Community. In a partial or sectorlal
way, the Community Regulations have had a growing effect on savings banks
through directives concerning the liberalization of establishment and banking and
credit services, directives concerning the liberalization of the movement of ca-
pital and directives concerning joint-stock corporations. However, it is possible to
establish a certaln correlation between the savings banks interested in the full
operation of freedom of establishment abroad (as is the case of certain regional
savings banks or giro systems in the Federal Republic of Germany or certain
ltalian savings banks) and savings banks which operate on the Euromarkets,
where the «Interspars crganization and the «Nordeuropa- Bank, set up by the iar-
gest central Saving Banks Institutes, are no strangers. With more modest aims
in mind, the various savings banks in the member countries have considered it
more expedient to work out co-operation formulas within the framework of the
Community financial market, by means of correspondent banks, agents or a co-
ordinatlon secretariat in Luxembourg. in addition to directives three and four
{1978) on capital company matters, the Draft Regulations on the European Co-opera-
tion Group (=GEC») are of Interest to the saving banks, as indeed are those
of the European Companies («SEs), thoungh only for the central organizations
of savings banks constituted as jJoint-stock companies. Finally, the new prospects
for co-ordination in the conditions for the admission of securities and the deve-
lopment of the co-ordinated regional policy of the Communities will redound to
the benefit of the activity of member States’ savings banks.
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LES CAISSES D'EPARGNE ET LA CEE

Quelques considérations sur la portée du Droit communautaire européen
sur’ les caisses dépargne des' Etats membres

RESUME

En analysant la portée du Droit communautaire européen sur les caisses
d'épargne des Etats membres, on peut mettre en lumiére plusieurs points. Du
point de vue général, l'intensification des relations intercommunautaires a servi
a4 amortir certaines différences entre las législations internes -sur l'organisation,
le fonctionnement et les services financiers. En outre, les exigences de la coopé-
ration ont favoris¢ la création d'un «Groupement des caisses d'épargne de la
CEE- qui Joue, dans une certine mesure, le rble de «lobby» ou dé groupe de
pression sur les Organes de la Communauté. Avec un caractére partiel ou secto-
r.el, 1a :|égislation communautaire a exercé une influence progressive sur les
caisses par ses directives sur la libéralisation dans I'établissement des ‘banques,
dans leurs services et les crédits ainsi que par ses directives sur la libéralisa-
tion de la circulation des capitaux et sur les sociétés de capitaux. Cependant, il
faut établir une certaine corrélation entre les caisses intéressées a la liberté
compléte de s'établir 3 I'étranger (comme c'est le cas de certaines caisses cen-
trales régionales ou de virement de la République Fédérale d'Allemagne ou de
certaines caisses italiennes) et les caisss qui interviennent sur les euromarchés,
auxquelles ne sont pas 6étrangres la société de gestion «d'Interspar» et la Ban-
que Nordeuropa», crée par les Instituts centraux des caisses les plus importan-
tes. Différentes caisses d'Etats membres ont considéré qu'il était plus opportun
de recourir & des formules de coopération dans le cadre du marché financier
communautaire par le truchement de correspondants, de bureaux de représenta-
t.on ou d'un secrétariat de coordination au Luxembourg. Qutre la troisiéme et la
quatriéme directive de 1978 sur les sociétés, le projet de réglement sur le Grou-
pe européen de Coopération (GEC) et méme celui de la Société européenne
(SE), bien qu'l joue seulement pour les organisations centrales de caisses cons-
tituées sous forme de sociétés anonymes, sont intéressants pour les caisses.
Enfin, les nouvelles perspectives de coordination dans les conditions d'admission
des valeurs mobilieres ainsi que le développement de la politique régionale coor-
donnée des Communautés favoriseront )'actlvité des calsses d'épargne des Etats
membres.
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