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INTRODUCCION

ha creado y movilizado ¢l ahorro popular, es una de las mis

icas, pues ligada a la propia nstoria politica, institucional y
financiera de Francia de los dos dltimos siglos, ha dado lugar, para
los ahorradores franceses, a una verdadera revolucion del ahorro y
la prevision.

Otros paises curopeos cuentan ambién con instituciones ¢
instrumentos para captar el ahorro popular, e incluso sus porcenta-
jes de captacion en ocasiones son mis relevantes, pero sélo Francia
cred una instancia sui generis concentradora de ese ahorro, respon-
sable de asignar esos recursos a objetivos prioritarios del pafs, sin
generar una presion excesiva sobre las variables macroecondmicas.

Efectivamente, y en forma paralels al establecimiento de las
bases de las principales instituciones presupuestarias y financieras
y al primer Code des Finances, la primera Loi Constitutionnelle de
Fmances Frangaises' cred la Caisse d'Amortissement de la Dette’
{(ca) y la Cassse de Dépots et de Consignations (coc).’ Lo mnsélito en
esta reforma, fundadora del circuito del Tesoro y del ahorro popu-
lar, es que tuvo lugar bajo la vigilancia del Poder Legislativo median-
te la Commission de Surveillance.

La inquietud que se tenia era la de otorgar a las cdmaras una
misién de regulacion financiera que se incrementd con una verda-
dera autoridad de control sobre el Estado deudor v depositario,
encarnado respectivamente por las dos nuevas instituciones,

q ungue la experiencia francesa no es la dnica en el mundo que

*Ley Comatrtacional de las Frnanzas Francesas publicads ¢f 28 de abril de 1816,
! Posteriormente se unieron smbas Cajus en una sola
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Este estatuto Ginico atestigua Ia voluntad del legnlador de hon
rar lu fe piblica, respetar I Constitucion y aproximar a los
cindadanos y ln Nacion, Esta aspiracion se explica sobre todo
por ls nquietud de impedic que en el tutaro, el “resoro sagra-
do die la Nacion™ fuera dilapidado por el Poder Ejecunivo, como
fue el caso en el momento del financiamiento muy arbitrano
de las campaiias napolednicas.’

Las misiones de interés general a las que se ha desunado ese ahorro
a lo largo de la historia son variadas: desarrollo de pequeftas y me-
dianas empresas, otorgamiento y caucion de eréditos a la exporta-
ci6n, préstamos para la construccion de vivienda social y a comuni-
dades, financiamiento de proyectos de infracstructura y de desarrollo
regional, entre otras. Ademis, en algunos momentos historicos ha
comprendido otros empleos especificos, como la reconstruccién del
pafs al término de la Segunda Guerra Mundial o la modernizacion
de la infracstructura industrial después del periodo conocido como
los Gloriosos Tremnta.

No parece exagerado decir que medio pais es producto del
ahorro popular, no sdlo porque la proporcion de los recursos pro-
venientes de éste en ¢l financiamiento de muchos proyectos ha sido
cercana a la mitad, sino también, en un sentido mis coloquial, por
la diversidad de usos que han temdo esos recursos

A su vez, ello es producto de un mecanismo muy simple que
en sus casi dos siglos de vida (en los que se han sucedido revolucio-
nes y guerras, crisis econdmicas, cambios de regimenes politicos y
constituciones) sélo ha conocido modificaciones menores en sus
finalidades y caracteristicas.

Asi, millones de ciudadanos, principalmente de bajos ingre-
s0s, ahorran desde hace casi doscientos afos mediante un instro-
mento muy simple: la libreta A. En sus origenes se trataba de una
libreta en la que se registraban los depdsitos y retiros del
cuentahabiente y periddicamente se abonaban los intereses.

La mayoria de sus tenedores utiliza shora una tarjeta magné-
tica y realiza sus operaciones en cajeros automdticos, pero, en lo
fundamental, continda funcionando de manera similar: les otorga

Vene, Le lnver A Une husare de Pépargue popudare, Paris, La Documeniation
Frangaie, 1999, p. &,

INTROOCOION 27

Niquidez de los depositos, garantia del Estado, exoneracion fiscal,
tsas de interés razonables (y, frecuentemente, positivas y ventajos
sas para el ahorrador) e inscripcidn de los movimientos y saldos en
una libreta o en un estado de cuenta.

Debido al enorme éxito de este instrumento, y para evitar
gue fucra utilizado en forma especulativa por personas de altos in-
presos, se decidié Hijar un techo a cada cuenta; sin embargo, el inte-
s de ahorrar en ella lo rebasaba frecuentemente. Ello dio lugar a
I creacion paulatina de otras libretas* similares en su funciona-
miento pero sin la garantia del Estado ni de tasas reales positivas,
por lo que adquirié el nombre de libreta A para disunguirse de las
restantes.

Por su parte, la organizacion de los establecimientos de capta-
10N (redes, cajas de ahorro, La Poste y la coc) y el empleo de los recur-
s han conocido adaptaciones y evoluciones, a menudo considerables,

Tal estabilidad no es sausencia de lustoria. La de la libreta de
shorro es interesante porque reflen la evolucion de woda la
sociedad francesa. La libreta ha camplido mdluples tunciones
paralelas: una fumcion pedagogica mediante el aprendizaje del
ahorro, pero también del uso ubstracto de instrumentos finan-
cleros y de cuentas personiles; una funcion soctal que permite
la constitucion de un nUevo patrimonio; wa funcion econdm-
it por medio de la acomulicion de una masa considerable de
pequefios recursos que encuentran su empleo, directa o indi-
rectamente, en las inversiones colectivas o en el fimanciamiento
de la vivienda social.’

lumado pablico al shorro® y el mecanismo de la transformacion
pvertir millones de pequefios depdsitos a corto plazo en grandes
lones a largo plazo) han permitido generalizar la renta,” abrir

Mbrews B, azul, de Aharro popular, para jovenes, ewewera

SR, P ot p. ¥ Lesirsivas mbas)

* La Commission des Opénstions de Hourse (con) deline el "lamado pablico 3l ahorro
e de viaes econdmicn, coma ana téoca que permite, en ¢l momento de la
de L sociedades o con miras & somentar s capatal, solicitar capitales al lado
tobd o menos andnimo” Jean-Paul Saillard, Lappel public 4 "dpargne; analyw
e silvemme, Parts, Chambre de Commerce et d'lmdustnie de Paris, febesro

e sivmng se retiere on forma gengnca en b lrenarans francess o los ismromentos
. Piblics v proviene di la renta pagads por ef Estado (rente sur ['Exar). Para evitar
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ampliamente las vias al crédito piblico y favorecer el desarrollo de
la red de bancos. Ha cambiado la naturaleza, la duracién y el desti-
no de los usos, pero no se ha modificado nunca la 16gica inicial de
esta miquina centrifugadora del ahorro basada en los grandes ni-
meros y ¢l largo plazo. ‘

Estos cambios y la relevancia histérica y actual de este circu-
to es lo que se pretende analizar a lo largo de los seis capitulos y tres
anexos de los que se compone este libro. El primer capitulo estd
dedicado a describir, por un lado, los primeros esfucrzos para cap-
tar el ahorro popular y, por otro, las bases ideologicas y filoséficas
que permiten el surgimiento de un modelo francés de capracion y
movilizacién del ahorro popular,

El capitulo 11 puede parecer demasiado extenso a simple vista,
pero es imposible reducir su dimensidn, ya que se trata de una apre-
tada sintesis de la historia de dos siglos de captacién y movilizacion
del ahorro popular francés, las crisis que se enfrentaron y los deba-
tes sostenidos en torno a Jos usos de ese ahorro, asi como los nive-
les a los que debia remunerarse y la institucion responsable de ase-
gurar ese rendimiento sin ocasionar una presion excesiva sobre las
variables macroecondmicas. No es posible comprender la configu-
racién y el funcionamiento actual de las diversas instancias partici-
pantes en ese proceso, desconociendo esta historia.

Adicionalmente, la gravedad de las crisis y lo acalorado de los
debates; los avances y retrocesos en las caracteristicas del instru-
mento (limite miximo por cuenta, rendimiento, restricciones a los
retiros) v en la diversificacion de destinos de los recursos; la diver-
sidad ideoldgica que subyace al llamado pablico al ahorro en los
diferentes momentos histéricos, entre otros, son clementos
sustantivos para comprender por qué, dos siglos después, la libreta
A no s6lo es el instrumento de capracién de ahorro mis conocido y
utilizado por los franceses,' sino también con el que mis se identifi-
ca la aportacion del ciudadano al desarrollo nacional y el vinculo de
aquél con ¢l Estado.

aduheou::-mnmvnnhlnwcklmm.udmnlucmmw
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En el tercer capitulo se presentan los circuitos e instituciones
del sistema financiero francés (srr), las operaciones de banca y las
categorias de establecimientos de crédito (£c) autorizados para
efectuarlas, con un énfasis particular en las caracteristicas y antece-
dentes historicos de los tres tipos que captan ahorro popular: las
cajas de ahorro y prevision (car),” los bancos mutualistas o coopera-
uvos y las cajas de crédito municipal.

La contraparte fundamental del s¢r la constituyen los érganos
de tutela, que se presentan en el cuarto capitulo, en el cual se revi-
san: la estructura jerdrquica existente entre el drgano ejecutivo (la
Banque de France, vr), ¢l 6rgano consultivo (¢l Conseil National du
Crédit et du Titre, onet), los Grganos reglamentarios (el Comité de
la Réglementation Bancaire et Financiére, cuor, y el Comité des
Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement, CECel),
¢l Organo de enlace (el Comité Consultatif) y el 6rgano de control
{la Commission Bancaire, cn), asi como las principales caracterist-
cas del surgimiento, integracién y atribuciones de cada uno de ellos:

Asimismo, se describen los diversos drganos de representa.
¢itn que operan para cada uno de los tipos de £c (organismos profe-
stonales u Organos centrales), asf como la organizacion centraliza-
dora: la Association Frangaise des Etablissements de Crédit et des
Entreprises d'Investissement (Avece1),

El capitulo v estd dedicado a la historia y caracteristicas de la
Caisse de Dépits et de Consignations, que es la institucion clave de
la movilizacion del ahorro popular en Francia y la que establece la
principal diferencia respecto de otras expenencias europeas de este
Hpo. Se revisan sus antecedentes histéricos, el marco juridico, la
estructura y funciones de la Commission de Surveillance, las formas
e control a las que estd sujeta, las funciones y principales activida-
de la coc, su organizacion descentralizada y desconcentrada, y
servicios que se ofrecen a los depositantes, asi como las cifras
relevantes alcanzadas en 2002,

A manera de conclusiones, en el capitulo vi se pretende siste-
las que, a nuestro juicio, constituyen las principales condi-

- Y Camer o of de prévoydnce. En este caao wtilizamos el ugnificado en cspae
rmh con el fin de evitar la confusidn con la Caisse d"Epsergme Nostale o
| Citlise 'Epargne ot e Mrivoyance de Navi,
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clones y causas del éxito de este modelo, y, asi, extraer lecciones de
esta experiencia para fortalecer el ahorro en México,

Es importante resaltar que ¢l objetivo de este capitulo en parti-
cular, y del libro en general, no es realizar un estudio comparativo
de las dos naciones o del ahorro existente en ellas. El lector no
encontard cifras relativas a México o datos de sus instituciones o
instrumentos de ahorro, sino la historia y evolucion de una expe-
ricncia Gnica vy valiosa que nos demuestra que los pobres pueden
shorrar y lo hacen cuando nenen a su alcance istituciones ¢ mstru-
mentos accesibles y acordes con las caracteristicas de su ingreso y
ahorro,

Esto no es una novedad, En México actualmente se reconoce
la presencia del ahorro de las personas de menores ingresos e, in-
cluso, cada vez mds funcionarios y académicos son conscientes de
la importancia que éste cobra como fuente de financiamiento del
desarrollo. La experiencia francesa no s6lo es una constatacion em-
pirica de esto sino que también ofrece la posibilidad de estudiar sus
errores y aciertos en la forma de enfrentar los problemas y encon-
trar las soluciones que se suscitaron en su devemir histénico,

Por altimo, se incluyen tres anexos: el primero es una crono-
logfa de los principales acontecimientos histéricos y del sistema fi-
nanciero en Francia, ¢l segundo es un listado de las entidades con-
sohidadas del Groupe Caisse d'Epargne (1), y, finalmente, en el
tercero se describen otros instrumentos de captacion de ahorro po-
pular en Francia. Aungue la parte sustantiva del shorro movilizado
por la coc es el captado mediante la libreta A, consideramos rele-
vante conocer otros instrumentos de las car y los bancos populares
(ahorro, seguros, transmisidn de capital y administracion de presu-
puesto) debido a que nos permien comprender la diversidad de
actividades que realizan estas instituciones, la penetracion que te-
nen en el mercado y la movilizacidn local de recursos para otorgar
préstamos en forma directa. En forma ticita, la presencia de esta
vaniedad de istrumentos nos revela adn mds la importancia de la
libreta A, pues los franceses contndan privilegiandola por sus ven-
tajas y por la forma como se identifican con ella y no por la ausencia
de otras opciones.

Para facilitar al lector la ulterior bisqueda de informacién
adicional sobre las diferentes instituciones y proyectos considera-
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mos convemente mantener su denominacion original y wraducirlas
solamente en la seccion de siglas,

Solo me resta agradecer ¢l apoyo que durante mi periodo
sabdtico me brindaron Alfonso X. Iracheta Cenecorta, Manuel Mifio
Gryalva v Alejandro Natal Martinez, en ese entonces presidente,
coordinador de investigacién y coordinador del Programa
Interdisciplinario de Estudios del Tercer Sector de El Colegio
Mexiquense, A, respectivamente, ¢l cual me permitid resolver al-
gunas vicisitudes que tuve durante mi estadia en Francia,

El Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia me otorgd una
beca para realizar esta investigacion en el marco de una estancia
posdoctoral en la Université Paris xii (Saint Maur), donde conté con
la invaluable asesorfa de la doctora Sylvie Diatkine, a quien contacté
gracias al apoyo del doctor Carlo Benneti, a quien agradezco sus
gestuiones personales para localizar a una investigadora anfitriona.

La mayor parte de los textos se consultaron en la biblioteca
de La Documentation Frangatse, la que pricticamente se convirtié
en mi segundo hogar y con cuyo personal tengo una gratitud espe-
cial, pues sus atenciones rebasaron por mucho las que correspon-
dian a la prestacion del servicio.

Ernesto, Denl y Yasmin me acompafiaron durante mi estancia
en Paris y compartieron conmigo las alegrias y los sinsabores de
vivir en una cultura distinta, lejos de los seres queridos y de la
cotidianidad conocida, y descubrimos juntos cdmo y donde resolver
los pequenos detalles de cada dia. Ernesto, ademds, dibujé y tradujo
la mayor parte de los esquemas que se incluyen en este libro,

A los numerosos familiares y amigos que me visitaron duran-
te ese ano les debo un reconocimiento especial por su compaiia,
apoyo logistico, suministro de materiales indispensables para la es-
tancia y la movilizacién del menaje de casa, pera, sobre todo, por
sus palabras de aliento y confianza cuando mis necesarias resulta-
ban allende ¢l mar,

A Claudia Elena Dominguez Porcayo le correspondid la bis-
gueda de informacidn en la Internet de paginas que deblan actuali-
zarse, la mraduccion del francés de algunos textos y ¢l dibujo de
algunos de los esquemas que se incluyen en esta obra. Aunque fue
relativamente poco el trabajo que realizé para este libro, su contri-
bucién durante ¢l tiempo que me apoyd fue invaluable y me permi-
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tid descargarme de un sinfin de rramites y actividades relacionadas
<on otros proyectos para poderme dedicar a escnibir éste y otros
matengles.

Con tareas menos académicas, pero imprescindibles, David
Robles Rubio y Juana Garcia Cervantes se ocuparon, respectiva-
mete, de mis tramites personales y de las actividades de mi hogar,
con lo que me dejaron libres muchas horas consagradas a la elabo-
racion de este libro,

La parte invisible en ocasiones, pero fundamental para que
este libro llegue a sus manos, correspondio a la Unidad de Publica-
ciones de El Colegio Mexiquense, cuyo personal, como siempre,
tuvo la paciencia necesaria para lidiar con orro de mis trabajos y sus
maltiples cuadros y figuras. Luis Alberto Martinez Martinez wvo a
su crgo el cuidado de la edicién, Cynthia Godoy Herndndez, la
corteecidn de estilo, y Alejandra Tella Najera, la preparacion de los
uripnnlu,

A mis mujetcitas (hija y ahijadas) les dedico este libro para
motivarlas a que, independientemente de su situacion afectiva o
familiar, procuren siempre tratar de incidir en la lacerante reali-
dad de nuestro pals y busquen sus propias vias de contribuir a
tramformarla.

CarituLo I

SURGIMIENTO DEL
AHORRO POPULAR EN
FRANCIA!



' Para wna excelente reviion de las aportaciones tedricas v pricricas francesa ol
problems del dhurro, véanse: coc, Le lavet A Une hustoive de P'dpargwe, Patls, La
Documentanon Frangais, 1999; y Cansr dev INpOts o7 de Conngmations 18161986,
Pasls, coc, Service de 'liformation ot de bt Communication Imternes, 1988, En rels
chon con los aspoctos moeales y ba conceponin del ahoero, véanse, en €l nimeco 65 e
Lo Nef tulo-agostn de 1977), los arricilos de Jean:-Denas Brodm, “La movale et
Pargent™, pp. 8189, Frunguis Furer, “Udvolution des Frangals face o Uargent™, pp. 47+
311 ¥ JeanvGaboiel Thomas, “Un tournam de 'lmowe de fa monnae™, pp. Lﬁd

A monetizacion progresiva de la sociedad francesa, amplifica-
da en los siglos xvi y xvi, transforma las condiciones de vida y

| comportamiento de los franceses en torno a la prictica de
- la scumulacion monetaria. La previsidn y el ahorro, entonces consi-
derados virtudes morales, adquiricron un papel protagdnico en la
yida nacional,

La cuestion financiera se colocd en el centro de la vida politi-

e, pues las goerras resultaban sumamente onerosas y agravaban la
deuda de los gobiernos. El permanente endeudamiento de las na-
clones curopeas estimuld la investigacion de soluciones tedricas y
pricticas entre Las cuales se incluyé el desarrollo del ahorro y de la
prevision como una salida a la crisis crdnica y creciente de las fi-
nanzas publicas.
‘ Aunque en Francia las experiencias bancarias son algo tar-
! el Siglo de las Luces fue “un momento de circulacidn intensa
¢ tearfas y proyectos [en el que] surge un modelo francés autdno-
1o distinto de las experiencias inglesas y holandesas™ !

El pensamiento enciclopedista sentd las bases filosoficas de la
istén moderna. Mucho antes de que Adam Smith ensalzara las
del shorro en La riqueza de las naciones,' en Francia ya

P Mlientras el Banco de Amaterdam sargid en 1609 y ¢l Danco de Inglaterra en 1694,
Mangue de Law (primer establecimients francés emivor de bilferes) se ceed en 1716 y
i 1720 por abwso en ba eminidn de Wlletes (Gilles Jacoud, Le ryatéme bancaire
Paria, Arnan Colin, 1999),

Som, e bwer A p 20
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Nabian surgido numerosas aportaciones para crear y aprovechar el
dhorro de Tos mas pobres,

Fn 1753 Lorenzo Tontini presentd al ministro Mazarin ¢l pro-
yeeto de un mgenioso producto financiero que veria la luz 36 anos
despues: las tontinas, Se rrataba de un préstamo del Estado, pero de
un tipo particular, precursor, en cierta medida, del seguro de vida,
Un grupo de asociados juntaba los depésitos de cada uno de sus
miembros (que variaban segin su edad); el Estado aseguraba la ges-
tdn financiera del capital que le era destinado y, al deceso de alguno
de los asociados, los intereses acumulados de su depésito inicial
eran repartidos entre los socios supervivientes. El dltimo partici-
pante se canvertia en el beneficiario anico de la toralidad de la renta
proveniente de la inmovilizacion de los fondos.

L'encyclopédie de Diderot y Alembert' preconizaba que el
ahorro piblico y el particular son preservativos contra los vicios y
mostraba la adecuacion entre nhorro y felicidad. En un opiisculo a
L'économe politique, Faguer indica los medios pricticos para asegu-
rar esa felicidad al precisar que: “La sabia combinacion de interés
compuesto y una gestidn de seguridad permitird dar valor a los aho-
rros en el largo plazo™*

Dupont y Nemours prolongan en Francia las ideas de Smith y
afirman que el ahorro garantiza la estabilidad econdmica y, al mis-
mo tiempo, que “los pequefios ahorros se parecen a las gotas de
agua cuya reunion puede formar enseguida los rios, las riberas... "

El ahorro aparece cada vez mis en el sueiio filoséfico de una
nueva sociedad como la palanca de la democratizacion porque todo
cindadano que shorra participa en la distribucion de la riqueza, Se-
gin ¢l punto de vista fisiderata: “el mayor mimero de pequefios
ahorros acumulados al mds largo plazo asegurard ¢l bienestar um-
versal™.*

Diez afos antes de la Revolucion francesa, la filosofia v las
matemdticas se unieron para promover la previsién como virtud
politica y todos los proyectos de la época buscaron asociar ¢l desa-

1755

 Joachim Faguer de Villeneuve, Ldconome politigue. Propet powr ennichir o1
perfectivnner 'espdee hemaing, 1780 gpud Le lnwet A, p, 21,

"l p 21,
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rrollo del ahorro al financiamiento de la denda piblica, Esta volun-
tad de asociar la fortuna de los partculares a la prosperidad del
Estado reforzd asf la confianza piblica, tendié un lazo entre ¢l rey y

¢l ciudadano y estrechd la solidaridad de la Nacidn, como escribid

Diderot 4 Catalina n de Rusia.*

En Le testament de Fortuné Ricard," Mathon de La Cour
aboga por las virtudes de la prevision, garanuzada por ¢l cilculo
mfalible del interés compuesto. El autor expone lo que cinco médi-
cos legados serian capaces de producir en 500 afos gracias al pro-
ducto de los intereses. Al cabo de tres siglos, con ellos se podrfn
reformar la educacion y la vida en familia; al cuarto habrian pro-
ducido 30 000 millones y, en el quinto, 3 900 miles de millones, con
los cuales se renovaria al conjunto de la sociedad mediante la compra
de las deudas de la nacion, la extincidn de la pobreza y la reforma de
las instituciones, entre otras,

En 1785 Jean de La Roque editd en Bruselas y Paris ¢l Plan
d'une Caisse des Epargnes du Peuple, cuyos estuerzos estaban dirigi-
dos a la acumulacion de pequeias sumas para la vejez v en el cual la
colocacion de fondos del Estado debia contribuir a la amortizacién
de la deuda piblica.

Emmanue! Etienne Duvillard de Durand, personaje clave del
rennmlcmo del Siglo de las Luces y una de las figuras pioneras de
i vasta reflexion de la época sobre ¢l ahorro v la previsidn, publics
en la Academia de Ciencias de Parfs la Mémoire sur les rentes, les
emprunts ef les remboursements (1787), y el Plan d'association de
prévoyance (1790), asi como diversos estudios de la poblacion:
Tableau de mathématique sociale, Statistique mathématique de la
population y Tableau de la lor de martalité et de population des
hommes et des femmes en France.

La Compagnie Royale d'Assurance sur la Vie constituye el pri-
met ejemplo institucional de una gestion conjunta de ahorro y pre-
vision, La Royale Vie, que puede considerarse el antecedente direc-
1o de la Caisse d'Epargne de Paris, fue fundada en 1787 por una

* D, Dudrrt, Entretams avee Carbering 5 (1775), Pacis, Gazier, 1963 upwd sbad; p. 25,
W Pablicado en 17R2, reimipreso en 1784 en Les fablettes d'wn curiens de Savveran de
Matsy, tomo 1.
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decision del Consejo del Rey y asi “monarquizada™,' con lo que la
compaiia se convirtié en un monopaolio y fue colocada en el domi-
nio real bajo el control del Burean de la Ville. Su fundacion constitu-
ye una mnovacion en el orden del derecho y de las instituciones,
pues el rey abolié la prohibicion multisecular del seguro de vida,
condenada por el derecho romano y la Iglesia bajo ¢l adagio corpus
liberum pretium ron recepit.'* La compaiia propuso al piblico di-
ferentes formulas de seguro: de vida, para los mas ricos, y para ¢l
reniro, para las profesiones pesadas y poco lucrativas. "

En 1788 otro grupo de banqueros cred la Chambre
d'Accumulation des Capitaux et Intérdts Composé, pero fue inme-
diatamente prohibida a demanda de la Royale Vie, con la que com:
petia, ¥ a nombre del monopolio que ésta detentaba. Finalmente
disuclta en 1793, esta compaitia desempefid un papel pionero en
muchos sentidos,

Aunque los grandes principios del ahorro y la prevision co-
rresponden a este periodo, sus modelos pricticos eran adn frigiles
@ la vista de la inestabilidad extrema de las finanzas y de la politica.
A partir de la Revolucién, ¢l problema crucial de la amortizacion ¥y
la obsesion de la bancarrota estarfan en ¢l primer plano del debate
politico:

El modelo de Fmguoer, Mathon, Claviére, la Rocque, etc. estd
asociado indefectiblemente con el mejoramiento de la pobla-
cidn trabajadora, por la via de la democratizacion financiera, 4
la solidez de los campromisos piblicos de rembolsos justos.
Este modelo en lo sucesivo estard presente en el esplrity de
todos los que parncipan en el debate politico. Esta alianza
supane una nueva configuracion de relaciones entre el Estado
y la sociedad. La remanica de la garantia piblica del ahorro es
uno de los eyes fuerres del cambio profundo de 1789, El articy-
10 de la Déclaration de Drosts de I'Homme, que proclama la
propiedad “derecho inviolable y sagrado®™, estd interesado di-
rectamente en la garantia de los tirulos de resta. Las constity-

"' Conu poco antes ls Bungue Goodnale de L ais,

7EL cuerpo de un hombre libee no tiene precio”

"huwlhpnvmumma*ahmmodaudunuwmwuau,mw
Proyeero s imerrumpid por b eevolockon.
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clones de 1791 y 1793 serdn adn mds explicitas sobre este
puneo, '

La orden del dia del oo de 1789 estuvo dominada por los pros
yectos de creacion de una banca nacional y la multtud de contribus
clones sometidas al gobierno confundié a menudo en un mismo plan
las instituciones de emision, de descuento, de amortizacion y de
prevision,

Constantemente se reafirmaba, en los innumerables proyec-
tos que fueron elaborados, la vocacién del ahorro a concurrir al
crédito de la Nacidn, La salud del Estado y la inviolabilidad del de-
posito son los dos temas principales que subyacen a todos los esbo-
z0s de instituciones de ahorro y prevision de la época revoluciona-
ria,'" los cuales definen undnimemente al ahorro como el factor
esencial del progreso econdmico global.

Después de la bancarrota de los Deux Tiers decidida por el
Directorio en 1797, la ambicién de amortizar la deuda piiblica
con el ahorro se evapord durante un tiempo, pues liquidé en forma
despiadada a los pequedios rentistas y rediseiid la organizacion de la
plaza financiera, Solo subsisticron los grandes banqueros y ant-
guos financieros reales, que a partr de entonces se repartirian en-

one, Lelneet A . p. 29

" Tot ertar sdlo los mis significativos de 14 época: Mlan Duvillard pars crear una
Aiciaciin de previvdn (1790), Man Jansen pars of establecumenio de una cajs de previnion
117911, Proyecto de Thiberge sobre una culs de abioreo (1792), Propoesta de Clavidre sabre
s Admonistration Nationale des Economies di Ivuple, v Plan Chamoutasd del Etablisement
Nutioma! d'Humanite (1793), pern muchos de eson proyeczos no lograron nacer debido a
fow camibiins politicos v las guerras inteeiores y exteriores.

" Ante b neceaidad de fondos, ¢l Directono seeo un papel moneda denominado
wnggrats. Fostetiormente surgieron los mandiats pars retirat los assigmats y financiar ol gasta
de 179 mediante bs venta de nerras; pero exta moneda tampoco tuvo éxito y perdid valar,
Ambos fueron deunonetizados en febrern de 1797, Una vet que el papel moneda cesd de
ser wilizado, el Estado comentd o pagar los intereses de i deuds con w0 (vale o pagard
ouyss sghin proceden de la expreaon mgless 1 owe yow), los cuales eran aceptados pos
therran nacionales. Bl precio de la deuds, of principio se mantuve bajo debido 4 las pocas
expectanvas sobre el pago de intereses de f. deada. Finslmente, el Epecutive redujo

ends perpetus v Las anualidaides vitalicaas en dow teecion. Esta purga conemstid en und
movilizacion de dos tercin del capital lreemboluado par medio de bonos de dos tercios o
pomchers, sdmitidos en ¢l pagn de Estados nacionales), y ef rercio sobrante fue consolidada
0 pensiones anuales para las que se promevieron pagos exactn en of futuro. Loy souchers
Faerom una pérdida voral debido o que € mercado los scepto a precios muy bajos.
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tre ¢l sector privado de la alta banca y una nucva clase de altos
funcionarios: los recevenrs généraux,

Durante el Directorio, ¢l Consulado y €l Imperio, el Estado tuvo
menos necesidad de recurnr a los empréstitos, ya que se financié con el
producto de las conguistas militares y privilegio las formulas de asisters
cia autoritaria para las categorias menos favorecidas.

Las tontinas fueron sometidas a persecucién policiaca y m
chas de ellas fueron liquidadas y prohibidas. Solo las sucucdnécs de
seguridad mutuales parecen haber escapado a esta c.lcsgr.ncm. e
fundaron nuevos provectos de instituciones de prevision que no
pretendian apoyarse sobre una vision global del crédito pﬁbltco:‘
sistema de montes de piedad inaugurado por Necker se gencralizd
en cada gran mumcipalidad. ,

En 1799 el Consulado erigid un nuevo aparato financiero pa
la yuxtaposicion ripida de la Caisse d'Amortissement de la Detls
(ca), el Tesoro piblico y el Banco de Francia. En esa ctapa, el Estade
aseguraria los recursos necesarios por su propia gestion y depe d
ris menos de la prevision particular y del concurso solidario de

imstitucion completamente consagrada a restablecer la confianza de
los ciudadanos y a la consolidacion del crédiro pablico.

Sin embargo, la primera Restauracion no wvo tempo de re-
organizar la ca y el retorno de Napoledn anuléd temporalmente lo
gsperanza de un Estado plenamente depositario, guardidn de los
depositos de los ciudadanos que eran considerados, como se ha
mencionado, “el tesoro sagrado de la Nacidn®,

Para muchos, Napoleon desprecié la fe pablica al tomar los
depasitos y consignaciones para financiar su siguiente campafia mi-
litar, por 1o que la segunda Restauracidn heredd una situacion fi-
panciera explosiva, El Ministerio de Finanzas intentd ante todo res-
fablecer la confianza y la nueva Constitucidn se definié precisamente
gomo “el pacto de confianza entre el Estado y la Nacién™,

El concepto de crédito piblico, que en Francia mezcla estre-
thamente la prosperidad del Estado a la del cindadano, reencontrd
W su primacia en las discusiones piiblicas y la cuestion de la inviola-
Bilidad de los depositos se afirmé de nuevo en toda su complejidad.
La ley del 28 de abril de 1816 —primera ley de finanzas de

naci6n, Aunque los primeros estatutos del Banco de Francia pn francia, que sigue reguldndolas en la actualidad— sentd las bases
velan el establecimiento de una casa de ahorro susceptible de : las principales instituciones presupuestarias y financieras del
bir pequedios ahorros con miras al retiro, no se puso €n pracrica s, Entre sus disposiciones se inclufa la reforma a la ca y la fun-

La creacién de la ca en ¢l afo vin'" le dio al movimiento €
prevision el caimiento que le faltaba, pero, después de la reapertil
de 1a Bolsa, esta institucion wvo por objeto, sabre todo, reasegus
+ los sobrevivientes entre la masa de rentistas maltrecha por laba
carrota de 1797, por lo que se le encargd sostener la renta'* ¥
cotizaciones bursatiles mediante sus recompras, y, después, por
ordenanza del afio xm,'"* conservar los depdsitos y consignaciof
judiciales,

Separando las funciones del Estado deudor y deposita 0
las del gasto del Estado, el legislador ofrecia al pals una prn

wn de la Caisse des Dépdts et de Consignations (coc), institu-
pnes separadas pero dotadas de una sola direccion y confiadas al
der Legislativo,

En el clima de intolerancia y pasidn de 1815 y 1816, la ley de
finanzas del 28 de abril de 1816 aparece como uno de los raros

plemplos de aplicacion leal del “pacto social dado por el rey a
la Nacion™ *

Ley, apegada a la Constitucion de 1814, garantizaba la protec-
de los acreedores del Estado, asi como de los depésitos confia-
por los ciudadanos al poder pablico:

' Dot 22 de sepriembee de 1792 al | de enero de INOK s wsd ol calendario 9
gane. 1) b0 viii cotrmponde & 17991800

* L renta ers el instrumenio de deada publica del Kaado y o dnico valor
que en ¢l wgho atv se beneficiaba smoltdnesmenie de midltiples ventagas puridicas y | s
era no gravable, insseguible ¢ improscriprible. Estn privilegios e conferian aua
idad y la convertian en b cobocacion sdesuads pars Lo capitales gue buscaban

fho v segundad.
IR IR0S,

Las ideas que alimentaron su fundacion y que estructuran su
sonstitucion son: el depdsito inviolable, la propiedad inaliena-
Ble, Ia fe piblica, la deuda sagrada y la fuerza del juramento,

W i Catnne dus Dvpdes..., p. 13
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que reflefan la mentalidad y la cultura del naciente siglo xix,
herencia de la Europa de las Luces y fundamento de los dere-
chos de la Revolucion, A pesar de su aspecto desusado y dema-
siado retorico esos vocablos conservan su valor operatorio y son
Las claves para comprender la evolucion de una institucion cu-
yon principios estdn afianzados en el alba de las soctedades. !

Teniendo en cuenta la debilidad que el sistema habfa mostrado en el
a0 Vit esta ley colocé a las dos nuevas cajas fuera del Poder Eje-
cutivo, dando a las cdmaras un poder de regulacion en materia fi-
nanciera que se¢ convirti en una verdadera autoridad de control
sobre el “Estado deudor”™ y el “Estado depositario”, con lo que les
confirié a ambas cajas un estatuto excepcional que conservarian a
lo largo de su historia.

Esta posicion responde sin duda a las exigencias mds antiguas
dé 1 Justicia y las virtudes poblicas, pero quiza anticipa la
concepcion de una sociedad donde ¢l Estado y los cudadanos
negocian sus responsabilidades respectivas.”

Los depositos y las consignaciones quedaron exentos de comisiones
(frais de garde) y recibian un interés de 3%, mientras que en la red
bancaria privada los depositantes debian realizar un pago para que
les guardaran su dinero.

Como en el siglo anterior, los mercados, dominados por los
papeles piblicos, se convirtieron en cl pedestal real del
financiamiento de la economia, y los banqueros, la Banque de France
(u¥) y la alta banca participarfan activamente al lado del Estado en
una empresa fructifera para todos. La renta seria durante 40 anos la
herramienta esencial de la monetizacion de la sociedad y, 4 la vez,
de un progreso econémico que ¢l Estado alenté mediante una suer-
te de mercado abierto rudimentario.

En 1816 un grupo de hombres de negocios filintropos some-
116 a los diputados un proyecto de una Caisse Nationale des Epargnes
que tendria por objeto:

L
# Nancarrots de lo “boms der dewx terr™ (vease la nota 15, en exte capirala),
M oo, Cavar des Dépdte o p, 13,
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Alentar la prevision de los hombres mids expuestos a recarrin
en sus enfermedades o en edad avanzada a la candad pablica,
que las economias cas impercepnbles sobre su salario asegu-
rarian ¢l bienestar y la independencia de su vejez.™

Aunque para algunos atn son mexplicables las razones que impidie-
ron el proyecto, se sabe de lu fuerte oposicion del mimistro de Fi-
nanzas, Corvetto, que era reticente a las instituciones de previsidn
y que habia prohibido en 1807 las compaiiias de seguros de vida,

El mismo grupo intentd posteriormente restablecer la
Compagme Royale d'Assurance sur la Vie para reemplazar ¢l pro-
yecto de la caja de ahorro, pero nuevamente Corvetto se opuso, asi
que en 1818 aquel grupo cred, como sociedad andnima, la Caisse
d'Epargne et de Prévoyance de Paris (cerv)*' y nacié la libreta de
ahorro coma la concrecidon de una idea cuya historia era entonces
ya larga.

No se trata de una copia de las experiencias que en ese mo.
mento se desarrolliban en Alemania, Suiza, Holanda y el Ret
no Unido sino que prolonga sus raices en las utopias del Siglo
dee las Luces. Se esparce en la mavoria de los paises europeos y
encuentra en cada uno una expresion singular. Presente en
muiltiples propuestas se inscribe en un proyecto general de re-
formas politicas, financieras v soctales, Pero todas las reformas
que reclama y a la vez precipita eran de hecho, la experiencia
lo ha demostrado, una condicion necesaria para la expansion
de la idea del ahorro y 1a prevision. Si, en Francia, el cardcter
profundamente innovador de la fundaciin de las cajas de aho-
rro parece pasar desapercibida aqui a menudo es simplemente
porque la revolucion tuvo lugar entre tiempos y que la Restau.
racion no recupera lo esencial de sus logros. ™

Al retorno de Napoleon, el acta adicional a las Constituciones del
Imperio retomd el compromiso de la inviolabilidad del derecho de
propiedad y de la deuda piblica. Solamente entonces podia tomar

Moo, Le lwret A po A3
" srgperon otras caia en provincis: Bordeans v Metz (1819), Sulvent
1IR20); Manaille, Nantes, Beest y Troves (1321), Lyon v Le Havee (1822), Rewm
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cuerpo ¢l proyecto expandiendo las virtudes del ahorro y la previe
sidn en ¢l mayor ndmero de cindadanos y permitiendo defimuva-
mente una democratizacidn del shorro.

Dos de los principales promotores de la crrr fueron La
Rochefoucauld®” y Benjamin Delessert,”* quienes combatieron al
pauperismo, pues lo consideraban una causa imjusta de sufrimien-
tos y, a la vez, un grave riesgo de inestabilidad social. No trataban
de buscar la felicidad de ciudadanos pasivos sino que opinaban que
“son éstos, y ain a pesar de ellos mismos, quienes deben encargarse
de su futuro”™. Por ello, debian evitarse dos hibitos: la caridad (que
conduciria a las sujeciones del Antiguo Régimen) y la intervencién

del Estado (que se opondria a las pricticas del liberalismo econdmi=
co y presentarfa para ¢llos mismos graves inconvenientes y grandes

FICSROs). .
Descaban cambiar los comportamientos individuales hacia €l
ahorro, Gnico medio eficaz contra el juego, el alcoholismo, la pri
sioén por deudas, la indigencia en la enfermedad y el paro.
Coincidian en que se requeria una verdadera pedagogla del
dinero y su buen uso, instrumento de cohesion y autorregulacion
sociales. Consideraban que la colocacidn de los ahorros mids mo
destos en los fondos piblicos constitufa un logro de segunidad, a

vez colectivo ¢ individual. Favoreciendo el acceso de humildes tra

v

bajadores a la renta, intentaban inscribir la participacion df las
ses trabajadoras en la nueva unién del Estado y la Nacion, Elahe

a mediano plazo les perminria tener acceso progresivamente al es

" Frangols Alexandee Frédéric, due de La Rocheloocanhl: Liancount (17474} 27
fue un arimtcras que descabes of papel de las ciencian e el mejoramiento de L agtic ‘
¥ ba industria, a6l come el interés moeal ¥ politico de Las instituciones de austencld 18
atenust ol psupetismo, hacer progresst 4 ks socsedad y elevar of mivel de la salud p Lt
Coma presdents de Lo crre declara que “#3ta no wolamente &3 un st de benelicencia il
una instituciOn moral, uns mnatitucidn de sana y vasta palitica, un movimenio patidie
Con la experanza de papularzar las virudes del ahorro, publico on folleto en oo
l a4 en el que aponia la cigarra a las harmigas.

M“;" lnnm:'n. m':-xinm. estiidione v Bilintropo, fue .dmnwuc!w do una v
beneficencia, organizador de la socedad filantropics y awembeo del Comsjo de
Defendid las reforrmias de Las prisones v bos privilegios de s enscianza mutual, ¥
1a lotztia. Su objenivo era e de canducir 2 les clases wrabapadoras al hmnestar p _
el alotrn. Bl medio era ls cresotn de una caps de ahioero,  convietld en ssociados
todos lus bangueros como €. A v moerte hay 350 capme de aharro, Enare s publ
se destacan: Des avantages de 4 Catrse d'Epargne ot de Prévoyenve (Pacis, 1825),
de la Caisse d'Epargme ot de Prévoyance (Paris, 1817), v 1a Guide du bonbenr ()

g.!

i
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tatuto de propietarios rentistas, acreedores de la Nacidn, asociados
¢ mteresados del destuno de la colecnividad.

A pesar de sus buenas imtenciones, algunas de sus declaracios
nes muestran claramente su extraccion social: “Mientras mis cajas
de ahorro existan menos necesidad habrd de hospitales y serdn un
medio de limitar ¢l ndmero de proletarios, clase que puede devenir
peligrosa™.*

Si bien la difusion del ahorro debia proteger a los pobres de
cllos mismos, buscaba ante todo consolidar el orden social y preve-
nir nuevos disturbios sociales,

El aharro es el medio para los ciudadanos desfavoreaidos de
tener acceso a la renta “ese nuevo tinwlo patnotico” [...), En
una sociedad en vias de urbanmacion, ¢l obrero no puede, como
el campenno no hace mucho, batirse por la defensa de la nerra
de Francia, La renta, de la cual ¢l serd propictano, devendri el
vinculo simbdlico de su apego solidano a la Nacion, el signo,
tanto mds tangible porque es remunerador, de una nueva alian-
za entre ¢l Estado y el cindadano, ™

Este objetivo filantrépico y politco del ahorro debe comprenderse
en relacién con la problematica mis vasta de la previsién. El balan-
ce entre las dos [ormulas (ahorro y previsidn) es muy significativo y,
aun cuando no hay exclusividad en ninguna de ellas, se puede dis-
tinguir una frontera financiera y social entre las poblaciones o sus
clientelas,” de ahi que los fundadores de la primera caja de ahorro
meluyeran los dos nombres en la denominacién de la Caja.

Un rasgo importante es que tanto los depdsitos como los reti-
ros eran libres, pues el shorro debfa provenir de un esfuerzo volun-
tario, La libertad era indispensable para atraer y ganarse la confian-
#a de una clientela con ingresos modestos. Para que ese ahorro

Ten, Le livwet Al po A9,

“ b, p. 50
W EE segure de vids, que vfrece una indemnesaciin poe 1 mierte, se inscribe en uns
igica de tramemisidn pattimonial y concernta 2 los dotados de capital sin inguietud por sus

i de vejez. Inversamente, el shorro en vista del retiro se concebin como el auxilio de los
chiiilon de la Bolsa. Descomando de los fruos de s trabapo podisn scumular recursos
e w0 prevision ded dia en ol quo ya no pudieran wabajar La wdes del ahorro naod,

1730, de paea duble reflexion sober 1 relacrdn ensre capital y trabago, sl come sohte
o) ol e vida de centistar v trabajudotes (id., p. 511
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alcanzara el objetivo que se le habia asignado debia mscribirse en ¢l
mediano o largo plazos, pero las caracteristicas de la colocacion
tendian sin embargo a generar un ahorro de precaucion sin ermino
defimdo. Toda la historia de la libreta, hasta nuestros dias, estd mar-
cada por esta ambivalencia onginal.

Las formas de prevision que descaban los fundadores de la
Caja de Parfs eran las mds amplias posibles: podria hablarse de una
prevision universal que permitiera enfrentar todos los resgos de la
existencia: enfermedad, paro o vejez. Esta dimension es sensible,
por ejemplo, en el discurso de La Rochefoucauld en 1825

No importa qué modicos sean los salanos de un obrero, aun-

que sean aplicados penosamente a sus necendades, ellos pue-

den, no obstante, dejar al fin de la semana algunos excedentes,

si ¢l obrero recanoce obtener de ese ahorro una gran ventag;
é] sabe bien que en la edud de b fuerza y de la salud, su subsis-
tencia estd asegurada si hay trabajo. Le fala aprender que una
parte de los frutos de su trabajo puede ser reservada para orros
tiempos, ayudarle en sus enfermedades, suplir la falea de em-
pleo, cuando la oferta de teabaio no encoentra salanio; en fin, a
scumular suficientemente para ponerlo, en la veyez, al abrgo

de los rigores de la indigencia, ™

Aunque algunas formas de prevision especializada han cumplctat!u
poco a poco los servicios ofrecidos por la libreta, ésta conserva aun
su vocacion universal, Es alrededor de esta dltima que se articulan
los grandes rasgos que acompanan su historia: un vinculo orgdnico
entre un dhorro movil y la perspectiva de largo plazo, y una seguri-
dad absoluta de los depoxitos que reclama un interés fijo y una fuer-
te garantia.

Los asociados de la cere, accionistas fundadores, aportaron
un capital imcial de 20 000 francos”’ de renta en valor m)m'inal y
renunciaron por adelantado a las posibles ganancias de la sociedad,
las cuales servirian para constituir un fondo de reserva o serian

W bl p. 53
ol ll:utu fraveeses (o umplemente francon) fugron ls moncds de Franci hasta

¢l 11 de diciembre de 2001, Decudimos conservar exta denomunsciin y sus salores e s
epecton hntincos, ¥n fanto que ©n 16 inlormsacion teclente prefermos convertitlo o eliros

(1 & = 855957 1),
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redistribuidas entre los depositantes en forma de intereses suple-
mentarios, Las pérdidas ocasionales debian cubrirse del capital vy,
de continuar presentdndose, éste se acrecentaria con maltiples
donaciones, enire las que destacan una de 9 000 francos de la ne y
otra de 8 000 francos de renta de la Compagnie des Banguiers (que
acababa de colocar el primer empréstito del gobierno).

Segln sus estatutos, la cirr estaba destinada “a recibir en de-
positos las pequefias sumas que le son confiadas por cultivadores,
obreros, artesanos, criados y otras personas industriosas”. El desti-
no natural de esos depdsitos era la colocacion en remta pagada por
el Estado que se beneficiaba de tasas ventajosas. Asi, segin la for-
mula inicial, se procurarfa, por una acumulacion de interés com-
puesto de mes a mes, el incremento del capital en beneficio de cada
propictario hasta que su crédito se pudiera convertir en una ins-
cripeidn en su favor de S0 francos de renta perpetua en el Grand
Livre de la Dette Publique.™ Es decir, se concebia ¢l ahorro en la
libreta como una colocacion de espera hasta alcanzar la suma nece-
saria para convertirlos en titulos de deuda pablica, lo que les permi-
tia participar colectivamente en el mercado financiero,

El monto minimo de una inscripeion de renta se habia fijndo
en 50 francos, que correspondia a un capital nominal de mil fran-
C0s, pero cuyo valor vartaba segin el curso de la remta. Una vez
plcanzado en una libreta ¢l monto necesario para tal mscripaion, la
suma era deducida de su haber y era comprado a su nombre un titulo.
El ahorrador podia entonces retirar la inscripcion o dejarla en depé-
Mito en la caja de ahorro, la que percibiria por €l los intereses,

Desde luego que esos montos estaban fuera del alcance de los
wsalariados. Un jornalero se contrataba por un franco al dia; un
calificado, por 100 francos al mes, y una camarera, por la
Por tanto, la caja de ahorro era concebida como un medio

M Dessde La rrorganizacion de La deuds piblica poe Cambon en 1793, ¢l conjunto de
) de tenta perpetus sobie el Estado {cuyo otigen v Torma lueton extremadamente
e el Antigan Wegimen) faeron confundidion © inriton vn an regro contable

b denominado ef Grand Lirve de Ls Dette Publigue. Antes, las rentas asgnadas bajo el

10 de impuesios especiiicon etan garantizadas por el conjunto de los ingresos del
S0 tana e interds, a partie de entonees, se fijs uniforme en 9%, v para stemare las

g e 1u bancarrots de Dewx Tiers. ¢l Ditectotio exoners 4 las tentas de todo
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para permitirles el acceso progresivo a la renta mediante un esfuer-
zo de ahorro en un honzonte de muchos afios.

La cerr pagaba un interés de 5% a las sumas inscritas en las
libretas a partir de un saldo de 12 francos.’* Las sumas captadas se
colocaban en fondos del Estado con un rendimiento de mds de 7%
que dejaba un margen sustancial para constituir un fondo de reserva.

Sin embargo, ¢l equilibrio de esta primera {drmula estaba ex-
puesto a los riesgos del mercado, que eran enteramente soportados
por la cere para lns sumas inscritas en las libretas. Dado que el cur-
so de la renta podia situarse a la par o por encima, su rendimiento
rebasaba 59, Por lo tanto, ¢l depdsito en la cerr a una tasa garan-
tizada resultaba ventajoso para el ahorrador y desventajoso para la
Caja, que debia entregar un interés igual o supenor al de sus pro-
pias colocaciones.

La nueva institucion fue alentada por la familia real. Para que
la gente de su casa abriera una libreta, el duque de Berry, heredero
del trono, les prometié duplicar sus depdsitos, y la duquesa de Berry
ordené abrir libretas para las jovenes a su cuidado. El 29 de scp-
tiembre de 1820, dia del nacimiento del dugque de Bordeaux, Luis
xvi hizo un pequefio donativo a todos los ninos indigentes de Paris
nacidos ese dia, entregando el dinero a la cerr,

Por parte del gobierno, Decazes, ministro del Interior, envid
un reporte a la Société d'Aménagement pour U'lndustrie en ¢l que
declaraba que la cepr tendria una mfluencia notable en el destino y
hdbitos de la clase obrera, por lo que los invitaba a difundir su crea-
cion en las Camaras de Comercio y entre los jefes de las manufactu-
ras de las villas y de las fabricas de sus departamentos.

Sin embargo, ademis de los espiritus claros y corazones ge-
nerosos, para la creacion de una Caja se requeria una gran inver-
sién inicial y asegurarse contra el riesgo que provocaba la cotiza-
ci6n de la renta. El origen de los fondos depositados excluia la toma

M Esre umbiral se redujo 4 un franco en 182,

* La renta tiene un valor nominal caleslado sobre la base de 100 francos en 1érmmos
de capital, ¥ 3 francos en tdrmmnos de tnteeds snsale Low thiles son denominados en
funcide del interés definido o la salida de ls emisidn, La renta 5% signilica sl que sobre s
capital noovinal de 100 francos, de los cuales ef Eatado se constiuia deudor, o rimle
reportaba ol rentisa § francos de dnteeds anual. Sobre exs base, |s cotracidn de b rents e
dice 2 la par, bajo par o arriba de par, segiin b1 renta se conice # 100 francos, inferior o
supenor & 100 francos, respectivaments

-
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de cualquier riesgo especulativo, incluso involuntario, Era necesa:
rio asegurar a la vez la preservacion del capital y ¢l servicio de los
intereses (que sélo podia garantizarlos la firma del Estado), pero
también hacia fala enfrentar los retiros y asegurar la liquidez.
mercado de la renta era el Gnico suficientemente grande para res
ponder a esta necesidad,

La relacitn estrecha entre la libreta y la renta muestra que las
cAr representaban un papel de intermediario activo entre los fondos
publicos y la poblacién. Mieniras que ¢l Estado se convertia cada
vez mis en ¢l gran colector del ahorro, la caja operaba su reproduc-
cidn'” sobre el mercado de fondos piblicos, la cual se irfa modifi-
cando poco a poco por la variacion de los vencimientos temporales
que evolucionarian sobre la escala del largo plazo.”* Este horizonte
sc recortaria progresivamente con la aparicion de técnicas y pro-
ductas nuevos, pero en todos los casos y en todas las épocas, ¢l
mecanismo de la transformacion obedecerd a la doble regla que con-
juga el niimero y ¢l tiempo,”

Desde ¢l periodo micial (en el cual ¢l crédito bancario era
msuficiente para las necesidades de la circulacion) hasta nuestros
dias, ¢l llamado al ahorro v el mecanismo de la transformacion han
permitido generalizar la renta, abrir ampliamente las vias al crédito
piblico y favorecer ¢l desarrollo de la red de bancos,

En suma, ha cambiado la naturaleza, la duracidn y ¢l destmo
de los usos, pero no se ha modificado nunca la l6gica inicial de esta
miquina centrifugadora del ahorro pablico que, basada en los gran-
des nimeros y el largo plazo, cubre la funcién esencial de la trans-
formacion,

Y En L dpoca de ba Restautaciin se denaminaba add 4 1o que o partie de 1950 recibe
el nombee de tromiformaciong s decir, convertit millooes de pequefion depisitor & cortd
plazo en grandes nversiones 4 lairgo plao,

WAL principio, of lurgo plazo de Ls renta se inscribils en L perpetuidad del Estado; en
::::. la resua perpetus fue abolida y se sustitaye hoy por un largn plazo de aleededor de 30

U mayor nimero de depositos colocados sobre of vencimiento mds laggn segies
mmmmammnum,.umhb
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En el 175 aniversario de la coc, Mitterand declaro: No obstante, como se aprecia en el Cuadro 1, el conjunto de libre-

' . tas —y en parncular la ibreta A— continia ocupando un lugar pri-
La libreta A no es solamente una colocacion segura. Es tam- vilegiado en las dectsiones de activos patrimoniales de los hogares.
bién una colocacion conforme al interés de |4 colectividad, En 1996 las libretas constituian la colocacion mas expandida al seno
una “colocacion éica” camo decimas hoy. Por una suerte de de los hogares (B0% posefa al menos una, con un ligero ascenso

milagro condiano, casi dnico en el mundo, la coc cambia el
dinero depositado en sus libretas en préstamos de larga y muy
larga duracion, No hay erapa de la modernizacion y el
equipamiento de Francia que no haya sido inscrita en el activo

respecto a 1992), y dentro de éstas la A (60,79%), aunque con un
cierto descenso debido a la difusion de la Codevi (Compte pour le
développement industriel).

de su balance |...]. Su prioeidad actual, es Ly vivienda social;

los fondos de la libreta A han sido dedicados a ésta a fin de Cusdio'1

garantizar la perennidad de su financiamiento |, ). Mas alld y . :

alrededor de Ly construccion de vivienda social || se compro- E\‘Ol"t’)él’: de h'l’:::‘ d‘, posesion de libretas de

mete un formidable esfuerzo de solidaridad consagrado a la ahorro. Porcentajes ponderados,

cindad, Es un esfuerzo que compromete 4 toda la Nacion |...) 1986, 1992 y 1996

a modernizar sin excloir® 1986 1992 19%
Sin embargo, esto no significa que la actitud de los franceses frente Conjunto de fit 820 773 800
al dinero permanczea idéntica: (lhesta A 690 631 607

Libreta Azul 70 75 8.2

El ahotro era un dogma, el endeudamiento se ha convertido en Libreta suplementaria 30 23 20

una regla (...) [debido| a una revolucion mental que ha trans. Libeeta bancasia 100 7.7 29

formado u este pueblo de pequeios propietarios y de rentistas Codevi 220 208 3128

en consumidores endeudados, pagadores de interminables le- Libreta de ahorro popular (1£) 40 S$9 69

tras de cambio sobre el futuro.*

Aunque Fovste Cormne Martinez, INtention d'actifs parmmontaus par les

ménuges en 1996, Parly, Inatitur Natlonal de La Seatistigue ot des
Frudes Economiques, 1999 (col. muser Résultats), p. 4.

Hay una actitud con respecto al dinero que permanece clara

mente como una de las constantes de nuestra historia, afectan-

do, sobre todo, a los observadores extranjeros, principalmente

anglosajones: dicho sentimiento cuidadosamente oculta la ver-

glienza y el placer que es mucho mis que la satisfaccion de una

necesidad, incluso superflua, o la medida de un poder social,

incluso eminente, y que es el sabor de un usufructo. ¥

Y En el marco de la Enguéte permsanente sur les conditions de we (orev), of fnatetut
e, Lelivwet A p. 270, National de la Statistique et des Enndes Ecomoemiques (in11) inteerogd & § 629 hogares en
* Frangow Furet, art. ain, p. 50, anerts de 1996 en el confunto del territotio Irancés (representanido a los 13 155 890 hogares
Yilhd, p 47, wxwtentes an e momenin) sobre s detenuiion de activos pammoniles.




CRISIS, DEBATES Y
DILEMAS'



' Para una mayor clatidad de los principales acomecimienton en L4 historia e
Franca y dol soiema hinanaero frances, comsilune of Anexo |

A ley de 1816 organizd al sistema de crédito en tres polos,’ lo

cual desempefiaria un papel importante durante mucho nem-

1 en la estructuracion del sistema monetario v la estabiliza-

cion del aparato financiero francés. Posteriormente, con la ley de

1837 se formd el nuevo circuito de la Caisse des Dépots et de

Consignations (coc) y las Caisses d'Epargne et de Prévoyance (CAv),

lo que abrid una reserva considerable para el crédito publico, clara-
mente separado del crédito comercial y de los flujos bancarios.

A partir de entonces, los diferentes elementos del sistema
obedecerian a una l6gica temporal organizada segin los vencimien-
tos (cortos, medianos y largos), El circuito de la coc estaba estre-
chamente ligado al mercado de la renta y, por tanto, al circuito de
largo plazo, lugar de formacién del ahorro que atrafa a los capitales
por un ingreso fijo y una garantia de seguridad. Este mercado era
también un lugar de distribucion de los capitales asegurando la rea-
lizacion de liquideces.

La coc intervino asl, desde ¢l principio, en la transformacion
de capital de corto plazo en capital de largo plazo introduciendo un
mecamsmo de colocaciones largas para hacer frente a los riesgos
permanentes de retiros, Participando en el esfuerzo de estabiliza-
cion de la moneda, intervino en el mediano plazo mediante un apo-
yo activo a la deuda flotante, por su posicion de acreedor vis @ vis
del Tesoro, por medio de cuentas corrientes que abrfa regularmen-
te. Muy ripido contribuyd asi a crear una prefiguracion de un open
market con el apoyo complementario de la Caisse d'Amortissement

FELdet ba Banigwe de France (w) y 1a ved hancaria, el del Tesoro pdblico v ol de la o
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de la Dette (ca). Experimentd desde entonces la tentativa de con-
version de 1824; mientras que una compraba la renta sobre ¢l mer-
cado, la otra la anulaba. La ca disponfa de una forma de mercado
reservado y la ¢oc estaba siempre en condiciones de realizar sin
demora los titulos que detentaba. La primera funcién de la coc era,
sin embargo, la del circuito de largo plazo,*

La relacién estrecha entre la libreta y la renta que surgé du-
rante el primer periodo de las car, muestra que éstas representaban
un papel de intermediario activo entre los fondos piblicos y la po-
blacidn, pero este vinculo las colocaba en una situacion delicada,
amenazada sin cesar por la baja tendencial de la tasa de interés que
cllas conmtribuian a alimentar,

2.1 LA rraMEeRA CrIstS

Las primeras dificultades surgieron en 1821 debndo a que un gran
nimero de ahorradores mantenia sus depdsitos en ¢l limite de la com-
pra automdtica de renta,* escapando asf a las variaciones en su cotiza-
cidn, pues ellos percibian un ingreso fijo y dejaban a las car el conjun-
to del nesgo.

Esto significa que se originaron por ¢l comportamiento del
ahorro, pues al contrario de lo que sus fundadores esperaban, la
libreta no era una simple pasarela hacia la renta sino un producto
especifico cuya seguridad y liquidez podian resultar mds atractivas
que los valores mobiliarios a ingreso fijo. El limite semanal de dep6-
sitos se £i)6 originalmente en 600 francos y posteriormente se redu-
jo 4 200 para desalentar a los ahorradores mds acomodados que
podian aprovechar esta via en forma especulativa,

Delessert propuso reducir el valor de los titulos de renta mis
pequefios de 50 a 10 francos, lo que se aceptd en la ley del 17 de
agosto de 1822, a pesar de la oposicion del ministro de Finanzas

' oo, Le liwret A Une Mistoire de Uépargne. Pariv, La Documentation Frangame,
1999, p. 1OL

* Ex dezie, con un saldu ligeramente inferioe o SO francos. Recutrdese que ol shcanzar
rare Himiee se convervian en wn tilo de resra y quedabas setos o las fluctuaciones de fua.
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debida a la sobrecarga de trabajo que imphicaria.’ En consecuencia,
se fij6 un plazo de seis semanas para que los depositantes acepraran
la conversion en renta o retiraran sus depositos, al mismo tiempo
que se redujo nuevamente el techo de la libreta a 100 francos y
después a 50. La Caisse d'Epargne et de Prévoyance de Paris (Cre)
reembolsa cerca de § millones de francos revendiendo 5.5 millones
de francos de renra.

2.2 INCORFORACION AL CieurTo pil TEsoRO

Una crisis mas seria surgié en febrero de 1824 cuando la renta se
cotizd por encima de par. El ministro de Finanzas propuso una con-
version® de 5 a 3% y la cere solicitd que fuera exceptuada la renta
mscrita a nombre de sus depositantes, pero su propuesta fue recha-
zada y la conversidn se efecrud al afio siguiente, aunque con un
éxito limitado,

Con la idea de disminuir ¢l riesgo que pesaba sobre la ceer por
la incertidumbre de la renta, en 1825 la cere solicitd al Ministerio
de Finanzas que los fondos de ahorro se colocaran sobre una cuens
1a corriente del Tesoro, pero éste lo rechazd, al igual que en 1827 y
1828,

En 1829 la renta persistia por arriba de par y la cerr sufrié una
pérdida muy importante que la obligd a reducir la tasa de interés de
sus depositos a 4%, por lo que solicitd que los fondos captados por

' Recutedese yue cods tirulo de rents debla regitrane en el Grund Livee de Lo Dette
Publigue y, para ¢l misno monto de recuesos deponitados, significaris cinco vecos mis de
trabato,

* En luncidn de la evolucion de 1a tand de interds se reconnce juridicamente legitima
ks facultad Jel Estado pers modificar, en sondioone equitativas, la s de mierés de In
venta. Late tipo de operaciOn se lama conversidn v conuste en tramformar un tiwle
antiguo de renta en otro con una tas de mrerés monoc. o vista de s importancia M.
volumen de Ls deuda en renta, una compersron comigue sligeear conwderablemente el
de lios intereses. La comversion se distingue de una reduccin forzada potgue deja ol
dus la libyr cleccion de aceprarta o ser reomboliado. A, la conversidn com ;

distintan: el reembolio de una deuds aneeriorn v ef empréstito contratando

deuds noeva, Para atonuar el efecto de la converson sobre ef ingreso de los rentistay
aplican iverson métadon: en renta o b par, bhajo pas, dilerida, en ansslidades termimales
e rentad amortisables o vitaliciae
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ella pudicran ser depositados en la coc o en coalquier otra caja por
cuenta del Estado que los remuneraria a una asa fija de 4 por ciento,

El gobierno se mostrd reticente, pues no podria disponer de
esos fondos sagrados e inviolables, pero al fin cedid y el 3 de junio
de 1829 se firmo la ordenanza del rey. Una disposicion complemen-
taria autorizo a las sociedades de seguros muruales a depositar sus
fondos en las car, lo que se asumié como una manifestacion discre-
ta de la tolerancia que permitiria restablecer estas instituciones ted-
ricamente prohibidas,

El problema pasd entonces al director del Tesoro, pues debia
garantizar esos depositos absolutamente ligmdos y, por tanto, in-
mediatamente exigibles, provistos de un interés fijo, y transformar-
los en titulos de renta cuyo valor v rendimiento eran eminentemen-
te variables, Si la cotizacidn baja, es el capital el que se va; si sube,
es ¢l interés el que no puede asegurarse salvo con la venta de los
titulos que pueden hacer falta si la tendencia se revierte. Pero, sobre
todo, hacer frente a los retiros masivos, en periodos de crisis, signi-
fica vender la remta, afectar la conzacién, arruinar o confianza y
precipitar la debacle,

Las discusiones parlamentarias preparatorias a la ley orgdni-
ca de 1835 marcaron ¢l inicio del debate, que persistiria durante un
siglo, sobre el empleo de los fondos. Los defensores de las car de-
scaban garantizar la segundad absoluta de los depositantes, pero
sus adversarios opusieran los riesgos de una agravacion catastréfi-
ca de la deuda flotante. La ley del 5§ de junio de 1835 mantuvo la
practica de colocarlos en la cuenta corniente del Tesoro,

Esta ley era, sin embargo, la primera ley organica de las cary
les conferfa un estatuto propio. Consagré la intervencion de las
municipalidades, a4 menudo importantes en provincia, en la crea-
cion y funcionamiento cotidiano de las cajas; y del Estado, en su
organizacién general y en el empleo de los fondos.

La creacion de las cajas, defimdas como establecimientos “de
utilidad pablica™, debia ser autorizada mediante ordenanza real ¥
seguir un estatuto tipo, Ademds, se les facultd a colocar sus fondos
en ¢l Tesoro, ¢l cual les otorgaria un interés de 4% sobre ¢l cual
podian retener 0.59% para cubrir sus gastos. El techo de Ia libreta se
establecio en 3 000 francos para los particulares y en 6 000 francos
para las sociedades de seguros mutuales. Los depositantes podian

LA, SHRATIN Y DSLEMAN 5

transferir sus haberes sobre la libreta de una caja a otra por
imtermediacion de la coc.

El cambio de gobierno permitiéd concretar los descos de los
pioneros del ahorro popular. A pesar de que las mejoras aportadas
por la ley de 1835 eran magras, ¢l reconocimiento de las car por la
autoridad piblica y las directivas dirigidas a las autoridades
prefectorales estimularon fuertemente su desarrollo.

El conjunto de los poderes locales contribuyé a ese impulso:
los prefectos y subprefectos algunas veces invirtieron personalmen-
te en la creacion de las cajas; los parlamentarios jugaron un papel
activo; los Consejos Generales a menudo amplificaron las directi-
vas centrales; pero fue en las alcaldias donde se encontraron los
principales miciadores de las cajas,

Aungue descentralizada, la red emergente de car estaba fnti-
mamente ligada a la auroridad politica.” Los responsables locales
buscaban asociarla a los medios econdmicos:* industriales, nego-
ctantes y banqueros figuraban en los primeros lugares de los conse-
jos de admumistracidn y muchas veces fueron los fundadores,” junto
con profesionistas (notarios, abogados, médicos y farmacéuticos),
funcionarios y magistrados, Gracias a este apoyo de los poderes
locales, la red de car conocid un formidable desarrollo, '

En 1837 la cuenta corriente del Tesoro rebasé los 100 millos
nes de francos y la amenaza de un deshordamiento forzé las vacilas
clones y oposiciones, El riesgo de 1a bancarrota inquietd de nuevo y,
delante del miedo de un déficit presupuestal de consecuencias in-
calculables, se volvid imperioso encontrar una solucion:

La susnitacion de |la renta a cuenta corniente por el canal de la
coe aparece como el tlumo recurso, la salida permitiria satis-
facer la doble exigencia de segundad y hquidez de los fondos
colectados por las cajas de ahorro sin el nesgo de endenda-
miento excesivo, !

" fim Paris todas las sucursales de la capa de shorro se slogaron eo las slcaldias,

* A menude, 1a composcitn de Jos conseion de adiminiaracion de Ll capa reflejabs
I especificidad de Ls actividad Jocal, principalmente en las villas portusras

* Comu en los cason de Rowen, Nantes, Tours, Strashourg, entre atras.

Bl desarrollo fue extremadamente edplilo. Lo primers sucursal se abrid en 1832 en
AR se crearon 47 y 72 en el afio mgsiente; en 1850 pperaban 200 sucursales en Franca
ot $65 ventanillas

e ap et p. 91
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La ley del 31 de marzo de 1837 modificd las reglas de funciona-
miento de la coc, ya que transfind los fondos de ahorro a esta insti-
tucidn, la cual los consolidaria en titulos de renta sobre el Estado o
los emplearia en bonos reales a vencimiento fijo, conservando en la
cuenta corriente del Tesoro las sumas que se considerasen necesa-
rias para asegurar los reembolsos habituales, El director general de
la coc no podia vender ni comprar titulos de renta sin la autoriza-
cion del Mimisterio de Finanzas.

La nueva ley constituye una etapa importante en la historia
del Estado y la sociedad franceses, pues realizd ¢l suefio muchas
veces acariciado por los precursores de las car: la coc afadio a la
garantia del Estado fijada desde 1829, su propia garantia (¢l com-
promiso inviolable de la fe piblica), y permitié que ¢l Estado no
sacrificara su propia seguridad a la de los ahorradores.

En la légica de su funcién de depositario publico, la coc se
constituyd en una “pantalla” entre ¢l Tesoro y los depositantes, ale-
jando asf todo peligro en caso de reembolso. Los fondos deposita-
dos en el Tesoro tenfan como objeto consolidarse en renta perpetua,
La operacion se tradujo, por la transferencia de 3,75 millones de
francos de renta, a 49%; cs decir, un capital de 94 millones, que re-
presentaba ¢l monto de las sumas que el Tesoro adeudaba a las car,
Esta sustitucitn de titulos por deuda flotante permitié al Tesoro el
uso de estos fondos en el largo plazo para financiar una camparfa de
grandes trabajos de equipamiento,

La conexion mecinica entre ahorro y amortizacion, concebida
en el siglo xvi, finalmente se logré. Confiando a la coc la gestion de
los fondos de ahorro, ¢l Legislativo permitié transformar la carga
de la deuda flotante en reserva de amortizacion. La prevision con-
cretd por fin su misidn social y el riesgo a corto plazo se transformd en
ventaja al postergar los vencimientos y autorizar inversiones inmedia-
tas. Por otra parte, y segin la misma légica, repercutié en ¢l mercado
de la renta perpetua perminiendo regular el precio del dinero.

Sin embargo, lu ley de 1837 no resolvié el problema funda-
mental de la movilidad de los fondos. El riesgo inherente a este gé-
nero de depdsitos permanecié completo y el nuevo depositario he-
redo el rompecabezas, Después de la primera compra de remta 49,
la elevacidn de la cotizacién por encima de par obligéd rapidamente
a la coc a extender sus aplicaciones comprando acciones de la
Compagnie des Quatre Canaux, garantizadas por el Estado.
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A fines de 1844, los depdsitos sobre la libreta representa-
ban 375 millones de francos, de los cuales 185 millones estaban
en la cuenta cornente del Tesoro. Los inconvenientes anuncia-
dos en los debates de 1835 y 1837 se manifestaron ripidamente
debido a los excedentes de depdsitos, pero también las ventajas,
al menos para ¢l Tesoro, que dispuso en adelante de recursos
abundantes para las grandes campadas de equipamiento de la
época,

Los signos de desbordamiento, sin embargo, excitaron los te-
mores y se¢ impuso la eleccion entre una mayor libertad de empleos
y una regulacién del crecimiento de los dep6sitos. La ley del 22 de
junio de 1845 adoptd la segunda opcion al disminuir el techo de las
libretas a 1 500 francos (que podia alcanzar hasta 2 000 francos por
la capitalizacion de intereses); empero, la duda y la alternancia en-
tre las dox soluciones acompanarian la historia de la libreta durante
todo ¢l siglo.

Percibidas a menudo como los parientes pobres de la familia
financiera, las cAr serin en adelante indisociables de la construc-
c16n y expansitn del sistema financiero francés. Aportaron, con la
multiplicacién de las libretas, un apoyo sin duda mds precioso para
la consolidacion del edificio de crédito que para la familia bancaria,
Concebidas para este fin, devinieron un mecanismo importante tanto
desde el punto de vista de la expansién del crédito como de la, a
menudo desconocida, extension de los mercados financieros, que
se engrand con otras mecdnicas de la miquina financiera para acre-
centar ahorro o poder:

Por ¢l jucgo de la renta y de los mercados, las cajas de ahorro,
mis alli de su rol social y de su funcion de democratizacion
financiera, contmbuyen mas aun a la estabihizacion y a la ex-
pansion del disposinivo francés. La aproximacidn con la coc
tiene sin duda por objenivo garannzar la proteccion de los de-
positos, pero se dinge también al reforzamiento del sistema
financiero por una concentracién de fondos que servirin de
armadura o de lastre 4 un edificio en el cual la solidandad
estimulard la confianza de los depositantes y permutird el desa-
rrollo de nuevos establecimientos.

Ml p. 57,
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2.3 La RevoLucion pe 1848

En 1846 una grave crims agricola hizo necesarias compras impor-
tantes de trigo en el extranjero y las exportaciones de capital provo-
caron una primera crisis monetaria. Ly Bangue de France (w) sc
encargd de comprar metdlico en el extranjero y esto le condujo a
abandonar su tasa de descuento fija. Estas dificultades del mundo
bancario serian violentamente amplificadas por la revolucion de
1848, pues en la semana sigmente 6 000 depositantes presentaron
sus demandas de retiro de fondos por mis de tres millones de fran-
cos, lo que provocd el pdnico,

Para reanimar la confianza, el gobierno decidié anticipar ¢l
pago de la renta, pero la moneda metdlica no fue suficiente para
satisfacer la demanda de los depositantes y los billetes bancarios
fueron rechazados en todas partes; los effets de commerce no sir-
vieron mas como medio de circulacion ni como prenda.

Las medidas tomadas ¢l 5 de marzo de 1848 para enfrentar la
crisis rediseiaron profundamente el paisaje monetario y financiero
del pais. Para rerardar las demandas de retiro y reasegurar a los
depositantes, el ministro de Finanzas, Garnier-Pages, mcrementd la
tasa de 4 4 59, La exposicion de motivos permite entender el lugar
central que ocupaba la libreta de ahorro desde el punto de vista
tanto financiero como ideoldgico:

De todas las propredades, la mis iviolable y la mds sagrada es
el ahorro del pobre. Las cajas de ahorro estin colocadas bajo la
garantia de la lealtad nacional. La situacion de las cajas ha ndo
L primera solicitud del mintstro de Finanzas del gobierno pro-
visional. Bl Tesoro cumplird todas sus obligaciones,**

Por primera vez, el Estado afirmé ser capaz de sostener, costara lo
que costara, sus compromisos. A pesar de ello, el miedo a la banca-
rrota aparecié de nuevo: la Bolsa registrd una calda diaria de |a
renta 5% (de 113 francos ¢l 22 de febrero a 75 francos ¢l 8 de mar-
20). La cne s6lo tenia 65 millones en cuenta corriente; el resto esta-

" La Revalueion se e o 24 de fohrern de 1848 y condugn & I proclamacion de ls
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ba colocado nueve décimos en renta y un décimo en acciones de
canales. Si vendia, haria caer la cotizacion; de lo contrario, no po-
dria reembolsar a las car.

Garnier-Pages propuso el 9 de marzo ¢l reembolso total y fa-
cultativo de las libretas, la mutad en renta 59 y la otra mitad en
bonos del Tesoro, Una disposicion espectal, anuncio de la futura
clivsula de salvaguardia, permitié un retiro inmediato en metdlico,
limitado a 100 francos. La Comision de Vigilancia fue suprimida
por el decreto del 25 de marzo, se nombrd un nuevo director gene-
ral v el Mimsterio de Finanzas asegurd directamente la wuela de
ambas cajas. Empero, ese gobierno tendria una existencia efimera,
pues desaparecid dos meses después,

2.4 La AsaMuLEA CONSTITUYENTE

En junio de 1848 Goudchaux, ¢l nuevo ministro de Finanzas, deci-
di6 un plan de saneamiento que dispuso, entre otras, la consalidacion
en renta $9% de todas lus libretas abiertas antes de la Revolucién a fin
de evitar, para siempre, ¢l retorno de una crisis de iliquidez mediante
una conversion forzosa que supuso, con la supresion de la libreta, la
supresion automdtica de las car,

Aunque la ley fue votada y promulgada, resultd imaplicable,
ya que la cotzacion de la renta bajé de nuevo, el Tesoro no pudo
desembolsar dinero liquido ni emitir pequedos titulos, y las car no
tenfan la capacidad material de proceder al tratamiento de esa mon-
tafia de escrituras,

El nuevo mimstro de Finanzas, Trouvé-Chauvel, declaré:

La Repiblica, en su nacimiento, no dejard subsistir una deci-
LN que, contrariumente 4 sus intenciones, no liquidard la deuda
del Estado sino a condicion de una pérdida grave para sus acree-
dores, Por tanto, es necesario acordar una nueva indemniza-
¢idn 4 los whorradores. '’

A fin de que ¢l Estado pudiera realizar estos nuevos pagos, la Asam-
blea Constituyente votd el 21 de noviembre de 1848 una ley que

Wlwd., e 10N,
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dispuso que los reembolsos fucran entregados en las libretas con las
modalidades especificadas en una nueva ley de car. Tal decision
sobrentendia, de hecho, que la liquidacion de éstas quedaba sus-
pendida.

La ley de car fue finalmente votada en 1851, Al igual que la de
1845, era restrictiva: bajo el techo de la librera a 1 000 francos y su
tasa de interés se redujo a 4.5%, de la cual se dedujeron los gastos
de las cajas. La Comision de Vigilancia fue restablecida y reorgam-
zada en julio de 1848,

Las car estuvieron a punto de desaparecer: el namero de li-
bretas disminuyd 24% de 1847 a 1849, y los saldos de los depdsitos
bajaron de 358 a 74 millones de francos (80%), Nunca habia habido
una cafda tan fuerte en la historia de la libreta, pero se gand una
especie de democratizacién, pues sus titulares pasaron de 250 000
a B0OO 000 durante 1848."

2.5 Ev Imrenio

El Estado se dedicd a restablecer rapidamente ¢l orden sobre los
mercados. Esta politica de estabilizacidn pasé, entre 1848 y 1850,
por una vasta operacion de recuperacion del ahorro bajo la cubierta
de la prevision publica. Las leyes de 1850 sobre las sociedades de
seguros mutuales y sobre la Catsse des Retraites pour la Vieillesse
(cuy) ofrecieron un nuevo marco para asegurar los capitales de lar-
go plazo inscribiendo un término de mediano plazo entre la poreidn
consolidada de la deuda y la parte de deuda flotante siempre pre-
ocupante. Los fondos mutualistas (que se convertirian despuds en
las Caisses d'Assurance Publique) fueron utihzados para la consoli-
dacion de mediano plazo, mientras que la cxv sustituyd a la ca orga-
nizando la transformacion de la deuda en deuda vitalicia, por la via
de las libretas de retiro,

Alcanzando ripidamente un nuevo umbral de equilibrio, el
Imperio favorecid otros desarrollos del sistema bancario y los merca-
dos, como la creacion en 1852 de un nuevo tipo de mstituciones que
reunicron ¢l poder piblico y ¢l de los bancos alrededor del Crédit
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Foncier de France (c#v) y el Crédit Mobilier y, en 1861, del Crédit
Agricole. Estos establecimientos tenian por funcién identificar mejor
a los capitalistas prestamistas y a los propictanios de mversiones en
emprésttos,

2.6 EL SEGUNDO IMPERIO

En este periodo se prefirio favorecer ¢l desarrollo del comercio y la
creacion de nuevos organismos financieros especificos, lo que mo-
dificé naturalmente la organizacion econdémica del pais. El creci-
miento de instituciones bancarias alenté el ahorro, sobre odo de
las clases medias,

El Imperio se dedico al proceso de democratizacion de la ren-
ta imciado al fin del Antiguo Régimen y prolongado en la Restaura-
ci6n. Adn mis que en el pasado, buscé dingirse de manera directa
al ahorro nacional por mdaltiples canales, El aumento de
suscripciones pablicas, la baja del minimo de renta inscribible y la
creacion de billetes de banco pequefios, fueron otras medidas que
reflejaron la misma voluntad.

La expansién de las car fue deliberadamente frenada al inicio
del reino de Napoledn m, por lo que tuvieron un crecimiento mesu-
rado durante una veintena de afos. Nuevamente fueron reforma-
das, disminuyendo su tasa de inerés a 49 y después a 3.5%. El
legslador resolvio el problema del empleo de fondos limitando el
aflujo de capitles.

En 1859 se retomd el crecimiento para acelerarse en los dlimos
ahos del Segundo Imperio. El nimero de establecimientos aumentd
en ¢l territario y en las colonias, El de las libretas se elevd mis ripida-
mente que el volumen de los depdsitos (que alcanzaron 2 millones en
1869). La tasa de penetracion de la libreta en la poblacién francesa se
redujo (5%).

Para contener los riesgos que se habfan conocido en 1848 y
rnmiur el deposito de intereses y las pérdidas eventuales sobre la

iquidacion de renta en caso de una nueva crisis, la coc decidié crear
en noviembre de 1860 un fondo de operaciones capaz de enfrentar
Ias fluctuaciones del ahorro (Fonds de Réserve et de Garantie des
Caisses d'Epargne) destinado a apoyar las pérdidas eventuales en
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caso de baja de la cotizacion de los documentos pablicos, Este ton-
do se alimenta cada aflo con sus propios intereses capitalizables y
con los beneficios realizados por la coc sobre sus colocaciones, en
particular sobre la renta.

Al mismo tempo, la contabilidad, el estatuto y el control de
las car fueron objeto de una nueva reglamentacidn administrativa,
Paralelamente, las instituciones de prevision conocieron una formi-
dable expansidn.

El Segundo Imperio amplificé la polinea socal del Estado
manifiesta en la previsidn, Sus motivaciones soctales se apoyaron
también en un cdleulo financiero, El mecanismo de la prevision re-
posd sobre las colocaciones a largo plazo que aseguraron al Estado
recursos mas estables que la deuda flotante constitwida por los fon-
dos de la libreta de ahorro.

Se crearon la Catsse de la Dotation de l"Armée (1854), la Carsse
des Offrandes Nationales (1860) y dos cajas de seguros en caso de
muerte y accidente, establecidas bajo la garantia del Estado, las cuales
fueron confiadas en 1868 a la gestion de la coc.

La masa de depdsitos de las clases acomodadas, que inquietd
pronto el equilibrio de las finanzas pablicas, no correspondid a los
objetivos sociales y democriticos de las decisiones iniciales, Repar-
tido entre la utilidad real de esos flujos financieros y los riesgos de
su exceso, el Estado abria y cerraba las compuertas segin las orien-
taciones politicas coyunturales.

El lento crecimiento de las car bajo ¢l Segundo Imperio fue
entonces deliberadamente deseado por el Estado y se tradujo en el
mantenimiento del techo a un mivel relativamente bajo, asl como en
el estimulo a otras formas de prevision. También se explica por la
aparicién de bancos de depositos que, a partir de 1859, compine-
ron directamente en la captacion de liquideces,

En 1863 aparecicron los primeros bancos de depdsito con la
creacion de la Sociétd Générale y del Crédit Lyonnais (1863) y, ese
mismo ano, el Crédit Industriel ¢t Commercial creé las primeras
sucursales y pronto optd por la constitucidn de una red de bancos
locales en provincia, Sélo la Société Générale se constituyd real-
mente en un banco con sucursales maltiples. El Crédit Lyonnais,
que se volvid célebre por una campafia publicitaria anunciando su
voluntad de recibir depositos modestos {a partir de 50 francos), no
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abrid sucursales hasta 1879, pero el producto principal ofrecido a
los particulares (cuenta corriente a interés fijo mowvilizable por che-
que) resulté un empleo mis complicado que la libreta.

2.7 LA LIBRETA REPUBLICANA

Después de Ia declaracion de guerra a Prusia el 17 de julio de 1870,
las car se inundaron de demandas de retiro. Para paliar los riesgos,
una circular del 19 de agosto restaurd la instruccion de 1857 que
filaba en 15 dias la demora de reembolso, pero la derrota de la ar
mada francesa y la captura de Napoledn i en Sedin reavivaron el
movimiento de panico. El gobierno de Défénse Nationale, que pro-
clamé la deposicion del emperador, instauré una cliusula de salva-
guardia limitando los retiros en efectivo a 50 francos y otorgando el
resto en bonos del Tesoro. La coc le solicitd a la we un anticipo de 40
millones de francos a una tasa de interés de 6% y ¢l fondo de reser-
va instituido en 1860 le permitid absorber el costo de esta deuda.

La insurreccion de la Comuna de Parfs, provocada por el anun-
¢io de la entrada de los prasianos a la ciudad, agravé la situacidn ya
dificil en las finanzas pablicas y en la cere, pero esta dltima la atra-
vesd sin perjuicios gracias al apoyo de la b por medio de la coc.

Una vez firmada la paz se emitié en julio de 1871 un nuevo
empréstito por 2 mil millones de francos para las indemnizaciones
de guerra. Los detentadores de libretas pudieron suscribirlo em-
pleando sus fondos depositados. El éxito de este empréstito testi-
monié una confianza nacional renovada, El bloqueo de fondos no
tuvo ya razdn de ser. El decreto de 1870 fue abolido y los retiros
fucron nuevamente autorizados,

Las crisis internacionales a partir de 1870, poco resentidas en
Francia, encontraron un eco mis violento desde el micio del dece-
nio de 1880, que inaugurd una larga serie de crack entre la Unidn
General y Panamd. Los efectos de la especulacidon eran casi
indisociables de las turbulencias internacionales y de los problemas
politicos y sus escindalos y, mas ain, de los conflictos de interés
entre las diversas ramas de la familia bancaria.

El Estado administré mejor los vencimientos temporales en-
tre la deuda consolidada, la deuda flotante y la deuda vitalicia. Lan-
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26 en ese periodo las obligaciones a mediano plazo del Tesoro, cred
la Caisse d'Epargne Postale (La Poste), multiplico las conversiones y
reformd las mstituciones de previsién piblica.

Las bancarrotas en cadena entre 1880 y 1895 condujeron a
los bancos a una divisién de trabajo: los grandes bancos de depdsi-
tos regresaron a las pricticas tradicionales del descuento y ¢l crédito
de corto plazo, y los bancos de negocios guardaron el privilegio de las
operaciones industriales y financieras de mediano y largo plazos.

La dluma década del siglo xix se caractenzoé sobre 1odo por
una vasta crisis de los empleos de los recursos, el mercado de la renta
se saturd: 90% de los capitales en movimiento sobre la plaza de Paris
estaban formados por titulos pablicos, renta y obligaciones, de los
cuales una gran parte era detentada por las car, mientras que la capi-
ralizacion bursdnl del sector bancasindustnia no rebasaba 10 a 15%,
Para no correr ¢l riesgo de la explosion del mercado de la renza, el
Estado reformd brutalmente las car imponiéndoles una disciplina
maltusiana para garantizar la estabilidad de los mercados que, dentro
del modelo francés, formaba la base del sistema financiero,

Las car comiribuyeron al desarrollo del sistema financiero, pucs
teansfirieron poco a poco a la red de grandes bancos de depésito
una parte de la clientela que ellos habian “formado™ durante mis de
50 afos, en especial al Crédit Mutuel, al Crédit Agricole y a los dis-
tintos bancos populares que se crearon inictando el siglo. Estas es-
tructuras bancarias se dirjgieron a nuevas clientelas mias modestas
cuyos depdsitos interesaban menos a los grandes bancos y que no
encontraban lugar en las car v los sistemas mutualistas por la satu-
racidn de las colocaciones sobre el mercado de la renta.

2.8 CREACION DF LA Catsse NATIONALE D' ErARGNE

En 1866 una comision parlamentaria estudio la idea de movilizar la
red postal en la captacion de ahorro, pero los acontecimientos poli-
ticos difinieron la discusion. A partir de una propuesta de ley prepa-
rada por la cerr en 1875 se abrid de nuevo el debate y el recurso a los
perceptores y receptores de las oficinas postales se presentd como ¢l
mejor medio para extender el campo de accién de las car. La mocion
sugirit: elevar ¢l techo a 3 000 francos, la institucionalizacion de la
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cldusula de salvaguardia y la libertad para la mujer casada de abrir
una libreta sin autorizacion previa del mando, medida que permitiria
acrecentar atin mas el nimero de depositantes.

La perspectiva de depositos muy abundantes suscité una do-
ble oposicién, De una parte, los poderes pablicos temfan que un
aflujo rdpido pesara en la cotizacidn de la renta. De la otra, los
medios financieros consideraban que absorber ¢l ahorro de la libre-
ta podria ser perjudicial a los nuevos modos de financiamiento de la
cconomia, adn mds cuando las car no tenfan por funcién dar un
rendimiento clevado a esos capitales. El ascenso del techo a 3 000
francos no interesaba sino a la fraccidon mds acomodada de los de-
positantes, clientela que puso la mira precisamente en los bancos,

Ante tal oposicidn, el proyecto se retird, pero se conservé la
wlea de hacer partucipar a las oficinas de correo en la capracién de
ahorro. Un decreto del 23 de agosto de 1875 dispuso que los per-
ceptores y receptores de las oficinas postales pudieran, después de
una autorizacion ministerial, recibir los depdsitos en las localidades
desprovistas de car. Al 31 de diciembre de 1879, estd autorizacion
habfa sido acordada a 575 percepciones y 158 ingresos postales,
que en adelante recibirian los depésitos de ahorro.*”

Esta implicacion de las oficinas postales en la capracion del
ahorro se inscribe en un periodo de transformacion profunda de la
administracidn postal que le infundid un nuevo dinamismo. En 1877
las administraciones de Correos y Telégrafos se reunieron bajo la
autoridad dnica de un subsecretario de Estado. Esta fusion permitié
en adelante el envio telegrafico de Grdenes de pago posiales, crean-
do asl un circuito eficaz y ripido de transferencia de fondos. '

Alejada del Ministerio de Finanzas, La Poste busco asociar su
red al tratamiento de las necesidades econdmicas del pais. En 1879
inaugurd un servicio postal de cobranza de créditos, lo que permi-
16 cobrar las facturas y los derechos de las mercancias que La Poste
transportaba. En 1881 emprendié una experiencia de pago a domi-
cilio de las rdenes de pago enviadas a zonas rurales, misma que se
generalizaria en 1895,

En esc contexto de crecimiento de las actividades financieras
de La Poste, ¢l proyecto de crear una Caisse Nationale d'Epargne

b, p 141,
" Eni 1NN se emitieron 13 millunes de dedenes.
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(cne) resurgid, Una nueva propuesta de ley se efectiio en 1878
retomando y ampliando el proyecto de 1875 cliusula de salvaguar
dia institucionalizada, techo de 4 000 francos con un interés de 29
para ¢l rango de 3 000 a 4 000 francos, y la posibihidad para la mujer
casada y los mayores de 12 afios de abrir una libreta y urilizarla sin
autorizacion. Este dlumo punto apasiond y escandalizé a la opi-
nién, La guardia de Sceaux intervino en la Cimara de Diputados y
¢l Senado en contra de esa libertad dada a la mujer. El Senado se
mostrd mds progresista al admitir esta disposicion que la Cimara
de Diputados habia dejado en suspenso.

Las car, que en adelante debian llamarse privadas u ordina-
rias, no tenfan inconveniente de la competencia porque las cajas
postales se abririan sélo en las localidades desprovistas de car, Sin
embargo, esto tuvo como consecuencia inmediata la interrupcidn
del movimiento de creacion de cap, cuyo niimero permanecio esta-
ble hasta mediados del siglo xx.

El Estado debia hacer frente a necesidades crecientes de li-
quidez para su programa de grandes trabajos y equipamientos esco-
lares, por lo que la preocupacion por la cotizacidn de la renta paséd
a segundo plano. La coc se mostrd reticente a administrar directa-
mente esta caja como lo preveda el proyecto de ley, pues el peso que
podria tener la nueva institucion provocaria el riesgo de desequili-
brar al establecimiento, desvidndolo de su mision fundamental. Fi-
nalmente se confind la admimstracion al Mimstére des Postes y la
coc se limitaria a colocar los fondos que le serfan transmitidos.

Las largas discusiones parlamentarias sitvaron el debate en un
nivel ideolégico. El reporte de la comisidn presentd a la nueva caja
como un verdadero servicio piblico de shorro, a fin de “remediar
una insuficiencia®. El mundo rural, un gran nimero de burgueses
desprovistos de car, cra mantenido a distancia, lo cual constituia;

[Un) estado de cosas contrario a la justicia, porque todos los
franceses tienen derecho al mismo tratamiento —y las peque-
flus comunidades en las cuales los habitantes pagan impues-
tos— tienen fundamentos para reclamarle al Estado.'

* Criado en coc, op. oin, p. 148,
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Esta intervencion del Estado suscitd reservas al principio; no obs-
tante, el acuerdo pudo lograrse sobre la vocacidn pedagogica y so-
cial de las car:

Hasta el momento no hemos encontrado nada mis eficaz que
las cajas de ahorro como medio de resolver, parcialmente al
menos, el arduo problema de la extincion del pauperismo, ™

Ademis, las cajas eran igualmente vistas como factores de estabili-
dad, porque “interesan a los ciudadanos en la buena marcha de los
asuntos politicos™ y “las crisis cada vez serdn mds raras porque ha-
brd mas capialisias”,

Legrand insistié sobre ¢l papel econémico del ahorro:

La acumulacion de esas sumas forma los capitales que alimen-
tan a las grandes empresas que tienen por objeto completar
nuestra maquinaria, desarrollar nuestra industria, nuestro co-
mercio, nuestra agricultura y de colocamos en posicion de sos-
tener | competencia extranjera. Aseguran, en fin, el éxito de
los empréstitos nacionales por medio de los cuales se podrd
conducir a buen fin los grandes trabajos pablicos que traerdn
como resultado cierto la grandeza y la prosperidad de nuestra
patria,

La ley del 9 de abril de 1881 cred la Caisse d'Epargne Postale (cer),"!
cuyo estatus era ¢l de “una caja de ahorro piblico instituida bajo la
garantia del Estado y colocada bajo la autoridad del Ministerio de
Correos™. Desprovista de personalidad juridica, tenia por estatu-
to el de un servicio particular de la administracién postal,

El techo quedd en 2 000 francos para el conjunto de libretas;
se suprimid el limite de depdsito semanal de 300 francos y el interés
para la Caja postal se f1j6 en 3% contra 3.5% para las cajas priva-
das. Esta diferencia subsistié hasta 1961, y se justificaba por el te-
mor de que la nueva caja compitiera fvidamente con las antiguas
cajas que no podrian beneficiarse de una red tan grande,

™ Idem,
AL st spmiente cambit su denominacian a le de Canse Natiomdle d'Epargne.
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Los fondos de la nueva caja postal, depositados en la coc, de-
bian ser exclusivamente inverudos en fondos del Estado, y la cuenta
corriente del Tesoro no debia jamis recibir mis de 20% de los de-
positos ni rebasar los 100 millones de francos.

Beneficiindose desde su creacion de una red de 6 000 venta-
nillas de correo, la caja postal alcanzd un éxito inmenso: en siete
anos se abrieron un millén de libretas. Los agentes de correo, esn-
mulados por las primas por la apertura de libretas, se transforma-
ron en prospectores activos, Su contribucién dio un impulso decisi-
vo al ahorro rural: poco a poco, en las pricticas de ahorro
tradicionales del campo, la libreta tomd el lugar de los pequefios
ahorros tradicionales (bas de laine).

La vocacion de la caja postal de recibir un ahorro modesto
era mis acentuada ain que para las cajas privadas, El monto mini-
mo de depdsito se fijd en un franco, pero un decreto de 1882 auto-
rizd a las cajas postales de ahorro a captar depdsitos minimos por
medio de unos formatos denominados bulletins d'épargne. Los
shorradores tenfan la posibilidad de pegar en ellos timbres de §
céntimos comprados en las oficinas postales, Cuando la suma de
timbres alcanzaba un franco, la papeleta se transformaba en libre-
ta de ahorro, Esta disposicion pretendla ayudar a desarrollar las
cajas de ahorro escolares que habian aparecido en forma esponta-
nea desde 1830. Cuando la instruccion piblica se volvié laica, gra-
tuita y obligatoria para los nifios de 6 a 13 afos, la libreta de ahorro
se puso al servicio de la educacién, El aprendizaje del ahorro y la
previsidn fue llevado al nivel de las virtudes civicas que transmitia la
escucla republicana. Las circulares ministeriales de 1886 claramen-
te integraron esta preocupacion en las diferentes disciplinas de los
programas escolares,

2.9 LA QUERELLA DEL EMPLEO DE FONDOS

La elevacién del techo de la libreta y la creacion de la ong acelera-
ron el movimiento de captacin y entrafiaron ripidamente un abul-
tamiento considerable de los depésitos, en un clima de euforia fi-
nanciera que vinieron a interrumpir en miltiples ocasiones las
quiebras bancarias y escdndalos financieros.
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La ley de Finanzas de 1887 establecié un techo a la cuenta
corriente de los fondos de las car de 100 millones de francos, y para
la exe, de 50 millones, Esta disposicion restrictiva debia, en el espi-
ritu del gobierno, acompafarse de una importante reduccidn de la
tasa de interés de las libretas, pero el Senado rechazé esta dlima
medida.

Los depésitos continuaron aumentando en proporciones su-
mamente inquietantes, ain mds porque la coc no podia beneficiarse
de disponibilidades de colocacién sobre la cuenta corriente del Te-
soro. La acumulacién de fondos sobre las libretas llamé a una nueva
reflexion sobre el uso que debia hacerse de estos recursos.

La “querella del empleo de fondos™ que estalléd entonces se
desarrolle en maltiples escenarios: el Parlamento, las car y la coc.
Tres tendencias se expresaron en ¢l Parlamento de 1885 a 1887,

La derecha catdlica, que defendia los intereses de una chente-
la rural, se dijo favorable a que las car emplearan esos recursos
localmente para aliviar la crisis agricola mediante préstamos direc-
tos a los labradores. Desde su punto de vista, la autonomia de admi-
nistracién que les seria acordada les permitirfa, sobre todo, emanci-
parse de la tutela de la coc. La segunda intencion se puede adivinar
facilmente: privando al Estado de los recursos de la libreta se debi-
litaba al régimen republicano, pero también se daba un impulso al
grupo de bancos catdlicos, que se hundieron luego del crack de la
Unidn General.™

A la izquierda de la Asamblea, ¢l yerno de Victor Hugo
(Edouard Lockroy) era igualmente favorable a que las car dispusie-
ran libremente de una parte de los fondos que captaban. Este mon-
to estaria limitado a 20% del saldo acreedor al 31 de diciembre
anterior y consagrado a préstamos a particulares, El resto permane-
cerfa a disposicion de la coc, que seria en parte descargada de un
ahorro excesivo y podria diversificar sus colocaciones. Esta posi-
ciGn era la mds cercana a la de los representantes mds dindmicos de
las car.

HOED micho de b décads de I8N0 estuvo marcado por una estraordinatia fiebee
Pursdiil que abizmsentt Lo valnershilidad de fa cotizacion de ls Bolsa. L aczion mis amena:
sante fue L e b Unidn General, un banco de negoom reciente. La haje de la conzacion
de lu Bolea comened ¢l 11 de enero de 1E82 y terming el 20 de enern con bs quiebes de Ly
Unidn General y ¢f srresto de su diccton, Low cardheos seusaron 4 s banca judis y ol

régiinen repubilicans de haberlos expaliada,
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E! diputado radical Hubbard, encargado de presentar la sin-
tesis de estos proyectos, deseaba instaurar la autonomfa de admi-
nistracion, pero a beneficio de la coc buscando colocaciones pro-
ductivas de interés v driles para el pais, asi como préstamos a las
colectividades locales y a las cimaras de comercio. La tasa de inte-
rés serfa fijada en funcidn de los ingresos del portafolio constituido
por la coc, una vez deducidos los gastos de administracion y la ex-
traccion para ¢l fondo de garantia.

El debate parlamentario abortado se desplazo al publico ante
las elecciones, Los dirigentes de las car se dividieron en dos tenden-
cias: una militaba por una autonomia de administracién y la otra
por el statu quo.

En caso de una crnisis de confianza, la coc debia ser capaz de
desembolsar 500 millones en un mes. La mejor solucidn seria un
sistema descentralizado con una mayor autonomia a las car, al estilo
de sus homologas italianas o alemanas, La diversidad de empleos
constituiria una garantia muy seria en un pals sometido a crisis poli-
ticas y financieras, y aseguraria la confianza de los ahorradores.

La autonomia permititia reemplazar los fondos dentro del cir-
cuito econdmico con una transparencia y una eficacia superiores a
las que podian esperarse del Estado. De manera general, los présta-
mos a colectividades locales asegurarfan a las cajas un mejor rendi-
miento garantizado por las reentradas fiscales.

La tesis opuesta era defendida por Hippolyte Laurent, funda-
dor del Journal des Caisses d'Epargne, que condend el libre empleo
de los fondos para conservar la garantia del Estado. Preconizd un
reforzamiento de la asociacion entre las car y la coc, incitando, no
obstante, a una diversificacion en el empleo de fondos que permiti-
ria limitar los riesgos en caso de demandas masvas de reembolso.

Laurent temia que ¢l libre empleo de los fondos hiciera huir
los depositos a la oxe, que serfa la que conservaria la garantia del
Estado, Ademds, mostrd un punto débil de la tesis de Rostand: la
colocacion en renta ascguraba una liquidez en caso de crisis respec-
to de la cual las cAr no encontrarian mingin equivalente. En el con-
greso de dirigentes de car, la inmensa mayorfa rechazé la proposi-
cion de Rostand,

La coc, por su parte, estaba inquieta por ¢l crecimiento exce-
sivo de los depositos. Deseaba retractarse de la ley de 1881 que
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favorecia el desarrollo de las libretas. Los haberes de las car
clla admimstraba estaban colocados al 31 de enero de 1886 de la
siguiente forma: 2 mil millones de francos en fondos del Estado 4
largo plazo, 93 millones en la cuenta corriente del Tesoro y solas
mente 10 millones de obligaciones de vias férreas. La Direccion
sabfa que no podia realizar ripidamente tales valores y era cons
ciente del peso que representaba ese portafolio sobre la cotizacion
de la renta,

Para la coc, las dificultades estaban ante todo ligadas a la tasa
de interés pagada a los depositantes, que claramente se habia cleva-
do mis que el rendimiento de la renra. Esta ventaja excesiva otorga-
da a las libretas era la causa esencial de las dificultades de liquidez
que debia administrar. No habia otra salida mids que restaurar la
vocacidn inicial de las car que habla sido progresivamente desnatu-
ralizada para responder a las necesidades del Tesoro,

Las soluciones precomzadas por los diputados le parecicron
aleatorias, incluso peligrosas, desde el punto de vista de la liquidez
y de la seguridad. La coc era hostil a los préstamos hipotecarios,
que consideraba diffciles de poner en marcha e imposibles de reali-
zar, Por las musmas razones, no deseaba desarrollar las obligaciones
comunales y departamentales, prefiriendo dejdrselas al crr, que era
un cuasi monopolio estatutario,

En ¢l contraproyecto que envid al Ministerio de Finanzas con-
dend vivamente la idea de recrear, por medio de las car, ¢l crédito
agricola. También rechazo ¢l libre empleo, asi fuera parcial, de los
fondos de las car. Temia las imprudencias de los responsables loca-
les y consideraba que limitar la garantia del Estado sélo a los fondos
depositados en la coc podria afectar la confianza de los ahorradores,
La dnica salida serfa la de limitar los depdsitos y abolir la ley de
1881,

En 1891 la coc se desplomé bajo la masa de depdsitos. Las
libretas rebosaban de dinero y no habia practicamente emisiones ni
empréstitos, por lo que se vio obligada a comprar la renta en el
mercado a cotizaciones cada vez mds elevadas., Debié tomar del
fondo de reserva para pagar los intereses, lo que le condujo a de-
mandar con insistencia una disminucion de la rasa de interés pagada
a los ahorradores. En 1891 ésta bajd a 3.35% y en diciembre de
1892 a 396, para las car, y en las mismas proporciones para la CNE.
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Jules Siegfried propuso entonces utihzar el ahorro popular
para un objetivo que habia propuesto desde 1848, por lo que pre-
sentd en marzo de 1892 un proyecto de ley tendente o autorizar a la
coe (y a las diferentes cajas que administraba) a colocar sus fondos
disponibles en préstamos hipotecarios utilizados en la construccién
de viviendas ccondémicas: habitations & bon marché, wmw, cuya so-
ciedad se habia fundado en 1889. Esta tenia por objeto promover,
principalmente en las cindades industriales, la construccion de vi-
viendas salubres y econdmicas destinadas, en alquiler o propiedad,
a las clases sociales desfavorecidas, El motivo era humanitario: re-
mediar la lepra en los cuchinles de los alrededores y mejorar la
higiene fisioldgica y social.

A pesar de las reservas de la Commission de Surveillance (cs)
de la coc, la ley Siegfried fue aprobada el 30 de noviembre de 1894
gracias a la perseverancia de su instigador, Los préstamos a las so-
ciedades Ham se efectuarian en obligaciones negociables a tasa de
3.5%, La quinta parte del fondo de reserva de las car podia afectar-
se. Sin embargo, por las mismas razones que precedieron al recha-
zo de la primera propuesta de Siegfried, la coc se sustrajo al espiritu
de la nueva ley y sdlo autorizd algunos préstamos simbdlicos,

El escandalo de Panamd, que estallé en diciembre de 1892,
terminé por enterrar las ideas innovadoras y desencadend una ola
de retiros sin duda agravados por la reduccidn de la tasa de interés.
En los seis meses siguientes, los retiros adoptaron un ritmo alar-
mante: 220 millones de francos fueron reembolsados (6.2% de los
fondos depositados al 1 de encro de 1893).

La coc se defendi6 lo mejor que pudo. En ese clima de panico,
si vendia la renta en la Bolsa corria el riesgo de ampliar la crisis.
Extrajo primero de su cuenta del Tesoro, obtuvo después anticipos
de la ¢ y finalmente se tuvo que decidir a ceder renta y bonos del
Tesoro a un ritmo mesurado.

Las pesadus responsabilidades de la coc, sometidas a prueba,
aparecen mis claramente que antes. Para el gobierno, como
para la opinién, la co¢ mostrd que sabia enfrentar las situacio-
nes de crisis y que era el factor de equilibrio financiero que la
ley de 1816 le habis asignado como objetivo.*

¥ ebe, op. at., p. 180,
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Sin embargo, esta crisis no tuvo efectos profundos sobre los
ahorradores. El nimero de libretas no cesé de crecer en 1893 y
1894, El volumen de depdsitos sufrié una pausa (3.14 miles de mi-
llones al 31 de diciembre contra 3.28 miles de millones el afio pre-
cedente), pero ¢l riesgo de enfrentar nuevamente un aflujo de liqui-
dez condujo a una respuesta legislativa rapida, pues de inmediato se
inicid la discusion de una nueva ley, aunque ésta se aprobé hasta el
20 de julio de 1895, Como las anteriores, bajé el techo de la libreta
(a 1 500 francos).

Asi, 4 principios del siglo xx ¢l techo era inferior al de 1830,
La tasa de interés de la libreta dejé de ser fijada por el Ministerio de
Finanzas y en adelante se determinaria en funcion del rendimiento
de los valores de portafolio y de la cuenta corriente en el Tesoro que
representaba los fondos de ahorro.

La ley incluye otras disposiciones destinadas a tranquilizar a
los ahorradores, conmovidos por la publicidad dada a las malversa-
clones de 1880 en Tarare, Annecy y Tournus, severamente sancio-
nadas por la Inspeccion General de Finanzas y de Justicia. Cada
caja de ahorro debia constituir una fortuna personal, destinada a
cubrir eventuales malversaciones, Se reafirmé la existencia de fon-
dos de reserva y de garantia, administrados por la coc, que recibiria
los excedentes de rendimiento del portafolio de los fondos de aho-
rro y permitiria cubrir posibles pérdidas de valor, asi como los gas-
tos de control de las car asegurados por los funcionarios del Ministe-
rio de Finanzas,

La Commission Supérieure de Caisses d’Epargne (scg), colo-
cada bajo la autoridad del Ministerio del Trabajo y no del de Finan-
zas porque lay car rehabilitaban ser parte de la economia social, fue
la encargada de asegurar una mejor colaboracion entre las car y sus
diferentes tutelas,

Del lado de los empleos, la cuenta corriente en el Tesoro con-
tnud con un techo de 100 millones. La coc obtuvo la autorizacién
de abrir una segunda cuenta en la sy que podria alcanzar los 200
millones, destinada a enfrentar las crisis de liquidez, pero que no
obtendria intereses,

El aspecto mas relevante es que los fondos de la libreta pueden
en adelante emplearse en préstamos a colectividades locales
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aunque no directamente sino mediante la compra de obliga-
clones del Crédit Fomcier o de obligaciones representativas de
empreéstitos comunales o departamentales negociables en Bol-
sa. Esta reforma solo atade a las grandes ciudades, con acceso
al mercado financiero, porque muy pocos departamentos y
comunas emiten en esa época empréstitos obligatorios, Esta
diversificacion de los empleos estd orientada por la preocupa-
c6n de garantizar la seguridad de los fondos de ahotroy de
aliviar el mercado de ka renta que corria ef riesgo de explotar.*

El articulo 10 de lu ley enlistd los empleos autorizados para la fortu-
na personal de las car: valores del Estado o con su garantia, obliga-
ciones hipotecarias y comunales del crv, construccion de inmuebles
necesarios a la instalacion de su servicio y, por un quinto de su capi-
tal, en valores locales como los bonos de montes de piedad y otros
establecimientos reconocidos como de utilidad piblica, préstamos
a sociedades cooperativas de crédito, adquisicién o construccién de
HAM, etcétera,

En 1896 la csce demando en vano la revision general de I ley.
La baja del recho y de la tasa de interés de Ia libreta provocsd un
estancamiento de los depésitos a partir de 1898, y habria que espe-
rar hasta 1906 para recuperar los niveles de ese aio. La baja del
techo cred tales dificultades de reembolso que se previé una larga
demora hasta enero de 1900, El promedio de depdsitos por libreta
decrecid 10%, pero la one, que atendia a una clientels mds modesta,
s¢ vio menos afectada por este movimiento,

A partir de agosto de 1902, la politica anticlerical del minis-
tro Combes provocsd una nueva crisis y los catélicos manifiestaron
su descontento con numerosos retiros, sobre todo en Bretafia y el
Centro, efectuados en general por los depositantes de todas las cla-
m‘socialcs, pero particularmente por la pequedia burguesfa y las
mujeres, a instigacion de los eclesidsticos. No se constataron reti-
ros masivos sino un excedente continuo de reembolsos y, en dos
afos, esos saldos negarivos alcanzaron 410 millones: es decir, una
novena parte del toral de depésitos.

Para enfrentar esta situacidn, la coc retird sus cuentas en ¢l
Tesoro, en tanto que la wF no renovd ciertos bonos del Tesoro al
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vencimiento y suspendid sus compras de renta en la Bolsa, A dife-
rencia de 1893, ahora no tuvo necesidad de anticipos ni de vender
sus titulos. Se limitd a ceder sus titulos de renta a otros servicios
que portaban sus lquideces a los fondos de ahorro,

Después de 1904 la progresion de los depdsitos retomé un
ritmo moderado y, aunque no alcanzaron el mivel espectacular de
IR73-1892, sc reavivo la discusion sobre el empleo de los fondos,

Los afios de la preguerra habfan abierto timidamente la via a
una nueva politica de colocaciones de los fondos de ahorro. Los
partidarios de la polinca maltusiana que habia prevalecido en los
primeros afios de la Repiblica, fueron siempre autoridades. Jules
Siegfried, apdstol obstinado de las Huy, decidio forzar ¢l movimien-
to, En 1897, dos afios y medio después de que se votd la ley que él
habia inspirado, los préstamos a sociedades Hasm no alcanzaban una
decena. En 1898 consiguio la creacion de la Société de Crédit aux
Habitations & Bon Marché (scusm) que, con un capital de 500 000
francos, estaba en posibilidades de cubrir sus posibles pérdidas. La
tasa de anticipos que la coc concedié fue reducida a 29, mientras
que la sociedad prestaba a 3 por ciento,

Su aval dispensé a la coc de tomar en cuenta la sitnacion fi-
nanciera de las sociedades destinatarias: los primeros anticipos a
esta sociedad pueden haber tenido lugar en 1899, pero seis afios
mds tarde, en 1905, su monto total no alcanzaba ain tres millones y
medio; es decir, apenas 296 de los fondos de reserva de las car.

A pesar de su modesto desarrollo se reforzé la cornente de
opinién en favor de esta obra soctal. Jules Siegfried entré en 1902 ala
Commission de Surveillance de la coc y demandé que ésta elevara
la tasa de anticipos a 2.5% y prestara directamente a las socieda-
des Ham, Asl, a partir de 1906 estos préstamos directos fueron
otorgados por la scimsm, puesta en vigilancia después de haber dis-
tribuido los § millones que le habian sido concedidos.

El Estado intervino para apoyar este movimiento mediante
miltiples leyes adoptadas en 1906 y 1908 que autorizaron a la Caisse
Nationale d'Assurance en Cas de Décés,* administrada por la coc, a
conceder tales anticipos sobre sus fondos. En 1912 ¢l monto de
préstamos distnbuidos alcanzé mds de 6% de los fondos de reserva

1 Denviminads despuds Catise Nationale de Retraites.
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de las car. La ley del 23 de diciembre de 1912 llevo a.dm quintos ||a
parte de esos fondos que podria dedicarse a tales préstamos. Igual-
mente, marcé un giro en la intervencion de Ic):»podcr.cs publ:icos en
favor de la habitacién social, mstituyendo oficinas pablicas de Hum
que tenfan el estatus de establecimiento pablico. Sin embargo, estas
disposiciones legislativas no produjeron realmente su efecto s:sno a
partir de 1920, en ¢l momento de las campaitas de construccion.
De 1894 a 1914 sélo se acordaron 440 préstamos por 'un
monto de 23.5 millones de francos (la cuarta parte de lo que In. ey
autorizaba a la COC A prestar), y €5tas SUmas provinieron cxcl:;m;a-
mente de los fondos de reserva de las car y no directamente de las
libretas. La razon esencial de esta vacilacién fue siempre la ausen-
cia de garantia suficiente presentada por las sociedades HBM ¥, por
consecuencia, los riesgos de pérdidas asociadas & los préstamos que
- :::’:e‘?c:::;iendn < utilidad, la coc estimd que la obra social
desarrollada por estas sociedades no debia poner en peligro o;l aho-
rro de los depositantes y, particularmente, el de los mis modestos,
aunque cran €stos quiencs podku;‘ pretender una habitacion HaM,
reta como ahorro.
'n ’ﬂ: :2?:3:1::%;»« no eran solventes sino en la medida en
que sus adherentes, locatarios o propietarios, pagaran sus alqmlc'
res o anualidades. Pero, mds que por diﬁculm‘!cs de (mnncmm:’nw
fue, de hecho, la insuficiencia de iniciativas privadas la que pr .g(:o
un débil resultado de este primer esfuerzo en favor de la habitacion
g Ee: S:s:)”ccrl:s de la Primera Guerra Mun.dml. an libreta de aho-
rro constitufa uno de los pilares del sistema financiero francés. Era,
por mucho, el activo mas extendido dentro del conjunto de la po-
bhc.ml‘.:a extension de la red de captacion del ahorro al circuito de
La Poste contribuyé en lo esencial a este crecimicnto sin prcccdcmc.
En 1907 la nueva institucion postal captaba ya un monto de depositos
cercano & los 2 mil millones de francos con § millones de llb;"c::[s.a
Gracias a ella, ¢l movimiento de democratizacion del ahortobm -
ganado ampliamente los campos amslados que no se habfan benefi-
ciado de la expansion de las car, concebidas para los oeretco; z. g:;
tanto, implantadas esencialmente en ¢l medio urbano.
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municipios franceses, sélo 2 000 estaban cubiertos en 1880; las dis-
tancias habian frenado las buenas voluntades de los usuarios que,
por ahorradores que fueran, preferian el ahorro informal (bas de
farne) a la fanga de un trayecto a pie o en carreta hasta una ventani-
Ila mis 0 menos lejana.

Francia podia ahora reunir, como lo estipulaba la ley de 1881,
“el ahorro del obrero o del campesino justo en los caserios mis
alejados, tomarlo de las manos de aquellos que dudan entre un gas-
to indtil y una colocacion reditnable”.

En 1914 uno de cada dos franceses posefa una libreta. La ex-
tension de las libretas abiertas a los menores es un signo evidente de
su uso generalizado, Esta prictica conocié un éxito remarcable y muy
rapido desde 1882: 50.8% de las nucvas libretas abiertas en la one
estuban a nombre de menores; para ¢l conjunto de cajas, la tendencia
era idéntica, y paso de 13,5% en 1850 a 37% en 1910. Esta expan-
$i0n se debid en gran medida a los profesores, portavoces activos de
los nuevos valores republicanos y laicos que intervinieron, junto
con los carteros, aun en las comunidades mas aisladas, para promo-
ver este modelo de educacion moral v civica.

Incluso si la proporcidn de clases modestas era adn débil en la
masa global de depdsitos, continud formando, por ¢l nimero de
libretas abicrtas, la clientela privilegiada de las car. Asi, el porcenta-
je de libretas obreras alcanz6 su cima en 1872 (4290), para decrecer
“enseguida y establecerse en 329 en 1914, El porcentaje de libretas
de empleados domésticos habfa bajado regularmente, mientras que
el de empleados y funcionarios aumentd, reflejando asf la evolucion
socioldgica general. La composicion social de la clientela de ambas
redes era poco diferente. Sin embargo, la o atendia globalmente
una clientels mis modesta en razén de su implantacién rural. En las
ciudades, sus comodos horarios atrafan igualmente a la clientela
popular, La media de los depositos de la libreta postal (283 francos
en 1900) era bastante menor a la de las car (459 francos).

En ¢l curso de este periodo de instalacion definitiva de la Re-

plblica, el ideal de una democratizacion financiera al fin se convir-
en realidad, El arraigo del régimen democritico, si bien no fue ¢l
Minico elemento decisivo, no fue extraio a la rapidez de ese movi-
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miento, La creacidn de la one reforzd la imagen de la libreta como
servicio publico de proximidad del ahorro.

2.10 LA ERA DE LAS TURBULENCIAS (1914-1945)

En visperas de la declaracion de guerra, las libretas de ahorro fue-
ron objeto de importantes retiros de fondos, principalmente en Pa-
ris y en las regiones fronterizas del Este. La coc y las car se inquie-
taron por ese movimiento y, por decreto del 30 de julio de 1914, se
aplicé la cliusula de salvaguardia para impedir una crisis.”’

La poblacion estaba en calma, en contraste con los aconteci-
mientos de 1848 y 1870. Los retiros mis importantes se efectuaron
en agosto y representaron menos de 100 millones, que cayeron a 20
millones al mes siguiente. Pero los tenedores de las libretas no esta-
ban dispuestos a depositar un ahorro que consideraban bloqueado,
por lo que se interrumpid el movimiento de depdsitos, Para luchar
contra estos efectos nefastos, la one declard a principios de 1915
invdlida la ley para las nuevas libretas, a pesar de las protestas de la
coc. Bajo la presidn de los representantes de todas las car, el Minis-
terio de Finanzas levanté la cliusula de salvaguardia para todos los
depdsitos nuevos y, en septiembre de 1916, se decretd su abolicion,

El gobierno tuvo necesidad de dinero y los fondos de ahorro
fueron puestos al servicio de la Nacién, contribuyendo indirecta-
mente al éxito del emprésuto de guerra y a los bonos de la Defensa
Nacional. A fines de 1915, para permitir suscribir el empréstito de
l4 Defensa Nacional a los titulares de antiguos dep6sitos, bloquea-
dos por la cliusula de salvaguardia, el gobierno decidié aceptar por
partes iguales efectivo y fondos blogqueados. Esta formula permitié
absorber para la guerra 1.4 miles de millones de francos, de los
cuales s6lo la mitad fue depositada en efectivo por los ahorradores.

Diferentes medidas buscaban paralelamente estimular el aho-
rro puiblico. Un proyecto discutido desde 1914, pero aprobado has-
ta 1917, adoptd definitivamente ¢l impuesto progresivo sobre los
rendimientos que exentaba a la libreta de ahorro aunque gravaba
los depésitos bancarios. El debate mas vivo fue el de la imposicién
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de la renta, rradicionalmente exenta desde 1793, Para proteger al
pequeiio ahorro, el umbral de imposicion de rendimientos de la ren-
fa se fijd en 625 francos. Este umbral englobd, naturalmente, las
colocaciones sobre la libreta, que adn eran consideradas como una
forma derivada de la renta. Esta imposicion parcial habia sido eleva-
da, al principio de las hostilidades, para estimular los reflejos del
ahorro parridrico. La exoneracién fiscal de la libreta no ha sido des-
de entonces cuestionada,

En julio de 1916 se elevd el techo de la libreta de 1 500 2 3 000
francos,

Los depositos en la libreta al término de la guerra sumaron 39
mil millones de francos, frente a 40 mil millones al imaio, lo cual,
aunque es un volumen similar, no representa lo mismo en valor, ya
gue entonces éstos representaban un monto equivalente al de la
masa monetaria, en tanto que en diciembre de 1918 s6lo era 209,
puces la aF fue autorizada por la ley del 5 de agosto de 1914 a emitir
un ntimero importante de billetes inconvertibles que provocaron
una fuerte intlacion,

2.11 EL PERIODO ENTREGUERRAS

La Primera Guerra Mundial zaranded al mundo econdmico e inau-
gurd los movimientos casi inéditos de inflacién y desvalorizacion
monetaria. La movilizacién del crédito durante la guerra favorecié
algunas innovaciones. El Estado se comprometié directamente en
Jos negocios de la banca y €l mismo realizd operaciones de corto
Inmediatamente en la posguerra, las necesidades de la recons-
truccion y las exigencias del endeudamiento suscitaron otras inter-
wvenciones ptiblicas en domimos especificos, dictadas por las neces:-
dades del momento. Asl, se crearon el Crédit National y la Bangue
Commuerce Extérienr, con la formula mixta ya probada con el
. Paralelamente, los bancos conocieron un nuevo desarrollo y apa-
n grandes sociedades, como la Bangue Nationale de Crédit y
Crédit Commercial de France, nacidos durante la guerra. Por otra
te, las sociedades regionales se multiplicaron y se dirigieron a
las diversificadas,
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El Estado reforzd su presencia en el crédito popular con la crea-
cion de la Caisse Nationale du Crédit Agricole en 1924 y de |a
Chambre Syndicale des Banques Populaires en 1929, Estas medidas
fueron prueba de la voluntad del poder piblico de dominar las aln-
mas etapas de una monetizacidn cada vez mds ligada al doble proce-
so de la proteccion social y de la fiscalidad, y de acompafiar el cre-
cimiento del artesanado y de la agnicultura,

La crisis del franco, a mediados de los veinte, dio un papel
preeminente a laney ala alta banca, v entraiié el restablecimiento
de una ca en 1926, La administracion de la deuda piblica se convir-
1i6 en ¢l telon de fondo de las actividades monetarias y financieras,

Después de la estabilizacion del franco y a fin de equilibrar el
sistema financiero, la politica piblica se desarrolld en dos tiempos:
uno muy ripido entre 1926 y 1928, de amortizacion social, y otro,
mds largo, de 1920 a 1930, de proteccitn social. La creacidn de las
aseguradoras sociales en 1928-1930 permitié reactivar la captacion
de ahorro, por un efecto de reciprocidad, en lo sucesivo cldsico,
entre las car y las compatfifas de seguros de vida. Como se habia
marcado desde las medidas precedentes dedicadas a la prevision
piblica, cada disposicion social y financiera destinada a los hogares
suscitd ¢l aumento concomitante de las reservas de ahorro de corto
y mediano plazos.

Los afios treinta se caracterizaron por cl ascenso de la extre-
ma derecha (capitalismo de Estado), que puso en manos de lawr, la
cnc y ¢l Tesoro todas las palancas financieras que permitieron con-
ducir el crecimiento. Posteriormente, ¢l Frente Popular, extrema
izquicrda, sustituyd efimeramente ese capitalismo por un socialis:
mo de Estado que, excepto por la modificacién del estatus del go-
bernador y del Consejo de Regencia de la se, no afectaria los instru-
mentos financieros de la Nacién. ,

Este periodo marcd asf un viraje decisivo en la actitud del
poder pablico que propicio los bancos de negocios, mientras el res-
to de la red bancaria quedd separado y tumorato. Hacia 1935, la
palitica de colaboracién entre el Estado y los bancos cedio el paso

al control y al encajonamiento por un aumento de la reglamenta-
ci6n. Esta mutacion es muy importante, pues rompid con una vieja
tradicion que habfa hecho de Francia, desde la primera mitad del
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siglo xix, ¢l pais mis liberal en matenia bancaria. La situacién cra
muy diferente en el extranjero.

Desde ¢l choque de la gran guerra y la conmocion de los pode-
res, las cuestiones de la deuda y las reparaciones parecieron someter
al sistema politico francés a una forma de “degradacion hipocrita®, El
Estado, temiendo una pérdida de su soberania bajo ¢l peso de los
conflictos internos y externos, tratd de recuperar sus derechos por el
control y el poder reglamentarios. Preparadas desde los treinta, esas
medidas fucron aplicadas antes de la guerra en el sector de seguros y,
durante el régimen de Vichy, a los bancos y empresas.

En espera del pago de Alemania por las reparaciones de gue-
rra, los déficit presupuestarios se acumularon. La coe, regular-
mente solicitada por ¢l Tesoro, respondit a cada una de sus deman-
das, lo que a menudo la condujo a jugar un papel de regulador del
mercado de fondos piblicos en detrimento de la bisqueda de colo-
caciones mas remuneradas. Esta mision estarutana de auxiliar del
Tesoro, mis afirmada que nunca, goberné al conjunto de las acti-
vidades financieras. Su apoyo al redireccionamiento financiero del
pais se completd por el renacimiento, por una ley Constitucional
de 1926, de una nueva ca, tradicionalmente distinta de la coc pero
conducida por el mismo director general, Esta institucion recibid
In mision de absorber la deuda de corto plazo, compuesta por los
bonos de la Defensa Nacional, y transformarla en vencimientos a
mds largo plazo, Estas operaciones se enfocaron al mismo tiempo a
producir una baja de la tasa de interés, La coc se encargd de los
vencimientos de tres meses a cinco anos y se convirnd en el actor
central del mercado de pagarés a mediano plazo.

Esta diffcil situacién financiera se tradujo, paraddjicamente,
en excelentes resultados para la libreta de ahorro: numerosos pe-
yuenos ahorradores, en tiempos de crisis recuerdan la seguridad que
ofrecian los depésitos de ahorro, en manto que las colocaciones en va-
lores mobiliarios eran particularmente inestables,

En 1919, el excedente de las car fue de casi mil millones de
francos, y los depdsitos de § mil millones pasaron a 8 mil millones
en 1923 y a 10 mil millones en 1925, mientras la cxE pasd de 200
millones en 1920 a 325 millones en 1925,

Estos buenos resultados reactivaron el debate sobre la tasa de
mterés y el empleo de los fondos, Las car querian elevar el techo y
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la tasa de interés para sufragar sus gastos, principalmente de perso-
nal, La coc consideraba anormal que su tasa de interés luera supe-
rior a la de los bonos del Tesoro y temia que el aumento de los
depositos fuera un factor adicional de inestabilidad monetania, pero
finalmente aceptd que ¢l techo se elevaraa 5 000 francos, y en 1925,
a 7 500 francos, mientras que la tasa de interés pagada a los
ahorradores subidé a 4% en 1919 y a4 4.25% en 1921, v las redes
pudieran retencr entre 0.25 y 0,50% para sus gastos. La tasa de
interés de las libretas postales se eleva en las mismas proporciones,
En 1931 el Mimsterio de Finanzas autorizé a las car a retener 0.75%
del interés depositado por la enc.

La discusion sobre ¢l empleo de los fondos se tornd mas vigo-
rosa. En 1918 la csce demando:

Hace falta un empleo mas grande de los fondos de las cajas de
ahotro confiados a la coc, de tal manera que los fondos sirvan
mis ehcazmente a la reconstruccion economica de Francia,
principalmente a la ejecucion de trabajos publicos y a la re-
construccion de las regiones mvadidas, ™

Resterd su demanda en 1920 y en 1923, considerando la baja del
rendimiento de la renta, y sugirid preferir —en vez de este tipo de
colocaciones— los préstamos a colectividades locales, en la forma
de obligaciones, y los préstamos a las sociedades 1,

La e se opuso, pues queria apoyar la cotizacion de la renta y
bajar ln tasa de interés, pero las car obtuvieron la posibilidad de
utilizar su fortuna personal en la reconstruccion de las regiones
devastadas, concediéndoles préstamos para sus operaciones,

Los depdsitos aumentaron en parte por ¢l deterioro en la co-
uzacion de la renta y de las obligaciones, lo que empujé al ahorro
hacia colocaciones de espera. La elevacion del techo de la libreta a
7 500 francos igualmente estimuld esta expansion, pero todas sus
colocaciones se mostraron a menudo extremadamente sensibles a
la coyuntura politica. La victoria del Cartel des Gauches en 1924
y la crisis gubernamental del verano de 1926 provocaron movi-
mientos bruscos de retiros, ripidamente compensados.

* coc, op o p IRG
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Aunque ¢l rendimiento de los valores a renta fija disminuyd,
el interés pagado sobre la libreta de ahorro se mantuvo en 3.75%
hasta 1929 y después bajé en 1933 2 3.5 y a 3.25% a demanda de la
s, La libreta de ahorro se convirtié en la colocacion mis '

a corto plazo porque la ley del 25 de junio de 1928 prohibid los
depositos directos en el Tesoro y la emision de bonos que éste padia
realizar era limitada.

La importancia de la captacion condujo a la coc a revisar su
politica de colocaciones, A fin de satisfacer la exigencia de liquidez
de los depositos, decidio resolver la dependencia muy estrecha que
liga a los fondos de ahorro al mercado de los valores piblicos a largo
plazo. Asi, 10% de los fondos serfan colocados a menos de tres meses
y 2006 en vencimientos de menos de un afio, En 1928 se autorizd el
empleo de fondos de ahorro en reports™ sobre la renta francesa,

Transfiriendo a la coc los gastos que le correspondian al Esta-
do, la polinca de despresupuestanzacion™ aportéd nuevas onentacio
nes al empleo de los fondos de ahorro. A demanda de los poderes
publicos, la coe retoma el servicio de préstamos para el equipamiento
local a colectividades territoriales. Desde 1926 los abundantes recur-
sos de la libreta participaban en el financiamiento del programa de
electrificacion rural, el cual se alimentd de los anncipos de la coc al
Tesoro, quien los redistribuy a su vez en forma de préstamos a las
colecrividades. El mismo circuito beneficid la reparacion de caminos
vecinales y la campania de aduccion del agua. Esta forma indirecta de
financiamiento constituye la primera etapa histérica de la asociacion
directa entre los fondos de ahorro y los préstamos locales.”

El aflujo de fondos permitié al mismo tiempo partcipar de
una manera mis activa del financiamiento a la vivienda social. En la
urgencia de la reconstruccion, la ley del 24 de octubre de 1919 au-
torizd 300 millones de francos en anticipos a las sociedades Ham, ¥
la ley del 26 de febrero de 1921 establecid un nuevo procedimiento
para desarrollar mds rapidamente la construccidn. Desde esa fecha,

* Es o interés de capial que ef comprador presia pare pagar, & la hguidacion conves
nitda, los tinlos comprados s plaso. Se express en céntimos y se abade al preciv & pagar por
e . Permute prolongar una operaciin de uno 0 varion vencimicnios,

Cotisiste en tramferie el Imanciamiento de los gastos presupuestation de inversidn
4 los establecimientos pablicos de crédito, al mercado financiero y 4 las colectividades
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la coc otorga sus préstamos por cuenta del Estado, previo aviso a la
Commission de Administration Ministérielle, y los realiza por la via del
Tesoro. El fondo de garantfa de las car y, en menor medida, los recur
sos de 1a libreta son empleados en este fin. El techo de los anticipos
seria regularmente revaluado para alcanzar mds de mil millones en
927,

‘ Elaborada por ¢l Ministerio del Trabajo y vomda el 13 de
julio de 1928, la ley Loucheur dio un impulso considerable a Ia
construccién de vivienda social. El programa Loucheur preveia
la construccién de 200 000 viviendas baratas y 60 000 habitacio-
nes de alquiler medio,

La ley del 28 de junio de 1930 cred un nuevo tpo de habita-
ci6n: las viviendas baratas mejoradas, que fueron efectivamente dis-
tribuidas a partir de 1931 y financiadas integralmente con recursos
de la libreta de ahorro.™ ]

La crisis de 1929 no se resintié inmediatamente en Francia,
pero un afio después se produjeron fuertes b'njns en los precios al
mayoreo de la produccién industrial y de las importaciones de mai
terias primas. La libreta de ahorro mostrd, sin embargo, 2.5 mi
millones de excedentes de depositos para las car y 3 mil millones
para la cxe A principios de 1931, un millén de personas se encon-
traban desempleadas, pero las libretas registraron un récord abso-
luto, pues ofrecieron una colocacion particularmente w.lndn, y la
libertad de efectuar retiros en todo momento convino bien a una
clientela desconfiada y a la expectativa. La tasa de interés se habfa
mantenido estable desde 1928: entre 3.25 y 3.5%, un nivel elevado
en ef momento en que el alza de la cotizacion de la renta habia baja-
do el rendimiento. La ley del 31 de marzo de 1931 elevo el tcchq de

12 000 a 20 000 francos, lo que aportd una ventaja suplcmmlam a
la libreta. A fines de 1931, las cAr registraron 5.5 mil millanes de
excedente, y la cxr, 5 mil millones,

Estos depositos podian ser menos estables que en el pmdo
porque la chentela habia evolucionado: a los ahorradores habitua-
les se habian afiadido pequefios y medianos capitales, asf como pe=
quedas empresas comerciales e industriales que efectuaban sus tran-

" I, p. 193,
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sacciones en billetes de banco y usaban la libreta como una cuenta
corriente,

Este aflujo musual no pudo ser colocado mediante los em-
pleos habituales no sélo por su volumen sino también por su natu-
raleza (pues habia evolucionado y su estabilidad no estaba asegura-
da), y porque el mercado de capitales estaba atascado y el Tesoro
amenazd con una conversion. De 1930 a 1933 las operaciones so-
bre mercados extranjeros fueron la solucién no sélo para apoyar
algunas monedas europeas sino también para secundar al Tesoro en
su politica de desendendamiento exterior. A partir de 1931, por
ntermediacion de la coc, los fondos de la libreta fucron empleados
en bonos del Tesoro nglés.

La ley del 31 de marzo de 1931 aporté un nuevo margen de
mamobra ampliando el cardcrer negociable de las obligaciones comu-
nales y departamentales susceptibles de ser recibidas en contraparti-
da de los préstamos autorizados sobre los fondos de ahorro, que pu-
dieron ser empleados en obligaciones negociables en Bolsa, en bancos
0 por los notarios, enteramente liberados de los departamentos, las
comunidades y las cimaras de comercio, en obligaciones hipoteca-
rias y comunales del crr,

De 1931 a 1934 ¢l apoyo de la coc a las vam se elevd a 7.5 mil
millones y la libreta apoyd igualmente el equipamiento nacional, asf

como la agricultura y la construccion de un buque transatlintico de
la Compagnie Générale Transatlantique.

Los flujos de ahorro sufrieron tardiamente las consecuen-
eias de la crisis econdmica mundial. El reflujo que se inicid en 1933
se amplificd en la Segunda Guerra Mundial y se precipité en los mo-

tos de cnsis politicas o de alertas internacionales. Desde 1939
gobierno, sin importar cudl haya sido su tendencia o progra-
logrd restablecer la confianza de los ahorradores. Sin embargo,
cAr iban a beneficiarse de la peligrosa situacion de los bancos,
algunos ahorradores inquictos abandonarian la red bancaria
buscar asilo en ellas.
El clima de inquietud que generd el arribo al poder de Hitler
¢l crecimiento del desempleo provocaron un retiro masivo en los
primeros meses que alcanzdé 1 200 millones de francos,

La baja en los dep6sitos e inversiones de la coc en fondos del

obligaron en 1933 a limitar los préstamos para el equipamiento
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de colectividades locales y a la interrupcién de los préstamos a las
sociedades His. El monto miximo de esos préstamos se redujo de
a 2 millones.

A partir de 1934 los organismos HiM y las wciedadgs de cré-
dito inmobiliario fueron invitados a procurarse ellos mismos los
recursos necesarios sobre el mercado financiero. Los nuevos
anticipos autorizados sobre los fondos de ahorro fueron, desde en-
tonces, estrictamente equivalentes a los reembolsos de préstamos.

El asunto Stavisky' ocasion6 una fuerte desestabilizacion
politica. La agitacion en el terreno politico indujo a un clima de péni-
co y, entre el 15 de encro y el 15 de mayo, el movimiento de retiros
se precipitd, Los motines de febrero de 1934 v la caida del gnbmcfe
Daladier costaron 725 millones a las car y 196 millones a la cne. En
octubre y noviembre, ¢l ascanato del rey de Yugoslavia y la caida del
gabinete Doumerie entrafiaron una nucva ola de retiros que se
reiniciaron en 1935 con la deviluacion belga, pues ésta sacudid vio-
lentamente la confianza en el franco.

La coc se lanzd a una tentativa audaz de reactivar la economia
via la baja de la tasa de interés. La operacion s logrd, pero no pro-
dujo los efectos esperados y la coc wvo que sacrificar su dlt'lmo
margen de maniobra, El movimiento continuo de retiros le qnptdné.
en adelante, en nombre de la prudencia y por falta de medios sufi-
cientes, jugar un papel de primer plano en el sistema econdmico y
financiero del pais. —_—

La crisis toca fondo en 1936, pues, respecto a la situacion de
1929, el ingreso nacional habfa disminuido mas de un sexto y la
produccion industrial mds de un cuarto. Con la ocupacitn alemana
de la Rhénanie, los retitos en la libreta de ahorro alcanzaron una
amplitud excepcional. La llegada al poder del Frente Popular gene-
r6 inquietud entre los ahorradores, que retiraron 676 millones en

" mnlnlmtm‘dl!dtouuhnhl'llqocwwmhalmm‘c
piedad .E':'::p ol timto do Cradit Misnicipal y a emitie bones & mmtg. Alexandre Stavisky
extablecid ¢ Cradit Municipal de Mayomne, que lantd al mercado millunes de francon en
scchones eipilamente usscritas, jo que le permiusd obrener préstamos WA parantia n control
verdaderos. Descubisrra la extats, el Estado fue acusado de negligencia. Ante 14 sospecha, el
mmhl?hhmcnwwhhlnxmmm&ﬂumydc lan mucvas aseguradorss
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las car y 2 en la cxe, Bl gobierno Blum, las huelgas y la ocupacion de
fabricas mouvaron nuevos renros que, en forma acumulada, alcans
raron 2.2 mil millones de francos.

Mas alld de los cambios de gobiernos y de politicas entre 1936
y 1939, el Estado buscd reforzar su poder sobre la economia al
precio de un endeudamiento piblico creciente y de la inestabilidad
de la moneda. La fluctuacion de los fondos recibidos por la libreta
alenté al gobierno a adoptar una posicién restrictiva, La baja de la
tasa de interés, la busea de liquidez en detrimento del rendimiento
del parmafolio y diversas medidas parafiscales vinieron a arrastrar
algunos fondos de ahorro en beneficio del Tesoro,

Blum, wmspirado en el New Deal de Roosevelt, descaba re-
constituir el poder de compra de la clase obrera y ¢l campesinado,
pero su politica agravé el déficit presupuestal y sobrecargé el pre-
cio de fibrica; el franco se convirtié en la moneda mis cara del
mundo y ¢l gobierno devalud el 1 de octubre (el franco se despren-
did del oro),

En 1937 el fondo de reserva y garantia alcanzé el techo fijado
por la ley, 1096 del monto de los depdsitos, par lo que las car solici-
taron que ¢l excedente se distribuyera en forma de intereses. El
Ministerio de Finanzas no aceptd y procedié a la creacion de un
fondo de compensacion de 500 millones deducidos del fondo de
reserva y destinado, en principio, a regular en el futuro las variacio
nes en la tasa de interés pagada a la libreta,

En noviembre de 1938, Paul Reynaud suprimid ese fondo de
compensacion y confisco los 500 millones a beneficio del presu-
puesto, El gobicrno msturucionalizé esa reduccion y, en adelante,
cada vez que las reservas alcanzaron 10%, ¢l excedente de los de-
positos automdticamente se convirtié en ingreso presupuestario, El
Estado, que ya era pricticamente ¢l amo de la rasa de interés de la
libreta, a partir de entonces convertirfa ¢l fondo en una entrada
sustancial para el Tesoro. Las car protestaron por esa deduccion
arbitraria y abusiva sobre el ahorro, pero el Estado necesitaba dine-
1o y la guerra se aproximaba,
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2.12 La Secunpa Guerra MUNDIAL

La inminencia del conflicto determing una venta de pinico. De
marzo a septiembre, en Roubaix los retiros alcanzaron 22% del ro-
tal depositado, y en Paris, 19%; en los demis, el promedio no reba-
56 896 y no hizo falta aplicar la cldusula de salvaguardia, A partir 'dc
octubre, el movimiento se invirtid y los depésitos en Parfs permitie-
ron satisfacer las demandas de reembolso en provincia,

La entrada a la guerra, tomada con sangre fria, no ocasiono
retiros masivos, Durante la Ocupacion, los depdsitos no cesaron de
aumentar, aunque la tasa de interés bajé de 3.2406 en 1936, a 3% en
1941, 2.25% en 1942, 2% en 1943 y 1.75% en la Liberacion (1945).

Una bonificacién a las cuentas estables instaurada entre 1942
y 1946, que varié entre 0.5 y 0.75%, posibilitd la compensacion de
esta baja. A partir de 1941, la capitalizacién de intereses pudo supe-
rar, sin lfmite, el techo,

2.13 LA RECONSTRUCCION

El fin del conflicto puso en evidencia la gravedad de la situacidn
econdmica de Francia: un mercado dislocado, una industria
desintegrada, estrangulamientos en los sectores de transportes y del
carbon, infraestrucrura destruidi, una crisis cuantitativa y cualitati-
va de la vivienda; la produccion de 1944 fue inferior a la mitad del
nivel que se tenia antes de la guerra. La inflacidn recuperd su curso
en 1936 y el costo medio de [a vida se triplicd. |

No encontrando ningin empleo a sus recursos, que perdie-
ron su valor al filo de la inflacion, los franceses se vertieron en masa,
desde la Liberacion, hacia la libreta de ahorro, en la que, en virtud de
la ordenanza del 5 de agosto de 1944, tuvieron la posibilidad de de-
positar 60 000 francos de la época en lugar de los 40 000 precedens
tes. El efecto del alza del techo fue inmediato. En menos de un afio, el
monto de los depdsitos mis que se duplico y la cne fue la principal
beneficiana, '

En 1947 la salida de los mimstros comunistas del gobierno
precipitd la crisis y se organizaron grandes manifestaciones en todo
el pais. Las grandes huelgas del dltimo trimestre de 1947 causaron
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importantes retiros de la libreta de ahorro. Los fondos de ahorro,
en parte, fueron aniquilados por la desvalorizacion continua de la.
moneda, pero, al mismo tiempo, fundicron como mieve la solucién
del peso de la deuda a largo plazo. La depreciacién de la moneda
cra tal que, a pesar de los empréstitos emitidos, su peso real se
restablecié en 1948 en 6 mil millones de francos de 1914, mientras
que en 1870 habfa alcanzado 11.5 mil millones. Este proceso de
“amortizacion silenciosa™ permind al menos suprimir ¢l problema
tradicional de las finanzas piblicas, privando de objeto la amortiza-
c16n financiera de la deuda.

Este doble proceso de depreciacion y desconsolidacion de la
deuda piblica dej6 a la coc disponible para nuevos proyectos que
facilitarian la ampliacién sin precedente de los depositos en la libre-
1a de ahorro en la posguerra, pero contribuyé a renovar el debate
sobre ¢l empleo de los fondos de ahorro,

La batalla a partir de la Liberacién fue producir. Las modali-
dades del financiamiento de la reconstruccion dan testimonio de la
voluntad de levantarse de las ruinas. Frente a la atonia del mercado
fimanciero y las msuficiencias de los bancos tradicionales se hizo
necesario organizar, con nuevas bases, la transformacién del aho-
rro liquido en inversiones largas. La coc, junto con otros organis-
mos, fue solicitada para movilizar los créditos a mediano plazo dis-
tribuidos por los bancos que pudicron ser redescontables por la wr.
También intervino, a maluples tirulos, en la vasta red financiera que
se construyd alrededor del Tesoro. Asi, gracias a los fondos de la
libreta de aborro, la coc distribuy6 los préstamos bonificados que
completaron las subvenciones piblicas.

Las inversiones debieron ir mas alla de la reparacion de los
dafios de la guerra. Los hombres del gobierno provisional de la Re-
publica, con independencia de sus disensiones politicas, considera-
ron que la reconstruccidn no seria nada sin la modernizacién eco-
ndmica y social que reconciliar(a a la Francia humillada con el futuro.
Todos preconizaron “una verdadera democracia econdmica y so-
cial”®, “el despojo de las grandes feudalidades del dinero™ y “la ex-
pansion planificada de la produccidn para asegurar a todos el bien-
estar”™.

* co, s ent, po 220,
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El Estado cred una pueva dindmica, y por la ley del 2 de lebres
ro de 1945 nacionalizd la » y los cuatro primeros bancos de depds
sitos.”’ Estas medidas constituyeron una adaptacién del model
amencano del Federal System. que se impuso en rodas partes des:
pués de los acuerdos de Bretton Woods de 1944 y la separacid
de los bancos, por especializacion, en bancos de depdsitos, ban
cos de negocios y bancos de crédito & mediano y largo plazos, El
Comitd Permanent d'Organisation Professionnelle de 1941 se trans
formé en ¢l Conserl National du Crédit (cne), colocado en la esfera
de influencia de la wr. También a fines de 1945 se nacionalizaron los
sectores clave para el redireccionamiento econdmico,

El espiritu de la Liberacion también fue el de la justicia sociall
La creacidn de la Séeurité Soctale en 1945 materializd las promesay
de una profunda renovacién economica y social del Comité National
de la Résistance.

El Plan de Restructuration y Modernisation fue adoptado defis
nitivamente en 1947™ con el objetivo de recuperar en 1949 ¢l nivel
de produccion de 1929 y rebasarlo en 25% en 1950, Algunos sec-
tores base, como los de energia, infraestructura de transporte, sides
rurgla y magquinaria agricols, fueron considerados prioritarios.

El presupuesto financié el plan. A medida que el peso de log
valores a largo plazo disminuyd en su activo, la coc contribuyd in-
tensamente con anticipos al Tesoro autorizados sobre los fondos de
la libreta. Sin embargo, la coc debid enfrentar también el aumenta
de necesidades de empréstitos de las colectividades locales no fis
nanciadas por ¢l primer plan. El Estado aseguraria una parte notas
ble del financiamiento de la economia con los impuestos, ¢l ahorre
que monopolizé ampliamente y los empréstitos que manejd con éxito,

Los lazos tradicionales ¢ informales tejidos entre ¢l Estado y
los bancos para favorecer, por intermediacion de los mercados, el
financiamiento del crecimiento nacional, perdieron sabitamente su
vigor y su realidad. Si se exceptia el sector de fondos pablicos, al
que los grandes bancos permanecieron asoctados, el mercado bur-

W Crddit Lyommais, Socidtd Géndrale, Comptoir Natwndl d'Escompte v Bangud =

Nationale powr (¢ Commerce o1 {Industne

* Previsto pars 1947-1950, se prolongd hasta 1952 porque s fim comnsidla con of de
12 wysda amencans del Man Matshall

EL ovegor el de b pregaera
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sdtil y el dispositivo bancario no ocuparon un lugar activo prepon-
derante.

De 1947 a 1952 se sucedicron los cambios de ministros y las
crisis, pero los ministros de Finanzas Mayer, Reynaud y Petsche
pusicron en marcha un plan de estabilizacién para detener la infla-
cidn. La estabilizacién relativa de la moneda, la elevacion del nivel
de vida y el renacimiento del ahorro produjeron pronto sus efectos,
Las cAr tuvieron un gran excedente sobre los depdsitos, en parte
provocados por ¢l alza del techo de la libreta,

Una vez que el pals se renové con el crecimiento, la €oc retomé
y amplificd el papel de principal proveedor de fondos de las colecti-
vidades locales mediante préstamos que sustituyeron a las colocas
ciones en valores del Estado. El monto de préstamos que autorizd
sobre los fondos de ahorro representd 12% de su activo desde 1948
(41 mil millones de francos),

Una circunstancia histdrica secundaria precipité agn mis el
movimiento y forzé a nuevas orientaciones: el retorno al regazo
francés de las cajas de Alsace y Moselle, que habfan estado someti-
das de 1870 a 1914 al régimen de las cajas de ahorro alemanas y que
habian gozado del libre empleo de los fondos. Nuevamente, bajo la
ley alemana durante 1945-1950 habfan obtenido el derecho de pro-
poner a sus clientes la cuenta de cheques y el crédito personal. Cuan-
do los poderes piblicos intentaron restituir en ellas el régimen co-
miin, estas cajas se opusieron buscando establecer este modelo al
conjunto de las car.

Al mismo tiempo, Jean Minjoz, diputado-alcalde de Besangon,
persuadido del interés de un circuito corto para el financiamiento
de las colecrividades, presentd una propuesta de ley" que llevara su
nombre, pero que resultd un retroceso respecto a la propuesta ini-
citl. Reconocioé el derecho de iniciativa de las car para el empleo de
una parte de sus fondos, el cual constituyd un contingente anual
equivalente a 309% de los depdsitos captados en ¢l ejercicio prece-
dente. Limitando la libertad de empleo, la ley autorizé a las car la
facultad de presentar a los demandantes de crédito ante la coc, quien
asegurd sdlo la funcién bancaria de la obligacion.

* Aprobada ol 24 de jume de 1950,
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el compensador, pues permiticron asegurar la distribucidn equita-

En octubre de 1950 se les autorizd un procedimiento en de ’ _
Hva de los recursos en beneficio de las regiones mas desfavorecidas.

tiempos: en el primero, las CAr negociaron directamente con los m
nicipios y crearon el expediente del préstamo, Previo aviso favo
ble de un comité departamental, el expediente se rransmind a la cogs
En el segundo, la coc dispuso de tres meses para aceptar la demanda o
entablar un didlogo, en caso de rechazo. Asi, la unidad de administs 1
cidn fue preservada y, con ella, la garantia del Estado, La coc cons
servd la posibilidad de descartar las proposiciones que entraran en ) in
contradiccion con las orientaciones econdmicas y financieras de agrandd con el efecto del renuevo demogrifico: Francia inaugurd
poder publico en matena de imversiones locales. w Trente Glorieuses.* El acicate del crecimiento, lg expansion eco-

En 1953 la coc consiguid que ¢l techo de las sumas colocaday nomica y el mejoramiento del nivel de vida determinaron una revo-
por iniciativa de las car se elevara a S0% en algunos casos. Al prins Jucion de las mentalidades sociales. El patrimonio perdié poco a
cipio, el volumen de las demandas de préstamos rebasé por muche poco su papel de capital generador de renta para ser mis activa-
las posibilidades de empleo, pero bajo los efectos conjugados de mente orientado hacia sus funciones de uso y disfrute. Los hogares
expansion del ahorro, del retroceso de la inflacion y del papel cre= uvicron menos cuidado que antafio en acrecentar su capital y pre-
ciente dado a la coc en las inversiones piblicas, los préstamos firieron sacrificarlo a la liquidez facilmente movilizable y al consu-
Minjoz™ se acrecentaron ripidamente, mo, que aumentd globalmente 40% de 1950 a 1957.

Esta practica permitid a las car adquirir una primera experiens En este contexto de vida mds ficil, la cara del ahorro comen-
cia de distnibucion de crédito, preparindolas a una administracion 20 naturalmente a cambiar, Los que antes compraban valores de
mas activa. Ellas se encontraban en el corazén de los problemas ge- rendimiento fijo preferian ahora la colocacion liquida que ofrecta la
nerados por el desarrollo econémico de su region y, el hecho de ofres Nbreta y sustituian la renta y las obligaciones. Las clases modestas,
cer un financiamiento local nacido de un ahorro local, reforzé su cuyo ingreso aumentd ripidamente con la elevacion de los salarios,
imagen ante los ahorradores. Su colaboracion con las colectividades wsaron la libreta como colocacitn de espera en vista de una compra
locales, que a menudo habian presidido su creacién durante el siglo. diferida. La tasa de ahorro de los hogares se elevé de 9% en 1950 2
antenior, las consagré como un verdadero servicio de proximidad. 13.5% en 1956. |

Los préstamos autorizados por su mniciativa se orientaron mis La ley del 3 de abril de 1955 clevo el techo de la libreta a 750 000
a los equipamientos tradicionales (edificios pablicos y escolares, francos, lo que suscitd un crecimiento cspgcxncular ,;ic los dcpfisum en
equipamientos sanitarios y sociales, equipamiento rural) que hacia 1 libreta, (nica forma de colocacion liquida ampliamente difundida
operaciones hipotecarias, transportes o grandes vialidades urbanas. en ¢l conjunto de la poblacién. Los bancos populares, las redes del
En otras palabras, cstos préstamos concernian mds a los Crédit Mutuel y del Crédit Agricole s6lo dirigicron sus esfuerzos a
equipamientos puramente locales que a los que se integraban en un las clientelas que les habian sido fieles desde hacia 60 afios,
marco regional y que tenfan una funcién estructurante nacional en Durante los cincuenta, la libreta de ahorro adquinid asi un
el acondicionamiento del territorio. lugar excepcional en la economia nacional. Frente a las necesidades

A la inversa, los préstamos otorgados directamente por la coe ' de equipamiento, y gracias al vigor del crecimiento, los fondos que
—de un monto generalmente mis elevado— desempefiaron un pa- -~ absorbia aparecieron ripido como un mand duyectamcmc movilizable
" en favor del interés general y del bien colectivo,

2. 14 Los GLortosos TREINTA

y 1952, después del arribo de Pinay al gobierno, la época de la
onstruccion dejo lugar a la de expansion. El mercado interior se

* Denominacion dada al penoda de 30 ahos de extabilidad y creamientn econdmicns

" Denuminscion dads 1 los peestamon directon de b coc 4 lae colectindades lucales, pusteriores & Lo reconstrucaon.
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La ruptura radical del comportamiento del ahorro de los
gares al término de la guerra permind desarrollar un nuevo circuitg
alrededor del Tesoro que absorbid el ahorra piblico apoyindose ¢
los establecimientos especializados y, esencialmente, sobre ¢l con
junto constituido por la coc, las cary La one, :

A partir de 1952-1953, y en ¢l marco del impulso de la polfg
ca de estabilizacidn de Pinay, el Tesoro abandoné su papel de ban
quero de la mversion y se liberd poco a poco de la empresa de recons
truccion. Busco reducir el déficit y despresupuestarizar los préstamg
scordados, haciendo que en adelante la carga pesara sobre los est
blecimientos financieros (la coc, el Crédit National y el cry),

La coc g, por medio de ella, los fondos de la libreta de ahe
participaron mds en el financiamiento del crecimiento, En 1952 log
préstamos a colectividades locales superaron el lugar que los valore
del Estado a largo plazo habfan ocupado por largo tempo (casi 80
de la capracién de la libreta se concedio a departamentos, comumidas
des y establecimientos pablicos para vialidades, introduccion de agus
y construccion de edificios administrativos y escolares),

La libreta adquiere, por una vemnena de afos, una importancia
que no habia remdo m previsto m solicirado, Los préstamos
venen un efecto multphcador considerable a partir de una
subvencion que puede persisur smbolica: son el verdadero
medio de realizacion de una decision de acondicionamiento
nacwonal o regonal, en ¢l marco del Plan. De hecho, la librera
deviene uno de los engranaes esenciales del financiamiento
pablico, La fuerte propension al ahorro en la posguerea, efecto
de la prospendad ccondmuca, incorpora al fin un proyecto
polinco.*!

La tasa de interés pagada convirud a la libreta en un recurso ind
pensable del sistema financiero piblico francés, sobre el cual repos
saba toda la arquitectura de préstamos privilegiados, Mis que nun=
ca, las car recibieron depdsitos estables que la coc se encargd de
transformar en préstamos a largo plazo con la supervision de las
autoridades financieras. El empleo de los fondos*! estaba ahora en
gran parte condicionado por el Plan,

"o, op. wil, p. 229,
Y Petstamos aumnizados sobre la hibrera, prestamon diectos y préssamos Mimos,
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En 1950 ¢l Ministerio de Finanzas informd a las car que “sdlo
las demandas de préstamos correspondientes a una necesidad indis-
cutible y urgente podrin ser retemdas” y, a partur de 1956, esas
indicaciones se convirticron en verdaderas directivas. Se dio prione
dad al financiamiento de proyectos subvencionados por ¢l Estado,
como lo declard Ramadier: “los proyectos de trabajo comunales y
departamentales subvencionados serdn prioritarios para la atriby-
cion de préstamos por la coc™.

La subvencion, algunas veces indicatva, incluso simbolica,
devino un instrumento de la planificacién, Resultéd una especie de
codigo, cominmente llamado la Biblia, a la vez polémico ¢ irreem-
plazable, que reunia las indicaciones normatvas sobre las condicio-
nes de utilizacion de los fondos de ahorro tanto para los préstamos
Minjoz como para los préstamos directos.

En las inmediaciones de la posguerra, la politica de vivienda
habia sido dejada de lado ante Ly urgencia de la reconstruccion del
aparato productivo, La ley del 3 de septiembre de 1947 retomé el
compromiso gubernamental con un régimen de préstamos del Teso-
ro a organismos HeM, financiados con recursos presupuestarios y
anticipos de lo eoc. La ley de 1950 instituyd la vivienda de alquiler
moderado (Habitations & loyer modérd [Wis], que sustituyeron a las
HEM), pero no se retomd en forma considerable la construccion,

En 1953, en el marco del Segundo Plan, la vivienda devino
prioridad nacional, reforzada por el formidable movimiento de opi-
mon creado por ¢l abad Pierre en enero de 1954, En 1951 se cons
truyeron 191 800 viviendas,* que aumentaron 4 320 900 en 1956.%

Desde la Liberacion, la ayuda directa del Estado, financiada
hasta 1956 por los anticipos de la coc al Tesoro, constituy®6 ¢l apoyo
esencial concedido a los organismos mim. Los préstamos directos
autorizados sobre la capracion de la libreta de ahorro no represen-
taron sino una proporcidn débil.* Este esfuerzo se mantendria has-
ta los setenta no s6lo en razdn de las crecientes necesidades de vi-

“limervenonon del presdenie del Conserd of 12 de abil de 1957 en ol Senadn,

SN 100 viviendas s pars srvendamiento, 12 200 wom de scoeso 4 ks propiedad,
107 200 de accoso preferonte 4 la propicdad, ¥ $4 400 viviendas sin ayuda.

STL 00 ym pracs arrendamienies, |7 800 s de access 2 le propriedad, 150 400 de
accesms peefecente a la propicdad, y 50 B00 viviendas sin ayuida.

“ Low prestamon Mimer alcamaron comoe midsma $1% on 1961,
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vienda en Francia sino también porque el financiamiento de la vivien-
da social se convirtié en el imico empleo de los fondos captados por
la libreta,

La crisis financiera por la que pasd Francia de 1957 a 1958 y
la intensificacién de la guerra de Argelia, hicieron mis frigil la re-
cuperacién econdmica y reactivaron la inflacién, El Plan Pinay-Rueff,
de inspiracién liberal, pretendia una polinca monetaria y presupuestal
restrictiva, La calda del gobierno Pflimlin y de la v Repiblica
entrafaron el regreso del general De Gaulle al poder; Francia,
empantanada con la guerra de Argelia, reanudé la crisis econdmica
y social. Las tensiones politicas indujeron importantes retiros en la
libreta.

Una vez que se aprobd la nueva Constitucion, el legislador
sanciond una serie de textos que regulaban diferentes sectores. En
1958 se elabord ¢l Code des Caisses de Epargne et de Prévoyance,
que reunia, alrededor de la libreta de ahorro desfiscalizada, todas
las disposiciones relativas a una famiha institucional que encontrd
asl un nuevo reconocimiento y cohesion.*’

Pinay, al frente del Ministerio de Finanzas, devalud el franco
y preconizd de nueva cuenta ¢l rigor. La politica de despre-
supuestarizacion se acentud. El plan de estabilizacidn de Valéry
Giscard d'Estaing del 12 de septiembre de 1963 al frente del Minis-
terio de Finanzas, y la regla de equilibrio presupuestal que él prego-
n6, restablecieron los gastos en equipamiento en el marco estricto
del dominio patrimonial del Estado, dando al movimiento una
amplitud sin precedente.

Los primeros indicadores del reuro del Estado en el campo
de la vivienda aparecieron en 1963; la parte de préstamos del Teso-
ro se redujo a 60% del precio de coste de las construcciones HLM
para arrendamiento y, en consecuencia, aumentd la parte tomada
por la intervencion de la coc sobre los fondos de la libreta.

El 16 de marzo de 1966 se cred la Caisse de Préts aux
Organismes uim (Cruin), institucion admunistrada por la coc, que
centralizé los recursos destinados a la vivienda social: subvencio-
nes presupuestarias y, en lo esencial, préstamos autorizados sobre
los recursos de la libreta de ahorro. Gracias a este sistema, s¢ em-

* o, ap it B 202
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prendio un esfuerzo inédito y se consagraron sumas muy importan-
tes a realizar los objetivos de los poderes piiblicos. En los primeros
diez afos se autorizaron 115 mil millones de francos en préstamos,
lo que permitié financiar 1.7 millones de viviendas. Fue la época del
desarrollo de grandes conjuntos en zonas especificas: las zonas a
urbanizar en prioridad (Zones & wrbantser en prioritd, zuv),

Esta nueva estrategia, que indujo necesidades de fimanciamiento
acrecentadas, se inscribia en un contexto dificil para la hibreta. En
efecto, desde 1957 las cAr sufrieron la competencia de los establecis
mientos bancarios que progresivamente habian atrafdo una clientela
de comportamientos y actitudes distintos. El aumento de la actividad
financiera del pais estimuld la innovacidn y al seno de la coc se crea-
ron nuevos productos.

La libreta B, concebida en 1965 por imciativa de la coc, era
mds bien una respuesta a una situacién perjudicial. La brusca
revaluacion del techo de la libreta en 1963 de 10 000 a 15 000
nuevos francos y la uniformizacion de la fiscalidad del ahorro liqui-
do en 19635, donde sdlo la libreta quedd exenta, provocaron vivas
protestas de los bancos, por lo que &l Ministerio de Finanzas se
negd a revalorizar el techo de la libreta en funcién de la inflacién,
Para mantener la captacion a pesar de ese blogqueo se cred una se-
gunda libreta (la libreta B) que era gravada y comparable a las libre-
tas sobre cuentas bancarias. Por primera vez en su histona, las car
fueron autorizadas a recibir depdésitos sin limite.

El pleno empleo, el desarrollo de sistemas de seguridad y pres
vision social que ofrecian la seguridad para los tempos dificiles (re-
tiro o enfermedad), la fuerte y permanente inflacion que limitaba el
deseo de ahorrar una moneda rapidamente depreciada, y la entrada
en la era del consumo inmediato de bienes, modificaron en los se-
senta el comportamiento de los hogares que, en adelante, rechaza-
ron esperar la constitucion de un ahorro para comprar al contado,
en especial entre los jovenes, que deseaban beneficiarse plenamen-
te de una civilizacion nueva.

Los concepros exaltados en otros tiempos por los precurso-
res de las car y los valores que animaban los discursos filantrépicos
de los padres de la cevp, siglo y medio después, aparecieron en con-
tradiccion con la voluntad de disfrute inmediato de los afios fastos
de la nueva civilizacion de consumo.
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Empujada por la evolucion econdmica y social, y por cl.p-odc.r
total de If p'ubltc‘i’dnd. la poblacion recurno cada w.:z n;.is.al c‘,r:;h‘t;:
que sustituy la constitucion de un ahorro previo para 1a snn|rmm"
biencs. Las cifras de endeudamiento de los hogares se dup o
entre 1949 y 1958, y se triplicaron entre 1959 v 1966, cuan

: 9.5 mil millones de francos. . -
k-‘"l-"l‘:‘: nueva clientela considerd como normal el c?ctf:chu niprc(:;
onferia su pertenencia a un establecimiento don :
realizaba sus depositos. La posibilidad flc obrener un crédito se crzn
virtié en un criterio decisivo para elegir un organising fimanciero. :

Tomando en cuenta este cambio de mentalidad v la parte c;lc
ciente de los bancos en el mercado del crédito, los pmlkm pum;
cos, preocupados por absorber ca_pnalcs para asegurar |a m\:;:';i o
indispensable para la modcmiucmnddcl pais, decidieron me

orro piblico y privada.

. “nml::‘:(::l“: ?”;xm u‘i’:u'utié en que la prosecucion fig c“ufim dc:|
inversién “corre el riesgo de enfrentarse a serias dn[xc?lu s n":’
concurso financiero aportado al equipannento naciona ‘;zscs‘ 567
fundamente rransformado™.* Las reformas bancarias de d‘ a‘m:
la instauracién de la libreta By la operacion de prodlun:s ¢
rro-vivienda se inscribian en el corazdn de esta prob cm9 ;cha( .y

Reemplazando la {6rmula de ahorro-crédito de 1 .q_bn)

su ver habfa sucedido sin mucho éxito a la ‘," ahorro-const.r'u;cnda h

la ley del 2 de diciembre de 1965 cred la libreta ahon:o-v;:t::\" :m

desgravada, que después de al menos 18 meses, permitia o e

préstamo destinado a la adquisicién o renovacion de u_lt:f\drcﬁ i

principal o secundaria.’ Los depositos podian ser recit idos po .

bancos y organismos de crédito,’ que s obligan por 'Lonvc‘;u:»aho‘
el Estado a aplicar las reglas fijadas para ¢l functonamiento de

rro-vivienda.

tamos” que le ¢

* fd., p. 138

- ll:ml‘:n Namada cents de shorro-vivienida . i
w El mooto 1ol de los intereses & pagar por ol kuuu;a“m et
quacra s sean o diracaon ¢ ¢l monto del préstamo, no p-ulu'r:“m o

de 1os ttereses adquinidos. El Estado dopostabs utia prima A

Tos itcreses adquindos, peto solumente en ol momento z l: demumila de
duracidn de 1 librets era ilimitada y renia un weho

' rerosce pudiers rebasar ese mulano
“ml"-‘:mw:. 14 by liss reservaba alacm y 3

un credito, cusles
medis el
{wpmm de

préstame, La
00 000 francos sin que 12

Lan capmide ahirro ordiivaries
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A mitad de los sesenta, después de la descolonizacion, las re-
lormas del franco, la instauracion del mercado comiin europeo y la
necesidad de crear un mercado monetario condujeron al Estado a
modificar la organizacion del sector bancano. Las leyes bancarias
de 1966-1967 concedicron apertura en materia de refinanciamientao,
liberalizaron la creacién de ventanillas y de nuevos medios de pago,
y ampliaron el campo de accion de los bancos. Estos primeros es-
tremecimientos de la bancarizacion’ de la sociedad francesa ocu-
rrieron en ¢l momento en que, en ¢l plano internacional, la estabili-
dad monecraria nacida del sistema de Bretton Woods mostraba sus
limites.

El Estado buscé asi ofrecer a los establecimientos bancarios,
cuyo papel en la capracion del ahorro de los hogares se habia acre-
centado, recursos estables y nuevas facilidades para mejorar su in-
tervencion en el financtamiento de la economfa, principalmente en
el otorgamiento de créditos de largo plazo. En menos de diez afos, el
niamero de ventanillas de los bancos se duplicé y se ofrecid a las mu-

Jeres casadas la posibilidad de abrir una cuenta independiente de
la de su marido (desde tiempo atrds tenian acceso a la libreta de
ahorro).

De 1966 o 1972 la tsa de tenencia de cuentas de cheques
bancarios pasé de 17 a 629, Los bancos propusieron a esta nueva y
gran clientela una gama extendida de productos, algunas de cuyas
cteristicas eran imitacion de la libreta,

De 1960 a 1973 el crecimiento nominal de la libreta A (y
e 1965 de la libreta B) conocié una relativa estabilidad, Sin
embargo, si la tasa de crecimiento medio habfa sido ligeramente
perior a 14%, la tasa de crecimiento real a menudo habfa evolu-
onado a la baja. En 1967 fue claro que si el peso del ahorro
quido en Francia habia aumentado considerablemente, éste a
nudo se habla confiado a los bancos.

Los acontecimientos de 1968 avivaron los temores de una
ierra civil, principalmente en el medio rural. Los retiros de fondos
ados entre ¢l 15 de mayo y el 30 de junio alcanzaron cerca de

* Procew por el cual se convierten en wsiarios de s servicion bancanios peesonas que
o bow ueilizaban ¢ s difunden con rapubez diverson producton bancation.
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mil millones y medio para la cne y las car. El excedente de capracid
de ese ano fue particularmente mediocre.

La liquidez total de la libreta A constituia una caracteristica
que la hacia particularmente atractiva, En 1967 los poderes piiblis
cos autorizaron diversas posibilidades para acrecentar su facilidad
y su comodidad de utilizacion, y se permind recibir pensiones, retis
ros y asignaciones diversas pagadas trimestralmente por transfes
rencia sobre la libreta A Paralelamente se autorizd la deduccién
directa de las facturas de agua, gas y electricidad con la reserva,
evidentemente, de la existencia de depdsitos suficientes. Asf, la lis
breta A se convirtié, aunque de manera aun hmitada, en un media
de transaccién y pudo asumir, en parte, una funcion de cuenta de
tesorerfa. El nimero de operaciones anuales por libreta se multiplis
6 por la ventaja de la deduccion y la domiciliacion,” limitada por
la obligacion de efectuar los depdsitos y retiros en efectivo en las
ventanillas.

Esto dificultd su admimstracién por parte de las car en ausens
cia, hasta 1978, de una cuenta de cheques que permiticra asegurar
el papel de cuenta corriente de los hogares, mientras que la ONE se
beneficiaba de 1al complementariedad desde 1918 con la cuenta de
cheques postal.

Las car diversificaron y acrecentaron el mimero de sus pro-
ductos: ademds del plan y la cuenta ahorro-vivienda, en 1966 se
crearon las sociedades de inversién a capital variable (Socideéd
d'ivestissement & capital vaniable, Sicav), especialmente la Sicav
“libreta portafolio™, instaurada en 1967 por la coc y de uso exclusi-
vo de las redes de ahorro,

La etapa decisiva de la evolucidn de las car se alcanzé en 1971,
cuando se les autorizd ¢l otorgamiento de préstamos personales al
consumo (que no pudo proponer la ONE).

Conforme a las proposiciones de la Comisién Racine, se cons-
tituyd la Union Nationale des Caisses d'Epargne de France, pero su
estatus de asociacion regida por la ley de 1901 no le confirid la
autoridad suficiente para imponer una estrategia de conjunto a una

" Proceso por el cual las personas que carecen de domicilio thiico permanente sdquie-
rert un "domicilio bancano” pars efecton de reabir ransirrencias i

periones o wgites de desemple,
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sene de istituciones locales aun muy heterogéncas. Paralelamente,
para permitir a las car cjercer nuevas actividades, la coe creé 12
grupos regionales de ahorro y prevision (Groupements régionaux
d'épargne et de prévoyance, Gury),

Las car tomaron el nombre de Résean Ecuresil, con una ardi-
la como emblema, que sugeria la 1dea de un conjunto coherente
que las distinguia mas claramente de la oxe (que toma el simbolo de
un pijaro blanco).

En el marco de este proceso de descentralizacion, la reforma
de la ley Minjoz, por decreto del 7 de abnil de 1971, rransformé el
poder de proposicion de las car Ecurend! por los préstamos a colec-
uvidades locales con poder de decision. La aplicacion de este decre-
to modificod fundamentalmente las relaciones entre la coc y las car, y
una verdadera colaboracién entre ellas dio lugar a la renovacion de
estas (ltimas, que pasaron de la tutela a la asociacidn. Los présta-
mos Minjoz reforzaron las responsabilidades de las car y se consu-
tuyeron como un buen medio de apoyo a la captacion de depaésitos
en la libreta,

En 1970, frente a un alza global en las tasas de interés, se
autorizé que la tasa de interés de la libreta pasara de 3 a 4.25%;
esta medida tuvo un efecto inmediato en los depositos, pero fue
hasta 1974 cuando verdaderamente recuperd su via de expansion.

Las cajas de ahorro, enriquecidas por una oferta renovada de
servicios, fuertes de una tradicion histdrica antigua y de una
finalidad de interés general contindan teniendo un lugar espe-
cifico en el conjunto bancario, ™

2.15 LA ErOCA RECIENTE

En 1978 el segundo choque petrolero acentd la crisis econdmica
que implicd un nuevo empuije a la inflacion y la emergencia del des-
empleo estructural.

A principios de los ochenta, el comportamiento del ahorro de
los hogares cambid nuevamente. Los hogares prefirieron, a partir

Moo up et p. 247
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de entonces, adelantarse al alza de precios comprando bienes mas
que atesorando, La tasa de ahorro de los hogares disminuy6™ y los
franceses opraron por mantener su consumo 4 pesar de la estagnacion
en su poder de compra.

Al fin del decenio, la recesion trajo consigo una caida de la
tasa de crecimiento y un aumento del déficit presupuestal y del en-
deudamiento pblico. Los poderes piblicos limitaron el volumen
de ahorro absorbido por los equipamientos colectivos para orien-
tarlos a las mversiones industriales,

Las dificultades econdmicas y el mayor peso de la deuda pi-
blica hicieron necesaria una mayor contribucion de la coc, que
diversificé sus intervenciones con fondos propios para permiti
que los fondos de la libreta A continuaran consagrados al
financiamiento de la vivienda y ¢l equipamiento colectivo.

Frente a la despresupuestarizacton creciente, los procedimien-
tos de atribucion de préstamos fueron profundamente renovados.

Los préstamos a las colectividades territoriales se habian re-
servado a las operaciones de cardcter prioritario (subvencién del
Estado o programa mimstenal). Este procedimiento se flexibilizd
con la institucion del contingente libre de las cajas de la red Ecurenil
en 1971,

Desde 1976 ¢l vinculo préstamo-subvencion empezd a aban-
donarse a cambio de un procedimiento globalizado. En adelante, la
colectividad negocié anualmente, con la delegacion regional de lacoc
y la caja de ahorro local, un monto de empréstito que urilizo de acuer-
do con sus necesidades. Este procedimiento se generalizo a parur del
reporte de la Commission des Responsabilités Locales v, sobre todo,
con la ley de descentralizacion de 1982.

La ley de julio de 1983 transfind a la red de car algunas funcio-
nes y responsabilidades antes ejercidas por la coc. La responsabilidad
y administracion de fondos eran compartidas, segin el upo de fon-
dos, por las Sorefi (Sociétés régionales de financement)™ y por la oo
Asimismo, las car diversificaron sus productos y los servicios ofreci-
dos a su clientela. Esta gestion dindmica persiguia dos objetivos: en-

W flass fue de 16.7% en 1970, 18,6% en 1975, 16.2% en 1974 5 de 14,1% en 1940,
“ Creadan ow afle, gue ejcrsban ditectamente las lunclones de tipo bancario.
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sauzar el menor éxito que la libreta A tenia en ese momento, y res
orientar la actividad de la red sobre los nuevos productos.

El sector bancario reclama la banalizacion de la libreta A; sin
cmbargo la reforma confirmd el rol irreemplazable de ésta sin mo-
_dtf!car sus mecanismos de distribucion. A cambio, los poderes pa-
blicos dieron al conjunto de la red bancana la posibilidad de p
ner dos nuevas formas de ahorro desgravadas sobre 1a libreta: la ep
(Livrer d'épargne populaire) y la Codevi (Compte pour le
développement industriel); 1a Gltima s6lo se beneficié de la garantfa
de la coc, pero no de la del Estado. Los fondos captados por estos
dos productos fueron parcialmente centralizados por la coc, y sus

empleos, reglamentados.

La incorporacion de las cajas al dominio de la ley bancaria en

1984, v con la reforma de 1991, termind esta restructuracion de la
red Ecurenil y consagrd a las cajas en su papel de entidades banca-
rias. Para marcar este profundo cambio tomaron el nombre Groupe
Caisse d'Epargne (Gc),

La cne también renova su expansion y la diversificacion de
sus productos, pero, con excepcion de los productos ahorro-vivien-
da, no otorgd ningdn crédito a particulares y permanecié como es-
tablecimiento puro de captacion,

Su principal transformacién ocurrié en 1990, cuando se
rgdchplo el estarus de la administracion postal, y la gestion admi-
nistrativa y comercial de la e fue absorbida por una nueva organi-
mlép; La Poste Services Financters, Esta configuracién renovada
permitié que funcionara plenamente la asociacion de la libreta con
las cuentas corrientes postales y otras colocaciones. En 1992 se
cred la cor'” Service plus, que autorizo transferencias automiticas
de !a cuenta :orlriemc hacia la libreta A y de ésta hacia otras colo-
caciones a mis largo plazo. En el mismo espiritu, cc dpargn
mitié pasar directamente de la cor hacia la l'i,hrctu'A oa otro: :::
ductos financieros. Se observé un cambio andlogo en el Ger con la
creacion de la cuenta Satellis écureml.

" Comprecowrant postul, cuents corniente poseal
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A partir de 1983 los montos captados por la libreta A v
ron una regresion critica para alcanzar en 1986 un resultado neg
tivo de 3.5 mil millones. La baja de la rasa de ahorro de los hogare
y la ranstormacion del comportamiento de los shorradores b
cando colocaciones mejor remuneradas explican esta evolucion by
tal. El movimiento de desinflacion y las reformas que trastornare
el sistema econdmico y financiero (desregulacion del crédito, libe
ralizacién de los mercados y el paso a la politica de regulacion mg
netaria por las tasas de interés) acentuaron esta tendencia y emyp
jaron al pablico hacia el mercado de valores mobiliarios, '

El desarrollo del mercado monetario, sostenido por tasas d
interés reales fuertemente posinivas, dinamizé nuevos productos f
nancieros. Las Sicav y los fondos comunes de colocaciones monet
rios (Fonds commun de placement, rcr), que aseguraban un rendl

minada por las restricciones externas. Francia pasé progresi-
mente 4 un régimen de tasas deliberadamente elevadas dentro de
politica de franco fuerte.

La libreta A, a partir de entonces, fue sometida a restriccio-
ligadas a la internacionalizacion de los mercados monetarios
financieros; no obstante, continda siendo uno de los funda-
entos financieros de la politica social de Francia,

La diferencia entre la tasa de la libreta A y la del mercado
Munetario se convirtid en una de las variables de arbitraje dominan-
La reduccion de 6 a 4.5% en 1986 provocd en tres meses un
pvimiento de descaptacién de 10 mil millones de francos.

Cada vez mis, las campaiias de comunicacién acerca de las
pivatizaciones acentuaron esta tendencia. La ampliacién del
, pelonariado de las sociedades y una mds grande accesibilidad a los
miento superior al de la libreta A y parecian ofrecer una seguridal ados del conjunto de la poblacion fueron ensalzadas a gran
equivalente, absorbieron ripidamente cerca de la mitad de las colg fa, y la esperanza de un plusvalor mmediaro promendo simulta-
caciones financieras de los hogares. heamente, testimoniaron la voluntad del gobierno de transferir el
La compartmentacion del mercado monetario, deliberadas whorro tradicional hacia la industria y los circuitos financieros,
mente provocada por los poderes pablicos, impedia la emerget Se persiguid, entonces, la descolocacidn, pero esto cred una
cia de colocaciones liquidas mas remuneradas, El mantenimien pacion dificilmente durable para la coc. A fin de alentar la pro-
to de créditos a tasas reducidas y de préstamos bonificados pags pocion de la libreta A se tomaron diversas medidas de inciacion a
favorecer la inversién permancaié como un dogma central de capracion del ahorro en ambas redes. El articulo 51 del c6digo de
politicas econdmica y monetaria francesas desde el periodo de y actualizado en 1994, prevé un aumento o refaccion de la tasa
reconstruccion hasta los ochenta. Las restricciones selectivas ¢ J e interés pagada a las cajas, segin la variacion anual de la acordada
crédito eran consideradas preferibles, para luchar contra la i ara la librera AL
flacion, a una accidn por la tasa de interés que no aparecia come En 1987, para evitar un riesgo excesivo de liquidez, se deai-
una variable esencial en la formacion del ahorro. Wid una norma minima en materia de liquidez de fondos de ahorro:
El alza rapida de las asas sobre los mercados internacionale I coc debia mantener en empleos liquidos 15% minimo del monto
entre 1979 y 1981, inducida por la politica monetaria americanity de los fondos captados por la libreta A, relacion que aument6 a
desestabilizé profundamente los circuitos de financiamiento frans 9,19 en 1988, cuando se registré una descolocacién y la vida me-
ceses. Los poderes piblicos reconocieron el impacto del heche del activo contable se alargé con la influencia de los préstamos
monetario en la economia nacional y decidieron la defensa del frans nuevos a la vivienda social,
co y la ampliacion del acceso al mercado monetario,
La apertura de ese mercado a nuevos participantes y a nuevos
productos en 1985 se acompaié de una modernizacion ripida de
los mercados financieros y de las estructuras bancarias. La tasa
de interés se convirtié en la variable esencial del comportamiente
financiero del conjunto de actores, pero aparecié principalmente

" Fate auments o tefaccion o (hado por el Ministenio de Economis y Finanzas por
oo una tasa de evolucion que €l determing cada aho, despuds de consultar al
b (Centee National des Caisses d'Epargne ¢t de Frivoyance), sin que 1o difecencis
$a vasa de inverds pagada por La coc y L pagada » los aharradores pucda exceder 1.25%
st infethor o 118 por clento.
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recto de los organismos constructores con la desaparicion de la oo
€l 1 de enero de 1986, cuyos compromisos fueron retomados por la
Caisse de Garantie du Logement Social hasta su exuncion.

La desapancion de la garantia del Estado obligé a la enc a
repensar de manera global su intervencion para asegurar los fondos
prestados, En adelante, apreciarfa la situacion del prestatario y ase-
gurarfa una funcion de consultor con instrumentos de informacidn
y evaluacion, y una logistica nueva de ingenieria financiera.

La segunda mitad de los ochenta se caracterizé, como en
muchos pafses, por un trastorno de las condiciones de funciona-
miento de los mercados inmobiliarios. De un lado, un entusiasmo
prolongado de los inversionistas por las colocaciones con fuerte
esperanza de plusvalia sustentéd un alza impresionante, por arriba
de la flacion, del precio de los bienes inmobiliarios. Esta alza es-
peculativa, principalmente en el sector de los locales pero también
en el de las viviendas, se vio reforzada por la liberalizacién de los
mercados financieros, la abundancia de ahorro “flotante™ listo para

invertirse y la multiplicacién de ofertas de crédito por el sistema
fimanciero,

La coc pudo lograr csa rectificacion de la tasa d::i ‘luqu \!
mediante la titularizacion (titrisation)’* de los cré no;’ :
intermediacion de la Caisse Autonome de Reconstruction (CAR

daen 1987, |
S n(fmcnu a esta nueva técnica se asegurd m:a gestion actl
modernizada de los fondos de ahorro, sin !a cual “la ecuacion 'de
sible entre la descaptacion y el ﬁnanfl:mtcmo del programa
hubiera podido resolverse”™. |
wmdaL:‘:irtmcn di':mmm:um de los recursos de la libreta A se :
centrd en ln vivienda social y se redujeron los apoyos 72;3 v ‘
giada a las colectividades locales. La Caisse d'Aide dl m“ -
des Collectivités Locales (canci),* y posteriormente ¢ Cn?d. v
de Framce, ascguraron a partir de entonces ¢l financiamiento a
s locales. A .‘
colcctlx;’d':&;:do en febrero de 1989 por los poderes publicos, ;
Programme Développement Solidarité {ros) de la coc comfrom i
montos considerables de sus fomios| pmp':o;) y‘ '.wumép:ﬁ:c n; :r“
i aci
| gobierno en favor de la rehabilita
:‘l::l;::rr:t’ldos‘ Este programa se articulo alrededor de dt:cs y
prioritarios, que dirigieron sus esfuerzos a la reduccidn de ex
e I 'c'!“’ i“mt:l““im‘ls 4 f:::::::ucl sistema de
Durante la segunda mitad de 103 R |
financiamiento de la vivienda social con recursos de la libreta A |
profundamente reformado: la coc se convirnd en el prestamista ¢

En un contexto de apertura creciente de las economias a los
intercambios internacionales, detener el alza general de pre-
cios y abtener una moneda fuerte se convierten en prionidad de
los Estados. Este objetivo se obtiene con una politica moneta-
rid restrictiva que actin sobre lus tasas de interés y acrecienta
la falta de crédito.

La conjuncion del dlea de Las tasas de interés reales y L limi-
tacion al crecimiento de los rendimientos hacen cada ver mis

vadas, deste n y crEa
w“ 3 Mwntxnu *mh. .mmm‘ iz ‘: m?..::«. de la mut:nu:::‘:f qm-'n Hopin
H 1]
s anh o un:::» Prodongands y scentuands el movimientn de

e gran medida en el nmﬂlo‘ :a:m Taciones de crdito sevender lou présamon que : pesada la deuda de los hogares que acaban de adqu‘t‘ri:;:tt
:‘::"u‘n"::"‘““’“”' "'. m sena de entidaden juridicas parricalares: b fondos comunes propiedad. Aunque este sobreendeudamiento aparece de

AL

deites. sz vannihidn b cessin de tienlion & GLros agEHIEE: HIVERRE b

:m' :d«l::c.u: m‘:;hmm “.:: apaniaon de billetes de 1esoveria, uma:“m “&" :pouw m‘-'. '
ham:drl Tesoro negociables ha constinmdo la primers etapa de la v

oene, o, G, p 259 o General de Colectividades Locales del

o ¢ (966 ante Lo Dheece .
Mu\uletruw&l'::‘l.:n;: Hereders de la Catnie de crodit aux départements ef communes

de los Fouds de pestion des smprunis wnifits dev coliectattés la‘l‘:cl ‘I'!-:iil;
“"”I' ada s'of ol Groupement des collectivitel powe le fimangement .l. p
'Jmm. lh casch o snncebida para petiint & las colestmdades tou!ul‘ : Ao
mercado financicrn (emprestitos 4 corno y Tulm plazn) ¥ hme:a* - mdm me' .
e s sl e asicion inancers expecalsade o s técvun de iy
bancatis de 1984, Ls carce e convirnd en 1957 en Crodit Losal de France.

mitad de Jos ochenta es hasta 19911992 cuando hace crisis,
Los bancos no pueden recuperar el valor del crédito poniendo

en juego lu garantis hipotecaria. La construceidn de nuevas
viviendius se ajusta brutalmente 4 Ja baja ¥

Ante la baja captacion de recursos de ahorro centralizados en la cog,
los poderes piblicos decidieron en 1990 reservar la tomhdad de los

cl.‘u'u".u"", I )
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recursos de ahorro de la libreta A al sector de alquiler social, pero la
libreta A ha perdido importancia en ¢l patnmonio financiero de los
hogares, y nuevos productos financieros Je ahorro liquido acentian
su competencia beneficiindose de una coyuntura marcada por un
nivel excepcionalmente elevado de las asas de interés a corto plazo
(la tasa de interés de la libreta A era casi dos veces menot, al principio
de los noventa, que la de las mejores Sicav monetanas).

£l nimero de personas sin domicilio fijo era similar, pero, a
diferencia de la crisis de 1954, estas personas a su vez estaban ex-
cluidas del trabajo y de la vivienda. La oferta de His se redujo ¥ las
listas de espera se alargaron.

El plan de reactivacion de 1a actividad de construccidn se de-
cidié en 1993 y el Estado programé mds de 100 000 viviendas de
alquiler social. La fuerte reactivacion del sector social, en lo esen-
cial adosado a los fondos provementes de la libreta A, permind ates
nuar sensiblemente los efectos de la crisis inmobiliaria. En 1993 los
fondos de 11 libreta A contribuyeron a financiar 55 mil millones de
francos de trabajos (mas de la cuarta parte del conjunto de la cons-
truccion nueva de 256 500 obras, que generaron 200 000 empleos
en el sector de la construccion).

La cpc participo apoyando los préstamos de ayuda al alquiler
(Prét locatif aidé, PLA) Y las primas para ¢l mejoramiento de vivien-
das de alquiler y de ocupacion social (Prime d l'amélioration des
logements & usage locatif et @ occupation soclale, PALULOS), pero en
1986 concluy6 que los primeros cran una respuesta incompleta frente
o 1a diversidad y crecimiento de las necesidades de los hogares mas
modestos (vivienda de insercitn), que no podian tener acceso nia
los HLMm ni 4l sector privado,

Los apoyos autorizados sobre Jos fondos de ahorro centraliza:
dos y administrados por la coc desempedian un papel irreem-
plazable en el financiamiento de la vivienda de alquiler social
y de la politica de la ciudad. Contribuyen asl a4 dos grandes
prioridades nacionales: 1 lucha contra la exclusidn y el creci-
miento del empleo.®
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reporte al Commussariat Général du Plan en 1996* analizaba

lct:: del sistema bancario francés ante la crisis y la entrada c:
rh'l los acuerdos de la Comunidad Europea y concluia que la
:)b ilidad del sistema bancario francés era débil, ya que el retor-
, re act_wot" y ¢l retorno sobre capital* eran mds bajos que en

Esto se basaba en que:

« El sistema bancario francés
sus vecinos.*’ era mis hmcwnm que los de

El sector bancario cra
il Sl g una herramienta eficaz de empobre-

Los bancos franceses eran ficilmente contro »
de establecimientos extranjeros. sl

Los bancos franceses ya no ofrecla |
factoria para sus clientes. i "

La introduccién del euro amenazé a algunos establecimientos.

Los bancos franceses eran débiles
konis en ¢l mercado de fondos

Sin embargo, los montos captados !

. ptados por la libreta A de 1996
llgcnnuron niveles de actividad comparables a los rcgﬂtrl:o‘::i
1988 a 1992, pero la especificidad de estos afios la constituia la

* Hervd Juvin, Miexx financier 'dconomic. Evolution des dtublisserments bamcatres

on France: | bita
o Altogd ,‘:x; lo.. o1 perspectives, Rapport Commissariar Géndral du Plan, Paris,

Y Return on Awsets (non), mide s rentabilidad econdmucs.
o S M e At G s Aty PR —
. Is Ausoctation Frangaise des Etablis
Mmlu"m‘;kcm Entreprises d'Investisseswent (Arcin), las satituciones financieras qna.ht
plblico habia d«m‘:::: mmim.“ Muo Ao - o
A e ativ gostiones y trimites, asl como de medios

“ El rendumiento global de las ace
'lm'l:n!c:) s om 'nr‘t::;' l::' bancos cotizados (dividendos ¥
““e.lomulambln.quwvdhnnmmodulquuwﬁkdem
:Nm’ ora (offre publigue d'achal, oferta piblica de compea) u o (offre pubi
Ihumo vlerta M&mm);n&mw.am«ad«lwhmmug
“mw. ™ de ahorro, son pocos los bancos que no pueden ser objeta
por parre de ecamisnios extranjeros (hancos y no bancos).
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reorientacion de los financiamientos, ya que la crisis economica,
la fuerte alza del desempleo y las dificultades fimancieras de los
hogares habian modificado sensiblemente los objenvos fundamen-
tales de la politica de vivienda.

Al esfuerzo de construccion para responder a necesidades
insatisfechas, en adelante se anadié un objetivo de gestidn y de mejo-
ramiento del parque existente, una adaptacion a las necesidades es-
pecificas de algunas poblaciones y la necesidad de “reconstruir la ciu-
dad”. Es decir que, mis alld de la vivienda, debia tomarse en cuenta la
dimension social y urbana y la restructuracion de barrios que conve-
nfa conectar a los centros-villas. Las necesidades debian ahora ser
estudiadas de manera mis fina, mediante el andlisis de los mercados
locales de vivienda y de la evolucion de la demanda de los hogares. El
objetivo no sélo serfa cuantitativo sino también cualitativo.

La coc diversificd su gama de préstamos desarrollando pro-
ductos que responderian a la evolucién marcada de las necesidades
de vivienda social y de la ciudad. Este nipo de préstamos “no regla-
mentados™ pasé de menos de mil millones en 1988 a mas de 7 mil
millones en 1998,

Beneficidndose, en un contexto de baja de las tasas, de la menor
remuneracién de los productos de mercado y del cambio de su
fiscalidad, 11 libreta A recuperd populandad en 1994 y, después de
muchos afios de descaptacin, los depdsitos superaron a los retiros
por un monto de 12 mil millones de francos.

Sin embargo, la baja de la tasa en 1996 en un contexto gene-
ral de disminucién de las tasas de mercado provocd una
descaptacion masiva de 76 mil millones de francos. Cast 60% de
esa descaptacion fue atribuible a la ampliacion del acceso a laLer y
a la creacion de la libreta Jeune. La acentuacion de la baja de las
tasas de mercado condujo a los poderes piblicos a una nueva res
duccién de 3.5 a 3%, que provocd una descaptacion de 17 mil mi-
llones.

En ese contexto agitado, en junio de 1998 se constituyd el
Comité Consultatif des Tasx Réglementés, encargado de velar por
el equilibrio entre la justa remuneracion del ahorro popular y un
financlamiento eficaz de la vivienda social.

Para cllo, se previé que la evolucion de la tasa de la libreta A
fuera limitada entre un techo (determinado por las tasas cortas de

LS, RRATES ¥ L EMAS (§5}

mercado disminuidas 0.5%) y un piso, fundado sobre una garantis

‘de progresion del poder de compra. El gobierno se comprometio &

que la tasa piso de la libreta A y la libreta Jeune fuera superior & 14
mflacion en al menos 196, cualquiera que fuera su evolucidn,

La libreta ha perdido la posicidn hegemonica que ocupaba en
Jos setenta;™ hace tiempo fue destronada por los valores moblia-
rios (Sicav y Fcr) y hoy es competida por los productos de seguros
de vida, pero continia ocupando un lugar irreemplazable en el pa-
mimonio de los hogares: 46 millones de hogares franceses’ (alrede-
dor de 809 de la poblacion)™ detenta hoy una libreta A (26 millo-
nes en el gery 20 millones en La Poste), Aunque algunas de éstas no
se usan, mis de dos tercios de la poblacién mayor posee una, y de
éstos, mis de 40% declara que estd activa y efectiia en promedio
seis aperaciones al afo.

Esto es especialmente relevante, pues algunos anilisis conclu-
yen que ha habido una revolucidn de mentalidades en la forma como
Jos franceses conciben el dinero, ¢l ahorro y el patrimonio.”’ La vi-
sion de los franceses sobre la sociedad, 1a vida y estos conceptos se ha
modificado en profundidad. El ahorro per se, sin un proposito defini-
do. estd claramente desapareciendo, pero ¢l refendo a un proyesio 0
4 preocupaciones precisas se ha revalorado. La transmision de patri-
monio ha cedido el lugar a la preacupacion por la autonomia debido
al incremento de la expectativa de vida. La preocupacion actual es
como hacer fructificar el capital para darles bienestar a sus poseedo-
tes después de retirarse de la actividad econdmica. El consumo no e§
ahora antagénico al ahorro sino que coexisten dentro de una l6gica
de adaptacion a las circunstancias y a las oportunidades.

La entrada en operacion del euro y de los acuerdos de la Co-
munidad Europea no significéd un cambio sustancial en este proce-
0. Hay, obviamente, un diagnostico acerca de los retos que impli-
garfa, pues “los bancos [y el sistema financiero francés en su

® En 1981 representaba cerea de 18% del ahorrn inanciere de lus hogares, v e
2000, wlo § por cenio

i hmrlmmy.mm.h-:pu;nmqmmﬂ.’umummnwoﬂmmr/lurtw.k“nh.up.

™ La poblacion de Francia metropolitana (wun b depanamentos y territorios de
Wirramar) ea de 58 258 100 habitantes en 2000, hnp:llmmhcn.lnm.ln’colljuw
franee/poleabiml

¥ 1 Olwervasosre Caime d'Epargne 2002, “Angens, épargne, patrimoine: une revaluton
eanguille des mentalints”, Comporements 1. p. 1
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A principios del siglo xx1, las redes de la libreta A renuevan la
sluntad social de su origen: ofrecer, sin exclusidn fllguml. un pro-
o “minimo” de ahorro. En este sentudo, la funcién que cumple
parece a una misién de servicio pablico:

conjunto] se enfrentan a un desafio sin precedente porque es globa
¢ incluye uno tecnolégico, concurrencial y cultural®, pero las med
das romadas fueron: suprimir o reducir las cargas fiscal S
desreglamentar las actividades bancarias; liberar las posibilidade
de remuneracién de servicios y recursos a la vista y a corto plazo;
implantacién de bancos extranjeros y el control de la gestidn de
bancos.™

El ahorro juega un papel fundamental en la economfa y en lg
anilisis de la transicion europea:

Asi [...] la mision de interés general de la libtgta A, Uumyh
por su empleo en beneficio de la vivienda social y su funcidn
de servicio financiero minimo, accesible a l-m mis
desprotegidos, la colocan hoy en el seno del dispositivo de la
lucha contra la exclusion ™

l...] la capacidad de un pals para ahorrar y la calidad de sus
intermediarios financieros son triunfos econdmicos esenciales.
Jamas la debilidad del ahorro ha permitido un crecimiento du-
rable de la economia. Al contrario, ¢l crecimiento de un pais a
largo plazo depende siempre de su capacidad de ahorro, ™

La conclusién™ fue que, junto con la transposicién de las directivas
de la Unién Europea (bs1) en el derecho francés, debian Incorporars
se algunas medidas para mejorar la competitividad: eficacia del met
cado,” transparencia,™ imperativo de liquidez,™ imperativo de se-
guridad ¢ imperativo de eficiencia."

™ Chambrr de Commerce et d'Industrie de Patks, La place frmancstre de Para
of hamlicaps face aux défu intermationsny, Livee blane, tomo 1, Conumunications,
Chambre de Commerce e d'Industre de Pars, marzo de 1988,

" Denin Kessler, “Uépargne frangaise dans |s perspective de I"Europe”, en Philip
Auberger, L'épargne franganie 2 ['bewre de U'Europe, Actas del coloquio *Cinguibmes
Rencontres Fatlementuices sur I'Bpargne”, enern de 1996, Parfs, M&M Conserl.

* Phulippe Auberger, Lépargme framgaise a Iheure de I'Europe, Actas del cologuie
“Cinquitmes Rencontres Patlementaires sar |'Epargne”, enceo de 1996, Paris, M&M Conseill

7 Conon de transaccion 1o mis bajos pesibles; alto nivel de concurrencia leal, wn
barreras 2 la envrada, con una reglamentacion no demasiado lixs peto ampoco dem v
r

" La niformacién debe estar disponible y ser poco cososs ¥ ne manipulable,
descable que los que intervienen en ¢ slaboraran sodigon deontologicon, lograsan una
mejora contable y peeseevaran la independencia de los pestionmaires

" 1 mercado o demasiado estrecho; hace fala alimentatlo para reforzario. Lo
inversorey institucionales jugardn en el luties un papel eminente mn este caso.

™ Mercados teglamentados y transacciones limitadas. La calidsd del control es crucial.
Evitar a confusson de roles de los numerosm organsmos (Cammission Bancaire, Comminion

des Opérations de Bowrse, Comité des Marchés Financiers...) que intervienen en ¢ Evitar
desiirdenes quo podrian repercanir en el mercado. .
" Que los precios reflejen la situacion del mercado mpirandose en ls duslidad

segundad-rearabilidad. W guc, op. et p 379,




§3|>i'm1.() [11

CIRCUITOS E
INSTITUCIONES DEL
SISTEMA FINANCIERO
FRANCES



n aspecto interesante del sistema financiero francés (s¥¥) es

que, ademds del funcionamiento jerdrquico de las autorida-

des de vigilancia y los organismos de reflexién, las mstitu-
ciones financieras estdn organizadas en torno a circuitos financie-
ros. Por esta razén, comenzaremos la presentacion con el concepto
de circuito financiero y el andlisis del funcionamiento del circuito
del Tesoro, que agrupa a las instituciones que captan y movilizan el
ahorro popular. Antes del andlisis de estas instituciones, se revisa la
reforma al marco juridico financiero para comprender mejor su si-
tuacion actual,

3.1 EL CONCEIFTO DE CIRCUITO FINANCIERO

Los circuitos financieros' aparecen en una economia desde ¢l mo-
mento en que un bien se impone para servir de moneda, favorecien-
do asi la formacién de un verdadero ahorro a largo plazo, suscepti-
ble de dar nacimiento a inversiones sin que estas Gltimas obliguen a
los agentes que las realizan a abstenerse de consumir, Estos circui-

| Lo chreuttos fimancieros se constitupen por 14 interacaion de flujos nacidos de
aperaciones en las cildles intervienen recursos pecumianon destinados & empleos de roda
durscitn. Sin embargo, los circaitos financieros no nacen de caalquiet o en el que
Mitesvengan recursos pecunianos, pues ol uno de los téemmon del intercambio es sobre un
Mo teal (censtn, renta, présamo o aporracion de un ben 0 servico), la operscidn w
consides perteneciente o los circuitos reales. Tampoco basts que la posicion screedors o
deidora de un sgente se modifique; e preciao (ue INEIVENGE un MOVIKHERO PECHNIZN0 en
comrapariula de un scovo fimanciero mansmuible on ol mercado, Asl, quedan excluldos los
eréditon comerciales o las escrituras puramente contshles de compenacion interempeesarisles
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tos son la base de desarrollo de roda economia porque su existen-
cia es impuesta por las dos caracteristicas complementarias de la
moneda:

o Los agentes que utilizan la moneda no pueden crearla,

o Las miluples transferencias de moneda sobre los mercados
reales canducen a desequilibrios entre la posesidn deseada
de dinero por los agentes econdmicos y la que cfectivamen-
te alcanzan,

Asi, los circuitos fimancieros no sirven solamente para poner a dis-
posicion de la economia la canudad dptima de moneda necesaria
para la bisqueda del equilibrio real. También son necesarios para el
objetivo de conducir a una reparticion Gptima de esa cantidad entre
los diferentes agentes (en el espacio y en el tiempo) y a la mayor
estabilidad posible (mmimizando la volatilidad del curso de los titu-
los financieros que constimayen la contrapartida de esa moneda),

Las variables para juzgar la eficiencia de un circuito financie-
ro son el costo de funcionamiento, las condiciones para intervenir,
la colocacion de capitales a la que conduce y ¢l papel que éstos
desempenan en la formacién del equilibrio real, Sin embargo, se
puede concluir que un circuito financicro es eficiente cuando su
funcionamiento se aproxima al que engendra una siuacion de com-
petencia pura y perfecta, caracterizada por:

o Atomicidad: debe reunir el mayor niimero posible de parti-
cipantes colocados en las mismas condiciones para ejercer
su decision.

o Transparencia: debe favorecer la difusion mis completa de
la informacion disponible a un costo minimo,

o Homogeneidad: debe producir un tipo de activo definido lo
mds estrechamente {en cuanto a su naturaleza, vencimien-
to, etcétera).

(porgue no se produce mngln movimiento pecuniatio electivo) y Jos contratim e Im
compafiias de seguros (porgque los tmulos creados wa son ransmivibiles en el mercado o W
son excepoionalments, pery fuera de un mercado) Paul Jacgues Lehman, Les cirewity
fimantien. 1* od.. Farhi, Précis Dallox, 1989, p. 25,
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o Apertura: debe permitir entrar 4 todo participante potencial
y salir a los que se encuentran en él.

o Interdependencia: debe estar ligado a otros circuitos
sustituibles con el mimmo de barreras herméncas para que
pueda cumplir su funcién primordial de arbitraje (en partis
cular respecto a las tasas de interés) requerida para la nece-
sidad de ransformacion; es decir, la adaptacion en el tiem-
po y en ¢l espacio de los deseos & priori contradictorios de
los agentes con capacidad de financiamiento y de los agen-
tes con necesidad de fianciamiento.

La opumacion de la eficienaia de los circuitos financieros esta suje-
ta a milltiples restricciones:

» No puede llevar consigo inestabilidades monetarias,

» Debe ser compatible con el doble control necesario de los
poderes publicos (en funcion del modelo de crecimiento
adoptado): 1) en un nivel absoluto, sobre la cantudad de mo-
neda en circulacion y el precio de los titulos financieros, y
fi) en un nivel relativo, sobre la reparticion de la cantidad
de moneda entre los diferentes agentes, la jerarquia de ta-
sas de interés y la pandad de la moneda nacional frente a
las principales divisas.

o Debe permitir la afectacion de riesgos a los agentes econd-
micos mds aptos para asumirlos,

Todos los agentes que parncipan en la vida econdmica de un pais
estdin presentes en los circuitos financieros: i) a titulo actuvo (hoga-
res, empresas no financieras, instituciones financieras y el Estado,
que demandan u ofrecen moneda en contrapartida de una oferta o
demanda de titulos financieros) o ) a titulo pasivo (instituciones
financicras que cjercen un simple papel de intermediarios entre los
demandantes y los oferentes de maneda).

Los circuitos financieros pueden clasificarse en funcion de
diferentes criterios: su situacion geografica, los agentes que reall-
zan las operaciones, ¢l plazo de los activos financieros que son tra-
tados, las transacciones que son organizadas, ercétera,
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En contrapartida de la obtencién de moneda, los agentes eco-
némicos estdn obligados a crear activos financieros (y los circuitos
son calificados como primarios) o se pueden contentar con des-
prenderse de activos anteriormente adquiridos (y los circuitos son
calificados como secundarios).

La logica implicaria que la creacion de activos financieros en
intercambio de moneda se realizara directamente entre los agentes
con necesidad de financiamiento y los agentes con capacidad de
financiamiento. Sin embargo, ningiin circuito financiero se desarro-
lla con la sola presencia de agentes no financieros. Cinco causas
generales explican esta situacion:

o El desconocimiento mutuo de los co-contratantes potencia-
les, ya que los que tienen un excedente no saben a quién
ofrecerlo y los que buscan el dinero no saben a quién des
mandarlo,

* El riesgo de iliquidez debido a la notoria insuficiencia de
emisores, la introduccion y, por tanto, la cesion de esos ace
tvos en un mercado secundario,

« Lafalta de flexibilidad, en razén de la frecuente inelasucidad
de la oferta y la demanda de activos financieros en relacién
€on sus precios, que provoca que la estructura de precios
relativos no corresponda al nivel y al reparto deseado del
ahorro v la inversién.

* El rechazo a tomar en cuenta el riesgo presentado por el
prestamista,

« La inadecuacion entre los vencimientos buscados respecti-
vamente por los deudores y los prestadores.

Estos cinco factores tradicionales en Francia se refuerzan por otros

clementos que caracterizan a ese pais como una “economia de en-
deudamiento®;

o Una insuficiencia de fondos por los agentes con excedente
en relacion con las necesidades financicras de los agentes
con déficir,

» Las necesidades del Estado (catalogadas como muy impore
fantes).

CIRCUITOR ¥ INSTITUEIOMIS DRL LN TEMA FINANG L ] L

Los circuitos financieros franceses estin principalmente regidos
organismos especializados (las instituciones financieras) que pra
can una intermediacion “activa” procediendo a la vez a una ‘
(por algunos de ellos) de medios de pago y a una “transformacién” de
titulos. En contrapartda de la moneda que demandan para ellos miss
mos, estos organismos ofrecen una clerta categoria de activos; des-
pués, en intercambio de la moneda anteriormente adquirida, propo-
nen otra categoria de activos. Esta intermediacion activa conduce a
un financiamiento indirecto.

Sin embargo, las reformas emprendidas en Francia han teni-
do el objetivo principal de sustituir esa situacién de endeudamiento
{que presenta inconvenientes para una conduccidn eficaz de la poli-
tica monetaria) con una situacidn de “economia de mercados finan-
cieros™ en la cual las mstituciones financieras ejercen un rol total-
mente diferente proponiendo una intermediacién pasiva. En efecto,
gracias a la extensién de sus contactos con el conjunto de agentes y
la confianza concedida a sus intervenciones, colocan los activos fi-
nancieros ofrecidos por los agentes que tienen necesidad de mone-
da entre los agentes que estin dispuestos a separarse de su efectivo,
Esta intermediacion pasiva (que presenta el peligro de reemplazar
el principio de la mutualizacion de riesgos por el principio de trans-
ferencia simple de los riesgos) es la base del financiamiento directo.

Los circuitos en los cuales el financiamiento de los agentes no
financieros se asegura de manera indirecta corresponden, en la

“mayor parte de los casos, a mercados de pequeiia talla tanto por las

sumas comprometidas como por el nimero de co-contratantes y de
los activos financieros relacionados. Las operaciones son a menudo
bilaterales y responden a una necesidad especifica, dando nacimiento
a4 un solo activo financiero donde los elementos constitutivos son
defimdos por la institucién financiera interesada.

Esto ocurre cuando una institucién no puede, o no quiere (por
razones juridicas o econdmicas), asumir sola la integralidad de una

Aperacion con un agente financiero y busca obtener la intervencidn
e otras instituciones financieras que crean entonces sus propios
ACtivos,
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3.2 Creurro peL Tesoro

En la Figura 1 se muestran los mercados y circuitos de los fondos

pablicos en Francia. El Tesoro cumple dos funciones: la de deposis e

tanio y la de emisor, ]
Mediante los circuitos auxiliares del Tesoro y en relacién cont ii
la funcion de depositario, en la cuenta corriente del Tesoro se depo= 3
sitan fondos del Banco de Francia, de los Contables del Tesoro, de E
las cajas de ahorro, de diversos establecimientos piblicos, créditos gg
hipotecarios, fianzas, etcétera. Asimismo, recibe en custodia una -
parte de los fondos de prevision que deben constituir las Cajas de
ahorro y prevision (car), la Caja de Ahorro Postal, lus cajas de retiros,
las sociedades de seguros mutuales y otras instituciones sociales,
Otra parte de estos fondos de prevision se canaliza por media
de la Caisse des Dépits et de Consignations (cnc), junto con las cons
signaciones judicales, los depdsitos voluntarios y los fondos admis
nistrativos de los establecimientos ministeriales y piblicos, a los
mercados de corto, mediano y largo plazos; es decir, al financiamiento
de diversas acrividades y actores econdmicos mediante la transfors
macion de miltiples pequefios ahorros a corto plazo en grandes
inversiones a largo plazo.
En cuanto emisor, los Circuitos operadores del Tesoro permis
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ten la colocacidn de los bonos, obligaciones y rentas en los mercas
dos de corto, mediano y largo plazos en el piblico (individuos &
instituciones privadas). Finalmente, la Caisse d'Amortissement de
la Dette (cA) realiza la consolidacién en rentas de dichas emisiones.
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3.3 CLASIFICACION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS FRANCESAS

Un criterio de clasificacion de las instituciones financieras con funs
damento monetario es la distincion entre la capacidad o incapaci-
dad de “crear moneda®™, pero no en el sentido de emision® m de
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moncdas divisonanas (Las piezan)
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sustitucidon de un tipo de moneda por otro’ ni de la creacion de 3.4 LA REFORMA AL MARCO JURIDICO FINANCIERO
moneda “espontinea™.*
En consecuencia, el criterio se refiere a la creacion "provocas
da® por el otorgamiento de crédito; es decir, segin la expresidn
tradicional, cuando “los préstamos inducen los depdsitos”, Luego,
sdlo las instituciones financieras bancarias tienen ¢l poder de press
tar & partir de los “recursos monetanos”, mientras que las institg
ciones financieras no bancarias son capaces de prestar sélo a partie
de los “recursos de ahorro™ y no crean, entonces, sino fonde ‘glones asignadas a la politica econémica.”
prestables, La ley buscaba unificar, modernizar y aligerar los marcos le-
Es a fines de los cuarenta del siglo xix cuando se observa I islativos y reglamentarios aplicados a las instituciones bancarias
emergencia de un verdadero sistema bancano francés con una de francesas; crear las condiciones necesarias para la competencia en-
ble influencia: econdmica (el arranque industrial necesitaba la tre establecimientos reduciendo los privilegios autorizados a algu-
tacién de un gran monto de ahorro) e ideolégica (con los seguidore nos; permitir el acceso de esos establecimientos a nuevos mercados
del san simonismo que exaltaban ¢l papel de los bancos), financicros (en los cuales imperaba cada vez mds la ley de la deman-
Durante la segunda mitad del siglo xix, los bancos realizaban dit en ausencia de un control de las autonidades monetarias), y ase-
todas las funciones bancanas y financieras (capracion de ahorro urar a los agentes no financieros, fijando los limites estrictos de las
corto plazo, admimstracion de grandes fortunas v otorgamiento de ividades bancarias,
créditos a corto y largo plazos). Esta situacion termind en los pris De acuerdo con la Ley Bancaria, los establecimientos de cré-
meros afios del xx debido a las dificultades sufridas por alguna dito (£c) se definen “como las personas morales que efectdan a titu-
establecimientos al quebrar las empresas en las que tenian partic p de profesién habitual las operaciones de banca™,* las cuales se
pacion. El ejemplo mds celebre es el de 'Union Générale en 1882 dividen en tres componentes:
filial del Crédit Lyonmais, que explica el papel preponderante juga ' A titulo principal, implica la realizacion de una de las opera-
do por el fundador de este banco en la nueva doctrina;: los bance | glones permitidas a un organismo para obtener el estatuto de £ ¢
deben especializarse, sea en bancos de depdsitos que reciben fom: wcluyen:
dos del pablico en un gran ndmero de agencias y que financian of
raciones bien determinadas por créditos a corto plazo o sea en bas
cos de negocios que toman participacion en el capital de las empres: la vista 0 a término inferior a dos afos con derecho, para el
Las grandes crisis bancarias de 1907 y de los afos treinta dierol ic, de disponer de ellos y restituirlos a la demanda o al ven-
argumentos a los partidarios de esta especializacion, durante mu cimiento convemdo,
cho tiempo oficializada en la reglamentacion bancaria,

En 1984 se aprobé una nueva ley bancaria debido a la necesidad de
penovar numerosas leyes antiguas que habfan otorgado un estatuto
especial a diversas redes’ que no dependian ni del Consedl National
i Crédit (cne) mi de la Commussion de Controle des Bangues (ccs),*
il como para desreglamentar los circuitos bancarios y econémicos
Buscando adaptar el sistema bancario francés a las nuevas onenta-

o La recepcion de fondos del piblico en forma de depdsitos a

S Grédit Agricole (1894 y 1920), Crédit Mutwel, bancos populaces (1917 y 1938) ¥
s coopetativos con base munuslista o cooperativa (1934)

* Actualmenme, la Communon Banearre,
' Fara bey coed un cuadro general uniforme pars todas las intitnciones que ejercian las

de colecta de fondos, de otorgamiento de crédinos o mervencadn en las apers

bancarias, pero las reglas concretas de funcisnamientn de eson eatablecimientos 0o
en la ley, pues son prescritas por lon Srganos de tutela,
* Arviculo 1 de la Ley Bancana,

" Por epemplo, b cramformacidn de moneds fideciana por moneda escormural
witon 4 la vista),

* Depodnito sobre wna cuenta & la visa de divisas o un procodimmentn del Tesoro.
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+ Las operaciones de crédito,” que comprenden el ar
miento fimanciero o, mids generalmente, roda renta acomg
fiada de una opcion de compra.

 Lapuesta a disposicion de la clientels o 1 gestion de mex
de pago. '

» cajas de ahorro y prevision'
» cajas de crédito municipal
» sociedades financieras (s¢)"
mstituciones financieras especializadas (ivs )"

Nolo los antiguos bancos inscritos pueden efectuar las operaciones
banca anteriormente definidas; lo cual significa que los bancos
mutualistas o cooperativos, las car y las cajas de crédito municipal
estin autorizados a realizar estas operaciones s6lo en la medida en
gue sus estatutos los faculten, en tanto que las s¢ y las 15 no estdn
habilitadas, salvo autorizacién dada a titulo accesorio, para recibir
bsitos a la vista o a término inferior a dos afos.

La ley no se aplica al Tesoro piiblico, a la Bangue de France
(wr), a los Instituts d’Emission d'Outre Mer, a los servicios financie-
ros de La Poste'” ni a la coc, en razén de las operaciones particula-
tes realizadas por estos organismos.

Los kC que pertenecen a redes que poseen organismos centra-
les™ conservan el conjunto de sus prerrogativas. En particular, re-
presentan a sus miembros ante la or y los Grganos de reglamenta-
dn y de control, y vigilan ¢l buen funcionamiento de la actividad
e su institucidn, el respeto de las disposiciones legislativas y regla-
“mentarias de su red gracias a los medios administrativos, técmcos,
Minancieros y disciplinanios. Ante cada organismo central esti dele-

gado un comisario del gobierno encargado de verificar la conformi-
tid de su actividad y de los establecimientos que representa con los
textos legislativos y reglamentarios propios,

A titulo comexo los ke

' pueden realizar sin limitacion, PEro Sin mong
pohio:

»  Operaciones de cambio sobre Oro, metales preciosos y me
nedas,

* La colocacion, suscripcion, compra, administracion, guard;
y venta de valores mobiliarios y de todo producto financiers

. ()frcgcr COnsejo y asistencia en materia de administracion de
patnmonio, de gestion financiera y de ingenieria financie :

* Proporcionar todos los servicios destinados a facilitar la
c1on y el desarrollo de empresas, asl como la partcipacidy
en el capital de empresas industriales y comerciales. !

A mulq accesorio' pueden administrar el patrimonio inmobilim
no dedicado a la explotacion (del cual el k¢ €8 propietario) y presea
todos los servicios que constituyen una prolongacion de las o
ciones de la banca,

La Ley Bancaria distingue scis categorias de establecimientos; ™

oy .
"

¢ bancos'
» bancos mutualistas o cooperativos'’

" Regidas por Ls ley del | de julio de 1952

" Amenoemente denoannados establecinuentos financictos, incluyen 2 las sociedd
e de financiamiento de venta & créditn, la sociedades de credit busl, aquellas que e
wliuiitan a la Sociedades inmobilintias pars el comercio v b industria Shcomi), lus socie:
dades de crdding diferido v lan soacdades de credim mmobiliano. Las mairon de Tieres
Wieduron excludas en 1984, pero incorporadas en 1992

M e efectiian opetacomes celacionadas con una minon peemanonie de interés
oo gue el Estado les ha conlerido (Cradit Fomcier de France (o), Crodit Natromal,
Contrale de Coopération Ecomomigue, stcétera)
* Caentas de cheques povtal y s Caine Natiomale o Epargne (o)
M Chambre Symdicale des Wangues Populaires, Confedération Natiowale de Coadit
Murwel, Catnre Nationale du Crédit Agricole, Canae Centrale do Crédit Coopdratif,
¥ Centrinle dw Cradit Mutuel Agricole et Ruval, Centre Natvowal des
‘Md de Mvévoyunce. y Uninn Contrale des Catsres de Crédit Municipal Véase ;
wooan

A3 (Orgunos de representacion),

" Acto por ol cudl ung peosona, sctsando a tirlo BOEION0,
disposicsin de otrs persona, o tomas en
an aval, une conclon o uns patantia

* Todo msrumento, Cualquicra gue sea ol
do, que permite 4 una persona translene fondos

"Articulo 5 de La Ley Bancaria

': Por wn mumiw de productos qoe no exceda 10% del producto neso bancano (),

. Lane agmun:c los mercados interbancarios (en particalar los corredores :
meriado monetarny s . 0 .
it iceogoapa 0} deben ser objeto de un scueride orpecial un pretender ni sleanzar ol

" Desaparece la disincdin ensre b bancon de de
posto v los de ne 'y 4
del 24 Ue eneto de 1986, dessparecen los de crédite 3 mwedianc y largo o !

" Read de Crddis Agricole, Cradit Coo Socidtds Counperations
Dapéraryf, Cradst Mutuel
de Banguer definadas por 1a ley del |7 de maye de 1982, . r "

_ Pone o promete poner
intecés de ésta, un compromisn por frma ral e

soperte o procedimieoto eomco utiil
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De estas seis categorias de establecimientos, tres captan
rro popular: las car, los bancos mutualistas o cooperativos y
cajas de crédivo municipal, de los cuales posteriormente har
una breve semblanza.

En 1998 se constituyé un grupo de andlisis para transfo
y adaptar a las cap, partiendo de que:

El desarrollo de las cajas de ahorro y prevencion, apoyadas so-
bre una larga historia y por un estatuto definido en 1983 y 1991,
ha permitido a esta red tomar, en el pasaje bancario francés,
una importancia considerable. Al mismo tiempo, este grupo,
arraigado en la Nacidn y en la conciencia colectiva de los fran-
ceses, se mamfiesta en su mision al servicio de las necesidades
colectivas, su contribucién a mantener el empleo y 4 un buen
_fmancxamncmo de la economia. Por dlumo, las cajas de aborro
juegan un papel muy importante en el financiamiento de la vi-
vienda social, gracias a los fondos caprados en la libreta A.
Ellas deben hoy enfrentar nuevos desafios, remendo en cuen-

ta la realizacion de la Union econdmica y monetarta, la expan-

s16n del campo de accidn de las instituciones financieras, pero

también de la ntensificacion de la compertencia entre estable-
cimientos que resultard, Parece entonces necesana una moder-
nizacion de su estatuto a fin de reforzar su perennidad, favore-
cer su adaptacidn a un ambiente en plena evolucion y reforzar
nuestro sistema bancano,

El grupo vislumbrd cuatro soluciones:*

o  Mantenimiento del estatuto juridico existente con modify
caciones legislativas limitadas. Imphicaria autorizar el llas
mado pablico al ahorro, devolver al Estado la dotacién de
mil millones de francos,” congelar el perimetro de apl
cion del estatuto del personal y responsabilizar el procedis

1 Obhowo 1484/97/5G del § de noviembire de 1997, de Leonel la '

7 N, primer
Al diputade Kaymand Dourére confidndole la elaboracion de ]
modetnizar las cajas de ahorro. "N pemch du S b
2 Raymond Douyére, four une bangwe différente. La modernisation des catises

d'épargne, Rapport aw Premier wnsstve, Parhs, Les Edd de :
Erudes), pp. 111-112 e itns de Bercy, mayo de 1998 (oal,

H 45705 millones de cuton

M Ley 471775 sobre ol estatuto de la cooperaciin,
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miento de negociacidn de acuerdos colectivos, Sin embar-
g0, no resolvia la ambigiiedad fundamental y mantenia su
CSLATULO Su1 generis.

Construccién de un gran sector piblico financiero.
Entrafiaria establecer un gran conjunto semipiblico adosado
a la coc y compuesto por el Crédit Foncier de France (Cr¥),
las car, La Poste, la Caisse Nationale de Prévoyance (CNV) ¥y
¢l Comptoir des Entreprencurs, a los cuales el Estado les
asignaria misiones de interés general. El retorno al regazo
piblico aniquilaria el considerable esfuerzo de adaptacién
que las car habfan efectuado desde 1983,

Transformacién en sociedad andnima. Seria una reforma sim-
ple v favorable a las finanzas pdblicas y generaria una orga-
nizacién favorable para construir la mejoria de resultados,
pero la cultura de la red se alejaba de ese esquema y era un
estatuto menos protector a corto plazo.

La via cooperativa o mutualista. Este estatuto preserva una
relacién de proximidad entre el socio y la empresa y no des-
cansa sobre la nocién de beneficio que permite al legislador
reafirmar y redefinir la intervencion de las car al servicio
del interés general. Permitirfa que salieran de su aislamiento
estatutario y las acercaria al derecho comin fijado por las
leyes del 10 de septiembre de 1947% y del 13 de julio de
1992 para las empresas cooperativas, preservando su espe-
cificidad, que consiste en ser una banca al servicio de las
familias y la economia regional *

La decixion recay6 en la dluma opeidn, considerando que permiti-
ria a las car "desarrollar su producto neto bancario, reducir su co-
eficiente de explotacion e introducir una presion para la mejora de
resultados sin afectar su objetivo no lucrativo™. Esto se tradujo en
Ia ley relativa al ahorro y a la seguridad financiera y, en consecuen:
cia, en la constitucion de un vasto accionanado que soporta a cada

¥ Se umitian al grupo formado por el Crédit Agricole Mutuel, o Hangues Fopulaires,

o) Crodir Murmel y ol Crésdir Cooperatyf,
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cAr, asl como en la creacion de la Fédération Nationale des Cai
d'Epargne et de Prévoyance (FRCEr).™

La ley se inscribe en el marco de la politica iniciada en 199
que intentabas®’

Poner al sector financiero al servicio del crecimiento y €&
empleo por una accion convergente en tres dominios: 1)
modernizacion del sector financiero pablico; ) una accidn
estructural para mejorar las condiciones de funcionamiente
del sector financiero ante la entrada del euro, y i) una &
rrategia de onentacion del ahorro favoreciendo el riesgo
la innovacion.

Reforzar la proteccion de los ahorradores y la lucha cont
la inseguridad financiera, buscando: 1) impedir las crisis ¢
los simiestros reforzando los medios de accion de las auto
dades de control del sector financiero y la coordinacion de
autoridades nacionales” ¢ internacionales;®” i) garan rzar
los fondos o depasitos de los ahorradores ereando un fonda
de garantia que asegurc que cn todo momento log
shorradores se beneficien de una indemnizacion en caso de
sintestro de sus bancos,'' y fif) preservar los derechos de los
shorradores en los procedimientos de liquidacién o restas
blecimiento de empresas financieras,

Modernizar el sector financiero al servicio del crecimiento
y el empleo, mediante: i) la colocacion de las cajas de ahos
rro en el corazon del crecimiento solidario,” v 1) la cre

* Lot w25 g 1999 relative & 'dpargne ot A lu vécuritd [roang sere

2 Doenvinsiue Stranss-Kahn, Proivt de foi rebatif & Uépargre ¢t & e séenrité i
Comseil des Minwtres, 2 de digmbre de 1998,

» Creacion de o Collége de Autorité des Marchés Fimanctery que reagrupa 4
Commission Dangaire, 14 Commitnon de Contrdle des Assirances y el Comsedl des
Fimayclens (produeto de b faniide de La Commission des Opérations de Rourse y del
des Marchés Fimanciens) ue constitiye un lugar de dicusion, wtercambio de i
5 coondinacitn de accines e Las autorkdades,

w Comrol de las filales ¥ sucursdles de establecumentos wiuados en la Umion B
pea w pot cunventon bilaterales cuando wa furra de 370 ]

* Foado Ameo somin al conjuito de eytublesimientos bancatios y compatiss de
AEEUITN (ARTETHMIENTE existia uno para cada ed motualin y el de la Assoctation F v
der Pangues) .

"ummmMmulonmndmoh la especriicutad de Las cajan
hor ¢ de L misiones de interes general que cumplen ¢ reforaamiento de s drgans

A0 VTTOR B DERTTTVCIONES IWi SUSTRALA PINAN I
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cién en Paris de un verdadero mercado de obligaciones hi-
potecarias. '’

Los 6rganos centrales de las seis redes bancarias mutualistas*' cum-
plen tres misiones principales:

o Representar a sus establecimientos afiliados ante la ke, I
Commission Bancaire (Cv) ¥ el Comité des Etablissements
de Crédit et des Entreprises d'Investissement (CECEl).

« Vigilar la cohesion de su red y asegurar el buen funciona-
miento de sus establectmientos afiliados,

« Ejercer un control sobre la orgamzacion y gestidn de sus
establecimientos afiliados,

Ademds, pueden:

o Ejercer control ¢ inspecciones en las sociedades andnimas
filiales y establecimientos afiliados. ™

« Limitar o prohibir la remuneracion de accionistas © §OCI08
de sus establecimientos afiliados cuando exista insuficien-
cia de fondos.

«  Decidir la liquidacién amigable de uno de sus establecimien-
ros afiliados sea por fusion con otro establecimiento afilia-
do, por la cesion parcial o total de sus fondos comerciales 0
por disolucion.

cemral ¥ s mepor iseraon en e economia bl permuitirdn & Lus cajas de ahario canvertirse

i A fin de reforzar s seundad mridica y favorecer 14 generalizacidn de exte st
mento por la via de filiales especializadas y permitle 3 o establocimsnton franceses

snatse £ Ly mejares condiciones posbies sobre «f mercadn europen, reducit el costo
Wit refinanciamiento de s dowdas y abatsr ol custer de los préstamon del secror de vivienda
y de las colectvidades locales.

W Caisse Nationale du Cradin Agranle, Chambee Symdicale des Bangues Pupunlarres,
Cunfivieratron Natiomale de Ceédit Mutuel. Caisse Centrale de Crodie Coopevatl, Catsse
Nattomale des Catsses d'Epargne et de Frévoyance, Chambrre Syndicale des Sociétin
Anstymes de Crésit lmmobier

“ La Cattte Nationale du Crédit Agricole wbre Indosurz, ¢l Cradir Mutue! sobie
Codeit ndusatriel et Commercial, la Chambre Sywbicale des lamques Populaires soboe Narexis,
nedieea,
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El Ger es un grupo financiero descentralizado® que se com-
pone de 34 cajas regionales, las sociedades locales de ahorro, la
Catsse Nationale des Caisses d'Epargne (cncE), la PNCEP y numerosas
filiales. !

Una caja de ahorro representa, en promedio, 1.2 millones de
cuentas, 140 puntos de venta, 43.3 mil millones de total de balance,
1.4 miles de millones de fondos propios y 1 200 asalariados,

En conjunto, en 1998 contaban con 4 200 agencias perma-
nentes, 38 500 colaboradores, 4 400 distribuidores y ventanillas
bancarias automdticas, 348 cajeros automdticos en los centros
Leclerc, y 13 centros téenicos informdricos regionales,

Ademis, ¢l servicio de banca a distancia*? inclufa:

* Representar a sus establecimientos afiliados ante ¢l fo
de garantia de depésitos,

3.5 CAJAs DE AHORRO ¥ PREVISION

Las car que operan en Francia pertenecen a dos grupos: las ¢
surgieron a partir de la instalacién de la Caisse d'Epargne et de
l’r{uoyana de Paris (cerr) en 1818 se conocen como cajas de ahorre
privadas, en tanto el resto pertencce a La Poste y se denomina

cajas de ahorro postal. Repasemos brevemente sus caracteristicas y
diferencias. ™

Telemdtica: Télécureuil (un millon de conexiones mensuales).
Audiotel: Phonoécureuil (dos millones de llamadas mensuales).
Fax: Faxécureuil,

Banca por teléforno: Direct écurenil (teleconsejeros).
Internet; servicio de banca en linea por television interactiva
accesible por cable o el bouguer Trs.

o Webphone,

3.5.1 Cajus de ahorro privadas"

En 1818 un grupo de hombres de negocios filintropos creé, como
sociedad andnima," la ceps, y naci6 la libreta A. En los siguiente
cinco nﬂqs surgieron sucesivamente cajas similares en Bordeaux,
Metz, Suivent Rouen, Marseille, Nantes, Brest, Troyes, Lyon e
Havre y Reims. .
A lo largo de sus casi dos siglos de existencia han sufride
muc!ws embates y han estado a punto de desaparecer en repetida
ocasiones a causa de los cambios politicos y de la preocupacién
constante por !omt un rendimiento real garantizado para los de
pOsitos en este instrumento y, al mismo tempo, no generar una pre
s16n excesiva sobre las variables macroecondmicas,
La historia de estas instituciones, a las que genéricamente
dcnpmnqnmm Cara lo largo de este documento, lleva la impronta d
la historia de Francia, pero, a su vez, ha marcado a aquélla. ™
En 1971 se transformaron en la red Ecureil y la reforma de
1991 les ororgé el papel de entidades bancarias. Para marcar este
profundo cambio tomaron el nombre Groupe Caisse d'Epargne (ex)
que mantienen en la acrualidad. 1

Para acabar la edificacion de un grupo coherente y eficaz, la ley del
25 de junio de 1999 reforzd su organizacion nacional, en particular
por la creacion de la once, que es el drgano central y banco del
grupo, y de la pncer, que funge como la instancia profesional de
animacién y concertacion interna "’

Ademis, transformd las car en bancos cooperativos, lo que les
permite realizar todas las operaciones bancarias y financieras, y
les conficre una legitimidad renovada por la constitucién de un

* Ests organizacion surgid como comvecuencls de L promulgacion de la ley de ahotro

¥y segundad financiera.
“ Ecurens! Gestion (gestion de orovm), Ecurent! vie (veguros de vida y capitalizaciting,

Ecurewsl assurance (veguros innn). Alfiance Entrepronde (capital desarrollo), Socfim (pro-
mosidn mobilana), Mur Ecurewid, Bl Ecwrenit y Crobail (crédit-batl), Apurtan o las
cajas de shorro experiencis y conocimientos 4 fin de proporcionar & sus servichon
shaemes y de calidad. Fara un lisado complero de lar entidades que conforman ente

prupe, viase o Anexo L
Y Setvicion en linea pars comulta de cuenta vy operaciones.

* Cencep, up, <ut,, p. 10

"' Fowds do garantic des dépons

» zua mayor detalle, véanse las secciones 2.7 4 215,

" Cencep, Groupe Caisse d"Epargwe. Rapport d'uctivite 1998, Part Cencep, |

* Debido 4 ls fuette oposicitn del minire de Fina o mm""'
como nstitucian poblica. Yéase of capitin | ——

" Véase el capitulo n
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vasto accionariado, compuesto de millones de clientes-socios qu
participan en la vida de las empresas.

Las car son dirigidas por un directorio de dos a cinco m
bros que responden al control de un Consejo de Orientacion y Vigh
lancia (Conseil d"Onentation et de Surveillance, cos), que es la e
carmacion de los representantes de los socios, de los electos local
y de los asalariados, reunidos al seno de estructuras descentralizas
das. Todo cliente de una car, persona fisica o moral, puede adquirig
partes sociales de una sociedad local de ahorro (société locals
d’épargne, sL¥) y convertirse en socio

La importancia del cee en 2001 se percibe, entre otros,
los siguientes indicadores:*

Tercera red bancara en Francia con 34 CAP, 4 740 agenciasy
5 100 cajeros automiricos, 26 millones de clientes y 2.1 mi-
llones de socios. '

* Segundo distribuidor de productos de ahorro al captar 6.4

mil millones de euros, El saldo en la librets A tue de

62.7 mil millones de curos.

24.8 millones de detentadores de libreta A.

30 a 40% del mercado de las libretas A y B, Livret d'Epa

Populaire (Lep) y Libreta joven. '

« Primer banco de jovenes (7 millones
afos).

o Primer emisor de rarjetas Visa y segundo en el conjunto de
tarjeras (6.36 millones de unidades), }

« Segunda aseguradora francesa en el ramo de scguros de
vida con 3.4 millones de contratos admimstrados (mas de
323 000 nuevos contratos suscritos en 2001 por un monto
de 5.7 mil millones de curos),

o Tercer establecimiento bancario por créditos al consume
(mis de un millon dé cartas Satellis Aurore emindas y en
2001 cred una filial especializada: la Caisse d"Epargne
Financement),

o Tercer distribmdor de créditos de tesoreria® (3.24 miles de

millones de euros)

de clientes entre 0 y

bt . 2324
" Fuera de los establecimpention expesializados

RLL)
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Segundo establecimiento de crédito francés a la vivienda (64

mil millones de euros en créditos vigentes),

« Primer banco de vivienda social: detenta 40 millones de euros
en capital de 410 Socrdtés d'économie mixte (seM) y en ma-
teria de préstamos “libres™; en 2001, las car otorgaron 200
millones de curos en créditos a Habitations & loyer modéré
(HIM) y sEM, ¥ la cartera total era de 2.7 miles de millones de
curoas,

o Segundo establecimiento de crédito francés por créditos al
sector piblico territorial (4.6 miles de millones de euros en
nuevos créditos colocados en 2001), lo que significa que
pricticamente dos de tres colectividades son financiadas por
las car. En 1998 atendia a 17 000 comunas y cas: 5 000 esta-
blecimentos pliblicos de cooperacion intercomunitaria (£rci).
En 2001 financié a 18 365 comunas, 87 departamentos, 23
regiones y § 299 estructuras intercomunales,

o Tercer banco de la economia social con 238 millones de euros
otorgados en créditos a mas de 240 000 chentes (asociacio-
nes y fundaciones, mutuales de salud, ensefianza privada, la
gestion de tutela, cooperativas, comités de empresa, orga-
nismos voluntarios y a tilo no lucrative).

o Primer emisor francés de obligaciones hiporecarias: de 1999
a 2001 emitid 15.3 miles de millones de curos en plazos de
2 4 27 uiros.

o Ecurenil Gestion obtuvo el segundo lugar de la Corbeille d'Or
por parte de la publicacién Mieux Vivre Votre Argent por la
calidad de gestidn del conjunto de sus Organismos de colo-
cacion colectiva en valores mobiliarios (orcvm).

o Lapublicacion Tnbune-Micropal le otorgd el premio Victowe
por su Sicav (société d'investissement d capital variable)
Ecurenil Energie en la categoria “Profilés dynamiques sur un
an" (Ecurenil Dynamigue + se clasificé en tercer lugar y
Ecurest! Equilibre en el sexto).

o Ecureuil Expansion se coloct a la cabeza de las Sicav mone-

tarias regulares desde 1996,

En 2001 ¢! Groupe Caisse d'Epargne concluyd con la coc la alianza
hinanciera curopea que se concretd en la creacion de la Compagnie
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Financiére Eulia (Alliance financiére européenne), con lo que ¢l G
se sitha en el tercer lugar de los grupos bancarios franceses vy en
décimo segundo de los europeos.

Como parte de su lucha contra la exclusion, en 2001 mnicidé
financiamiento de proyectos de economia local y social (proje
d'économe locale et sociale, ris) y misiones de interés general.
rELS pueden tomar la forma de subvenciones, préstamos o aporta
ciones (de capital o en especie), y en 2001 se apoyaron 952 proy
tos por mis de 20 millones de curos, principalmente a asociacio
y sociedades, como se aprecia en los cuadros 2 y 3.
En 2002 las car dedicaron 23 millones de euros al financiamiento
de 1 316 proyectos, dindole prioridad a los relacionados con la
insercion de empleo (microempresas) y, en segundo término, la sos
lidaridad social y civica {(analfabetismo y fomento a la autonomia
grupos vulnerables como los senectos, enfermos y discapacitados),

El esquema actual de organizacion del grupo se puede apres
ciar en la Figura 2. Los clientes particulares, las empresas y diversas
formas de asociaciones (incluidas las colectividades rerritoniales),
asi como los asalariados de las car, son sus propietarios y detentan
100% de su capital por medio de las sociedades locales de ahorro
que los reagrupan,

Cuadro 2
Fmanciamiento de rets en 2001
Subvenciones S2.5%
Créditos 41.8%
Aportaciones en capital 4.9%
Aportaciones en especie 0.8%
Total 100.0%
Cuadro 3
Beneficiarios de reis en 2001
Asociaciones 82.4%
Sociedades 4. 7%
Colectividudes territoriales 2.2%
Fundaciones 1. 4%
Otros 9.3%
Total 100.0%
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3.5.2 Cajas de ahorro postal

Desde 1866 se empezd a estudiar la idea de movilizar la red postal
en la captacion de ahorro, pero los acontecimientos politicos difi-
rieron la discusion hasta 1875, cuando se abrié de nuevo el debate y
se presentd a las oficinas postales como ¢l mejor medio de extender
¢l campo de accién de las can™

Un decreto del 23 de agosto de ese aio dispuso que los per-
ceptores y receptores de las oficinas postales pudieran, después de
una autorizacion ministerial, recibir los depésitos en las localidades
desprovistas de car. En cuatro afios, 575 percepciones y 158 ingre-
sos postales recibieron la autonzacion.

En 1879 La Poste inaugurd un servicio postal de cobranza de
crédito que le permitié cobrar las facturas y los derechos de las
mercancias que transportaba, y en 1881 se inici6 el pago a domici-
lio de Grdenes de pago en zonas rurales,

La ley del 9 de abril de 1881 cred la Caisse d'Epargne Postale,
cuyo estatus era el de “una caja de ahorro pablico instituida bajo la
garantia del Estado y colocada bajo la autondad del Ministerio de
Correos”. Desprovista de personalidad juridica, tenia por estatuto
¢l de un servicio particular de la administracién postal, Al afio si-
guiente cambié su denominacion a la de Caisse Nationale d "Epargne
(Cx),

Aungue el techo y el limite de depésito semanal eran los mis-
mos que los de las car, hasta 1961 existié una diferencia en la tasa
de interés para las libretas de la caja postal” que se justificaba por
el temor de las antiguas cajas a la competencia de ésta debido a su
enorme red de 6 000 ventanillas de correo,

En sus primeros sicte afios de vida, la cxg abrié un millén de
libretas y dio un impulso decisivo al ahorro rural, que poco a poco
empezo a sustituir sus formas de ahorro tradicionales.

En 1990 cambié su denominacion a la de La Poste Services
Financiers y se especializé en el manejo de la Compte Courant Pos-
tal Partenaire (ccy), de la cual ha abierto mds de 10 millones de
cuentas, lo que la convirtié en el segundo establecimiento financie-

* Vease Lo secoiin LK
7 Infersar en medio punto porcentual
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Figura 2

Esquema de organizacion del Groupe Caisse d'Epargne

{al 31 de diciembre 2001)
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ro de Francia en ese momento y en uno de los pilares del sistema

Snanciero francés,

Ademas de la libreta A, opera cuartro libretas (Libreta Joven,
Ly, Compte-pour le développement industriel [Codevi] y libreta B)
y una gran variedad de productos financieros que incluyen ahorro
automitico, " orcys, Sicay, fonds commun de placement (vcv), Plan
d'dpargne en actions (rea) y acciones bursidtiles, asf como seguros de
vida, '

La ley 2001-1168 del 11 de diciembre de 2001 (Lot Murcef)
propuso medidas urgentes de reforma de cardcter econdmico y fi-
nanciero, relacionadas con los principios contractuales, de transpa-
rencia tarifaria y de mediacidn en ¢l marco de las relaciones entre
los bancos y su clientela. En apego a la ley, a parur del 28 de febrero
de 2003 la apertura de cada cuenta requiere la firma de una conven-
ci0n escrita de cuenta de depésito,

Como antafio, la libreta A permitié lograr una amplia partici-
pacion de los mads pobres en ¢l financiamiento de la deuda piblica;
ahora los ror, los orcvm y las Sicav permiten que los franceses de
menores ingresos adquieran valores bursdtiles y de deuda pablica,
con diversas caracteristicas de rendimiento, duracién aconsejada,
montos iniciales y tasas fiscales,

Asl, ¢l portafolio de aquéllos puede satisfacer objetivos muy
vanados, como privilegiar la seguridad y la regularidad o la rentabi-
lidad o bien, un equilibrio entre ambas.

" hrp/www lapostefinance fr/quotidien/index. hrml

“ Operan dom modalidades: Regulyr, doscuenea de ba cor e forma peniidica (mensual
o teamestral) el monto deseado para efectuar depdaltos regulates en orros instramentos de
aborro, dependiendo de los mimmos requeridos en cada uno de ellos. En CCilrgne s
Welime el monto que se desea comervar en b cuenta de cheques y, en una fecha preestablecida,
el revto en tramferido aurombticamente al tipo de colocacitn que se haya seleccionado con
wntenonidad.

* Las principales caracrerbsticas de enton innunentos puedes commultare e b
sundios 4y 5,
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BTN B IHTITICIONNS (IR SIFTEMA FINANCIRRG.. M

Como se puede apreciar en el Cuadro 6, la vaniedad de pre Cuadro 6
ductos obedece al propdsito de satisfacer diferentes necesidades ¢ Productos financieros segin ¢l propésito de ahorro,
los ahorradores: remunerar la liquidez; obtener ingresos en fechy La Poste, 2003
fijas; constituir o valorizar un capital considerando ¢l desempeft
de los mercados obligatorios y f" acciones; privilegiar la segurida s s P —
v la regularidad; lograr un equilibrio entre seguridad y rendimiente saith .
. s § a waeae 1N .
privilegiar la rentabilidad o dar prioridad al desempeiio. . et R rrasandp Shins et
Ademds, se han disefado algunos portafolios con objetive 13 meves Wme——e :‘w
éticos, como favorecer la investigacion médica, apoyar los dereche ——— T Ry ?-t
humanos o bien, combinar ética y desempefio. ‘s = vems Himererahs 1) econ chiagoreare
: . S shbguenns |
Algunos de estos productos permiten un rendimiento adecu ry7 j;.,‘";,,f J(E.;':’:;' Fiteo sigsiettl
do a pesar de adquirirse por unos cuantos meses, aungue en genes sy Sarmps C Poee Tavwpe £ wodguuty
estdn disefiados para colocaciones a mediano y largo plazos. ‘ e Ssin & (""",.,—_",,'f.,L Saee ublgumtte |
De esta forma, parte del aborro popular ahora se canalizag 4 e Ohlye € Oblaye D Vevoo oiigoentie
mediante la intermediacion financiera, a las empresas que cotizat seauy: e e ol g ez
en la Bolsa de Valores privilegiando, en un muy alto porcentaje, oo
las acciones de empresas francesas. y~vasstyei o s
Barges 4
hq-n"—luu-
Comergenes Fuan Posnn O Suar moce—ry
3.6 CAJAS DE CREDITO MUNICIPAL Primr busaC Proamad Larm U
1§ e Arnpiivtnde Franes C Assplivwdy Franee D
Los origenes de las Caisses de Crédit Municipal (o) se encuen Arrpirease Vo PP —
v X S X —iiaden b setieres Amelisnde Amerigim [ Asaplommde Aaitrigm [ R
en los montes de piedad (Mont de Pidté), constituidos para comby Amphnads Pacitione € Avpbnade Parilipet £
ur la crueldad de la usura excesiva a partir del siglo xwi, siguiendo ¢l Ampinede Monde € Awpbin Mo D
gjemplo de los creados en lralia desde el siglo xv. (TR pap——
Oficialmente fueron creados mucho después, ya fuera por us e AR
arrété préfectoral” (Bordeaux, | de septicmbre de 1801), una ley pro- bty Tochmbnge 0
mulgada por Napoleon 1 (Parfs, 1804), un decreto napoleénico (Lyon, Dodtsips Vg B
. ; - " Avrradiade
23 de mayo de 1810) o una ordenanza real de Luis xviit (Dijon, ¢l 6 de e S Y et = o -
febrero de 1822 o Boulogne sur Mer, ¢l 27 de noviembre de 1822). QS gl o, i - ———
En 1851 los montes de piedad se convirtieron en establecis Bty 2 vk bl T Wi Dywamanne Vi W—Wg
mientos municipales de utilidad pablica, y en 1918, en coM, cuando (A sw——, by PR WS Syt e '
imiciaron actividades en materia de captacion de recursos (cuentas 7 e == =y Fprrmp— gy
de depositos a la vista). ey s mevigson T Yivien P 0 o —
La ley del 11 de jumo de 1954 autorizé a las com a otorgar Beset bt devoihos bumaoes | & sk beraes o idbarms O bao drerrviieads ! [
préstamos a funcionarios, y en 1955 se constituyeron en establecis e e B R e L LT =

lxmnlmupmﬂmm.lrfmmmkmndulh.h:nlhmou‘-‘cVulw
" Dectere de prefecturs, AL LA
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mientos piblicos de ayuda social dotados de personalidad moral
autonomia financiera. La ley del 24 de encro de 1984 las integrd o
cl sistema bancario y les permitié efectuar todas las operacio
bancarias.

Actualmente funcionan diez com (Bordeaux, Boulogne sur
Dijon, Lyon, Marseille, Nancy, Nantes, Nice, Paris y Toulouse) qu
son fiscalizadas desde 1988 v no subvencionadas. La ley del 15 &
mho de 1992 les confirmo el estatuto de establecimiento pablice
comunal de crédito y ayuda social, ™

Los servicios que prestan son muy diversos v cada una de ¢
disefia sus propios instrumentos y servicios, aunque todas tienen, 4
menos, crédito prendario y ahorro, Entre los otros, destacan: p
tamos personales a funcionarios y asalariados del sector publice
hasta por 21 500 &; préstamos inmobiliarios e hipotecarios; crédite
con garantia fisica hasta scis meses; subastas de los objetos puesto
en garantia o consignados para tal efecto; cuentas de cheques; in
trumentos de ahorro e inversion (cuentas a plazo, bonos de cajay
planes de ahorro como el Plan d'Epargne Populaire [rEr), libretas ¢
ahorro como Codevi, Livret o Livret Jeune, y contratos de capiralis
zacion); movilizacion del Eparrnc-Emplut;” financiamiento y gul
para la creacion de empresas y su msercién econdémica y socialy
scguros, asi como guarda y conservacion de obras de arte, joyeria
otros objetos valiosos. !

3.7 BANCOS MUTUALISTAS O COOPERATIVOS

Es la categoria de bancos con el mayor desarrollo reciente, aunque
su nimero se redujo de 195 establecimientos en 1984 2 127 en 19 7
(10 856 ventanillas), en los cuales laboraban 121 165 empleados y
absorbian 35.6% del total de depdsitos y 24.1% de los créditos.
Estos £ tienen una actividad practicamente idéntica a la de
los bancos de la Assaciation Frangaise des Banques (Arp), pero estin’
dotados de un estamro especial de carficter cooperativo, mutual

"' Etablissesent Public Communal de Credit et d'Aide Socule,

" Ahotro rematierado utilizadi por s Cadsse Sociale de Ddveloppement Locat pars
favarecer ba crescidn de empleo, Las empresas o los particulares pueden invertlr desde
200 € por des abos minine con poubilidad de reembolio anncipado,

NTOLE BOTITUORENE S DL MTTEALA PO IR, "‘

no lucrativo o pablico, ¢l cual, sin embargo, *no les ha impedido
eneficiarse de la liberalizacion financiera para acrecentar sus par-

fes de mercado en detrimento de los bancos Ars y para mostrar una
bucna rentabilidad™

L L)
Reagrupan los anuguos “bancos con estatuto especial™ y pre-

sentan ciertas caracteristicas comunes:

Origen. Estos bancos datan de fines del siglo x1x y principios

del xx; fueron creados por la presion de los poderes piblicos pre-
ocupados porque los agentes econdmicamente considerados como
poco interesantes por los bancos tradicionales (desde ¢l punto de
vista financiero) encontraran financiamiento adaptado a sus necesi-
dades, Asi, el Crédit Agricole Mutuel se instaurd para los agriculto-
tes, ¢l Crédit Mutuel, para los hogares; los bancos populam. para
los artesanos y pequedias y medianas empresas, y ¢l Crédit ‘Coopémtr/,
para los participantes del sector de la economia u_:cull. En la mayor
parte de csas redes persiste el espiritu que presidié su creacion.

Estructura jerarquizada y descentralizada. Dejando de lado el

caso particular del Crédit Coapératif, las otras tres redes ofrecen
una organizacion piramidal en tres niveles;

« Cajas locales, que son sociedades cooperativas de qpntnl va-
riable, cuyos socios son los clientes, personas fisicas o mo-
rales, concesionarios y responsables solidariamente del con-
junto de obligaciones. Estas cajas colectan -Ios c!cpémm,
otorgan los créditos y disponen de autonomia juridica y fi-
nanciera." ' _

o Cajas regionales,” que también son socte.dndca cooperativas
y tienen por socios a las cajas locales afiliadas, a las cu.al.cs
controlan y cuyos excedentes y déficit de tesoreria adminis-

tran.
o Organismos centrales que se dividen en dos categorias:

* Dummimgque Mihon, Ler bangues. Nowveaws enjewx, noweelles stratépes, Paris, La
Dmmm:?mmu. 1999 (col, Les Frudes de La Documentation Frangabe), p ll,‘

" Salvo en lo que concierne al Cradit Agricole Mutwel, pucs son las cas regronales I
ipee decaden bax sutatizaciones de créditon

" Federales en el casn del Crddit Mutuel.




1
12 (C0M0 MOVILLZAK 11 AHORRD FOREAK PARA..

« Instituciones de concertacion, representacion, wtela o
control a los que se adhieren las cajas regionales pera
que no ejercen ninguna actividad financiera.’’

. lnsmuqoncs con objetivos esencialmente financieros y
accesoramente de control.” Su papel es el de asegurar la
coordinacion de la gestion de la tesoreria de las cajos regio-
nales, la compensacion de las operaciones internas de la
red; la colocacion de excedentes; el financiamiento de los
déficit por redescuento de titulos; L intervencién en los mer-

cados secundarios a corto y la
oo e y largo plazos, y la emusién de

Reduccion de su monopolio. En la inquietud de liberalizar los cir-
CUILOS para conseguir una mayor competencia, las autoridades mo-

netarias han banalizado la actividad de los bancos. Cada vez mis,

los cst‘nblcctmlcmos cooperativos y mutualistas tienen relacion con
e! conjunto de agentes econdmicos (y ya no solamente con sus so-
ci08) para todas las operaciones bancarias. Paralelamente, los anti-
Buos privilegios de esas redes tienden a desaparecer’® o estin some-
tidos a coacciones excesivas.*

Extension de su papel de banca universal. Lo que incide en su
volcsclén orignal como contrapartida de la reduccién de su mono-
poho.

1.7.1 Crédit Agricole

El Crédit Agricole Mutuel se creé por la ley del 5 de noviembre de
1894 que instituyd las cajas locales sobre una base cooperativa con
dotaciones piblicas a fin de permitir a los agricultores recibir crédi-
t0s que en esa época les eran negados por los bancos privados y que

" Fédération Nationale du Crédit Agricole, Confiédés. -
s i i ]\,”’:::,"_ e, Conftdération Natianale du Crodit Mutuel
" Carsse Nutionale du Crédit Agricole, Cainse Centrale du Crédit M
L winel,
&Mmh" Fidérale de Diwwloppement pour les Petites ot Moyenmes Emnpm: rm&uu
des Banques Popudasres; esta Miema ex bs dnica que Juega iguaimente of papel de un
ndadtm.. bmo que ¢lolmn deponiton y otorgs préstameos.
1 ejemplo, ¢ Impuerto a las sociedades se aplica 3 10dos los hlecimienton
hurvfumbom;mbmnﬂuiu.nmmd.nmwupou:‘hm A
Por eemnplo, los empleos controlados gl Cradit Mutuel,
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solo podian obtener de los notarios. Las cajas regionales se
instauraron por la ley del 17 de noviembre de 1899 en la forma de
bancos privados mutualistas para repartir la ayuda del Estado entre
lns diferentes cajas locales,

La Caisse Nationale du Crédit Agricole nacié con la ley del §
de agosto de 1920 y funciona, desde ¢l 1 de enero de 1979, con el
estatuto de establecimiento piablico con cardcter industrial y co-
merctal. Su capital es compartido entre el Estado y los socios (las
cajas regionales) con la doble tutela del ministro de Economia y
Finanzas y del ministro de Agricultura, y con la direccién de un
consejo de administracion de 15 miembros, El Estado nombra al
director general, En 1988 adquirid la forma de sociedad andnima.

La Fédération Nationale du Crédit Agricole, creada en 19485,
define la politica general de la red, pero no ejerce ninguna actividad
financiera. Juega el papel de representacion de las cajas regionales,
A partir del decreto del 10 de abril de 1982, sus apoyos dejaron de
estar reservados a sus soci0s agricolas y se extendieron a todas las
personas [isicas y morales, cualquiera que fuera el lugar de su re-
sidencia; a las empresas con menos de 500 asalariados que tuvie-
ran su sede social y su centro principal de explotacidén en las co-
munas de menos de 3 500 habitantes o en aglomeraciones de menos
de 65 000 habitantes; a los artesanos y a los miembros de profe-
siones liberales que trabajaran en comunas de menos de 12 mil
habitantes.

En septiembre de 1985 se decidié una nueva extensién en
beneficio de los artesanos, comerciantes y hoteleros del conjunto
del ternitorio, con lo que, a partir de entonces, s6lo los miembros de
profesiones liberales en el medio urbano y las empresas no agrico-
las con mis de S00 asalariados no tienen derecho a los préstamos
del Crédit Agricole. Ejerce una importante actividad en lalia, Polo-
nia, Grecia, Japon, Corea y Hong Kong.

Al igual que la cog, recibe depositos de notarios. Las 60 filia-
les del Crédir Agricole compiten con sus cajas regionales; es decir,
las 31 sociedades financieras, de las cuales 18 son sociedades espe-
cializadas en el financiamiento a mediano y largo plazos a empresas
y colectividades locales. El organigrama del Crédit Agricole se com-
pone por tres niveles profesionales y las filiales del grupo, como se
puede apreciar en la Figura 3.
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Figura 3

Organigrama de Crédit Agricole
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El grupo sirve a 15.5 millones de clientes, por medio de su
amplia red de 7 679 sucursales y orgamizaciones descentralizadas,
gon una amplia gama de servicios financieros y productos de segu-
ros operados por sus subsidiarias especializadas.

Crédit Agricole se encuentra entre uno de los mis grandes
bancos del mundo en términos de sus acciones en Bolsa (1.9 millo-
nes de accionistas), y a partir de agosto de 2002 forma parte del
Indice cac 40. En cuanto a su penetracion en ¢l mercado, Crédit
Agricole detenta 2.2 millones de rea (30.4% del mercado) y 29% de
las cuentas de jovenes de 18 a 25 afos. Asimismo, ocupa el tercer
lugar en ¢l mercado francés de seguros de vida (2.55 millones de
contratos) y el segundo en ¢l ramo de seguros contra dafios (3 mi-
llones de contratos),

Fuswre: hupzrwwwceredit agricole. fe/index-fla shiml

. 3.7.2 Crédit Mutuel

a7 PRELHCA SOrINCD INOCAM
n-:::.:"::. Samonn do vie Cridim o) coosuime S Su creacion se remonta al siglo x1x, al amparo del modelo de ayuda
[ mutua y sohdaridad del movimiento Raiffarsen en Alsace-Lormaine,
UCABALL P — . Su_ desarrollo fue ripido, pues en 1895 contaba con 4Q cajas. En su
PR Geliiiia "y : origen, los establecimientos se agrupaban en federaciones que se
hnanciero pattumons S e v et unirian después en cajas mutualistas de vocacion general y, a princi-
pios del siglo xx, formarian la Union des Caisses Rurales et Ouvridres,
TRANSFACT PACIFICA u CEDICAM La ley del § de agosto de 1920 provocd una escision definitiva entre
’:l‘:‘::;‘“ do Seguros & daitu Socredad e Madiie di et el Crédit Agricole Mutuel y las cajas del Crédit Mutuel, en el mo-

s mento en que estas Gltimas no aceptaban mds la wutela estatal,

La base juridica del Crédit Mutuel reposa en la ordenanza del
16 de octubre de 1958 en lo que concierne a la Confédération
Nationale dy Crédit Mutuel (cnewm), y en el decreto del 3 de agosto
de 1968 en cuanto a las prerrogativas correspondientes a la Caisse
Centrale du Crédit Mutuel. Las reglas de derecho local propias de
las cajas de Alsacia se extendieron por todo el pais y solo la
Fédération d'Alsace dispone de bancos que no se benefician del es-
matuto de cajas regionales. !

La cvest agrupa a la mayoria de las cajas locales, sociedades
cooperativas administradas por voluntarios, adherentes de las fede-

“ Por spemplo, s Bangue Fedérale du Crisfit Mutuel v 1a Bangue du Coodit Mutwel
Liverarn.
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raciones regionales, las que, a su vez, deben pertenccer al
Confédération Nationale.
Como todo érgano central, la Casse Centrale du Crédit Mutug
estd encargada de administrar las disponibilidades financieras de |
red, en particular administra los “fondos llamados 297
El privilegio esencial de la red reposa en la gestion de las cuen
tas especiales sobre libretas no sujetas a imposicion (libreta azul)
que tepresentan alrededor de 60% de los depositos de su cliente
originalmente reservadas a sus socios y generalizadas al conjunt
del territorio por la ley del 27 de noviembre de 1975, Siempre
ofrecido a sus socios tasas de interés superiores a la remuneracion
de los otros establecimientos bancarios, aun en presencia de un ci
cuito especializado administrado por una red que detenta el mong
polio de una clientela determinada.*’
Desde 1966 el Crédit Mutuel tomd a su cargo la extracciof
previa liberatoria (prélévement libératoire) sobre las cuentas esy 3
ciales. Debido a las quejas de los bancos excluidos de ese privilegie
el decreto del 30 de agosto de 1979 prohibid la acumulacion de um
cuenta especial y de una libreta A de las car que continua beneficidgn
dose de la exencion fiscal, Otro decreto (el del 26 de noviembre dé
1979) bloqued el techo de la libreta azul, pero el 2 de abril de 1983
también se realined al depdsito miximo autorizado a la libreta Al
El Crédit Mutuel debe destinar 80% del aumento de los fons
dos recibidos en las cuentas especiales a empleos de interés ge
ral:* adquisicion de obligaciones del Estado o de colectividades Ig
cales, préstamos a colectividades piblicas o a establecimientos:
consulares y préstamos a largo plazo a empresas industriales, sin.
que el monto total de esos empleos exceda 65% (contra 509 antes:
de 1983, lo que constituye un ejemplo de la agravacion de las pres
siones que golpean a las redes privilegiadas),
Este grupo se define a sl mismo como un banco de cercaniay
debido a su asociacion con todos los actores de la economia local y

4 Constitiidin con 296 de Loy depasitos captadon por Las 22 cajas federales y entres
padon & duta

K1 otro mremplo carscreristicn era el crcaito de las capas de abors,

 Prociados en un decreto del 9 de noviembre de 1981 y otrod sintilares & s e
ostdn supetas b copmn de ahotro. )
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wional, y se considera como una banca de alta tecnologia, pronera

la aseguradora bancaria.
El Crédit Mutuel es una banca mutualista creada hace mis de

00 anos, que ha ganado mercado mejorando sus resultados (con

un beneficio neto de $33.57 millones de euros en 1999) y reforzan-

s su solidez financiera (9 101,17 millones de curos de fondos ne-

1o 4l 31 de diciembre de 1999).

En abril de 1998 se transformo en accionista mayoritario d.e
Unién Europea de Crédito Industrial y Comercial, (Crédit

Industriel et Commercial, cic), con lo que ¢l crédito mutual entrd en
Wna nueva etapa de su desarrollo.

El cic es el quinto banco francés por sus depdsitos, quinto por

sus créditos, quinto por su plantilla de personal, cuarto por el ba-
lance, segundo por la red y primero de la banca aseguradora. Cuen-
ta con 5.2 millones de sociedades,
trabajadores administrativos, 27 500 asalariados y 1 800 cajas loca-

les. ™!

9.2 millones de clientes, 28 000

1.7.3 Bancos populares

Estos bancos se crearon en 1917 para (y por) los empresarios ante
la amenaza de permanecer al margen del desarrollo econdmico, para
“responder a la necesidad de créditos de las pequefias y medianas

empresas ¢ mdustrias”,* aunque desde su origen también propo-

nen productos bancanos a los particulares, El grupo de Bancos po-
pulares redne a 31 bancos regionales y un banco de competencia
nacional (Casden), Los bancos populares son sociedades cooperati-
vas de capital variable.

La Chambre Syndicale des Banques Populaires, organismo de
caricter privado, cs el drgano central de la red.*” La Caisse Centrale
des Banques Populaires, que tiene ¢l estatuto de banco popular, ase-
gura la gestion de los excedentes de (csom'rh del grupo y ofrece
productos y servicios financieros comunes. El Conseil Syndical es la

o hrpiwww cudumunul.Iupuwnmmu.‘duﬂruluml.
- I::qu: Jde France, Dictionnape dconomigue de Vangla of du framgats, vl 1, Le
systbine hancalee. insitutions, acuvités €1 dépous, carveillance, Parhs, Econumics, 1992

{oul. Documentation o1 mformatian), (31 8
Loy del 24 de eneto de 1984
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instancia suprema del grupo; se conforma por nueve presidentes y
seis directores generales de bancos populares y el presidente del grus
po, y determina las onientaciones generales de la actividad del mismo,

Desde su creacion —declaran— han trabajado de manera cons
junta y coherente, conciliando asi la autonomia regional con las obli-
gaciones de un gran grupo y el espiritu empresarial,

Como se puede apreciar en la Figura 4, ¢l grupo es propiedad
de dos millones de soci0s agrupados en 23 bancos populares y Casden,
El grupo estd estructurado en tres dimensiones y atiende tres gran-
des dreas (financiamiento, inversion y servicio).

En el Cuado 7 se presentan los principales indicadores para
cada uno de los bancos regionales que pertenecen al grupo, y en el
Anexo 3 se pueden consultar las caracteristicas de los principales
nstrumentos de inversion, ahorros y seguros que opera esta red.

A pesar de que 2002 se considera un afto muy dificil, princi-
palmente para la banca de inversion, el producto neto bancario del
grupo alcanzé 5.7 miles de millones de curos (+ 2 %) y se tuvieron
buenos resultados en la banca de proximidad, financiamiento y ser-
vicio. Ademas, se continud con la apertura de agencias (95), la ace-
leracién de las inversiones informdticas y el dimensionamiento de
los Bancos Populares a los nuevos desafios. En términos de crecis
miento se afilio el Crédit Maritime, se adhirio el Crédit Coopératif y
sc compraron Coface y A, & S. Bletchroeder Développement, esta
tlima en los Estados Umidos,

Sacian Loa
'

v

e compra de S ¢ wTvEam N EETastpon

BICEC Banco de Camerdn
Gestion para la campra de terrenos

Serviaoon hancano, financeros

[-BF Cemro de ratarmem lnformsn o
y menolégicos

CYBERPLUS MARKET Macstorna

Fimanciamentos especializadon

SBE Saws ¢ duancs v e wse

Actividades bancaras
Actividades dc mercado
Capual de wnversion

[+ X ALTAIR
L

Inversion

Financlamnento —[

— Sermiao {

3.7.4 Créddit Coopératif

R
Nanco Federal

Figura 4
Organigrama simplificado del Grupo Banques Populaires
e Canden Banco Popular
de Bamcms Populazsy
“eom
Nateais Bancos Populares

23 bancos populares

Al Crédit Coopératif pueden adherirse las cinco sociedades coopes
ratvas de bancos y el Institut de Développement de I'Economie
Social, establecimiento de crédito creado en marzo de 1983, en el
cual la Caisse Centrale de Crédit Coopératif detenta 8% del capital,
conjuntamente con el Estado (28.5%), las ascguradoras mutuales
(279%), etcétera; y que se comporta a la vez como sociedad de capi-
tal-nesgo y como un banco para las empresas del sector social (coo-
perativas, asociaciones, sociedades mutualistas, ...).

Ademds, la Caisse Centrale de Crédit Coopératif sirve de or-
gano central a las 14 cajas de crédito maritimo mutuales. A partir
del decreto del 15 de junio de 1984 se ayuda en esta tarea por ln

[ Socis: 2 000 00O

(8t cnal 4 F% e ssalarradis

Dimenndn
federal
Dimenssin
capitalistica

hmenuon
cooperanva
Foewti: meumpopuhm.nmmpcocpuwm.hm
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Suctétd Centrale de Crédit Maritime Mutuel, clasificada como

blecimiento de crédito y encargada de autorizar ¢l otorgamienta

creditos para las cajas regionales y las uniones de crédito maritt
mutual, centralizar los excedentes de recursos y proceder a los
troles de obligaciones segin las reglas dictadas por la Caisse Cent
de Crédit Coopératif,

ORGANOS DE TUTELA Y
DE REPRESENTACION DEL
SISTEMA FINANCIERO
FRANCES'




LV eamse: Zerah Dav, Lo systéme financier frangais. Dux ars de mutations, Paris,
La Docimentution Frangaise, 199) (col. Les etades de La Documentanon Frangane);
y Paukjacques Letman, Las ctrewits firanciers, 2* ed., Patls, Fréch Dallog, 1999,

os Organos de tutela del sistema financiero francés pueden

ordenarse, en un sentido jerdrquico, de la siguiente forma: un

Grgano cjecutivo (Bangue de France [r)), un 6rgano consulti-
vo (el Conseil National du Crédit |cnc]), dos érganos reglamenta-
rios (el Comité de la Réglementation Bancaire et Financiére (CREF] y
el Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises
o' Investissement [crcel]); un 6rgano de enlace (¢l Comité Consultatif)
y un Grgano de control (la Commission Bancaire [Cx)).

Por sus atribuciones, estos Grganos se agrupan en dos: autori-
dades de vigilancia bancaria y financiera (la we, el cunr, el cecer y la
ta) v organismos de reflexion (el Conseil National du Crédit er du
Titre [cnet] y el Comité Consultatif).

Ademds, operan diversos 6rganos de representacion de los
diferentes tipos de establecimientos de crédito (£C): organismos pro-
fesionales, 6rganos centrales y una organizacion centralizadora: la
Association Frangaise des Etablissements de Crédit et des Entreprises
d'Investissement (AFece1), a la que deben adherirse aquéllos,

4.1 AUTORIDADES DE VIGILANCIA BANCARIA Y FINANCIERA

En la Figura § se muestra la interrelacion de las cuatro instituciones
B
que fungen como autoridades de vigilancia bancaria y financiera,
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Figura 5

» . : : ,
s A — De acuerdo con la ley 93-980 del 4 de agosto de 1993.° la

structura de la by se compone de un gobernador y dos
bgobernadores nombrados por decreto presidencial y un Conse-
jo General (co) compuesto de diez miembros, de los cuales nueve

Autoridades de vigi

Mactisars rcapade dv 4
Ecommumio v Finansse

— son nombrados por decreto del Consejo de Ministros entre perso-
[ nalidades con experiencia monetaria, econdmica o financiera, y el
Paneen décimo, por el personal.
e mmite Wi ot e bvsmmpes 4 El G trata las cuestiones generales relativas a la admimistra-
— . v Commmin Wamcarta (C2) clon de la banca; determina las condiciones de las operaciones; de-
] libera sobre los estatutos del personal; aprueba los convenios rela-
@ 1vos a los apoyos de la v al Estado, asi como los tratados y convenios
I Sewrererss Gomerad con establecimientos bancarios vy financieros extranjeros o interna-
=1 clonales; aprueba los presupuestos, y revisa las cuentas y el proyec-
Y L gy e to de afectacién del beneficio y fijacion del dividendo al Estado,’
el M e o Es la dmica institucion autorizada para emitir los billetes de
curso legal en Francia metropolitana;* vigila la moneda y el crédito

4.1.1 Banque de France

: aumento
anticipos sobre titulos, de

Pacion en ¢l mantenimiento de |3
10, anticipos al Estado, entre orras.

Es el 6rgano ejecuti !
de direccion de todos loswo e

Se una institucidn financiera b
dos caracteristicas esenciales:
ros (dejando de lado s emisic
s6lo interviene en los circuito
instituciones financieras que 1

No crea moneda ni activos finan
n de billetes y de moneda central)

s secundarios para refinanciar a
enen necesidad de moneda central

y ejerce control sobre toda forma de creacion monetaria. Interviene
en la liquidez del sistema bancario y fija las reglas a las que deben
someterse los EC para ejercer sus actividades y poderse refinanciar.
Interviene en los mercados del oro y divisas, apoya al Estado y pro-
porciona servicios al Tesoro,

Ocupa la vicepresidencia del exer y del crsr; la presidencia de
la o8 y el secretariado del cucy, y participa en diferentes comités y
comisiones creadas por los poderes piblicos para encontrar solu-
ciones a problemas particulares de la evolucién econdmica (promo-
cién del empleo, ayuda a pequeiias y medianas empresas [PME] en
dificultad, endeudamiento de los hogares, entre otros).

Elabora y publica las estadisticas monetarias y financieras ofi-
ciales;' maneja el servicio central de riesgos,* el archivo central de

! Jowrmal Offrciet de la Républigue Frangaue (onr), & de agosta de 1991

| KL Mindsstn de Economla aprueha o rechaza ests reparticion y ol monto del dividendo.

' Ex decit, excluvendo los departamentos ¥ terntonos de whramar (Dépariemenits of
ferrtames o ‘outremer, HOMs-TOM),

| Agregados monetation y Lus series estadisticas de créddito, shoreo y tasm de mtetts,
¥ somo las cuentas financicras de la comabalidad nacianal, publicaciones sobre L activi-
dad exondinies § encuestas de coyuntura.

* Endeodamiento tutal por categoeta de credivon dee o chemela
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cheques (robados y perdidos), la central de incidentes de pago” y ¢

! o Establecer las normas contables relativas a los 5C y a las com-
servicio de la central de balances,

pafifas financieras.'!

o Elaborar las normas de gestion de los ¥ que tienen por ob-
jetivo garantizar su liquidez, su solvencia y su equilibrio fi-
nanciero, y fijan los ratos™ y coeficientes.’

4.1.2 Comité de la Réglomentation Bancaire et Financiére

El Comité de la Réglementation Bancaire et Financiére (CRur) est
encargado de fijar, en el marco de las orientaciones definidas por _
gobierno y a reserva de las atribuciones del Comité de regla :
¢ién correspondiente, las prescripciones de orden general aplicas
bles a los £C y a las entreprises d'imvestissement (1), teniendo en cu
las especificidades de cada red.*

Sus funciones son:

Sin perjuicio de las atribuciones de la sy, establece la reglamenta-
¢16n concerniente a los instrumentos y la politica de crédito, princi-
palmente en el dominio de las reservas obligatorias de los #c.

Por excepcion, pero que muestra las prerrogativas que los
poderes pablicos, por intermediacién del Tesoro, contindan
arrogindose, la Ley Bancaria ha excluido de la competencia del crar:

« Definir las condiciones de ejercicio de la actividad bancan
Fijar las caracteristicas de las operaciones efectuadas por
los ec.

» Fijar y reglamentar las condiciones de remuneracion de lo
fondos recibidos por los ec. '

o Las condiciones de acceso de los acciomistas de los bancos
mutualistas y cooperativos, de las cuales resultan las limita-
ciones a su campo de actividad.

« Las competencias de las instituciones financieras especiali-
zadas, car (cajas de ahorro y prevision) y cajas de crédito

» Reglamentar las condiciones en las cuales los £c pueden municipal.
mar participaciones en el capital de empresas o ejercer, o Las operaciones de la banca combinadas con una ayuda pi-
forma habitual, actividades [lamadas accesorias. blica.

« Fijar los modelos de oferta previa que los ec deben entregar
a los solicitantes de crédito en términos de la legislacion
relativa a la informacion y proteccion de los consumidore
y deudores.

o  Organizar el mercado interbancario y los mercados de i
los de crédito negociables.'

§in embargo, es necesario seialar que ¢l decreto de aplicacion de la
ley prevé la posibilidad, para el ministro de Economia, de extender
a los servicios financieros de La Poste y a los contables del Tesoro
los reglamentos sobre la implantacidn de redes, y o la Caisse des
Dépots et de Consignations (coc), los reglamentos sobre las opera-
ciones bancanas cfectuadas por los kc.

Las decisiones del crnr han conducido a una profunda reno-
vacion de las condiciones de funcionamiento del sistema bancanio y
financiero francés: se abrogo el encadrement du crédit; se reorgani-
16 ¢l mercado monetario; se reforzaron las reglas prudenciales y se
extendieron al conjunto del sistema bancario; se suavizaron las con-
diciones de remuneracion de depésitos y de apertura de ventanillas,

" Banco de datos informatico sober lax empresas (Fichior buncaire des entreprives,
Fibent) 3, 4 partie de 1989, de los hogares *
" Articulo 30 de la Ley Rancaria
* Manto minimo de capeal dispomble en 1odo mamento por los 10 condiciones de
participacion (de un o en o capital de o), de implamacin de redes; de relacines con. "
1a clientela y de concurrencia, asl como de ls organizacion de Jos servicins comunes.
" La ey del 14 de dictembre de 1985, que modifica diversas duposicsones del
derechio de los valores mobiliarios, de los titulos de crédito negociables ¥ die Las socledades
y opersciones de Bolia, confia al oo la determinaciin de L caractetiticas ¥ reglus de
funcionamiento de los mercadon de diversos thinlos de crédite nepectables.

" Desde ol establecimiento del plan contable hasta s pubhicdad de los documentos
suntables ¥ las reglan de comalidacion

M ge de cobertura do riowgon, diviskin de riesgos, liguides.

e landos propios, Cocursos permanentes, TIEETers.
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cteétera, Desde la adopeion en 1986 del Acte unique européen,
parte sustantiva de su trabajo ha sido la armonizacién de la regla
mentacion bancaria francesa con la europea.

La influencia de los poderes piblicos se ilustra por la compg
sicion del cunr: el ministro de Economia y el gobernador de la 8
son, de derecho, respectivamente, presidente y vicepresidente d
comité; los otros cuatro miembros titulares son escogidos por tr
afios por el ministro en el seno del enet.™ El mimisiro y el gobern:
dor pueden hacerse representar, y los otros cuatro pueden ser
emplazados por sus suplentes, igunalmente nombrados por oficio mi
nisterial, Ademds, participa un representante del gobierng
MONegasco.

Los reglamentos adoptados por el crar son publicados en @
Journal Officiel de la République Frangaise (yonr) después de o how
mologacién del ministro de Economia,” y su aplicacion es asegurss
da por la s¥ y por el cecey, en sus respectivas esferas de influencia
en tanto que el respeto a los reglamentos es controlado por la cat
la que se encarga de vigilar su aplicacion y sancionar las faltas conss
tatadas, El cusr clabora un reporte anual que es presentado al encr®

giertas modificaciones de la situacion individual de los eC o la aper
tura de ventanillas para ciertas categorias de establecimientos, ™

El Comité recibe diversas declaraciones relativas a la situa-
¢ion de los 1c y 11, La ley Chapelier de 1791% no se aplica a la acu-
yidad bancaria, pues la proteccién de los ahorradores justifica una
reglamentacion especifica y estricta de la actividad bancaria,

El primer clemento de esta reglamentacion es la entrada A la
profesion, simbolizada por el ororgamiento de una autorizacién
(agrément), Para concederla, el Cxcer toma en cuenta las caracreris-
ticas técnicas, econdmicas, financieras, juridicas y humanas del pro-
yecto,” y aprecia la competencia y honorabilidad de los dirigentes,
asi como la viabilidad comercial y financiera del proyecto. Toda
modificacion de la situacion existente al momento de haberse expe-
dido la autorizacion exige una nueva autorizacion del cece*

Desde 1986, el cuse no ha cesado de reforzar el control del cecen
en relacion con las modificaciones aportadas al reparto del capital, lo
cual ha dado lugar a la evolucion de las reglas relativas al capital mini-
mo de las sociedades que hacen llamado piblico al ahorro*

El restablecimiento de la situacion financiera de las empresas
ha estado, con las operaciones de privatizacidn y las perspectivas
4.1.3 Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises
d'Investissement

 Los previstos en los articnlos 18 y 99 de |4 Ley Bancar o en |08 textos pars s
aplicacion

 Farablece ol principio de lbertad del comercio v Lo lnbistria,

M Asticulos 14 2 17 de | Ley Bancana.

2 Es decir, no exmte cambio de b forma (uridica del establecimiento, cambio de ls
denutinacion sockal o comercial, modificacion de la natuzalezs de Lo sctivadad previsa en
Ia sutorizacion, adquincion o pérdida del poder efectiva de comtrol ni ls sdguinesin de un
fercern, de wn quinto o un dcimo de los derechos de voto pars un tevo accionista,

¥ La Commissson des Opdrations de Bowrse (on) dohine el lamado pablico al
ahorrn (Napped public o Uépargne) desde un punio de vista seondmico, como una téonics
que permite, en ¢l momento de Ls comtitucion de la suciedades 0 con mires & aumentar i
capital, solicinar capyrales al lado de un shorm mas o menos andaimo. Esse Hamado entrafd
[ Is tecesidad para la persona moeal de somererse & una serie de obligaciones permanentes,
dictadas pot la bey del 24 de julio de 1966 celativa & b wowdades comerciales, y de
yospetar en cada operacion b obligaciones e informacion partsculares previstas por los
Reglamentos 903, 91.02 y 9202 de la con. La neceaidad de adapar este Hamado & w
Mhieyo smbiente economico, fimanaeru v ridico proviens do L transposcion de la direc-
tivs sobre servicios de inverion (Directive ewropéenne wur les services d'investissement
traspuests 4l derecho frances poe 1 ley 96-597 del 2 de julio de 1996 b L2 modermes:
cnin dhe han actividades financieras) v la reforma en curso sobre of derecho de las sociedades
comerciales. Véase Jean Puul Suilllard, Lappel public d 'épargme; analyse des W
de wiforme, Patis, Chambee de Commerce o1 d'Indusime de Parn, febeero de 1

El Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises
d'Investissement (crcel) ' estd encargado de tomar las decisiones ¥
acordar las autorizaciones o derogaciones individuales previstas por
las disposiciones legislativas y reglamentarias aplicables a los kc y iy
excepto las que corresponden a la c8.** Asi, se encarga de expedir o
retirar las autorizaciones; de acordar las autorizaciones previas 8

" Un representante de la sty uno de b organizaciones sindicales del persanal
ssalartado de los b, y dos personas slegilas en razdn do w comperencia,

 Articulo 32 de Ls Ley Bancana

" Articulos 36 de ls Ley Bancaria

" Arviculo 37 de | Ley Bancana,

* Arvdculo 29 de ls Ley Bancatia,

" Sustituye al antiguo Comitd des Bangues del cnc.

*“ Arviculo 31 de ls Ley Bancaria
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del mercado Gmico curopeo, en el origen de la dinamizacion de
Bolsa de Paris que principalmente se ha rraducido en un crecimi
to de las ofertas piblicas de compra.

El cxcer puede retirar de oficio la autorizacion 1 un EC Cu
ya no se satisfacen las condiciones iniciales, ya sea 4 demanda
propio establecimiento, en caso de cese de actividad o porlaa
€16n por otro kc. En cambio, s6lo la o8 tiene competencia para
rar la autorizacion en el caso de faltas a la reglamentacidn bane
constatadas en un procedimiento disciplinario,

Desde enero de 1993, ademis, el cecn:

* Recibe de las autoridades competentes de orros estados
mncmbrm de la Communautd los informes previos relativos
a la implantacion en Francia de sucursales de ¥C y w1 con
sedg €N su territorio y del ejercicio en el pais de acm'idada‘
de libre prestacion de servicios por tales establecimientos,
¢ Autoriza ls implantacién en otros estados miembros de la
Communanté de sucursales de £c o §1 con sede en Francia,
» Recibe las declaraciones de sc y de # con sede en Francia
que desean ejercer por primera vez sus actividades en otro
estado miembro en libre prestacian de servicio,

El ceces estd constituido por nueve miembros: el gobernador de Is a¢
O Su representante, presidente de derecho; el director del Tesoro o
su representante; ¢l presidente del directorio de fondos de garantia
de los depdsitos 0 un miembro de éstos que lo represente, y seis
miembros™ o sus suplentes designados por ¢l ministro de F.c;momu
por una c!urngnén de tres afos: un representante de la AFECEL, uno de
las organizaciones sindicales representativas del personal de los kg,
y cuatro personas elegidas en razén de sy competencia, Ademds,
participan en el ceom con voz deliberativa un representante de las
autoridades monegascas? y, en sy caso, un representante del orga-

mismo profesional o del Grgano central del establecimiento solici-
tante de la autorizacion,

™ Los miembros titulares son nombrados entre los
mirtbieos del ou ¢ pusdey
fepresentar por un wplente. designado por wiicks wmmm!m —

" .
e ":7(“ candicianes previstas por los scuerdos francomonegascon del 27 de navien
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El crcnr dispone de 12 meses, contados a partir de la recep-

Con de la solicitud, para pronunciarse sobre una autorizacion, en
fanto que la ausencia de respuesta durante tres meses equivale a
wna decision de rechazo para las solicitudes de autorizacion previa
El cicer toma sus decisiones por mayoria, pero en caso de empate ¢l
presidente nene voto de calidad. El director del Tesoro puede soli-
citar una sola vez el aplazamiento de una decision del Comité. To-
das las decisiones son justificadas y susceptibles de recurso ante el
Canseil d'Etat.

4. 1.4 Commission Bancaire

La Commission Bancaire (c8)** dispone de dos categorias de atribu-
cion: la autoridad administrativa (vigila el respeto de los kc a las
disposiciones legislativas y reglamentarias que los rigen) y la juris-
diccion admimistraniva (sanciona las faltas constatadas).

Para el ejercicio de su mision de vigilancia y control, la o, por

intermediacion de los agentes de la sr, puede efectuar controles so-
bre la documentacién (extra sitw) o en las propias instalaciones (in
situ)”* y demandar todos los documentos, informes ¢ informaciones
dtiles. Su poder de investigacién es muy amplio, pues se extiende:

o En Francia, hacia abajo, a las filiales de los c, y hacia arriba,
a las personas que directa o indirectamente las controlan,
asi como a sux filiales.

o En el extranjero, en el marco de convenios mternacionales,
a las filiales y sucursales de gc.

« En el marco de la primera directiva europea de coordina-
cién bancaria® instaura, bajo reserva de reciprocidad, una
colaboracion para el intercambio de informaciones entre las
autoridades encargadas de la supervision de los ec. La se-
gunda directiva'’ instaura una cooperacidn estrecha y regu-
lar entre las autoridades competentes de los estados miem-
bros de la comunidad europea.

" Susnmaye & la Comnrmon de Contrdle des Bangues
" Sur pidves of wer place.

17 de dicembes de 1977

LS de Alicbenmibre de 1959,
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Los resultados de sus controles, después de haber demanc
los dirigentes de lus rc presentar sus explicaciones y comunicad
a los Grganos de direccion y de gestidn, asi como a los comiss
de las cuentas de rc, pueden dar lugar a diversas decisioness
advertencia, 1) exhortacion, a efecto de tomar en un lapso determ
nado las medidas destinadas a confortar su equilibrio financiere
corregir sus métodos de gestion, y 1) sanciones disciplina
susceptibles de un recurso ante el Consejo de Estado, en caso’
infraccion a una disposicion legislativa o reglamentaria o ¢l rechag
a una orden terminante o a tomar en cuenta una advertencia,
Los poderes de control y de sancidn de la cw explican su con
posicion: " presidida por ¢l gobernador de la 8¢ 0 su representant
redne al director del Tesoro o su representante, al presidente de
Comission de Controle des Assurances, des Mutuelles et ¢
Institutions de Prévoyance o su representante, y a cuatro miembra
nombrados por oficio del Mimstro de Economia y Finanzas pe
cinco anos con posibilidad de reelegirse una vez (un consejero d
Estado, un consejero del Cour de Cassation™ y dos personas cleg
das en razén de sy competencia en materia bancaria y financiera)j
La cn sesiona con un representante del gobierno monegaco cuandt
delibera sobre asuntos generales y paruculares que interesan al prin
cipado de Ménaco."” La cn resuelve por mayoria de sus miembre
presentes o representados y, en caso de empate, la voz del presiden

te es preponderante.
Mientras resuclve aspectos disciplinarios, en tanto jurisdies

ci6n admimstrativa, todos sus miembros deben estar presentes. En

el caso en que estime que debe imponer una sancién discipli i
debe respetar las reglas de los procedimientos administrativos cons
tenciosos y, especialmente, el principio de un examen contradicto=
rio y de la garantia de derechos de la defensa,

U Cemra, prolibicidn de electuar clertas opersciones, lmitacion de scrividady
wpenshin tempotal de los resporisables (con o xin pombeamento de administrador provis
wonal), rearo de la satormacion del evtablecimiento y sancidn pecuniatsa (Cuamde mds
igudl &l wonto de capitol minimo 4l que sl wfeto el extablecimienta).

Y Para cemarcar la mdependencia de esta insancia, cabe mencunar que I arvco nge
et represemiacda. Nangue de France, Eurosynéme, Note d'informanon o 132, hpd
www.bangue-france f1/fi/telechar/note 1 3 2.pdf, dicembre de 2003 (consulia: 27772004),

“ Toibunal sproma
" Conforme ul scuerdo franco-monegaser del 27 de noviembee de 1987,
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Igualmente puede desencadenar persecuciones penales depo-
do una querella y consttuyéndose en la parte civil de todas las

s del procedimiento penal. En caso de persecucion penal, las auto-

'f- ades judiciales pueden demandarle toda la informacion necesaria.

4 .2 ORGANISMOS DE REFLEXION
4.2.1 Conseil National du Crédit et du Titre

El Conseil National du Crédit (cnc) se cred al terminar la Segunda

Guerra Mundial para llevar a cabo dos puntos del programa del
Conseil National de la Résistance y, posteriormente, la ley del 2 de
diciembre de 1945 le confind un papel activo para elaborar la regla-
mentacion relativa a la organizacién del sistema bancarnio, asi como
a las medidas de garantia de los depdsitos.

Sin embargo, la ley bancaria de 1984 redujo ¢l poder de esta
institucion a una asamblea consultiva y una instancia de estudio so-
bre todo proyecto de ley o decreto en las materias de politica mone-
taria y de crédito, v sobre el funcionamiento del sistema bancario y
financiero francés, principalmente en sus relaciones con la clientela.

La creacion del Conseil de la Politique Monétaire en 1993 re-
tird al exe sus atribuciones consultivas en materia de politica mone-
tana y lo limité al estudio y consejo en la gestién de medios de
pago.”
La Loi de modemisation des activités financiéres™ extendié la
competencia del cne a los titulos, con lo que se convirtié en el Consedl
National du Crédit et du Titre, y su composicion se ha modificado
para integrar a un representante de las empresas de inversion.

Presidido por el ministro de Economia y el gobernador de la
W como vicepresidente, reiine o otros 51 miembros que represen-
tan al conjunto de las tendencias politicas, econdmicas y sociales de
la Nacion."” La composicion del encr y las modalidades con las que
se designan y renuevan sus miembros son fijadas por la ley y preci-
sadas por decreto. Sus miembros son nombrados por el ministro de

" Arcule 23 de 1 ley del 4 de agosto de 1993 que modifics el estatuto de o W
" Ley de moderniacion de s actividades financierss del 2 de julio de 1996, publis

cads o ol pons del 4 de julio de 1996




Ta
1 (COMO MOVILIZAR tL ANISAG POMLAL B

Economia por tres afos,
derecho representan al
general de La Poste,
del Plan),

Cinco miembros son designados por las asambleas legislan
vas y consultivas a las que pertenecen; tres representantes de
regiones, departamentos y territorios (Assemblée Territoriale d'Outre
mer), los cuales son reemplazados cuando se renuevan las instan
cias por las cuales fueron designados, 3

Diez miembros representan las actividades econdmicas: tre
son propuestos por las asambleas permanentes de cimaras cons
res (cdmaras comerciales e industriales, cimaras profesionales
cdmaras de la agricultura); cuatro por organizaciones profesionales
(¢l Conseil National du Patronat Frangais, la Confédération Gén
d.c: I’cmq et Moyennes Entreprises, ¢ Comité Consultatif de
I'Economie Social y la Confédération Générale de | Agriculture), ¥
Cuatro representan a la clientela de los gc v las empresas de inv
sidn (.dc los cuales uno es propuesto por la Union Nationale des
Associations Famuliales y otro por el Collége des Consommateurs du
Conseil National de la Consommation). ‘

‘ Dicz miembros representan a las orgamzaciones sindicales’
nacionales de asalariados mds representativas (la Confédération
Générale du Travail Force Ouvriére, la Confédération Générale du
Travail, la Confédération Frangaise Démocratique du Travail, la
Confédération Générale des Cadres y la Confédération Franp;in
de Travailleurs Chrétiens), y ¢inco, a las confederaciones de asala-
rmdos. de kc y de las empresas de inversion.

frece miembros representan a los establecimientos de crédi-
to y las empresas de inversién: cuatro de la Assoctation Francaise
afu Banqgues (arn), dos de la Association Frangaise des Sociétés
bfnanc:ém (ArsK), uno de la arices, uno de la Caisse Nationale de
Crédit A.!ulucl. uno de la Caisse Centrale de Crédit Coopératif, uno
de la Caisse Nationale des Carsses d ‘Epargne et de Prévoyance (c;cctr) |
y tres de instituciones financieras especializadas. Por (ltimo, seis
pcrwnulﬂndadcs son designadas en razon de su competencia ec.ondo |
mica y hinanciera. El ovet presenta al ministro de Economfa tres
nombres para la nominacién de su secretario general,

excepto para los cuatro miembros que po
Estado (el director del Tiésor, el directs
¢l director de la Prévision y el comisario BEner:
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Deben celebrarse al menos dos sesiones anuales presididas
¢l mimistro de Economia, que requieren que la mayoria de sus
miembros estén presentes, dedicadas al examen de las onentacio-

nes de la politica monetaria y de crédito, asf como de los proyectos

ley o de decreto sobre ellas o dentro del marco de elaboracidn

del Plan de la Nacion. En ellas participan el presidente y el respon-
sable del Reporte General de la Comision de Finanzas, de la Econo-
mia General y del Plan, de la Assemblée Nationale, asi como el pre-
Midente y el responsable del Reporte General de la Comisién de
Finanzas, de Control Presupuestal y de las Cuentas Econémicas de

a Nacién, del Sémat.

Una tercera reunién, generalmente presidida por el goberna-

“dor de la v¥, se efectia para el examen de los problemas del sector
bancario,

Para su funcionamiento, ¢l cncr dispone de recursos propios
y puede encargar misiones particulares a sus miembros o constituir
en su seno grupos de trabajo o de estudio,

Cada afio debe dingir al presidente de la Repiiblica y al Parla-
mento un reporte relativo a la moneda, el crédito y el funcionamiento
del sistema bancario y financiero, que es publicado en el jorr.™

4.2.2 Comuté Consultatsf

El Comité Consultatif fue instituido por la ley bancaria de 1984 y
estd encargado de estudiar los problemas ligados a las relaciones
entre los 5 y su clientela y proponer todas las medidas apropiadas
en ese dominio, espectalmente en la forma de opiniones y recomen-
daciones de orden general. No es un mediador encargado de resol-
ver los problemas de los clientes con sus bancos sino una instancia
de estudio, reflexidn y proposicion que refine a los profesionales
bancarios y a los usuarios, consumidores de servicios de k. Cada
ano hace un reporte al Nt que es publicado.

El Comité Consultatif estd compuesto por 20 miembros titula-
res ¥ un nimero igual de suplentes nombrados por tres afos por el

™ Sus miembros no pueden ser representados porque no existen splencias

* Ademis, ha publicado owos reportes sobre | rvolucion de las técnicas bancarsas, e
ahorro, el crédito al conmume y sobre las mutaciones exypdas al steema financiero francés
debido # la crescion del mercado interior europeo.,
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ministro de Economia, ocho de los cuales representan a los gc, oche
la clientela (agricultores, empresas industriales, artesanos, comercigl
tes y consumidores depositantes y deudores), dos a las organizach
nes sindicales representativas del personal, y dos personalidades ¢
signadas en razén de su competencia en materia bancaria y financi
una de las cuales es nombrada para presidir ¢l comité,

El reemplazo de los miembros del comité se efectin 15 ¢
antes de la expiracion de sus funciones. En caso de que una de I
nominaciones quede vacante se procede en la misma forma al reets
plazo por la duracién restante a cubrir antes de la renovacion di
comité,

El comité se redne al menos tres veces al aflo, por convocats
ria de su presidente y con una orden del dia establecida. Las opinig
nes y recomendaciones del comité son tomadas por mayoria abse
luta de sus miembros y el Ministerio de Economia puede hacerla
pablicas, El secretariado del comité corresponde al secretario ger
ral del ener.

4.3 ORGANOS DE REMRESENTACION'

Todo establecimiento debe adherirse, en funcién de su pertenenci
a alguna de las seis categorias anteriormente mencionadas, ya sea &

» Un organismo profesional (la ars,*' la arse,* el Groupe
d’Institutions Financiéres Spécialisées o la Associatio
Nationale des Sociétés de Développement Régional).

* Tambidn Hamade Comiiéd des Usagers.

" En esta seccion se describen »6ko los organiamon de representaciin de las
nes que captan ahorm popular. Ademis de estos, operan oros como la Association i
de la Gestion Fimanciére, ls Assoctation Frangaise des Investiseenrs en Capital, 14 Lathon
Frangaise des Socidrés Frmancidres, ln Chumire Syndicale des Socrétés Anonymes de C
Imwmobilier, |4 Fedérateon Bancaire Frangatoe v ol Groupesent dex lnstitutions Fmanciérey
Spécialisder.

Y Reemplazd en 1976 a la Awwcianon Professionnelle des Bangues, mchudos los
bancos extranjeros, 4 La cusl pueden asociaese los establecimienton que lo demanden, coma
o1 el €250 de tren sociedades cooperativas de bancos (Bemgwe Coopédrative de Cridit Mutusl,
mau de Cradit Coopérative, Banque Frangaite de Crédit Mutuel) y of Crtsdit
& UEgwi I des Petites ot Moyennes Entroprises. Desde el de febrero del 2001, 1a ars s
dwdio en la Fadération Frangaue des Bamgues (1v) y o A, gue mantienc s antiguo
numbee v sigue levando a cabo s miskin para sus miembros (Rancos am ¥ ¢ gnmpo de
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« Un Grgano u organismo central, que tiene dos glcgoriu:

. Instituciones de concertacion, representacion, tautela o
control a las que se adhieren las cajas regionales pero que
no ejercen ninguna actividad financiera (F@lmtidu
Nationale du Crédit Agricole, Confédération Nationale du
Crédit Mutuel, Chambre Syndicale des Bangques
Populaires), '

Instituciones con objetivos esencialmente financieros y
accesoriamente de control (Caisse Nationale du Crédit
Agricole, Caisse Centrile du Crédit Mutuel, Carsse Centrale
des Banques Populaires,** Banque Populaire Fédé@lz dz
Développement pour les Petites et Moyennes Entreprises).
Su papel es ¢l de asegurar la coordinacion de la gcmén de
la tesorerfa de las cajas regionales, la compensacion de las
operaciones internas de la red, la colocacion de exceden-
tes, ¢l financiamiento de los déficit por redcscugmo de ti-
tulos, la intervencion en los mercados secundarios a corto
y largo plazos, la emision de bonos y los empréstitos.

4.3.1 Association Frangaise des Etablissements de Crédit et des
Entreprises d'Investissement

Los organismos profesionales y los drganos cgnqalcs." a su vez,
deben adherirse a una instancia Gnica, la Axsocmupn Frangaise des
Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement (anu).
especie de confederacion general o de cimara sindical que sirve de
intermediario ante las instituciones de tutela y control. A

La aFEcE! es el organismo profesional al que la ley bnmt.a.m del
24 de encro de 1984 y la ley de modernizacion de las actividades

campo soctal. Todas las otras misiones pertenes

defender Las posiciones € itereses de todas
y ka4 banca

Bancos popularea), sunque solamente €n el
ahors & 1s o, L6 cual tiene que representar ¥
“I:hun-cionn bancariss extablecidas en Francia (ncluyendo box bancos A

oope TEAT WO EMtAtis.
Tmuxﬁ 1984 & 1s Ansocistion Professionnelle des Etablusements Fimanciers,

Ipapcldcunvttdodcmbmqwcdmadcpm“m

» quo juegs igualmeme «

' ¥ Nacida de 1o fusion en 1981 del Cridic Hotelier, Commercial et Industriel, ¢l

om'm m"whm‘ oyenne -
' “.‘.'“"“M ’Lﬂmm’llc‘!mhm‘
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financieras del 2 de julio de 1996 han confiado la representacidi la federacidn de:

principalmente ante los poderes piblicos, de los intereses colect
vos de los kc y las . Esto significa que representa a sus adherent
en las instancias creadas por ambas leyes: el crar y el cecel
La arecer defiende, ante los poderes pablicos, los int
generales de los Ec y 1, informa a sus miembros y al pablico, proc
de a las recomendaciones necesarias, administra los servicios cos
munes de la profesion, y asegura la coordinacion y la cooperacity
entre las diferentes redes. Ademds, les avisa sobre las decisiones di
cardcrer general que reglamentan la profesion antes de su presenta
ci6n al cNeT y los representa ante el crer y el cecen

« Los 30 Bancos Populares Regionales.

o La Caja Central de los Bancos Populares (Caisse Centrale
des Banques Populaires).

« El banco popular Casden,

4.3.3 Caisse Centrale de Crédit Coopératif*’

La Caja Central de Crédito Cooperativo es un grupo bancario
diversificado que ofrece una amplia gama de productos y servicios a
negocios y organizaciones en los diversos sectores en los cuales se
desenvuelve.

Este grupo es una organizacion independiente que no estd
sujcta a fondos externos o del Estado, Sus origenes se remontan al
movimiento de ls Economia Social de finales del siglo xix, en el cual
se cred la mayoria de los grupos bancarios mutuales mis grandes de
Francia,

Como cuerpo central y en virtud de su estatuto, definido por
la ley bancaria de 1984, actia como garantizador de la solvencia y
liquidez de sus 35 establecimientos afiliados que incluyen a la Ban-
ca Francesa de Crédito Cooperativo (srcc), el Banco wre,** Crédito
Maritimo Mutual, Banco Edel, Crédifrance Factor, Coopamat, Inter-
coopy, Sicomi-Coop y 16 pequedas y medianas compaiifas financie-
ras dedicadas a la extension de garantias mutuales y a las
microfinanzas.

El capital de este grupo bancario cooperativo es detentado
por las empresas y organizaciones que se benefician de sus servi-
cios, por lo que sus socios a la vez son propietarios del crédito co-
operativo y sus clientes,

4.3.2 Bangue Fédérale des Bangues Populaires™

La Banque Fédérale des Banques Populaires es el 6rgano central funs
dador y jefe de la red de los Bancos Populares conforme a la Le;
Bancaria. !

Sus principios centrales son:

« Representar colectivamente a los bancos populares para
hacer valer sus derechos e mtereses.
« Ejercer control administrativo, téenico y financiero sobre
su organizacion y gestion,
« Tomar todas las medidas necesarias para el buen funcionas
miento del grupo.
« Administrar ¢l Fondo Colectivo de Garantia constituido por
las aportaciones anuales de los bancos.

* Sus adherentes son la Association Frangaie des Entreprives d'Investissement, 14
Ausocistion Frangaise de la Gestion Financiére (Arc-anni), la Anociation Frangaie des
Invertissmrs em Capital (0nc), la Asocistion Frangaise des Sociétéds Fimancidres, la Bamgwe
Fédérale des Bangues Popudawes, la Carsse Centrale de Cridit Coopdranif, la Catzse Natinnale
des Caisses ' Epargne et de Prévoyance, ln Chamiwe Syndicale des Socvéeds Anonymes de
Credit lmmabilier, |s Confédération Natiomale du Ceddit Mutwel, \a Conférence Perma-
nestte des Caisses de Crddit Municipal, Crédit Agricole, ., s Fédération Bancaire Frangaise,
la Fédération Natwmale du Credit Agreeole v el Groupessent des tnstitutions Frmancidres
Spécialisdes,

* hitpliwwwecchp fr/ltvommAndex. hem y hp:/www.cenus fi/Porall Presentation/
groupelip htm (comsulta: 15/04/2002).
* hapyiwww groupe creditscooperant fr/socctmres_cc hrml
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4.3.4 Caisse Nationale des Caisses d'Epargne et de Prévoyance™

La Caisse Nationale des Caisses d'Epargne et de Prévoyance (
es un grupo de interés econdmico, detentado en 65% por las caj
de ahorro y en 35% por la coc. Sus misiones, en tanto drgano ce
tral, consisten principalmente en definir las orientaciones estratégi
cas del grupo, ascgurar la solidez fimanciera y la representacion
las cajas de ahorro, asi como vigilar ¢l buen funcionamiento
grupo,

Las instancias dirigentes comprenden al Conseil de Surverll
y al Directoire de la cxce. El Conseil de Surveillance, compuesto
23 miembros (12 representan a las cajas de ahorro, seis a la cog,
tres al Parlamento y dos al personal de la red de car), orienta y cons
trola la politica impulsada y puesta en marcha por el Directoire.

El Directoire es nombrado por la Asamblea General, a pro-
puesta del Conseil de Surveillance, y estd compuesto por tres perso-
nas, una de las cuales es el presidente, el segundo es el encargado de
la actividad y la organizacion bancaria, y el rercero, del desarrollo.
El presidente recibe ¢l nombramiento del ministro de Economia y
Finanzas.

La cnce se cred mediante la fusion del Centre National des

Catisses d'Epargne et de Prévoyance y de la Caisse Centrale des Caisses
d'Epargne et de Prévoyance (cccer), para concluir la edificacién de
un grupo coherente y reforzar la organizacion nacional del Groupe
Caisse d'Epargne (Gce) (como drgano central y banco del grupo) y
de la Fédération Nationale des Caisses d'Epargne, instancia profe-
sional de animacion y concertacion interna,

4.3.5 Confédération Nationale du Crédit Mutuel

La Confédération Nationale du Crédit Mutuel nacié el 16 de octubre
de 1958 v, de acuerdo con la ley bancana de 1984, cs ¢l érgano cen-
tral de la red de crédito mutual de las cajas de vocacion general,™
Forma, junto con la Caja Central, el tercer nivel del crédito mutual y
su surgimiento le da a estos bancos un estatuto legal especial.

* fapecializado en comtruccidn ¢ ingenieris cvil,
" Cencep, Groupe Cassar £ Epargne. Repport d'sctinsed 1994, Paris, Cencop, 1999, p, 4.
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Esta confederacion representa al crédito mutual ante los po-
deres piiblicos y asegura el control de los grupos regionales. Garan-
tiza la cohesion de la red, coordinando su desarrollo y aportando
sus servicios a los grupos regionales constitmidos por las 19 federa-
clones y la Caja Central de Crédito Mutual.

4.3.6 Crédit Agricole, sa

Con la ley de mutualizacion de encro de 1998, |la Caja Nacional de
Crédito Agricoln ((nea) se convirtié en una sociedad anénima cuyo
capital estd detentado mayoritariamente (70%) por las cajas regio-
nales, y ¢l resto por el personal de la institucién y el piblico,

Esta sociedad sirve a 16 millones de clientes por medio de su
vasta red de 7 679 sucursales y organizaciones descentralizadas. La
amplia gama de servicios financicros y productos de seguros son
designados por sus subsidiarios franceses especializados. Crédit
Agricole se encuentra entre uno de los mds grandes bancos del mun-
do en términos de sus acciones en la Bolsa; ofrecia trabajo a casi
98 000 empleados a finales del 2000, los cuales incluian alrededor
de 14 500 fuera de Francia

Crédit Agricole, s tiene tres misiones principales:

o Como organo central de Crédit Agricole se ocupa de la co-
hesion de las redes y de su buen funcionamiento,

« En tanto Banco Central de Crédit Agricole garantiza la uni-
dad financicra.

« Para garantizar la coherencia del desarrollo comercial de
Crédit Agricole concibe los productos comercializados por
las cajus regionales y es responsable de las filiales y del de-
sarrollo internacional.

4.3.7 Fédération Centrale du Crédit Mutuel Agricole et Rural

Los poderes piblicos, en el marco del impulso de Jules Méline, bus-
caban alentar la creacion de un sistema de crédito adaptado a las
necesidades de los agricultores, por lo que se publicaron tres leyes
fundamentales en 1894, 1897 y 1899, Esta legislacion origind una
escision entre las cajas de vocacidn agricola.
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La mayoria de las cajas se alinearon bajo el control del Es
para poder beneficiarse de sus ayudas y dicron origen a lared C
Agricole tal como la conocemos hoy. Aunque se benefician del
mo estatuto juridico y de los privilegios fiscales que le son recon
dos al conjunto de cajas con vocacidn agricola, el resto prefi
guardar su independencia y organizarse por separado, constituy
do lo que hoy es Crédit Mutuel Agricole et Rural (CMAR
respresentado a su vez en el pals por un 6rgano central, la Fédérats
Centrile du Crédit Mutuel Agricole et Rural,

4.3.8 Fédération Nationale des Caisses d'Epargne et de Prévoyance

La ley del 25 de junio de 1999 relativa al ahorro y a la seguridad
financiera’' establece que las car existentes a esa fecha contaban
con tres meses para adoptar el estatuto de federacion (Pcey), pre=
visto en ¢l articulo 15, y designar su consejo de administracién.
La encer estd constituida segin las modalidades previstas por
la ley del 1 de julio de 1901 relativa al contrato de asociacion, ¥
reagrupa al conjunto de las car representadas por dos miembros de
su consejo de orientacién y de vigilancia (de los cuales uno es el
presidente) y por el presidente de su directorio.
La pNCEP se encarga de:

« Coordinar las relaciones de las CAr con sus socios y repre-
sentar su interés comdn, principalmente ante los poderes
piiblicos.

o Participar en la definicién de las orientaciones estratégicas
de la red.

« Definir las orientaciones nacionales de financiamiento de
las car a proyectos de economfa local y social y las misiones
de interés general (participar en la puesta en marcha de prin-
cipios de solidaridad y de lucha contra las exclusiones; en
particular, la promocion y colecta de ahorro y fondos desti-
nados al financiamiento de la vivienda social y el mejora-

H Ea decr, no limcadas & una sola profesion suno abiertas & Jos particulares ¥ s
[FUHIIFTS
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miento del desarrollo econdmico local y regional, asi como
¢l desarrollo de la prevision principalmente para satisfacer
las necesidades colectivas y familiares).

o Contribuir a la definicion de la ovce de las orientaciones
nacionales en materia de relaciones sociales en la red.

« Promover, junto con la exce, la formacién de dirigentes y
socios mediante la organizacion regular de sesiones de in-
formacién gratuitas en el campo econdmico entendido en
un sennido amplio,

« Vigilar el respeto de las reglas al seno de la red de car,

o Contribuir a la vinculacién de la red de car con estableci-
mientos europeos de la misma naturaleza.

La rncer es consultada por la onNcE en todo proyecto de reforma con-
cerniente a las car y se financia mediante cotizaciones de las Car.

4.3.9 Union Centrale des Caisses de Crédit Municipal

La Union Centrale des Caisses de Crédit Municipal fue creada en el
marco de la ley 92-518 del 15 de junio de 1992 (relativa a las cajas
de crédito municipal) y el decreto 83-914 del 7 de octubre de 1983
(relativo a los consejos de administracion de dichas cajas), modifi-
cado por el decreto 84-892 del 8 de octubre de 1984,

Sin embargo, en aplicacién del articulo 96 de la ley 84-46 del
24 de enero de 1984, se procedié a su liquidacion dentro de las
condiciones fijadas por el decreto en Consejo de Estado. El saldo
eventual de su liquidacion se transficre a las Caisses de Crédit Mu-
nicipal en proporcién al monto de las cotizaciones versadas por cada
una de ellas desde la creacion de dicha umién,




CarituLo V

CAISSE DES DEPOTS ET
DE CONSIGNATIONS!




no puede entenderse si no se conocen ¢l surgimiento, la es-
ructura, las funciones y las actividades de la Caisse de Dépots
¢t de Consignations (coc), asf como su misién y sus valores,

I a movilizacion del ahorro caprado por la libreta A en Francia

5.1 ANTECEDENTES HISTORICOS

En los reinados de Luis xv y Luts Xxvi nacieron y muricron ires cajas
de amortizacion dedicadas a la extincién de la deuda piblica y a
suscitar la confianza de los financicros,

En 1793 se cred la Caisse Générale de la Trésorerie Nationale,
que reunié en un solo lugar las funciones de deudor, acreedor y
depositario. Esta peligrosa mezcla de fondos provocé que, ripida-
mente, con la presién de las necesidades financieras, los depésitos
fueran reembolsados en papel moneda y los depositantes fueran
tratados como acreedores, Cuando la situacion financiera se agra-
vo desesperadamente, los depositantes participaron de la banca-
rrota del 24 frimaire del afio v y recibicron los “bons des desux-
tiers™ en reembolso de sus consignaciones.

Después de esta experiencia, el Directorio y el Consulado
crearon una nueva caja de amortizacién, Anunciada por Napoledn
el 24 brumaire, la Caisse de Garantie et d’Amortissement surgid por
una ley del 6 frimaire del afio vir,* que es considerada mds un acro

' coe, Loy setivitds o le =
. 1981 rile dcomomigue de la Caisse des Ddpiits en 1950, Path,

1 37 de nowrembre de 1799
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El financiamiento de la vivienda social fue, sin lugar a dudas,
“en ese periodo, la contribucion mds significativa de la coc al
equipamiento del territorio.*

En 1894 se cred la Socidtd Frangaise d"Habitations & Bon Mar-
¢hé (srumm) con la participacion de la coc, y en 1905 esta dltima
comenzd a otorgar créditos a los organismos Habitations & bon
los depositantes se les descontaban los gastos) y ésta recibid o marchéd (wnm), pero el verdadero impulso a la construccion de la
primeros fondos de retiro consuruidos en la administracion. Tam vivienda social ocurnié en 1912 con la promulgacién de la ley que
bién separd las funciones de deudor y depositario de las del conjuns cred las oficinas pablicas Habitations d loyer modéré (uism) y autori-
to de la administracion padblica, lo que era una innovacion impos 20 a la coc a ser el principal prestamista, con la garantia de las co-
tante, pero atn no estaba exenta de riesgo. lectividades locales, de esos organismos.”

Desde 1840 la coc ha participado en ¢l financiamiento de to: Durante los cincuenta y sesenta, la escasez de vivienda era
das las etapas importantes de la modernizacién de Francia. Con le atin mis lacerante, y ¢l Abad Pierre imcié el movimiento Emmais.,
ahorros de la poblacién mis modesta se han construido canales, Surgieron numerosas cindades perdidas en la periferia de las gran-
puertos, buques transatlinticos, caminos vecinales, autopistas, fe= des ciudades (la mis grande de ellas en el sitio que hoy ocupa la
rrocarriles, escuelas, vivienda de interés social, etcétera, y se han Défense, al oeste de Parfs), La coc se convirtié en un arma decisiva
realizado las obras para la introduccién de servicios bisicos como para enfrentar esta penuria financiando con los fondos de ahorro
agua, electricidad y tweléfono. 309 de las viviendas construidas cada afio en Francia.* Gracias a la

Bajo la monarquia de Julio (1830-1848), la coc financid la libreta A se han construido mds de cuatro millones de viviendas Him
construccién de los canales de Midi, d'Orléans, Loing y de la Somme, desde 1950,

De 1869 a 1883 administrd la Caisse des Chemins Vicinaux, lo que También durante los cincuenta, la coc cred varias filiales
le permitié a Francia disponer de la red de carreteras mis densa del (Société Coopérative d'Intérét Collectif, scic;® Socidtd Centrale ponr
mundo* y parucipar en el financiamiento de los ferrocarriles. '"Equipement du Territoire, scer,'® y vy Vacances'') que se convir-

Durante los afios treinta del siglo xx, la coc financid la cons- tieron en aceleradores de la vivienda social, el acondicionamiento
truccion de los transatlinticos Normandie, lle de France y Pasteur, del territorio y el turismo social y familiar, respectivamente.

En 1961 se cred la Caisse Nationale des Autoroutes (Cxa), adminis- Desde los ochenta, a demanda de los poderes piblicos y man-
trada por la coc, que financid la construccién de la red de autopis- temendo su esfuerzo en favor de la vivienda social, la coc otorgd
tas que cubre mis de 8 600 km.' financiamientos cada vez mds importantes en beneficio de la reno-

La Caisse des Ecoles, creada por la ley Jules Ferry y adminis vacion de los barrios sensibles.
trada por la coc, equipd las ciudades y los campos de escuelas y, mds
tarde, los de colegios y liceos (1878-1893),

Durante ¢l periodo de entreguerra otorgd préstamos para la
electrificacion del campo y para la aduccion de agua, asi como para
los grandes trabajos hidrocléctricos y equipamientos petroleros.

politico que uno financiero, pero la medida que restablecié verda
deramente la confianza fue el que la renta nuevamente fuera pagad
en numerario.

La ley del 28 mivdse del afo xin' confié a la Caiss
d'Amortissement de la Dette (CA) la gestidn de consignaciones y de
positos voluntarios (y les pagd un interés de 3%, mientras antes §

* Treinta por ciento de la comstrncadn annal en Francia, y en algunos pestodos de s
Mistoria ha alcantado la mitad.

" wwwumon:hlmorg,

*En 1974 s alcansd el récord de S50 000 viviendas

¥ g wwwacichabizarfrs y hupd/wwwoaaoervicosmmobiliers. com,

W hitrpeiwwwescet e /Site_[nstitstionnel

1 httpc/iwww.vlovacances fi/VVEPublicWeb/DeskiopDefault aspxabindex
w i Kvabid= 1 42 & exp=1.

LI
* hatp/fwww.caissedesdepots. fr/iy/ profil/ faits ap.
' Véase raminén bop/iwwwaumwrores. fr.
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‘Comptes, dos consejeros de Estado, el gobernador de la
France (w¥), el presidente de la Chambre de Commerce et de Indu
de Paris, ¢l director del Trésor y el presidente de la
Supérieure de Caisses d'Epargne (csce). A excepeién de los
dltimos, la designacin de los miembros se efectia por la asambles
o la instancia a la que cada uno pertenece.

Esta comisién se redne dos veces al mes y entrega un reporte
anual al Parlamento sobre las actividades y resultados de la coc.

Asi la Caisse des dépits, a lo largo de su histonia ha participa-
do en primer lugar en la modernizacidn del pals. Lo ha podido
hacer, en particular, gracias a la libreta A detentada hoy por
mds de 46 millones de ahorradores, Por la accion de la Cassse
des dépdts, su vocacion de servir al interés general, ¢l ahorro
de cada uno ha beneficiado a todos. La historia continga., '

5.2 MArCo juripico

La Comisién de Vigilancia constituye durante mucho tiempo
uno de los 6rganos esenciales de la definicidn de las politicas
financieras (pues redne en su seno a los principales actores) y
conduce la politica de lus cajas, muchas veces en firme oposi-
citn al gobierno del momento. "

La parte medular de! funcionamiento de la ca proviene de las or
zas del 22 de mayo de 1816, 3 de julio de 1816 y 12 de mayo de 1825
que han sido enriquecidas y adaptadas por las leyes del 24 de abril dc
1833, 31 de marzo de 1837, 23 de octubre de 1848, 17 de enero
de 1948 y 22 de junio de 1967.

Estas leyes dan al establecimiento garantias juridicas especifi-
cas y hacen que, sin perjuicio del control de derecho comun ejercis
do por la Cour des Comptes, sea esencialmente sujeto de contral
parlamentario, por intermediacién de la Commission de Surveillance,

La coc es definida por el derecho administrativo actual como
un “establecimiento piblico nacional de cardcter legislativo espe-
cial®, Cercana en ciertos aspectos a los establecimientos admimis-
trativos, se incorpora por sus funciones a los establecimientos pa-
blicos industriales y comerciales, y se encuentra sometida a los
tribunales ordinarios en sus relaciones contenciosas con los parti-
culares. La jurisprudencia establecié en 1905 ese cardcter especial
del establecimiento “que participa de la vida propia del Estado, or-
dendndose sin embargo, dentro de la categoria de la administracién
pablica”,

La o decide sobre ¢l empleo de fondos, examina el balance trimes-
tral y las previsiones anuales de gastos administrativos; aprueba el
reporte anual al Parlamento y recibe ¢l juramento del director gene-
ral y los directores adjuntos. Es la dinica que puede hacerle observa-
ciones al director general y provocar su revocacion por el jefe del
Estado,

5.4 ConTROLES
La coc estd sujeta a cuatro formas de control:

Control administrativo

Desde 1833 opera un control general, creado por ordenanza real,
que constata la regularidad material de las operaciones contables
(interno a la administracién).

5.3 CoMMISSION DE SURVEILLANCE
Control judicial

El Tribunal de Cuentas sélo puede verificar la existencia de docu-
mentos justificativos de los gastos, en tanto que su legitimidad y
oportunidad son facultad exclusiva del director general.

La Commission de Surveillance (cs) estd compuesta de 12 miem-
bros: tres diputados, un senador, dos magistrados de la Conr des

* Groupe Caime dex dépoes, “La Caimse des Dépdmn un acteur incomparable de
Péguipement du pays®, htrpCwww.caissedesdepors i/l profilansasp (consulea 1111
2000).

" coc, Caise de Dépits at des Comignations 1816-1986. Patis, coc, Service de
Flntoemannn et de la Communication Internes, 1988, p. 15
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gricultura y Comercio, que controlan sucesivamente las Calsses
"Epargne et de Prévayance (cap) y, en forma permanente y desde el
origen, con ¢l del Interior, porque la coc se apoya en las redes
fectorales, pero varia segin las épocas en funcidn de la impor-
tancia de las politicas de préstamos a las colectividades territoria-
les. Asimismo, desde fines del siglo x1x tiene relaciones con el De-
partamento de Trabajos Pablicos en tanto que se encarga de la
construccién y equipamiento de las primeras viviendas sociales.
En la Figura 6 se muestra la operacion de la coc, Las car y las
cajias de shorro postal le transfieren la totalidad de recursos
mediante la libreta A, al igual que el Crédit Mutuel lo hace con los de
a libreta Azul. Ademas, centraliza 809 de los recursos de la Livret
d'Epargne Populaire (1ev), 6.5% de la Compte pour le développement
industriel (Codevi) y capta fondos propios mediante consignaciones,
depositos diversos y de las cajas adjuntas especiales, ™

Estos recursos se colocan en diversos valores de deuda pabli-
ca y en cuentas corrientes del Tesoro, o bien, se canalizan al
financiamiento de servicios pablicos y al otorgamiento de présta-
mos a colectividades locales y establecimientos piablicos,
Finalmente, la coc se integra al circuito del Tesoro mediante
la transferencia de fondos de la Caja de Retiros, la entrega de anua-
hdades del Tesoro y los beneficios de remesas al Estado que ingre-
san 4l erario piblico para constituir dotaciones a la Caja de Amorni-
zacion para la compra de rentas.

En 1967 el Tribunal de Cuentas amplio el dominio y las
dalidades de su control y la coc quedd sometida al control gen
de gestion ejeraido sobre los orgamismos piblicos y parapiblicos
Las posibles observaciones son sometidas 2 la Comision de Vigs
lancia y al director general y, segiin sea ¢ caso, comunicadas
jefe de Estado, al gobierno o a los presidentes de las Asambleas
parlamentarias,

Control legislativo
La ley de 1816 concibi6 un dispositivo de control legislativo ilimitade
en sus procedimientos de investigacidn y en su alcance, orientado a
vez a la regularidad contable, la exactitud material, lo bien fundado
la oportumdad de todas las operaciones hasta el menor detalle (v
ficaciones constantes y minuciosas). Trimestralmente se publicaban
las cuentas de situacion en Moniteur y después en el Journal Officiel
de la République Frangaise (Jowy).

Dada la autonomia de la coc, las observaciones de la ¢s no ti
nen caracter ejecutorio para ¢l director general, pero la Comisia
dispone del recurso al Parlamento incluyendo sus criticas y sugerens
ctas en ¢l reporte anual, el cual es sometido a debate y a voto en
Asambleas. El Parlamento puede hacer cesar las irregularidades, des
pedir y fincar responsabilidades a la direccion y reformar la coc

Control ministerial
El Ministerio de Finanzas no tiene poder de tutela sobre la coc. El
Parlamento fue puntilloso en fijar ¢l protocolo y hasta el estilo de la
correspondencia con ¢l Ministerio de Finanzas para marcar simbés
licamente la independencia de la coc.

Aunque la coc rechaza todo tipo de subordinacion a cualquier
tutela, se constata una ampliacién muy diversa de los dominios de
cooperacion debido a la multiplicacion de atribuciones, su creciente
mimero y la frecuente modificacion de los servicios que proparciona,

A parur de la crisis de 1848, el Ministerio de Finanzas refors
26 su influencia sobre la coc, tanto mediante 1o composicién de la cs
como en la gestidn administrativa,

Ademds, la coc tiene vinculos estrechos con los Ministerios
de Justicia y Guerra en términos de consignaciones, asi como de la
gestion de fondos militares y de la Légron d’"Honneur; con los de

5.5 VaLores proNTOLOGICOSY

Adicionalmente a los cuatro controles descritos, la operacion de s
ee y su personal se rigen por un conjunto de normas éticas, a las

" Por egemplo, |a Camse Nationale de Prévoyance (o), saegida de 1a fundn de la
Catese Nattomale d'Avewrance en Car de Déces (0van) v la Catse d'Asiwrance en Cay
d'Accidents (o). Avimismao, Ls gestidn de tres grandes regimenes pdblicos de retico Tie-
ron confiados a la coc desde s crvacion: Cansae Natiopale de Retraite dos Agents dex
Collectivitds Locales (cxmarc) (1945), Institution de Retratte Complémentatre des Apents
wow Titwlatons de I'Esat et des Collectvités Publigues (ioavrec) (1971) v Fosds apéeial dex
peresions dex owerers dex Stabltererments tmdustrtels de 'Etat (psron) (1928). En 2001 s
conlit 4 la coc la gestidn adminivirativa del Fondo de reserva para el retiro,

" e iwwwecamsedesdepon fr/to profibdeonwlogpe_sp aap




- Figura 6
Circuito del Tesoro, Caja de Depésitos y Caja de Amortizacién
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que denominan valores deontoldgicos, que gufan su accion: la segu-
ndad, el respeto a las obligaciones legales y profesionales, la vision
e largo plazo y de desarrollo durable, y la atencién brindada a los
Intereses de sus clientes y socios.

Los valores fundamentales comunes para el conjunto del per-
sonal del Grupo coc son la honestidad, la lealtad y la probidad, en

ranto principios generales de comportamiento personal, asl como:

Respeto a la dignidad de las personas.

Discrecion.

Servicio exclusivo,'

Evitar ¢l conflicto de intereses personales con los del grupo,
sus accionistas, clientes, proveedores y su personal.
Deontologia personal financiera.'

Respeto a las obligaciones legales y profesionales.'
Confidencialidad para garantizar la proteccién de los inte-
reses del grupo, sus accionistas y sus clientes,

« Equidad y transparencia en las relaciones con terceros.

.

5.6 FUNCIONES

Se considera a la coc

[...] auxiliar del poder piblico y funge como instrumento libe-
ral del progreso del Estado; es mediador entre el pueblo y ¢l
poder piblico; proporciona un servicio pablico de interés ge-
neral a la comunidad nacional; con la garantia del Estado res-
palda la fe pablica para establecer una solidaridad nacional ¢

intergeneracional,

'* No debe aceprtane ningun empleo o funcdn sin sutonzacion previa y por esceitn de
la jerarquia. El conpunto de medion materiales pars el ejercicio de las funciones estdn
teservados 4 su wa profesional.

* $¢ prohibe ¢l uso de mformacitn privilegiada,

* Incluye la verificacion de ls conformidad de las sctividades ejercidas 2 las ex
legales y reglamentarias, asi como la de las dezimiones vomadas con las regles ¥ puum
tim del grupo
™ cok, Cainse de Dépots... p. 29,
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El Estado, gracias a sus derechos reales v a su perennidad cons-
titutiva, e el dnico que dispone de la facultad de establecer
una solidaridad intergeneracional que, indirectamente por loy
impuestos y directamente por la deuda, se orienta a escalonar
en el tiempo las consecuencias financieras de las decisiones
politicas y econdmicas del momento,

Caon la conversion del pequefio ahorro en masas de capitales
cada ver mis considerables para las grandes inversiones de
interéds general, ¢l ahorrador se convierte en propictario en un
universo urbano en el cual la propiedad es el fundamento del
sentimiento patridtico y garante del orden social *

Trabajo, ahorro y prevision son virtudes que se asocian al desa

llo de la fortuna pablica y al progreso social:

El funcionamiento de la coc en marena de ahorro o pensiones,
su rol de depositaria y su funcion de transformacion sirven de
referencia y asiento al desarrollo futuro de un aparato cada vez
mis estructurado de proteccitn social. '

La coc es considerada pivote de reformas democriticas al fomen
la participacién de los mids pequefios en el mercado financiero:

La coc ha sido a menudo proclamada como el pivote esencial
de las reformas democriticas durante ¢l siglo xix y principios
del xx, ¥ queda claro que el destino de la clase obrera ha esta-
do ligado mucho tiempo a la prosperidad del establecimiento
[..] que se define a sf mismo como agente de beneficencia y
protector de la familia. |...) La coc, sin duda, ha becho fructi-
ficar el ahorro popular, Es pricricamente la dnica que durante
mds de un siglo ha favorecido una real democratizacion de la
renta y de la participacion de los mds pequefios en ¢l mercado
financiero,®

En suma, la mision principal de la coc es la de una institucion fi

ciera piblica creada para salvaguardar ¢ mverur depésitos p
que necesitan una proteccién especial, utilizando dichos d

* Ihd, p. 32
Pibid, p 29
Hld, p 32
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para fines sociales 0 econdmicos de interés pablico, asi como
rantizar la seguridad de dichos depésitos, su disponibilidad y remus

neracion, sin importar las circunstancias,

5.7 AcTivibADEs®!
En forma genérica, las principales actividades de la coc han sido:

Sostén de la cotizacion de la renta,

Instrumento de la politica de despresupuestarizacion,

Instrumento de apoyo a la planificacion,

Gestion de una nueva Caja de amortizacion.

Regulador pablico del comportamiento de agentes piiblicos

y privados, dinamiza al sistema en su conjunto y ayuda a

definir cada etapa de la evolucion del rol econdmico del

Estado.

Financiamiento al equipammento colectivo,

Animacion del mercado de capitales.

o Flexibilidad para comprometerse en nuevas misiones y li-
quidar las antiguas,

o Administrador seguro y eficaz de los fondos que le son con-
fiados.

« Capacidad de adaptacién y absorcién de las nuevas atribu-
clones,

e Apoyo a las politicas del desarrollo piiblico en cuatro cam-

pos de accion de interés general: restauracion urbana, desa-

rrollo de empleo y de las pequenas y medianas empresas

(rse), desarrollo sustentable en las regiones, asi como

financiamiento y cohesidn social,

Finalmente, mediante sus subsidiarias la e se encuentra activa en
tres dreas del negocio competitivo:

O Par s importancis, s adelunte se desarrollan con mayor amplinod las principales
wcoadades (Colecta de fondos, Financiamientn al equipamicnta coloctivo,  la vivienda y
ol sector proslisctive, ¥ Gesthdn v colocacion de londim volectivin)
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*  CDC X inversion y financiamiento bancario para una ¢l
tela internacional de inversionistas tanto institucionales cg m
corporativos, ‘

o onr (Caisse Nationale de Prévoyance): seguro personal (%
guro de vida y cobertura de riesgos).

» C3p: ingenieria y servicios para el desarrollo regional.

5.7.1 Colecta de fondos

Ademds de los recursos captados por las car y La Poste, la coc
be consignaciones,” depdsitos voluntarios®’ (que provienen la ma
yor parte de notarios, oficiales pablicos y ministeriales o de admi
nistradores judiciales que no desean exponerse a conservar suma
importantes) y depGsitos de sociedades mutualistas y ciertos o
nismos de seguridad social, de las tres principales figuras del siste
ma de retiro para servicio del personal civil,” de los fondos de re
de funcionarios (v gr la Légion d'Hommewr™), de las compaiiias de
canales (Midi, Orldans, Loing y de la Somme), las aseguradoras d
vida, las car, los fondos de prevision, las mutuales y otros.*

Adicionalmente, capta recursos mediante las cinco Sical
(Société d'investissement & capital variable) que administra: Le

Portefewille (LLr) de colocaciones diversas, la Socidté Nowvelle Fras

Obligations (snvo) de obligaciones de todas las categorias,

Bourse Investissements (1) acciones francesas, France Garantie (rG)
de obligaciones de primera categoria y la Société Frangaise

" Suntas o valores mobiliassos objeto de un litigio o gravadas por una alectacion
0 entregadas como lorma de caucidn pdblica (p. ¢f. en los trabajos pablicos). A
representan una parte relanvamente modests de los capitales confisdos a la gestion
extablecimientn, oo una sctividad tradicionsl ¢ importante, pues 1o COC ar crea prncip
mente para ascgurac [s slvaguardia de lav consignaciones.

Y S0lo en Paris, en oro o plara de cursoe legal o en billetes de la ar. En los basicos et

posible depositar b o valoees.
* Swtema phguelo-mientrasse retira (autoridades locales, hospitales y el Estado).

 Inclula los servicios financieros pars las sucesiones de milizares fallecidos ¥ lan

masss pars militares (nsctivos,

* Algunas sociedades definian en s estatuto gue t0do o parte de su capital o de sus
beneficios s depositara en ls coc pars inapirar confianza, pero la coc sélo acepraba los de
sociedades andnimas cuyos estatutos hubieran wdo sprobados por ordenanza real. Eve
exclula » las socredades en comandiza o en nombee colective v 1oda forma de sociedad

comercial
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d'Investissements en France et & I'Etranger (sn)) de valores extranje-
ros, las dos tltimas orentadas esencialmente a clientela institucional.

5.7.2 Financiamiento al equipamiento colectivo

Es desde hace muchas décadas una actividad esencial de la coc y de
las car. La coc actGa sola, en asociacién con las car o por
financiamiento ¢ intermediacién de dos establecimientos financie-
ros piblicos que ella gestiona: la Caisse d’Aide & I'Equipement des
Collectivités Locales (caecr), creada en 1966, y la Caisse Nationule
des Autorontes (CNA), en 1961,

La creacion de las delegaciones regionales obedecid & una
doble inquictud: i) permitr la instauracién de un didlogo con los
responsables locales para conocer mejor sus ncculm';‘_!
equipamiento, y fi) facilitar las relaciones con los escalones
desconcentrados del Estado,

En su inicio, las delegaciones regionales cubrian una impor
tante mision de informacién y shora disponen del poder y los me-
dios para negociar y autorizar los préstamos de la coc a las comuni-
dades.

Las car, por el decreto del 7 de abril de 1971, tienen el poder
de decisién sobre la afectacion, principalmente en beneficio de las
colectividades locales, de al menos la mitad de los fondos que cap-
tan en la libreta A, y la coc asume la gestion y los riesgos de los
préstamos asi autorizados.

La renovacién de las reglas de atribucion de los préstamos a

colectividades locales, particularmente por medio del procedimien-

to de globalizacién, permite a una colectividad obtener en una sola
negociacion global el conjunto de medios de financiamiento necesa-
rios a su programa anual de inversion, Este procedimiento, junto

con la supresidn del lazo entre préstamo y subvencion, da a las co-

lectividades el dominio total de la realizacién de sus elecciones en
funcion de las prionidades que les son fijadas con mayor seguridad y

agilidad.

En contrapartida, las colectividades deben asumir mds ente-
ramente la responsabilidad de la gestion de sus finanzas y tomar en

cuenta ciertas restricciones financieras globales, como su mvel de
endeudamiento y la presion fiscal que resultaria.
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El procedimiento de globalizacion se extendio en 1980l La cna estd habilitada para contratar empréstitos, en Francia
junto de comunidades de mas de 10 000 habitantes. El reste en ¢l extranjero, principalmente por la via de la suscripeion pabli
acceso a préstamos de equipamiento corriente (destinado a ¢f b su geston admimstrativa y financiera estd asegurada por la coc.
sus necesidades anuales de inversion) o a préstamos especil Gracias a la operacion de la cxa, la red de autopistas de Fran-
bajo la reserva de que el solicitante debe aportar un monto mig Idn past de 80 km existentes antes de su creacion a mds de 8 600
de los recursos defimitivos (subvenciones de origen diver km en la actualidad,
autofinanciameento). Ademis de los empréstitos que contrata con la cog, la CNA se

Ademds, la coc apoya el financiamiento al equipamients financia con la emision de obligaciones cotizadas en Bolsa® y solici-

. ; - - ' 10
lectivo autorizando préstamos a tasa de mercado a diversos of ta empréstitos ante la Bangue Européenne d'lnvestissement.

nismos, como los puertos autdnomos o diferentes soctedades
cquipamiento,

Los apoyos de la carct son de tres tipos:

" 4.7.3 Financtamiento a la vivienda

La coc distribuye el financiamiento a la vivienda por medio de apo-
yos al Crédit Foncier de France (cFr), autonizados en un plan nacio-
nal y mediante procedimientos descentralizados o desconcentrados,
ya sea en forma de préstamos de las car a particulares o a organis
mos HLM o on forma de préstamos de la Caisse de Préts anx
Organismes d'Habitation @ Loyer Modérd (Criim), _

La crHim es un establecimiento piblico administrado por la
coc dedicado al financiamiento de operaciones de construccion de
los organismos HLM, asl como de las operaciones de adquisicion,
acondicionamiento y mantenimiento. Asegura lo esencial delsgaw
locatif aidé"' y, después de |a reforma al financiamiento de la vivien-
da (ley del 3 de enero de 1977), financia, por medio del apoyo que
brinda a los organismos MM, a las sociedades de cconomia mixta,
asi como a las colectividades locales para la adquisicién de terrenos
destinados a la construccion de viviendas de alquiler y para la ad-
quisicién de inmuebles que serdn posteriormente renovados,

La aplicacion progresiva de la reforma condujo en 1978 y 1979
a una reduccion de los programas relevantes de la cruimy a la trans-
ferencia del financiamiento de esas operaciones a los cslnhlccnmn,m-
tos habilitados a distribuir los Préts aidés a l'accession a la pmpnltl
(map), el crF, las cajas regionales del Crédit Agricole y las sociedades
de crédito inmobiliario,

o Préstamos sobre depositos. Son los créditos de una di
c16n maxima de 12 anos, autonzados a una msa cercana @
de la coc y financiados en parte con los fondos depositad
ante la carct por colectividades locales,
o Préstamos a largo plazo. Se distinguen dos categorias en
cion de los recursos que aseguran el firanciamiento:
« Préstamos sobre empréstitos “Villes de France™, emision
permanentes colocadas en el mercado financiero por cuel
ta de las colectividades locales.

+ Préstamos sobre fondos del empréstito de la carcy, finan
ciados por el producto de las emisiones de la carcL en @
mercado de obligaciones, asi como por ciertos apoyos di
rectos (préstamos de la Caisse Nationale de Retraite
Agents des Collectivités Locales (cxmact) y de la
Centrale de Crédit Mutuel).

o Préstamos para reservas hipotecarias.

A partir de 1980 se anadieron los préstamos de la Bangue Enropéen
d'Investissement para operaciones de la red de comunicaciones, ele
trificacion rural e instalaciones portuarias

La cNA tiene como mision apoyar a las sociedades de econo-
mia mixta encargadas de la construccién y explotacion de carretes
ras de peaje, administradas con la asistencia de la Société Centrale
pour PEguipement du Territoire (scet), que es una filial de la coc,

" En 2002 s reslizaton dos emusiones poe | 400 millones de euros.
" Las tids recientes importan 117 millones de euron, con dursciin de § 2 15 abs.
" Secror que comtruye b vvienda de imteres socal prara alquiles con avuda del gobiemo,




14 {COMO MOVILIZAR KL AHORKO FOMILAR

Las car estan habilitadas a autonizar financiamientos rr 2 @
ganismos HLM en condiciones semejantes a las que la coC otorga &
CPHLM.

La car son enteramente responsables del otorgamiento de ¢p
ditos a particulares; la coc interviene:

o Totalmente, st se trata de ahorro-vivienda.
o Parcialmente, mediante anticipos a las car que completan
en una proporcidn previamente fijada, los fondos pueste
disposicion de éstas por los Groupements rédgionan
d'épargne et de prévoyance (Guer).

Estos mecanismos de financiamiento subordinan ¢l volumen de I¢
contingentes de préstamos de las car al monto de ahorro p
mente captado,

Desde 1989, la coc ha apoyado la politnca urbana conducidi
por el Estado mediante el Programa de Desarrollo Solidarig
(Programme Développement Solidarité, rps) movilizando sus me
dios y competencias en tres campos: la recalificacién urbana, la ins
sercién para la economifa y el empleo, y la vivienda de los mil
desfavoreaidos.

Para enfrentar la aceleracién de fendémenos de margmacion
en la ciudad, de degradacion de ciertos barrios y la falta de vivien
das sociales, en julio de 1998 la coc decidié completar log
financiamientos y programas existentes con un dispositivo amplifis
cado de apoyo a las operaciones urbanas ¢ inmobiliarias inscritas en
una politica de renovacién urbana y en un programa prioritario de
interés general: el Programe Renouvellement Urbaine (ruv), Al fi
mar con el Estado en octubre de 1998 la convencién “Una nuevs
ambicién para la ciudad”, la coc decidié jugar un papel determinans
te en ¢l financiamiento de los proyectos y de las operaciones inscris
tas en una polinea de transformacién urbana, y se propuso actua
en favor de los equilibrios urbanos y de la coeducacion social, adap=
tar sus métodos de intervenciones (instrumentos y productos finans
cieros) y favorecer ¢l surgimiento de proyectos de renovacion urbas
na entre los responsables locales.

Casin tes DEPOTS £ D8 CONSIGNATIONS 10%

El acuerdo firmado en junio de 2000, entre ¢l Estado y la coc,
define las dreas mis recientes de intervencion en apoyo a las politi-
cas urbanas:

« Mejora y desarrollo de dreas urbanas deterioradas,

« Diversificacion y distribucion de la vivienda disponible y ac-
tividades econdémicas {(ciudades y dreas construidas),

« Modernizacion de servicios y desarrollo de manejo local de
alta calidad.

De 2003 a 2005, la Caja de Depésitos movilizard 3.05 miles de
millones de euros en préstamos devuoeltos por los fondos de ahorro
y 460 millones de euros de capital propio para asignarlo a estos
proyectos.

$.7.4 Financiarmento al sector productivo

El financiamiento al sector productivo se inicié a mediados de los
setenta y constituyd una contribucién particularmente duil al
financiamiento de inversiones productivas en ¢l momento en el que
la crists encrgética y las mutaciones tecnologicas hacian necesaria
una profunda restructuracién del aparato productivo,

La cnC autoriza préstamos a largo plazo esencialmente a em-
presas pablicas y a establecimientos financieros especializados en
apoyos a empresas industriales y comerciales,

La mayor parte de esos préstamos son otorgados a demanda
de los poderes piiblicos y provistos de la garantia del Estado En
todos los casos, las condiciones de reembolso y las tasas de interés
son negociadas entre la coc y el solicitante del préstamo, y son idén-
ticas a las observadas en el mercado obligatario al momento de la
firma del contrato,

Desde 1998 la coc se ha relacionado con el refuerzo del pro-
grama muz-Emploi, que busca el financiamiento para crear y desa-
rrollar pME, microempresas y compaiiias que estimulen el cm.pleo.
ejercitando un efecto de rueda de engrane en la iniciativa privada
dentro de esta drea.

El objetivo es conducir los fondos necesarios hacia proyectos
que son propensos a crear trabajos de manera permanente, median-
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te la colocacion de fondos garantizados, ¢ refuerzo de cuerpe
nancieros regionales y la creacién de fondos de inicio, en col
€160 con centros universitarios y de investigacion, trabajando
la creacién de mae por medio de proyectos innovadores. En ¢l pe
do 1999-2001 se asignaron 215 millones de euros a este prog
La coc es banquero de 500 compaiias semipublicas, en’
cuales posee una minoria de acciones junto con diversas aute !
des regionales. Estas compaiias operan en la mejora del manejo
los servicios piiblicos locales (redes de transporte ptiblico y sef
cios pablicos) y de bienes y raices. La coc apoya los proyectos
desarrollo en dichas dreas, en particular en las “regiones nu
(cooperaciones interdistritales o contratos interregionales).
Ademas, la coc pone a disposicion de las autoridades loca
tanto los instrumentos como la experiencia® para contar con v
municacion en linea entre las redes de autoridades locales y facilifs
la puesta en marcha de dichos proyectos. En el periodo 1999-208
se asignaron 90 millones anuales de curos a este programa.

5.7.5 Gestion y colocacion de fondos colectivos

Las intervenciones de la coc se efectian en forma de préstamo
colocaciones o empleos de tesoreria. Los préstamos o anticipos dél
establecirmento nenen tres tpos de destino:

 El financiamiento del equipamiento colectivo o de viviends
social colectiva, acordados directamente por la coc o en ase
ciacion con las car. Apoya al crr mediante el refinanciamiente
de low préstamos a la vivienda autorizados por la coc o por.
el Comproir des Entreprenewrs durante el corto periodo en
que se difiere la amortizacidn de esos préstamos. Asimi
mo, apoya a entidades del sector piblico, como la Caisse
Nationale des Marches de I'Etat, |a Caisse d'Amortissement
paur I'Acser, la Société Nationale des Chemins de Fer (sNcF)
y diversos orgamismos de seguridad social,

¥ Montae de proyectos, ingetieria financiers, serescios de

consT|rIos pata wutorida-
des locales, 1o T 6 coc Marcare

s Der0rs 1 pe CotestlumaTiis: 07
El financiamiento de empresas, generalmente por cl_ canal
de instituciones financieras ad hoc, pero a veces directa-
mente cuando se trata de empresas nacionales. .

El financiamiento del acceso individual a la propiedad, por
mrermediacian del crr y sobre todo de las car

colocaciones se efectiian principalmente en ¢l mercado finan-
pro francés (y, desde hace unos afios, en el cx:tamcm).cn fm
suscripeion o adquisicion de valores de rendimiento fijo y accio-
asi como bonos del Tesoro en cuenta corriente. La coc ha cons-
ido un parrimomio inmobilianio y forestal, y participa en llpm;s
peiedades cuyo objeto social sea cercano a su campo tradicional de
"dl;:’sdc su origen, particularmente en el mercado obligatorio,

s coc ha sido ¢l inversionista institucional francés méds importante.

8 la pricuica, la coc interviene de dos formas:

in ¢l mercado primario. .

fn:nmu cmlw': e intermediario, Enusion de oblmuqn_cs
por cuenta de los establecimientos piiblicos que adminis-
tra (CNA y CAECL) 0 participacion en sindicatos de coloa
cién y de garantia constituida por los empréstitos emiti-
dos. La cnc coloca estas obligaciones entre el piblico,
por las redes que ella alimenta (Trésor, Posté, Tﬂlgmphc
et Téléphone [rr] y car), a clientela directa (caw‘s de re-
nro v sociedades mutualistas), asi como en las Sicav que
administra.

. Como inversionista. Suscripciones conservadas aprés
rétrocesston para sus propias inversiones,

En ¢l mercado secundario,

ici -oloc 108 las disponi-
Adicionalmente, coloca en Jos mercados |n|cth§ncunos '
bilidades de fondos de ahorro-vivienda que administra la propia coc
y una parte de las disponibilidades de los Gaer, y la luqun'dcz sobrante
es colocada dia a dia 0 a plazo en ¢l mercado monetario.

La tesoreria estd necesartamente relacionada con la masa Qe
fundos que le es confiada y es colocada en apoyos al Estado y al crr
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shorro que ofrecen garantias en caso de deceso (Assurépargne,
1), seguros de riesgo puro (Assurimdex y Assuremprunt) y, desde
W80, s inici6 la comercializacion de un nuevo contrato de aplbl
liferido (Assurdix).

Los seguros colectivos en caso de deceso o de invalidez re-
psentan la fraccién mds importante de la acuvidad de la cve y
gomprenden esencialmente las garantias de cobertura de los préstas
mos inmobiliarios, suscritos por diversos establecimientos finan-
feros, y las operaciones de prevision organizadas por cuenta de las
ptuales de funcionarios y de colectividades publicas. La enr cons
fia a la coc la colocacidn de sus reservas.

La Institution de Retraite Complémentaire des Agents non
Titulaires de I'Etat et des Collectivités Publiques (IRCANTEC) es ad~
ministrada por la exre de acuerdo con el articulo 4 del Code de la
Sécurité Sociale. Se trata de un régimen de retiro de adhesién obli-
gatoria —que funciona segin la téenica de la reparticién— dirigi-
da a los agentes no titulares del Estado y de las colectividades lo-
cales, asi como a algunos agentes titulares que carecen de regimenes
especificos y, desde 1973, a los alcaldes y sus adjuntos.

Ademas, la coc asegura la gestidn de diversos regimenes espe-
clales de reuro:

o invertida en los mercados interbancarios de capitales. Cumpls
doble objetivo de:

o Contribuir a satisfacer ciertos empleos prioritarios, prif
palmente cubrir necesidades de tesoreria del Estado
refinanciamiento de pagarés a mediano plazo de la cot
truccion y equipamientos piiblicos.

o Colocar, dia a dia y a corto plazo, su excedente de liquides
las tasas vigentes en el mercado monetario,

5.7.6 Misiones de interés general

La coc participa en la implantacién de politicas piblicas dentro d
cuatro dreas de la economia y actividad social cuyas necesidades o
son cubiertas de manera suficiente por el sector privado,

La coc coloca su propio capital' al servicio de estos proyee
tos ya sea garantizando préstamos, invirtiendo directamente 0 a¢
tuando como aval. Su intervencién ayuda a catalizar la particips
cion de los sectores piiblico y privado en cuatro campos de accidn

de interés general: restauracidn urbana, desarrollo de empleo y d

las rMe, desarrollo sustentable en las regiones, asi como

financiamiento y cohesién social.

o Lacymact fue creada en 1945 para uniformar el régimen de
retiro de los agentes empleados por los departamentos, las
comunidades y sus establecimientos piblicos, y alimentada
por las cotizaciones de los asalariados y de las colectivida-
des empleadoras.

o Los Fonds spécial Fonds spécial des pensions des ouvriers des
dtablissements industriels de 'Etat (rsrogi) datan de 1928 y
manejan las pensiones de los empleados de los arsenales y
de los talleres de I'Erat, du Timbre, de I'lmprimerie
Nationale, des Monnaies et des Médailles.

o  Otros organismos de pensiones, de los cuales los principa-
les son el Fonds Spécial d'Allocation Vieillesse y dos fondos
comunes de accidentes de trabajo, fueron creados en los
cincuenta para cubrir a la poblacién que no atendia ¢l régi-

men general de seguridad social, por lo que ahora ¢l ndme-

ro de sus beneficiarios decrece cada afio,

§.7.7 Servicios de prevision social

Ademds de que capta recursos por este concepro, la coc adminiser
diversos regimenes complementarios de retiro (obligatorios, de ad=
hesién y especiales), asf como diversos organismos de pensiones.

La e, establecimiento pablico administrado por la coc, estd
sometida a las reglas del Code des Assurances y colocada bajo la
autoridad de una Comisién Superior que rinde un reporte anual al
presidente de la Repablica.

La cnr ofrece a sus clientes, por intermediacién de los conta-
bles del Tesoro, una gama completa de formulas de seguro indivi-
dual de vida: planes de retiro (Assurimmo), f6rmulas acumulativas

" Entre 1999 y 2001 desting 915 millones de euros & proyectos on esas cuatte
categotias
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Para dar una idea de la importancia cuantitativa de la cocC y sus ope-
jones consideramos pertinente incluir algunas de sus cifras mis
plevantes, Como grupo, la coc alcanzé en 2002 un balance conso-
Jidado total de 349 mil millones de euros, fondos propios consolida-
dos por 13 mil millones de euros y un resultado neto consolidado de
710 millones de euros.
El resultado neto sobre capitales propios (kog), excluyendo
Jos elementos excepcionales, fue de 9.2%, al cual la coc contribuyd
gon 329% y sus filiales con el 68% restante.
La contribucion de la coc al presupuesto del Estado en el
Operan 26 ) eiercicio 2002 sumé 3.63 mil millones de euros, de los cuales 2.9
i il 19':0). - c::'lzg:m':::t;cf:)?;l:‘u‘:i:a :il:;:“ (Trca:l‘ull : mil millones provienen de la remuneracién de la garantfa del Esta-
regional, con una gran desconcentracién de pod €18 Vida ke do sobre los fondos de ahorro, 380 millones del impuesto sopr_e
:a.:::‘ Icl otorgamiento de préstamos al cqulpm;:n 'c:::‘v ;"l:‘:i : :’n:nf:;:icd.ndcs y 350 millones del depésito representativo del divi-
ocial, en : ' .
By m:t:‘c:n con las autoridades locales y las car, las g La coc da empleo a 38 900 personas, de las cuales S 400 labo-
* ¥ autorizan los préstamos sin consultar @ ran en la Caja de Depésitos, 1 500 en coc Informdtica, 5 650 encoe

sede central,
1x15,'* 3 550 en la one,*" y 22 800 en c3p.
En cuanto a las misiones de interés general'® que tene asignas

das la coc, 1a captacion de depsitos de ahorro™ ascendié a 209 mil
millones de curos y la de depGsitos reglamentados* a 33.5 miles de

millones de curos.

En ¢l rubro de pensiones para el retiro se recolectaron 13.4
mil millones de euros en primas, provenientes de 4.3 millones de
cotizantes, y se pagaron 12.2 mil millones de curos en pensiones 4
2.5 millones de retirados.

El financiamiento sobre fondos de ahorro para vivienda so-
cial de alquiler alcanzé 4 mil millones de curos en 2002 (un total
scumulado de 78.7 miles de millones de euros), con lo cual sc cons-
truyeron 45 000 viviendas nuevas y se destinaron 434 millones de

Para la captacién de fondos, la coc recurre a las dos redes de
de ahorro (cary La Poste), lo que le permite apoyarse en una ef ‘
tura repartida en todo el territorio francés, con;pucsm or 474 |
tablecimientos independientes que disponen de la capacli,dld e
torizar ciertos préstamos a colectividades v Organismos LM, o
marco de la Ley Mimjoz, ' i
. Ademds, las car parucipan, en paridad con la coc, en
Groupements régionaux d ‘pargne et de prévoyance crcado.o
ur de 1969, cuyo papel principal es el de emitir c‘mrc el pib
bonos de ahorro a mediano plazo, los cuales permiten fina p’
préstamos a particulares.

5.9 SEPVICIOS OFRECIDOS A LOS DEPOSITANTES

Ademis de la remuneracion a los fondos depositados fijada I
via reglamentaria o contractual, los depositantes se bcncﬁciaP:‘
dnfqentn_prcnacnonu generalmente de tipo bancario |
cuasibancario (domiciliacién, garantias, préstamos, asistencia

cétera), o sofisticadas, como la puesta en marcha de ;xn ba o
datos juridicos (Sydoni) destinado en su origen a los notan cul
después extendido al conjunto de las profesiones ,urldncu.m' &

" Alsace, Centre, Agitame, Cham A
Framche-Ce e, pagne-Ardenne, Auvergne, Corse, m.,“ “ y s felfes s
l‘u"‘:‘.h: l::tru-. Bn'l:gnr. lle de France, Langued Rownillan, Pays de la Loire, Lin N :‘)t!tt; wvlv': Amd:uhhpul u;r Juam ;;):e.;:.
Pas de C.Ahn :!'l':;'m :me‘.l.‘m‘"m“' SN Pyinds, h""n(e-Alpe..Q” & uzae, Nowd " De l:” ‘::I: "e "”l: v ‘r':! flu:t:ﬂlm S
: Gt Normandie, Tersitoices d'wutre Mer, " htlp:./T';“umdud:::ulr/h:‘domwu‘mu.mp.

Guadeluupe o1 lles proches, Mantinique-G
www.critogd 7 Ir/cdo/detaule o, nijue-Guyane, Reunion ex Octan Andien, by * Libteta A, Codewi, hibreta azul, stodters
* Convignackimes, fondos de notarios v Catsse des Enfants du Spectacie, eotre uiras.
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curos a la rehabilitacién de viviendas antiguas, 558 millones de euros
a viviendas de poblacién vulnerable, 80 millones de euros a viviens
das intermedias y 795 millones de euros para apoyar la politica
urbana,

En apoyo a politicas piblicas nacionales y locales, en 2002 la
<o financié con capital propio 448 millones de curos que se desti-
naron a: el Programa me-Innovation (200 millones de curos), Reno-
vacion urbana (120 millones de euros), Desarrollo de los territorios
(43 millones de euros), Microempresas y economia social (34 mi-
llones de euros), Desarrollo numérico de los territorios (34 millo-
nes de euros) y otros programas (17 millones de curos).

Entre las actividades concurrenciales que realiza destaca eve
1xis*' (banca de inversidn y gestion de activos), que alcanzé un pro-
ducto neto bancario de 1 852 millones de curos y su participacién
en ¢l resultado neto del grupo fue de 101 millones de curos y de
13.99% en el nok.

La exr ocupd el primer lugar en los seguros de vida en Fran-
cta, ya que sus negocios consolidados sumaron 18.4 miles de millo-
nes de curos, Su participacion en el resultado neto consolidado del
Grupo fue de 409.6 millones de euros y manejé inversiones por 124
miles de millones de curos.

2 ; Los negocios consolidados del Grupo c3p impaortaron | 748

=5\

L AN
3 caas oe ancrro

|
. Caga razsonal de
‘ER’_:.E Tvyrpreabos
|
M
Banca de inversion COC 10§

millones de euros,* de los cuales 563 millones de euros correspons
den al Grupo scic, 206.6 millones de euros al Grupo Compagnie des
Alpes, 356 millones de euros al Grupo Transdery, 98 millones de
euros al Grupo aLcor, y 527 millones de euros al Grupo guis.

La participacién neta de c3p en los resultados consolidados
del Grupo fue de 54 millones de euros, y de 8.8% en el rok,
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principios del tercer milenio, en México casi se ha convertis

do en un lugar comin hablar del ahorro de los pobres, y son

stante conocidas ahora las experiencias nacionales ¢ inters

nacionales que movilizan ahorro popular mediante proyectos ¢ ins-
tituciones microfinancicras,

Para muchos resulta comprensible el éxito de estas experiens
cias por el apoyo que gran parte de ellas suele recibir como donativos
o capital semilla y, posteriormente, con lineas de crédito accesibles
para ampliar su escala de operaciones. Algunos, incluso, lo atribuyen
4 una moda que fomenta el surgimiento de estas instituciones.

Cuando se hace alusion a experiencias como las cajas de aho-
rro europeas o canadienses, se aducen caracteristicas idiosincrasicas
para comprender el peso histérico y actual del ahorro de la poblas
cién de menores ingresos y, por ende, se nicga la posibilidad de
que en México puedan desarrollarse proyectos de gran escala bas
sados en el ahorro popular; se acepta la existencia de este ahorro,
pero se confina al financiamiento de changarros y actividades de
autoempleo.

En realidad, la relativa escasez de ahorro en México no se
debe a un problema de idiosincrasia sino de facilidades de ahorro.
De hecho, practicamente todos necesitamos productos financieros,
pero la mayoria de la poblacién queda excluida del sistema finan-
ciero' porque este sector ha funcionado convencido de que esa

| Catols Conde Bonfil, iDepoestar o puerguitos! Lay decisiones de aborro en Més
o, Zinscantepec, El Colegio Mexiyuense, ac-La Colmena Milenana, 2001, pp, 172288,




CCOMO MOVILIZAR £1 AMORRL FOMAAR #

mico,” sin omitir el de la ingenieria financiera® y la rentabilidad
sistema.’

Como ya ha sido demostrado,* en México si existe ahor
pero se efectia en modalidades en especie, o bien monetarias, pe
fuera del sistema financiero. Estas opciones de ahorro no son Gpti:
mas, pero las personas de bajos ingresos se ven obligadas a recu |
a cllas ante la ausencia de instituciones ¢ instrumentos apropiad
para captar su ahorro,

Ahorrando en los circuitos informales, por citar sélo algu
de sus inconvenientes, los pequefios y muy pequefios ahorrado
obtienen rendimientos inciertos e incluso negativos,” no tienen
divisibilidad® ni liquidez* adecuada, etcérera. Empero, la consecuens
cia mds grave no es para ellos sino para ¢l pais, pues, sobre rodo
cuando se trata de atesoramiento, ¢l dinero se inmoviliza y plcrdil
su capacidad de dinamizar la actividad econdémica, i

'Mnum&dmcmm&lmmmu del
Pals DO cuentan Mguiera con
weurssl bancaria. Del rextn, la mayoris wls tiene uns sucursal o la cabecera mumicd
excepto en las cnsdades median, en las caales of niimero de éstas poede ser cercano o 100,
Poco mis de fu cuarts paree de las sucuesales del pahs wr concennia en las ciodades de
fou:?. Guadalagara y Manterrey,
il ml:: mm : -u?m: exighdon m‘:’n lp:mu- :: las cuentas y para evitar el cobeo e
aneio Juenta que |
S— quedan fuery sleance de la mayor parre de o
' La gran diversidad de ntrumentos financieros ha
que han operado an el pais, (
general, han udo daefiados consderando lus necesidades espocifices de los w.':‘..:.::z
Iotmn;unl:bweholclmahmudorn
' Pars el sistema financicro tosilts mds rentable Operat pocas caentss con alvos saldoy
promedio que atender & una pran cannidad de coentahabientes con depdaitos infimos ¢
ievegulares que, walinenie, requieren gran liguider. Adicionalmente, los margenes de
;mcmnm;::\ hnanciers con los que opers of sistemu financiers mexicano san muy alios
conver en absolutaments ittivono < wer upe de rondi
depdaitos, aun en términos notiinales. PR R fcamimine meL s
e zdc Conde Bonkil, op. eit., pp. 172-200
" Low animales poeden enfermarse o murir, bas haertas pucden llenane de plagas; los
shorros “bajo ol calchon™ 2 :
g m“::: calchon™ pueden perderse o ser tobados y, slemnpre, perderdn poder algu-

s .
= En una emengencia, por ejeinplo, no s puede vender medio cendo o la pata dr una
" No se puede vender de ls noche 3 1 mafans s terrenn, s
. magEnana agricola o
un vehiculo o, en of mepor de los cavor, ¢f compeador ba |
K G Xt pr aprovecha ls urgencla del vendedor
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Ante aquella vision del ahorro popular, insistic en su poten-
cial para financiar ¢l desarrollo nacional resulta poco menos que
utépico s no es que, para algunos, descabellado. Es por ello que, al
difundir las caracteristicas de pracucas de movilizacion del ahorro
como la francesa ¢ indagar en las causas que han favorecido su éxi-
to, se pretende contribuir a desarrollar una experiencia nacional
que aprehenda los elementos recuperables y distinga los especificos
¢ irrepetibles de la historia de cada pais. En este capitulo se preten-
de determinar cuiles son estos factores en ¢l caso francés.

Lo impresionante de esta experiencia no es que haya un gran
volumen de ahorro susceptible de movilizarse, pues éste existe en
muchos pafses y, ademis, en ¢l caso francés forma parte de su histo-
ria y su cultura. En parte esto se debe a la filantropia de algunos
miembros de la elite de fines del siglo xvin y principios del Xix que,
durante décadas, los sostuvo en una lucha incansable hasta lograr ls
creacion de la primera caja de ahorro popular en Paris,

No obstante, es necesario reconocer que este esfuerzo no sélo
s¢ basaba en ideales humanitarios sino también en una conciencia
politca del peligro de la paupenizacién de la gran mayoria de la po-
blacidn, pues, incluso, se consideraba a las cajas como un medio de
limitar ¢l niimero de proletarios: *Mientras mis cajas de ahorro haya,
menos necesidad habrd de hospitales y este serd un medio de limitar
el niimero de proletanos, clase que puede devenir *peligrosa™."

El debate redrico, econémico y politico que exaltaba al aho-
rro y la prevision como preservativos contra los vicios se inicid en
Francia a mediados del siglo xvin, Aunque es importante la expe-
riencia de mds de dos siglos, ¢l tiempo tampoco es ¢l factor deter-
minante para comprender la relevancia de esta experiencia, pues el
surgimiento del sistema financicro francés (sr¥) es posterior al de
otros paises curopeos.'!

Es mds significativo, desde mi punto de vista, el lugar que el
ahorro y la prevision ocupan en el pensamiento filoséfico, politico y
econdmico: en primer término, eran considerados virtudes mora-

" La Rochefuacauld [sristOcrata) y Defessert (burgués), citado en oo, Le loeer A,
Une Metoire de Uepargne populaire, Parls, La Documentation Frangane, 1999, p. 49,

" Destle el sigo xvi surgieton bancos en diversas cludades curopess, caomo ex el casn
e la Banca de Amsrerdar (1609) y la Banca de Inglaterra (1694), en tanio que of primer
establecimbenio francds embsor de hilleses (Bamgue de Law) surghd hava 1716,
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les; después se convierten ademds en virtudes politicas. El ahore§
es la base de una nueva sociedad al convertirse en una palanca d
la democratizacién porque todo ciudadano que ahorra particip
en la distribucidn de la riqueza.
El progreso de la filosoffa y las matemdticas fue un punto ¢
ve para vislumbrar la conversion de muchas pequefias sumas a ¢
to plazo en una gran suma a largo plazo y, asi, poder asociar la
lucidn del ahorro con el financiamiento del Estado,
El permanente endeudamiento de las naciones europeas (de
bido a que las guerras resultaban sumamente onerosas y agraval
la deuda de los gobiernos) estimuld la investigacion de solucion
tedricas y pricricas entre las cuales se incluyd el desarrollo del
rro y de la prevision como una salida a la crisis crénica y crec
de las finanzas pablicas,
El financiamiento de la deuda pablica (que antecedio pe
mucho al de las obras pablicas para el desarrollo) asociaba la fortus
na de los particulares a la prosperidad del Estado y se ap J
como refuerzo a la confianza piblica y estrechamiento de la solidas
ridad de la Nacién, La renta se convirné, entonces, en el nuevo
titulo “patridrico™

En una sociedad en vias de urbanizacidn, el obrero no puede
mis, como el campesino no hace mucho, batirse por la defen-
sa de la tierra de Francia. La renta, de la cual él serd propieta.
rio, devendrd el vinculo simbdlico de su apego solidario a la
Nacidn, el signo, otro tanto mds tangible de que &l s remune-
rador de una nueva alianza entre el Estado y el ciudadano. "

Desde 1793 el conjunto de titulos de renta perpetua sobre ¢l Estado
se inscribla en el Grand Livre de la Dette Publique. El monto mini=
mo de una inscripcion de renta se fij6 en 50 francos, lo que légica-
mente estaba fuera del alcance de los asalariados. Por ello surgié
libreta A, en la que realizaban pequefios depdsitos hasta alcanzar el
monto necesario para la inscripcién; entonces, la suma era deduci=
da de su haber y se compraba un titulo a su nombre. Este simple
mecanismo democratizaba el ahorro, pero, sobre todo, generaba un

e, apoent, p, 50

Bacoiomies raka Mixco 2

vinculo estrecho entre ¢l Estado y el ciudadano, y un apego solida-
ro de éste a la Nacion,

Es decir, al mismo tiempo que ¢l ciudadano ahorrador tenfa la
oportunidad de beneficiarse de los rendimientos de la renta, adqui-
ria la posibilidad de contribuir a las misiones de interés general de
la Nacidn,

El ahorrador deviene, en efecto, un actor esencial del desarro-
llo nacional desde el primer tercio del siglo xix. El rentista que
habia romado lugar en el concierto financiero durante el siglo
xvii, permanece acreedor del Estado! demanda cuentas, contri-
buye a la caida de la antigua monarquia y, en el régimen censa-
tario de la época, detenta un poder politico. Al contrano, el
pequefio shorrador, a quien se incita a depositar sus menores
economias, es un aportador de fondos muy difuso (mucho menos
poderoso politicamente, sobre todo antes de la era del sufragio
universal, pero cuya superficie financiera descansa en el ndme-
ro) que permite renovar poco a poco las fuerzas vivas de la
Nacion."

Esta mueva alianza entre el Estado y el ciudadano, junto con la con-
cepeitm del ahorro como ¢l factor esencial del progreso econdmico
global y una forma de democratizacion, son, desde mi punto de vis-
ta, los aspectos mds relevantes para comprender el peso que ad-
quicre ¢l ahorro popular no s6lo en las finanzas estatales sino tam-
bién en ¢l debate politico permanente,

Detris de esa alianza se encuentra una logica econdmica que
relaciona dos temporalidades (¢l ciclo de la vida humana y la eterni-
dad del Estado) y conjunta dos modos de acumulacién (la alcancia
del ciudadano y el pozo sin fondo de la deuda piablica),

El eterno endeudamiento fuerza la distincién entre el Estado
deudor y ¢l depositario que se encarna en la creacion de dos institu-
ciones diferentes: la Caisse d’Amortissement de la Dette (cA) y la
Caisse des Dépits et de Consignations (coc), supervisadas por el
Poder Legislativo. La intencién fue dar a las cimaras una misién de
regulacion financiera que se incrementa con una verdadera autori-

W ai, Catane de INpOt et Consigmations | X16- 1956, Parls, coc, Service d'Information
of de la Comitiunication Internes, 198N, p. I¥,




122 COMO MUVILIZAR £1 AMOR FOMALAR Moo s Minco 223

dad de control sobre esas dos funciones del Estado, pero esta
idea s6lo es aplicable cuando existe una clara diferenciacion :
los poderes de la Nacién y cuando el Legislativo es un contra
real a las acciones del Ejecutivo,

Francia copid de Inglaterra el sistema de ahorro y de pr
cién, y el de seguros de Alemania, pero ninguno tiene una |
©16n como la coc, la que se convirtié no s6lo en ¢l elemento di
nvo sino también en el factor clave del ser.

Las cajas nacieron gemelas, aunque la importante en ese
mento era la €A, porque habia necesidad de hquidar el decreto
Imperio y los Cien Dias para restablecer la confianza del piblico
el crédito del Estado (en la acepcion original del término; es d
creer en él).

Infraestructura o en momentos histdricos importantes, como el pago
de las indemnizaciones de la guerra con Prusia, la reconstruccién
posbélica o la restructuracion del aparato productive (moderniza-
¢ion vy reconversion induserial).

La salud del Estado y la inviolabilidad del depsito son los dos
temas principales que subyacen a todos los esbozos de Instituciones
de ahorro y prevision, enmarcados en una concepcidn de una socie-
dad donde ¢l Estado y los ciudadanos negocian sus responsabilida-
des respectivas.

Otro factor que resulta clave es la innovacion permanente,
pues gracias a ésta se han diversificado:

o Las fuentes (ahorro, consignaciones, retiros, depositos vo:
luntarios), con lo que se aumentan los periodos de depdsito.

o Los empleos (financiamiento al Estado, para la reconstruc-
cion posbélica, para la modernizacion industrial, para el
equipamiento, para las colectividades locales, para la vivienda
de interés social, etcérera), lo que disminuye ¢l niesgo de
incobrabilidad.

o Las instituciones, para simplificar y separar la contabilidad,
los riesgos, los beneficios, etcétera.

Lus ideas que alimentaron su fundacion y que estructuran su
constitueion son: el depdsito inviolable, la propedad maliena-
ble, la fe pablica, la deuda sagrada y la fuerza del juramento,
que reflejan la mentalidad y la coltura del naciente siglo xix,
herencia de la Europa de las Luces y fundamento de los dere-
chos de la Revolucion. A pesar de su aspecto desusado y dema.
stado retdrico, esos vocablos conservan su valor operatono y
son las claves para comprender la evolucion de una insttucion

i "
T g 1o o La expansion de la coc no ha sido regular ¢ imnterrumpida: algunas
de sus actividades onginales perdieron importancia en forma natu-
ral'' y otras le fueron retiradas a causa de los constantes debates y
cambios politicos.'*

Los dominios de accién de la coc se han modificado a lo largo
de estos dos siglos: el segundo Imperio la reonenté hacia la preven-
cion; de 1875 a 18585 el régimen republicano la convirtié en una
modalidad privilegiada de financiamiento a corto plazo que utilizé
de forma intensiva; la crisis bancaria de 1882 se tradujo en un re-
tomo a la ortodoxia financiera; en 1991 los fondos de la libreta A se
dedicaban casi exclusivamente a la vivienda social de alquiler...

Un aspecto basico del funcionamiento de la coc que garantiza la
inviolabilidad de los recursos depositados fue su creacitn, fuera
del Poder Ejecutivo, bajo la vigilancia rigida, estrecha y permanen-
te del Poder Legislativo, lo que le dio a éste un poder de regulacién
en materia financiera que se convierte en una verdadera autonidad
de control sobre ¢l “Estado deudor” y el “Estado depositario”.

La garantia piblica del aborro, por ende, queda asegurada y
protegida de las ingentes necesidades del Estado. Esta separacion
permitid restablecer la confianza que se habia visto seriamente da-
fiada cuando los ahorradores habfan sido afectados porque el Eje-
cutivo dispuso de sus recursos. A pesar de la Bancarrota de los Das
Tercios, el pucblo francés confié nuevamente en el Estado y estuvo

dispuesto a ofrecer sus ahorros para financiar las grandes obras de
§ ’ : ' Come Lis operaciones heredadas del primer limperio, 1o mdemmnizacion de Santo

Domingo o los servicios militares

M lhid, p. 6 * Deptminm 3 colectvidades locales ¢ penmones de funcionarios.
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En los dltimos afos, los recursos se destinan a cuatro cam
de accion de interés general: restauracion urbana, desarrollo
empleo y de las pequefias y medianas empresas, desarrollo sustens
table en las regiones, asi como financiamiento y cohesion social.

Los fondos depositados en la libreta A de lus Caisses d'épargne
son centralizados por la coc desde 1837, y los de la Caisse Nationale
d'Epargne de La Poste desde su creacion en 1884, Recientemente, el
mismo mecanismo se ha extendido a las otras libretas de ahorro en
¢l momento de su creacién (Codevi, Livret d'épargne populaire [Ler];
Livret fenne, etcétera) que son ofrecidas por el conjunto de las ins
tituciones bancarias. La tasa de “centralizacién”™ de la coc es de
80% para los depésitos captados por la Ler, 6.5% para la Codevi y
100% para las libretas A de La Poste y de las Caisses d'épargne, ast
como para la Livret blew del Crédit Mutuel.

Gracias al mecanismo centralizador de la coe, el ahorro po-
pular financid “la red carretera mds densa del mundo™; 8 600 km de
autopistas; la electrficacion rural; la introduccion de agua potable;
los grandes proyectos hidroclécinicos y de equipamiento petrolero;
la reconstruccidn y la restructuracion del aparato productivo; la
construccion de viviendas y el equipamiento del territorio, por men-
cionar s6lo las mis importantes,

Sin embargo, independientemente de los destinos especificos,
como dijera el presidente Mitterand en el 175 aniversario de la coc,
es un "esfuerzo que compromete a toda la Nacion [...] a moderni-
zar sin excluir™."”

La eoc nunca ha perdido el papel de principal agente de la
transformacion y motor de la politica monetaria ni se ha modifica-
do nunca la 16gica micial de esa “maquina centrifugadora del aho-
rro plblico™ que, basada en los grandes ndmeros y el largo plazo,
cubre la funcitn esencial de la transformacion

La extrema prudencia en la organizacion de ambas cajas, la
vigslancia muy estrecha que ha multiplicado las precauciones,
1a solicitud activa de los comisarios y la gestion hibil de los
dingentes, explican ¢l amplio desarrollo, a menudo inespera-
do. de la coc y que la misma ley continde vigente.'

" eog, Le et A, p. 270,
" ooe, Cainee de INpts..., p 15.
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La historia de la coc logra no s6lo esa transformacion y el
financiamiento de actividades relevantes, ademds justiprecia y ubi-

¢a ¢l ahorro:

El ahorro encuentra su verdadero lugar en lu reorin y en la N
prictica econdmica, ni panacea ni mal devastador, mi vicio
virtud, sino funcidn esencial destinada a permitir |a reparti-

ci6n en el futuro del uso de los frutos del presente.'™

Un elemento importante del funcionamiento de la €oC es su o .
2acién descentralizada y desconcentrada, ya que opera medlmg
delegaciones regionales en contacto directo con las rcalldldﬂﬁ:@
vida local y regional, con una gran desconcentracion de %, en
particular para el otorgamiento de préstamos al equipamiento y a la
vivienda social, en concertacién con las autoridades locales y las
Caisses d'Epargne et de Prévoyance (cav), las que crean los expes
dientes y autorizan los préstamos sin consultar a la central.

Esta descentralizacion es adicional a la que ocurre en las dis:
tintas redes institucionales que son responsables de la captacidn del
ahorro directamente del piblico, Cada una de estas redes tiene
miltiples sucursales a lo largo y ancho del pafs, pero, ademis, defi-
ne sus propios instrumentos de captacion —adicionales a las libre-
tas de ahorro— buscando satisfacer diversas necesidades del pabli:
co ahorrador que dan respuesta a los distintos motivos para ahorrar.

Un gran esfuerzo por promover el ahorro en México no po-
dria basarse en el ahorro como virtud moral, como se origing en
Francia, pues estaria fuera de todo contexto histérico, pero lo que
es posible retomar de la experiencia francesa es reconocer ques

« Aun las personas de menores ingresos pueden ahorrar.

« El ahorro monetario actual en México de ese sector es me-
nor al que podria captarse si existcran instituciones e ins-
trumentos adecuados a las particulandades de su ahorro, ya
que suelen estar sélo en posibilidades de realizar depdsitos

pequefios ¢ irregulares,

* Loum Forrran y Gérard Rlewy, Lépargre der ménages, Patly, Presses Universicaires
d¢ France, 1970 (col. wer, L'économure, pim. 12), p. 7.
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« Tor modesto que sea, ese ahorro puede constituir una f
te de financiamiento de proyectos a largo plazo si se ‘
una captacion masiva,
» Deigual forma, la capracién nacional puede reunir mon
considerables, ya que son millones los que estdn excluig
del sistema financiero mexicano ¥ €0 consecuencia, se S
tarfan millones de pesos, ‘
« La creacién de mecanismos de capracion de ese ahorro |
s0lo debe orientarse hacia los objetivos nacionales, I
ahorradores deben obtener beneficios reales y protege
de necesidades inesperadas o para los momentos de a 1
cia de ingresos, Es decir, el disefio debe incluir asegurarh
rendimientos reales positivos y significativos con liquide;
» La forraleza de la libreta A™ radica en que:
» Se abre con un monto inicial minimeo,*
+ Tiene absoluta liquidez.
+ Su rendimiento se revisa frecuentemente y durante gra
parte de su historia ha obtenido rendimientos positiv o
o sc ha garantizado que sean superiores a la inflacién?
« Se capitaliza quincenalmente
Tiene un techo financiero para asegurar que no sea u
mecanismo disimulado de garantizar altos rendimiento
al capital especulativo.*!
Estd exenta del impuesto sobre la renta.

" Ademis, obviamente, de los elementin flosdhicns, ideoldgicon ¥ culrurales

" En sepriemive de 2003 ers de 1.50 € “Liveet A des calases d'épargne”, hatg
-uodn:,u.mwcs-publw.lo.’Al.lu'()IMNO!-FXE]‘Al00 homl feonsulea: 11/11/2008)

: Lo retiros son Hinvitados en Le sucursal de aperturs de ls cuents. Idem,

YA partie del | de agoste de 2004, |a vasa de invzeés de bn Tibretas A setd | )
pot una fdrmuls de ndizackdn sutomdtica, \gual a s media de 1a inflacion v do las tasas de
mierts & :l:u-m plazo, suesentada en 0.25%. Ls Rangwe de France extard encargads de gaean: !
tzar gue la temunerackon del aborro ;
i e ey rovag wea wipenior 4 la mlacion y poded proceder # realizas

“* Lew intereses se caloulan cada quincena (ef 1y ef 16 de cada mes

" En septiombre de 2008 eea de 15 100 €. fdowt e

* Cada miembro de un hogar fiscal pucde detentar una libeetd A (gt nuger
u;:a uno d.: los menares), v todas se benefician de ls sxoneracion, § hogar ::ll de n:
solero sin Kijos & cargo exid comituido por una sols persons, i case de unidn libre, cads
micmbro de 1a parepa forma un bogar fncal. ldem 2
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La confianza en ¢! Estado puede recuperarse y permitir ins-
cribir la participacion de las clases rrabajadoras en una nue-
va unidn del Estado y la Nacién,

« Los resultados de la coc s6lo son comprensibles en la medi-

da en que se considera su doble vocacion: ser a la vez un

lugar de seguridad financiera y un actor del progreso eco-
némico y social.

La diversidad de usos de ese ahorro logra mayor impacto en

¢l pais, pero, sobre todo, diversifica el riesgo.

« La combinacién de techos financieros a la captacién y la
diversidad de empleos de los recursos captados permiten
garantizar ¢l rendimiento sin ocasionar presiones exXcesivas
en las variables macroecondmicas,

« Lacreacion de un instrumento dnico de captacion, indepen-

dientemente de las instituciones que lo ofrecen, facilita la

identificacion del imstrumento por parte del ahorrador y su
uso.

La revision frecuente del marco juridico ha permitido mo-

dernizar a las instituciones financieras y convertirlas de sim-

ples cajas de ahorro en instituciones financieras de jerar
quia similar a la de los bancos.

El llamado pablico al ahorro no sélo capta recursos para el

desarrollo sino que también hace a los ciudadanos particis

pes del mismo,

Un Poder Legislativo fuerte crea las condiciones para forta-

lecer al Ejecunvo.

El ahorro popular en México existe en todos los rincones del pais,
pero la ausencia de instrumentos e instituciones que lo capten ha
obligado a que la poblacién lo realice en formas informales y, prin-
cipalmente, en especie. Con este ahorro, las personas pueden pro-
tegerse de situaciones imprevistas, pero no es susceptible de movi-
lizacién local, regional o nacional, En consecuencia, no tienc
incidencia en el desarrollo y se anula por completo su efecto
multiplicador en las condiciones de vida y trabajo de la poblacién,
Crear en México una mstitucion como la coc podria no ser
ficil en ¢l momento actual, pero en la medida en la que se comp
la importancia del ahorro popular avanzamos hacia su movilizacion,
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Sin embargo, no basta comprender su importancia; es
sario, ademds, crear instrumentos que garanticen un rendimi
real positivo, que sean de ficil manejo, sin comisiones ni penal
clones, Con un Monto minimo para apertura y que permitan depos
tos pequefios y retiros frecuentes.

También es necesario crear instituciones que estén cerca
los ahorradores, pues alrededor de 70% de los municipios mexi
nos no tiene una sola sucursal bancaria en su territorio, Estas §
concentran en las tres grandes metropolis (México, Guadalajara §
Monterrey) y en las principales ciudades medias, mientras que en
gran mayoria de los municipios que cuentan con ¢l servicio s8
funciona una sucursal en la cabecera municipal,

En Francia, en cambio, ademds de las sucursales bancarias y
las cajas de ahorro privadas, en todas las oficinas postales se mane-
jan los servicios de ahorro y crédito, por lo que existe una cobertus
ra total del territorio,

La reciente promulgacion y modificacidn de la Ley de Ahorro
y Crédito Popular en México es un primer paso para aumentar la
captacién y movilizacion de ese ahorro en tanto hace visible a un
sector por muchos afios ignorado y da certeza juridica y proteccion
a sus ahorradores,

Empero, es necesario, ademds, que el conjunto del sistema fi-
nanciero mexicano comprenda |a existencia y relevancia de este aho-
rro y cree instrumentos accesibles a la poblacidn de bajos ingresos.

Las autoridades relacionadas (la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Pablico, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, ¢l
Bansefi y la Secretaria de Economia, por citar s6lo las principales)
necesitan comprender la especificidad de este ahorro y, por ende,
las caracteristicas partculares que deben asumir las instituciones
que lo captan para estar en condiciones de disefiar una reglamenta-
cién apropiada para éstas. Asimismo, deben fortalecer los progra-
mas que apoyen el surgimiento y fortalecimiento de instituciones
microfinancicras y, en general, de la banca social, que incluyan ca-
pacitacién y recursos financieros para el equipamiento y la actuali-
zacion tecnolégica, en especial informdtica,

Uno de los aspectos mds relevantes a destacar en la situacion
actual mexicana, aunque no privativo de los aspectos del ahorro
popular, es que el Poder Legislativo puede tener un papel central en

Lacrions pasa MExco 229

¢l desarrollo nacional y ser no simplemente una figura decorativa
que avala automancamente las decisiones del Ejecutivo (como ocu-
rria antafio) m una que se opone en forma sistemdtica a las pro-
puestas de éste. México requicre un Poder Legislativo fuerte y plu-
ral, pero que, a su vez, fortalezca al Ejecutivo.






1382
1522
1578
1604
1609
1621

1694
1716

1718

1719
1720
1755
1776

\777
1783

Anexo |

CRONOLOGIA DE LOS FRINCIFALES ACONTECIMIENTOS DEL
SISTEMA FINANCIERO EN FRANCIA

Proyecto de caja presentado por Philippe de Méziers a Char-
les v1.

Frangois | crea las rentas pagables por semestre en el Hotel-
de-Ville.

Red de receptores de depdsitos y consignaciones estableci-
da por Henri w1 en todas las jurisdicciones del reino.
Propuesta de Monte de Piedad de Delestre.

Banca de Amsterdam,

Monte de Piedad en Arras.

Banca de Inglaterra,

John Law funda el primer establecimiento francés emisor
de billetes (escudos del banco) convertibles en moneda me-
tdlica (Bangue de Law).

El Estado compra las acciones y transforma la Bangue de
Law en Banque Royale. Los billetes se emiten en libras
tornesas; se abren sucursales en provincia y se intensifica la
emision,

La Banque de Law roma la forma de Compafila de Indias y
recibe ¢l privilegio de la fabricacién de monedas.
Bancarrota de la Bangue de Law por abuso en |a emusion de
billetes.

L'Encyclopédie de Diderot y Alembert consagra una larga
nota al ahorro.

Caisse d'Escompte emisora de billetes.

Monte de Piedad en Paris.

Pénico y suspension temporal de la convertibilidad.
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Jean de La Roque publica el Plan d'une Caisse des Epargnes
du Peuple.

Compagnie Royale d'Assurance sur la Vie.

Creacion de la Chambre d'Assurances contre les Incendies.
Emision de assignats (papeles inconvertibles).

Plan Duvillard para crear una asociacién de prevencion.
Plan Jansen para ¢l establecimiento de una caja de preven-
cién.

Proyecto de Thiberge sobre una caja de ahorro.

Propuesta de Claviére sobre la Admnistration Nationale des

Economies du Peuple.

Plan Chamoulaud del Etablissement National d'Humanité,
La Convencidn suprime la Caisse d'Escompte y deaide In
creacion de la Caisse Nationale de Prévoyance (cnv) (decre-
to del 17 de marzo, pero no se aplica).

Ley que retine en una sola deuda perpetua todas las deudas
anteriores del Estado y crea el Gran Libro de la deuda po-
blica.

Se crea la Caisse Générale de la Trésorerte Nationale.

Se prohibe la creacién de emisoras de billetes.

Bancarrota de los Dewx tiers,

Se crea la Caisse de Garantie et d'Amortissement,

El consulado erige un nuevo aparato financiero por la yux-
tapomcion rapida de la Caisse d'Amortissement, el Tesoro
pablico y lu Bangue de France (sy).

Creacion de la wr en la forma de sociedad andnima por ac-
clones,

Se confia a la cA la gestidn de consignaciones y depdsitos
voluntanios (28 mwdse afio xm).

Se publica el Code des Finances, primera ley constitucional
de las finanzas francesas (28 de abril),

Se crean la Caisse d'Amortissement de la Dette (ca) y la
Caisse des Dépits et de Consignations (coc).

Se propone la creacion de una Caisse Nationale des Epargnes,
pero por el momento es rechazada.

Una ordenanza real autoriza la Caisse d'Epargne et de
Prévoyance de Paris (cerr), Nace la libreta de ahorro.

Se restablece la Compaiifa Real de Seguros de Vida.
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Ordenanza que prescribe ¢l depdsito de 6 millones de la coc
al Tesoro y que inicia la practica habitual de que el Estado
incluya en su presupuesto los beneficios probables de I coc
(29 de septicmbre).

Laffitte propone ¢l proyecto Société Commanditaire de
I'Industrie, pero se abandona.

Aumento del poder del Estado (sobre la n¥) que nombra un
gobernador y dos subgobernadores y suprime al oc.

El Comptoir National d'Escompte se reorganiza a causa de
los fuertes movimientos de retiros debidos a una especula-
c16n con cobre.

Disposicion que autoriza a las cajas de ahorro a colocar los
fondos depositados en cuentas corrientes del Tesoro (3 de
Jumio),

Ley orgdnica que conficre a las cajas de ahorro el estatus de
establecimientos privados de utilidad pablica. En lo sucesi-
vo podrin entregar su capital al Tesoro,

Los fondos captados por la libreta de ahorro son centraliza-
dos y administrados, con la garantia del Estado, por la coc.
Caisse Générale du Commerce et de I'Industrie.

Funcionan casi 200 bancos en Paris y 300 en provincia.
Caisse Centrale du Commerce,

Comptoir National d'Escompte.

Decreto que modifica la integracidn de la Comisién de Vigi-
lancia (25 de octubre),

Decreto sobre la consolidacién de rentas 5% para las libre-
tas abicrtas después del 24 de febrero (7 de julio).
Waldeck Rousseau forma ¢l proyecto de una Caja Nacional
de Prevencion,

Surgen la Caisse de Retraites pour la Vielesse (cuv) (18 de
junio) y las Sociétés de Secours Mutuels (15 de julio).

Ley sobre sancamiento de viviendas insalubres (1* injeren-
cia del Estado).

Ley que consagra ¢l derecho de control del gobierno para
determinar ¢l modo de vigilancia de la gesuon y de la conta-
bilidad de las Carsses d'Espargne et de Prévoyance (car) (30
de junio),
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Los hermanos Pereire crean el Crédit Mobilier, que po
préctica las idcas sansimonianas (financiamiento de p
tos a largo plazo, como los ferroviarios o la Com
Géndral Maritime).
Surge ¢l Crédit Foncier de France (CFr).
Se crea la Caisse de la Dotation de U'Armée.
El gobierno lanza ¢l primer gran empréstito piblico.
Creacion de un fondo de retiro para las sociedades mutua
Se crea la Société Générale de Crédit Industriel y el
Industriel et Commercial.
Caisse des Offrandes Nationales,
Surgen la Société Géndrale y el Crédit Lyonnais,
Se funda la Société Générale pour Favoriser le Dévelop
du Commerce ¢t de I'Industrie en France.
Liquidacion de Crédit Mobilier.
Creacion de la Caja Nacional de Seguros en caso de
dente y Deceso,
Crédit Mobilier se transforma en Bangue de Paris et des Pays
Bas al fusionarse con la Bangue de Crédit et de Dépot s
Pays-Bas. Se fundan 68 bancos de crédito, pero algunos des
aparecen ripidamente y Otros se transforman (El Comptowr
d'Escompte de Lille se convierte en Crédit du Nord),
Decreto que faculta a los perceptores de contribucion y re-
ceptores de correos, previa autorizacion ministerial, a reci
bir depositos en las localidades donde no exisien ventanillas
de las cajas de ahorro (23 de agosto),
Se otorga la autorizacion ministerial a 575 percepciones
postales y para 158 recaudadores postales,
Ley que extiende las actividades de la Caja de las Escuelas
(9 de agosto).
Surge Crédit Mutuel,
Se crea la Caisse Nationale d'Epargne (cxg) (9 de abril). Se
duplica el limite de rodas las libretas (2 000 francos) y se
suprime ¢l depésito semanal miximo de 300 francos, Colo-
ca la tasa de interés en 306 para las libretas postales y en
3,596 para las cajas de ahorro y prevision.
La Caja de las Escuelas se convierte en la Caja de Liceos,
Colegtos y Escuelas Primanas.

1895

1898
1902

1905
1908

1910

1912

La ley mumicipal se flexibiliza ante el control de los p
mos comunitarios cjercido por ¢l Estado, -
La Caja de Retiros para la Vejez se rransforma en i
Nacional de Retiros para la Vejez (20 de juhio).
Ley de finanzas que limita la consolidacion en renld
niendo un techo a la cuenta corriente de fondos de al
en ¢l Tesoro.
El escindalo de Panamd y los ataques en contra de las ¢
de ahorro tienen repercusion sobre lu libreta: en diciemb
los retiros enfrentan un ritmo alarmante.
Surge la Banque Suisse et Frangaise,
Crédit Agricole.

Jules Siegfried promueve la ley sobre Habitations & bon
marché (HEM) que autoriza a la coc los préstamos a es
sociedades. Una quinta parte de los fondos de las reserva
de las car pueden ser asignados a la vivienda social.
Ley de cajas de ahorro, Disminucion del limite de las lib
tas (1 500 francos) y de las cuotas anuales (20 de julio] ;
Los trabajadores de las minas obtienen la creacion |
régimen obligatorio de retiro (29 de junio).
Ley que autoriza a la coc a otorgar préstamos 4 las soel
des de la construccion y del crédito a viviendas para ob
(30 de noviembre), A
Creacion de la Socidté de Crédit aux Habitations & Bor
ché (scrmm).
La crisis anticlerical no acarrea retiros masivos pera
excedente continuo de reembolsos. _
El progreso de los depdsitos se recupera a un ritmo seh
La Ley Ribot crea las sociedades anénimas de crédite
biliario.
Ley de pensiones obreras y campesinas, Prevé que I8
Nacional de Retiros para la Vejez podri emplear Y
fondos en préstamos a las sociedades Him. i
La ley del 23 de diciembre (Bonneway) constituye un.
las intervenciones de las dotaciones pablicas: se puee
tituir por decreto las oficinas piblicas de HsM, con e
de establecimientos piiblicos, a demanda de las comun
des locales, con lo que éstas pueden garantizar los prést
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mos a viviendas sociales, Asigna ¥/, partes de los fondos
las reservas de las car a la vivienda social,

Se crea la Banque Nationale de Crédit.

Creacién de lo Caja Auténoma de Obreros Mineros,
Ante el asesinato de Jean Jaurés y la declaracidn de guer
de Francia al Imperio austro hiingaro se aprueba un decred
para hacer valer la cldusula de salvaguardia y los ree
s0s s¢ limitan a 50 francos por quincena (30 de julio).
El gobierno eleva el limite de la libreta de ahorro de 1 SOL
3 000 francos. En octubre fija la tasa de interés a 3,28
para la cxr y a 3.509% para las car (julio),
Surge Crédit Commercial de France.

Sc autoniza a la coc a colocar el monto de sus avances &
sociedades Hast (300 millones de francos). La tasa de inten
de la libreta se eleva a 4% (24 de octubre).
Se aprueba un nuevo procedimiento con el fin de acelerar @l
desarrollo de la construccién de viviendas. La tasa de in
rés de la libreta se coloca en 4.25% (26 de febrero).
Creacion de la primera Compaiiia Nacional de Seguros
dito y de Reaseguro,

Ley que crea las aseguradoras sociales (5 de abril). |
Definicién de una nueva paridad frente a la conducta de R
Poincaré.
El Estado se compromete con un ambicioso programa fi
nanciero de modernizacion del pais relacionado con I eas
nalizacion del agua, reparacion de caminos vecinales y eled
trificacién de las campifias.
Se aprueba la Ley Loucheur y un programa de construccién
de 300 000 viviendas de cardcter social e intermediario.
Ley que instaura las mejoras a las vam (28 de junio). !
Creacion de la Caja de Crédito a los Departamentos y Mus
nicipios. '
La ley de finanzas eleva el limite de las libretas a 20 000 frans
cos y permite a la coc colocar los fondos de ahorro en valo:
mobiliarios industriales o comerciales (31 de marzo),
La Bangue Nationale de Crédit se convierte en la Bq
Nationale pour le Commerce et I'Industrie,

Araxim
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Debido al escdndalo de Stavisky y a los motines de febrero
¢ reuran 612 millones de francos de la libreta,

Nuevo reforzamiento del rol de los poderes piblicos sobre
la wr con la elaboracién de un nuevo estatuto para ésta.
Los programas de los grandes trabajos iniciados dos afos
antes por ¢l Frente Popular se suspenden por razones de
presupuesto,

La Caja de Crédito a los Departamentos y Municipios es
absorbida por la coc,

Leyes del 13 y 14 de junio. Se crean ¢l Comité Permanent
d'Organisation des Banques, |a Assoctation Professionnelle des
Banques (que reemplaza a la Union des Bangwiers de Paris et
Province) y la Comnmussion de Contrdle des Bangues (con).
Ley del 17 de mayo, Crea las categorias de bancos de nego-
cios y de bancos de crédito a largo y mediano plazos,

Ley del 2 de diciembre. El Comité Permanent d'Organisation
des Banques se sustituye por ¢l Conseil National du Crédit.
{ene). Se concluye la nacionalizacion de la v iniciada en 1936
y se nacionalizan otros cuatro bancos de depdsito mas gran-
des (Crédit Lyonnais, |a Société Générale pour Favoriser le
Développement du Commerce et I'Industrie, el Comptoir
National d'Escompte de Paris y |a Banque Nationale pour le
Commerce et I'Industrie).

Instauracion del Servicio Nacional de Vivienda, destinado a
construir o alentar la construccidn de inmuebles de uso
habitacional urbano o rural,

Para indemmnizar por los siniestros de la guerra, los
phblicos entregan, en pago de los dafios sufridos, los titulos
de s Reconstruccion,

La Ley del 3 de septiembre instituye un régimen de présta-
mos directos del Tesoro a organismos sociales, con dura-
cion de 65 afos y una tasa de interés de 2% para la cons-
truccién de viviendas que respondan a normas precisas, con
lo que se triplica en ese afio el monto del programa presu-
puestario HEs.

Liberacion del mercado del oro (3 de febrero).

Ley que suprime la congelacion de alquileres (vigente desde
1914).
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Se aprucba la Ley Minjoz, que instaura el financiamienty
las car a las comunidades locales y de las viviendas socia
(24 de junio), Las 1sm creadas por la Ley Sicgfried se ¢6
vierten en Habitations a loyer modéré (mim).
Los organismos privados Hism tienen acceso a las primy
préstamos del crr,
Reforma estatutaria de la Caisse Centrale des Bangs
Populaires (ccwr). ,
El decreto del 9 de agosto hace obligatonia la participacid
de los empleadores en el esfuerzo de la construccidn
obligacion de afectar 19% de la masa salarial, lo que 1
el desarrollo de organismos HIM que establecieron lazos pr
vilegiados con los Comités mterprofessionnels du logeme
(cn) colectores de la mayor parte de ese porcentaje.
La coc habilita a los bancos populares para administrar
cuentas de ahorro-construccidn. Se fija un techo de recup
sos para el acceso a las viviendas wism (variable segin el &
mano de la familia).

Se establece Suez (compaiifa financiera).
Elaboracion del cédigo de las cajas de ahorro.
Creacion de la Caisse de Consolidation et de Mobilisation
des Crédits 3 Moyen Terme (Cacom),
Surge la categoria Immeubles & loyer normal (uN), con cas
racteristicas superiores a las Habiations d loyer moa
ordinaires (HLMO).,
Decreto del 10 de agosto. Autoriza los préstamos personas
les y a la vivienda para todos los socios y permite a los bans
cos populares recibir depdsitos de toda persona o sociedads
También autoriza la creacion de Sociétés de cautions
mutuelles immobilidres (Socami) v las Sicav (Socidté
d'investisse-ment & capital variable).

La s¢ impone medidas de control del crédito,

La conr crea una sociedad encargada de aportar apoyo téc-
nico y financiero a las operaciones inmobiliarias, la
Compagnie Inmobiliére du Crédit Populaire de France
(Crepocim),

La cone participa en la Société de Promotion Ecanomique
(Sopromec), una sociedad de participacién con fondos pro-

Avrxon

pios de pequefias y medianas empresas y una socledad
prét-bail, la Société de Location pour le Ma
d'Equipement (Loca-rm).

Las sociedades inmobiliarias de inversidn (su)
estatuto atractivo para canalizar el ahorro privado hacia ins
versiones para el arrendamiento (transparencia fiscal,
tribucion de 85% de los beneficios entre los accionistas e
interés garantizado).

La cour participa en el lanzamiento de la Sicav Union pour
I'lnvestissement de I'Epargne en Valeurs Mobilidres '
La conr participa en la Caisse de Garantie Immobiliére, de la
Fédération Nationale du Batiment, y en la fundacién de Crédit
Immobiliére Européen (sociedad de crédito diferido).

El 10 de julio se crea la libreta de ahorro vivienda (compre
épargne-logement).’

La coc es inducida a autorizar préstamos complementarios
a tasa normal para financiar los programas de construccidn.
Decreto que autoriza a los bancos de depdsitos a recibir
depositos a mis de dos afios y a prestar a mis de dos afios,
para la totalidad de sus fondos propios, hasta 200 del capis
tul de las empresas (25 de enero).

Decreto que abolié el “cartel legal” de condiciones de la
banca (18 de marzo).

Apertura progresiva de la gama de los productos de distris
bucidn de las car (ahorro-vivienda, libreta B, etcétera).
Creacion de la Caisse d'Aide a I'Equipement des Collectivitds
Locales (cakct) y de la Caisse de Préts aux Organismes
d'Habitation a Loyer Modéré (criim),

! En contraparnda de un depdaito previo de una crerta durscion, ¢l ahorrador tene
detecho despuds de clerto tiempo & un préstamo en funcldn de s thorro (4l que s afade)
para la comtruccion, adquimcidn o mejoramiento de ls vivienda. £l shoreo-vivienda ha sude
calificado de “verdadero fendmene de 1 sociedad”™ cuyos depositos representan \llm
apreciable de las colocaciones disponibles y contractuales administradas por el sistesma
financiero, £l shorrovivienda, con mds de 10 millones de planes sscritos y cast § millmes
de cunntas, ey el producto de colocacion mbs conocido v mis difundido entre el pdlilico:
wna pensona de cada dos activas posee ene modmocnwmymmﬁl
cultura del ahorradae. Con la afestacion obligatonia de los depositis de «
incitacion al shorro previo (que ocopaba un lugar marginal hasta principios de los m
s ha desarrollado conuderablemense. Henn Heagas: Darraspen, Le W
en France, Parks, Lo Documentation Fravguise, 1994 (col. Les érudes de La ' J
Frangane), p. ¥7
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La Ley de finanzas sustituye los préstamos a tasas redug
autorizados a la vivienda social sobre dotaciones presup
tanas del Estado por subvenciones residuales y bonificag
nes de interés compensadoras para equilibrar a la cru
Decreto del 26 de mayo. Conduce al reagrupamiento d
bancos nacionalizados (el Comproir National d'Esco
de Paris y la Bangue Nationale pour le Commerce
I'Industrie) en uno sélo (la Bangue Nationale de Paris),
El decreto del 11 de diciembre crea de manera paritaria
tre las car y la coc, en la forma de sociedades andnimas, |
Groupcmmu régionaux d'épargne et de prévoyance (GRS
que tienen por objeto ampliar el campo de actividad de I
primeras. Emiten bonos de 2 a 5 anos para autonzar prést
mos, en su mayoria, dedicados a la vivienda.
Decreto del 10 de enero. No se necesita autorizacion dé
Cne para la apertura de agencias bancarias, 1
Decreto del 25 de mayo. Autoriza las transferencias a la lis
brema A.

Creacitn de la Sicav “libreta portafolio™.
Se encarga a la comisién Mise, en lugar de la comisid
Racine, el estudio de la modernizacion de las car,
Decreto del 28 de junio. Se libera la remuncracidn de depé-
sitos a plazo y se prohibe la de los depositos a la vista,
Decretos del 2 de julio y del 29 de diciembre permiten el
desarrollo de bancos de créditos a mediano y largo plazos
definiendo y organizando ¢l arrendamiento (crédit-bail)
mobiliario ¢ inmobiliano.
La cowr crea, junto con la Catsse Centrale de Crédit Hotelier,
Commercial et Industriel, una sociedad especializada en la
gestidn de fondos comunes de colocacidn (Planepar). En ju-
nio crea la primera Sicav acciones (Valorem),
Se constituye Parrbas (compaidia financiera),
La conr crea la primera Sicav obligaciones (Frucudor) y lan-
za Intercarte, la primera carta de garantia de cheques de
retiro internacional y de crédito revolvente en Francia en la
red Eurochéque.
Surge una categoria intermedia de vivienda: los Immenbles
d loyer moyen (11m), creada a beneficio de los hogares cuyo
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techo de recursos sea 50% o mis superior al de los benefis
clarios HLMO. Inicia el Programme Social de Relogement (K
categorfa destinada a los habitantes de mmueblel S
provisionales para hogares con recursos 25% inferio
categoria HIMO,

El decreto del 11 de dictembre crea las arer ¢ instaues la
UNICEF,

La red de car adquiere el nombre Red Ecureil,
La ccor inicia las primeras operaciones financieras para la

cuenta de sociedades y contribuye a dos importantes au- |
mentos de capital de la Société Immobiliére powr le
Commerce et 'Industrie (Prétabail-Sicomi) y en la introdues I
cion de este valor a la Bolsa,

Mediante dos decretos del Ministerio de Finanzas y de la
direccion del Tesoro surgen los clubes de inversiones, La
ceur funda el Club des cadres.

La conr funda el primer club de inversiones femenino,

El plan ahorro-vivienda (plan dpargne-logement) completa
¢l dispositivo de las cuentas ahorro-vivienda.

La cowr decide colocar ¢l sistema de informacion en “tiempo
real” e introduce los Distribangue (primeros cajeros autos
mdticos en Francia),

Decreto que modifica la ley Minjoz y transforma el g

de oferta de las car en un verdadero poder de decision (7“‘ '
abril).

La cone participa como cofundador en el lanzamiento de una
Sicav inmobiliaria (Foncier Investissement) y de una socie~
dad de transporte financiera (Financiére Cladel), Se abre la
primera oficina de representacion en el extranjero
(Francfort).

Nuevo estatuto de la pr.

La ccar crea la Sicav internacional Planinter, en asociacién
con el Chase Manhattan Bank y la Sociétéd de Participations
et d'Etudes Financiéres (svi¥),

Primer empréstito obligaciomista del Grupo de bancos po- |
pulares.

La cour es admitida por la Chambre Syndicale des Agents de |
Change para participar en operaciones de compensacion,
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Se tunda la Association des Clubs d'Investissement &
Bangues Populaires. '
El decreto del 15 de marzo suprime la lista de carde
limitativo de los trabajos de reparacién y acondiciona
to que pueden financiar los préstamos ahorro-vivienda.
Sc instituye la ayuda personalizada para vivienda (A#
personnalisée au logement, ArL), pero s6lo se aplica a cierto
tipos de vivienda que se benefician con ciertos préstamg
(los Préts aidés a Vaccession a la propriété [mr] y los [
locatifs aidés [ma).* El sistema se complementa con a
a las obras (Aidés & la pierre), pero considerablemente sin
plificadas y reducidas. '
1977  El decreto del 29 de agosto crea la prima para el mejora
miento de viviendas de alquiler y de ocupacién social’ (P
me & l'amélioration des logements & usage locatif et &
occupation soctale, PALULOS).
1978 Se autoriza a las cajas de ahorro a difundir cuentas de ch
ques (12 de enero).
1979 Creacion de los fondos comunes de colocacion (For).
1980 El decreto 80-1 del 16 de diciembre establece un régi
diferente para las cuentas y los planes de ahorro-viviend
la obtencion del préstamo* se subordina a una demora d
espera de 18 meses para las cuentas y de § afos para los
planes, pero estos Gltimos pueden interrumpirse a partr del
tercer afio, El monto del préstamo es en funcion del esfuer-
zo de ahorro, con la ventaja de un coeficiente multiplicador
de los intereses adquiridos de 1.5 para las cuentas y de 2.5

' Ambion pars vrveendas exutentes meoradas con L Prime i Uamélioranion des logements
4 wiage locatif et & ocenpation sociale

'S¢ benehicaan de esa prima las viviendas en arrendamiento que tengan trabajos de
mefors & condicidn de QUe st Propeetanion o gERIONaTIo sEan! OTEANKMOE 1LM; COMUREE
{ue no dispongan de un esalilecimiento aif bhoc; establecimienton piblicos bajo ls wiels dé
colectividaden locales; cuences minerm; sooedades de cconomia mixta de construcin,
renovacidn v restantacitn lmoblliana; sciedades imeobiliarias con participackin mayis
wana de la ooy soaedades mmobiliatias de caminos de hietro (Her)g mineras ¢
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para los planes, con la excepcion de la adquisicién de
de sociedades civiles de colocacion inmobiliaria.*
Ley de nacionalizacién (18 de diciembre). Se considera in-
suficiente por el valor de cambio de las acciones de los esta-
blecimientos afectados y por la exclusion del sector mutuas
lista, por lo que se modifica rapidamente.

Ley de nacionalizacion (11 de febrero). Especifica que se na-
cionalizan los bancos comerciales con sede social en Francla
¥y que administran mis de un millén de francos de depdsitos a
la vista y colocaciones liquidas a corto plazo, en francos o
divisas, al nombre de residentes, en los establecimientos si- |
tusdos en Francia metropolitana.

Ley del 17 de mayo. Habilita al Estado a proceder a
reagrupamientos y restructuraciones a fin de coordinar las
actividades complementarias de las empresas del sector pii-
blico, aportando a una banca nacionalizada o a otra empre-
sa pablica las acciones de los bancos. Tres bancos con estas
tuto legal especial (Bangue Fédérative de Crédit Mutuel,
Banque Centrale des Coopératives et Mutuelles, y Bangue
Frangaise du Crédit Coopératif) nacionalizados per la

del 11 de febrero son devueltos a los organismos

tas de los que dependen.

Ley que crea la Livret d'Epargne Populaire (Lev) (27 de abril),
La cear funda Sofingest (para asegurar la gestion de
portafolios de la clientela ¢ intervenir sobre los empréstitos
del grupo), Valreal (primera Sicav monetaria de la plaza en
asociacion con Paribas y la coc) y Cofimage (Sofica [Socidté
de Financement de I'Industrie Cinématographique et de
U'Andiovisuel] creada junto con la coc). Ademds lanza
Fructivie (bancassurance).

Las cajus de ahorro se convierten en establecimientos de
crédito de pleno derecho (2 part entiére).* La ley del | de

! Ademds dispoaen de vrron extimulos Gnancieros: 1) los mieveses adquindos y I
primas estdn exonerados del pago Jel impucno wbre o ingreso de las peesanas likeas, y 2
dbubmmuup«mhnm:-nclmmdchdﬂum. -

* Signitica que dejan de ser solo colestores de ahorro ¥ pueden desarrollar wina smphis
gama de sctividades bancarim,

inmobiliatia que adminstran el pactimonio inmobiliano de cammos de hierro y orgams
wmos autorizados que tengan por objeto contribuir 4 la vivienda de personsy

* Eston préstamos pueden financiar los gasts de construcaion ¢ incluyen e smplis-
ciones por adicion o contrucaidn de puos adiclonales, la adiyuisiciin ¥ by teabajos de
reparaciin y mejora, exciurendo los de acahados ¢ incluyendo for de shorro lle enengla.
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1986  Ley del 24 de enero. Desaparecen los bancos de crédito a

" Thenen por obyerivo "ol de sdministrar pars la cuents de s clientela Toodis prrove-

::.‘& :hm :::daumnm o colocar valores mobiliarios ssegurando la responsabi.
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iulio califica a las cajas de ahorro como establecimiente
crédito sin objetivo de lucro, '
Las cajas de ahorro constituyen entre ellas y en asocis
con la coC una red que comprende socicdades region: “
el Centre National des Caisses d ‘Epargne et de
(Cencep).

?(tz:ii'z? de la Compte pour le développement ind 51
La ccar se convierte en el banco de depésitos no nacio:
zado mds importante.
Ley del 25 de encro. Umifica, moderniza y aligera los m
cos legislativos y reglamentarios aplicados a las institug
nes bancarias francesas y crea las condiciones necesarn
la competencia entre establecimientos por una reducel
de los privilegios acordados a algunos. Las maison de titn
dclnq de ser consideradas establecimientos de crédite
Anexion de las car a la Ley Bancaria i
Se modifica el estatus de la comr que la transforma en s¢
dad anénima cooperativa,
Rc_forma del mercado hipotecario (11 de julio) que tiene pe
objeto asegurar un financiamiento largo y masivo a la v
vienda. La Ley dispone que los préstamos sean otorg dor
por la coc en sustitucion de la crHLM, que se convirte en GOl
(Caisse de Garantie du Logement Social). La coc se convi
te, en ¢l sentido clisico, en el banquero de los organismos
Hia y busca limitar los riesgos. ‘
Se crea la Carsse de Refinancement Hypothécaire (cun), qu
emite continuamente empréstitos obligatorios conud:n 'n
la Bolsa y de larga vida para el financiamiento de operacios
nes inmobiliarias garantizadas por una hipoteca o un privi-
legio inmobiliario de primer rango. :

mediano y largo plazos.

I
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La coc asegura directamente el financiamiento

da social de alquiler con recursos de La libreta A,

Ley sobre el estatuto y papel de los agentes de

Apertura del marte (Marché & Terme International de

supresion casi completa del control de cambios, creacion

de un mercado de opciones negociable.

La conr crea dos nuevas sociedades financieras: Fructibail
(arrendamiento financiero inmobiliario) y Fructicomo (arren-
damiento financiero puro).

La ccsr crea dos sociedades de servicio destinadas a ayudar
a la clientela de los bancos populares en sus prospectos en
¢l extranjero, Pramex North America (W) y Pramex Ibérica
(Barcelona).

Creacion de nuevos instrumentos financieros y modificacion
del marco juridico de la titrsation.

Supresion de la ley Minjoz.

Ley del 6 de julio que establece el derecho a la vivienda.

El contingente Minjoz queda suprimido por el decreto 90-
811 del 13 de septiembre, por lo que en adelante el total de
los fondos de la libreta A son administrados por la coc para
¢l financiamiento de la vivienda social de arrendamiento.
El estatus de la administracion postal se redefine. La CNE ex
absorbida al seno de una nueva organizacion de servicios
financieros de La Poste.

Ley de reforma general a las car. Adopcion de un nuevo es
quema de arganizacion de redes en 35 cajas de ahorro y dos
sociedades financieras centrales. Completa su evolucién
transfiriendo a las cajas locales los riesgos bancarios (ries-
gos de tasa y de iliquidez) con la desapanicion de las Sociétds
Régionales de Financement (Sorefi), El numero de cajas, para
que sean autdnomas y responsables, pasa de 462 (a fines de
1982) a 36 a fines de 1992 (10 de julio).

La Ley del 26 de julio desaparece la Cacom, pues en la pric-
tica ya no existian sus funciones.
El decreto del 27 de marzo suprime la prohibicidn de
financiamiento de partes de sociedades civiles de colocacion
inmobiliaria (Socidtés Civiles de Placement Immobilier, sci).
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Se crea la Caisse Centrale des Caisses d’Epargne et
Prévoyance (cccer) como agente financiero del conjunto ¢
cajas de ahorro y de prevencidn,
Sintestro financiero del Crédit Maritime (100 millones ¢
francos), la Compagnie du BTP (800 millones de
la Bangue Pallas-Stern (1 500 millones de francos),
Siniestro financiero del Crédit Martiniquais, Finmdus (cast
000 millones de francos) y Esropavie (150 millones de
cos).

Creacion de un comité de consulta de las tasas reglamenta
rias, encargado de proponer a las leyes pablicas una tasa de
remuneracion a los poscedores de cuentas de donaciones
econdmicas del momento, _
Voto de la reforma de las cajas de ahorro y adopcion d
estatuto cooperativo (las car se convierten en bancos ¢
aperativos),
Apertura del capital a los socios, Se crea la Caisse Nations
des Caisses d'Epargne (cNcE) y la Fédération Nationale
Caisses d'Epargne et de Prévoyance (mcey),
La Association Frangaise des Bangues (Ars) se divide en la
Fédération Frangaise des Bangues (rrv) y la Association
Frangaise des Banques.

ANExos

ANEXO 2

ENTIDADES CONSOLIDADAS DEL GCE

Caisse d'épargne des Alpes

Caisse d'épargne d'Alsace

Caisse d'épargne Aquitaine-Nord
Caisse d'épargne d'Auvergne

Caisse d'épargne de Basse-Normandie
Caisse d'épargne de Bourgogne

Caisse d'épargne de Bretagne

Caisse d'épargne Centre-Val de Loire
Caisse d'épargne Champagne-Ardenne
Caisse d'épargne Core d'Azur

Caisse d"épargne de Flandre

Caisse d'épargne de Franche-Comté
Caisse d'épargne de Haute-Normandie
Caisse d'épargne lle-de-France-Nord
Caisse d'épargne lle-de-France-Ouest
Caisse d'épargne lle-de-France-Paris
Caisse d'épargne Languedoc-Roussillon
Caisse d'épargne du Limousin

Caisse d'épargne Loire Drome Ardéche
Caisse d'épargne de Lorraine Nord
Casse d'épargne de Midi-Pyrénées
Cansse d'épargne du Pas-de-Calais
Caisse d'épargne des Pays de I'Adour
Caisse d'épargne des Pays de Loire
Caisse d'épargne des Pays du Hainaut
Caisse d'épargne des Pays Lorrains
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Caisse d'épargne de Picardic 1.3 Otras empresas de cardcter financiero

Caisse d'épargne Pottou-Charentes

Caisse d'épargne Provence-Alpes-Corse
Caisse d'épargne Rhone-Alpes-Lyon

Caisse d'épargne du Val de France-Orléanais
Caisse d'épargne de la Guadeloupe

Caisse d'épargne de la Martumique

Cencep

Cnets

Ecureml Participations

Immobiliere Caisse d'Epargne Denfert
Immobilizre Caisse d’Epargne Rochereau

Caisse d'épargne de Nouvelle-Calédonie IRICE
fere:  Fonds commun de réserve et de garanue SNC Sersim
M Fonds de solidarité et de modernisation crér
crdn Filiére Bull
CTIRCEAL
Filiales CTRCED
cTr Est
1. Empresas de cardcter financiero cre Midi 1
cre Midi 2
1.1 Establecimientos de crédito CTRCEMPL
crk Nord-Est
Bail Ecureuil CTCRND
Caisse Centrale des Caisses d'Epargne et de Prévoyance CTCICEP
Capitole Location CTRCIAN
sor Champex Financiére Cegi
Expanso GIE Arpeége
Mur Ecureuil Giretice
Picardie Bail Groupe Ellul
Socfim Gr
soi Sodler w13
Sogeccel sant. Méditerranée Immobilier
Sud Ouest Bail Sochim Partcipations
Tofinso Socfim Transactions

sct Ecureuil Exploitation
sct Ecureuil Réunion
SC1GPE

sc1 Midaix

s¢1 Midoceitane

s¢1 du Conservatoire

sc1 de Tournon

Société Européenne d'Investissement N

1.2 Establecimientos financieros diferentes a los establecimientos de

erédito

Ecureuil Gestion
Gesurtres




s&i Chilly-Mazarin
sl lle-de-France
skl Sud-Est

s Valenton
Soridec

2. Aseguradoras
Cegs

Ecureuil Assurances D
Ecureuil Vie

Muracef

Saccel
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ANEXO 3

OTROS INSTRUMENTOS DE CAFTACION DE AHORRO POMILAR EN
Francia

Aunque la parte sustantiva del ahorro movilizado por la coc es el
captado mediante la libreta A, es relevante conocer Otros instru
mentos ofrecidos al piblico por los bancos cooperativos ¥ popula:
res debido a que: 1) los ahorradores seleccionan algunos de éstos
cuando rebasan el techo impuesto a la libreta, y if) nos permite coms
prender la diversidad de actividades que realizan, la penetracion
que tienen en el mercado, la capacidad de innovar productos para
diferentes segmentos del mercado, y la movilizacion local de recur-
sos para otorgar préstamos en forma directa.

1 . CAJAS DE AHORKO POPULAR
1.1 Ahorro

Plan épargne cn actions (ITA)
Permite obtener atractivos rendimientos a largo plazo no gravables,*
mediante colocaciones bursdtiles que son administradas por la car
segiin los objetivos y perfil de administracién que ¢l chente deter-
mina en funcién de su situacién personal.

Se compone de una cuenta en titulos y una cuenta en efectivo.
Esta dltima recibe los depositos del cliente, ¢l producto de la venta
de titulos que éste decida, los dividendos y los reembolsos fiscales,
para invertirlos en acciones francesas. Los montos y frecuencias

* Puers de laa dediseciones socisles.
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son totalmente libres y estin autorizados todos los arbiees
ninguna gravacién, '

Hay dos vias de mvernr en acciones francesas en un

* Compra direcra de 5) acciones francesas, certifi
version, bonos de suscripeion y de arribucidn de acx
cotizadas oficialmente, Y 1) acciones de soci )
mas v partes de sar1 (Socrété 4 Responsabilité Limitée) a
dicién de que no detenten mis de 2505 del capital e
empresas.

*  Suscripcidn a Sicay y pep!t clegibles para un pey para lo
las Sicav deben PoOsEer permanentemente 4l m;nos H04
acciones francesas, y los yep, al menos 75 por ciento,

Se pueden elegir dos perfiles tipo:

* Profil energie: permite amortiguar las fuertes flucruscion
bunjnlcs. ya que ¢l porrafolio se constituye con un '
de 60 a 80 por ciento de acciones francesas y el ¢
Invierte en obligaciones v titylos monetarios.

* Profil dynamique +: se enfoca en ¢l rendimiento 4 largo pll
20, por lo que el portafolio se constituye de 80 1 100 po
ciento de acciones, de las cuales 20 4 35 POr ciento son acele
nes extranjeras, principalmente curopeas. ‘

JaXxir

-in_‘

La duracié ! ) 3
P é N minima es de ocho ah0s ¥ ¢l monto miximo es de

"(ﬁ:‘," ¥ v‘rnu 4¢ accrones v la revns eoilin de los dividendos recibudos,
A d'pl‘u::: c;:n ¥ lmr:h'nd:;u!m nn‘dmn Rravados, lo cual evitaha o 1999 une
2 haberes fiae : oy
l_n“"" ¥ pucden ser reinvertideos, TSN e RS -
" Las Sicar v lon rer ton portafelios adow
colestives de vak i
CUMan por s sscriptores. Tienen la venraga de e lnu’- J'z-?n.‘:::;:‘:::.:dmx
aciunes buesitiles al lograr ung diversilicasion de tirutos

mucho mayor o Ly de up
portatulio mndividusl. Al BiLran
N rendimiento sup ep el can de yma Baga de La ;::‘:‘ i~ i g~
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2 Seguros

sarantic urgence'’
% un seguro de vida que puede proporcionar dos tercios del capiral
1623 €) 48 horas después del deceso (si se trata de un beneficiario

Hinico) y el resto en seis mensualidades de 762 €. El monto de s

votizacion depende de la edad" al momento de contratar el :m
10, pero permanece fija por toda la duracién del contrato. S hay
varios beneficiarios designados, el total se entrega en una sola exhiby:
Cion,

Garantic famille!

Estc producto cubre simultineamente contra deceso o invalides
absoluta y definitiva. No hay limite para la garantia y el asegurado
elige la forma'® en la que los beneficiarios recibirdn la garantia. Pue-
de mantenerse hasta los 70 afios o interrumpirse en cualquier mo-
mento. Cada afio, la cotzacion del seguro se establece en funcion
del capiral garantizado v de la edad del asegurado.'”

Garantie retraite Ecureuil'®

Ofrece un complemento de ingresos garantizado desde la suscripeidn
dentro del marco fiscal del Plan d'Epargne Populaire (rer)."™ Una vez
determinado el monto de ingresos deseado, la car caleuls el monto ¥
la duracién de las cotizaciones.™ Si al término de ese periodo el clien-
te considera insuficiente la suma elegida, puede cotizar cinco afios
suplementarios. En caso de deceso durante la fase de cotizacién, la

! Eeureuil Vie,

' 5.0M € menmuslen para menores de 31 ados, 686 € entre 31 y 40 dhon, YY) €&
ontre 41 y 50 ahen

" La sdhesidn puede mantenerse havts los 55 shos o mterrampiree en cualquier
moamenio

" Ecutrenll Vie

" Un capital garantia pars el convuge, rents educativs hasts los 26 aftos pata bow hijos,
e combinacdn de ambas o una renta yialicia.

' Para un capial de 38 11200 €, b cotizacion memvual es de 6.56 € hasa 30 ahos,
W08 € basa 35 ados, 10,67 € hasta 40 4fios, 16.46 € hasea 45 ahon, ¥ 2515 € hasss 50
ahos

* Eewreut] Vie

* Renta vitallca exonerada

"DeSalfahos
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cAr se encarga del pago de las mismas para que, al término, se Nty
gue el complemento al beneficianio designado. Al término de la &
zacion, el asegurado puede clegir entre el renro inmediato del cag
tal, ingreso reversible vitalicio en caso de deceso, 0 un ingreso vits
con capital recuperable los primeros diez afios.

Points retraite Ecurcuil®!
Es un producto para mantener el poder de compra en el moments
del retiro, pero adquirido al ritmo deseado por el cliente, pues ¢
siste en la compra de “puntos™ de un valor unitario de 16 €. La g
de conversidn de esos puntos se fija en el momento de s suscrig
cion y estd garantizado por 15 afos. La remuneracion anual d
contrato se expresa en puntos suplementarios y, ademds, se asiy
nan puntos cada afio en el marco de la partcipacion de beneficios
Se puede retirar en forma de ingresos garantizados o como capitsl
al término del contrato,

1.3 Transmisidn de capital

Iniciativas Transmisién™
Es una cuenta sucesoria que permite al cliente mantenerse come
maitre® de su capital, decidir su destino y percibir ingresos de &
cuando lo decida o a los montos y ritmos que previamente defina
Se abre con 1 525 € y depdsitos sucesivos de igual monto o maye
a una tasa minima garantizada durante ocho afos. No impone
guna condicién de vinculo familiar, edad o parentesco en la eleccién
de los beneficiarios. Este producto estd exonerado de los derechos
de sucesion del capital (primas ¢ intereses) hasta 152 476 € (si e)
titular tiene maximo 70 anos), y mas alld de ese monto cada benefi:
clario paga 2000 de impuestos. Después de esa edad, estd exoneras
do de los derechos de sucesion para las primas depositadas hasta
30,495 €

" Ecureull Vie
“ Ecurenil Vie.
 Amo v sefoe.
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Nuances ™

Es un contrato de seguro de vida mulusoporre® ligado a rendimiens
tos bursdtiles. El depésito imeial minimo es de 228 € y goza de 1omal
libertad en la designacion de los beneficiarios. En caso de transmis
sitn se heneficia de las ventajas fiscales de los seguros de vida,

L4 Admumistracion de presupuesto

Forfait Satellis Essenticl

Es una cuenta que redine todos los servicios para administrar mejor
el presupuesto, Comprende a la vez los medios de pago y todos los
servicios indispensables para administrar el conjunto de las cuentas
de forma eficaz, rransparente y econdmica.

La arifa por una carte blew de débito inmediato es de 4.5 €
mensuales y con 0.76 € adicionales se obtiene una segunda tarjeta
de débito para otra persona, ya sea que se trate de una cuenta con-
junta o de dos cuentas individuales. La taneta de débiro permite retis
ros de efectivo en 24 500 cajeros automdricos de Francia y 380 000
en el extranjero, movimientos entre las cuentas de cheques y de aho-
rro, asistencia médica en el extranjero y seguro de viaje para los
transportes adquiridos con ella, Incluye un seguro contra el uso fraus
dulento en caso de robo o péedida, la cancelacidn de las tarjetas de
pago en establecimientos, y un listado de nimeros y fechas de vens
cumento de los documentos oficiales.” También incluye una garans
tia de compra que indemniza al cliente en caso de robo o descoms
postura de los objetos adquiridos con ella.

La consulta de saldos y movimientos puede realizarse las 24
horas del dia los 365 dias del ano por reléfono o minitel y, sobre
éste, realizar operaciones entre las cuentas de las car o hacia cuens
tas externas. Los cajeros automdticos permiten también verificar ¢l
abono de un cheque, efectuar movimientos entre cuentas, consultar
saldos y realizar depdsitos en cheque o efectivo,

* Ecurenil Vie

U Eleccion de siere soporres, de los cuales dos son (ambos perlilades.

* Carta nacivial de ideniidad, pasaporte. permise de contducir ¥ carta g [arietd de
cirvudacsin de low vebiculos)
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Dentro de este contrato existe la garantfa de que al térmi-
no de ocho afos se recupera la inversign imcial (neto *w,.
asi como la posibilidad de complementar la inversién con un mi-
nimo de 1 524.48 € y la posibilidad de elegir dénde cologar la
inversién, tanto en los kGr como en el ror. Los gastos de mane),
son: 3% de suscripcion, 0.075% por mes del ahorro generado
por los rar y de 0.05% por mes por el kcr, y cualquier modifica-
cion de reparto entre los dos fondos antes de ocho afios implica
un cargo de 0.50 por ciento.

Las ventajas que ofrece este contrato son: el reembalso del
mismo en cualquier momento, el pago de impuestos al retiro de los
fondos dentro de la declaracién fiscal o con una extraccion
liberatoria, posibilidad de solicitar un adelanto de 10 a 80% sobre
los ¥Gr reembolsables en una o varias ocasiones, asf como Ia elec-
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El servicio Eparplus permite transformar automaticamen
excedentes de la cuenta de cheques, ya sea cuando ésta reb v
limite previamente fijado, o bien definiendo un [raspaso sistem
a la libreta A, la de ahorro popular o Codevs,

Satellis Essenuiel

Comprende ademds una autorizacion especial (découvert) :
da a las necesidades del cuentahabiente, quien define junto ¢e
asesor de la car el monto (hasta 100% de los ingresos “do
dos" en la car) para admimistrar los IMprevistos.

2. BANCOS POPULARES

2.1 Seguros cidn del Plan de Ahorro Popular (rer, por sus siglas en francés), en ¢l
cual se puede obtener una renta vitalicia después de ocho afios de la
Fructi-famille apertura del rer,

Es un plan de seguro en ¢l cual el monto del capital base es decidid
por ¢l cliente y, conforme ese monto, la cantidad que se recibiria ef
caso de muerte o de invalidez absoluta y definitiva se calcula pars
nendo de las diversas opciones de este plan, el cual es libre de im-
puestos. Dicho capital puede sufrir ciertas modificaciones, como
aumentar o disminuir, asl como cambiar de beneficianio. Este plan
ofrece la flexibilidad de dos opciones de aseguramiento: en caso de
accidente o enfermedad y/o en caso de accidente solamente, con-
tando con cobertura en la vida privada y profesional. La edad mdxi-
ma para contratar este plan es de 64 afios y se requiere una constan-
cin o ficha de salud.

Fructi-Budget

Es un seguro en caso de accidente con una duracion de 24 meses.
En caso de muerte por accidente, la familia del asegurado recibe
una cantidad mensual, ademds de la cobertura de los gastos del ho-
gar (gas, clecincidad, reléfono, impuestos, agua, calefaccion, etcé-
tera) durante 24 meses, El porcentaje de cobertura cambia confor-
me la edad del asegurado: se recibiria 1009 en caso de deceso antes
de los 70 anos, 509 entre 70 y 74 afos, y 20% entre 75 y 80 afios.
La adscripcion a este seguro no requicre ningln cuestionanio ni cons-
tancia médica, y la edad maxima para la incorporacion es de 79
afios. Se puede pagar con la autorizacion de un cargo anual en la
cuenta bancaria del propio banco, el nivel de garantfa se puede
modificar en cualquier momento, ¢l beneficiario no tiene que pagar
impuestos, y este seguro es acumulable a cualquier otro seguro de
vida o de prevision. Existen dos opciones:

Fructi-Euro Vie
Es un contrato de seguro de vida que cuenta con el apoyo del orcvm
(Organisme de Placement Collectif en valewrs mobiliéres) y del rer,
organismos especializados que se hacen cargo de la inversién al co-
locarla en un porcentaje de 80% en los Fond Général Fructivie SA
(FG¥) y el 20% restante en el ror en valores europeos, El monto mi-
nimo de inversién es de 1 $24 48 €. La tasa anual de un afo es de
18.75%; en tres afios, 28.73%,; en cinco afios, 18.50%, y en ocho
afios, 17.76 por ciento,

o Monto garantizado por mes 914.69 €, monto variable por mes
hasta 609.80 €, cantidad mensual mixima de 1 524,49 €, 24

meses de duracion.
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* Monrto garantizado por mes | 829,39 €
por mes hasta 1 219,59 €, cantidad me

J04R.98 €, 24 meses de duracidn,

nsustil vM. Por gastos de transferencia de un soporte fin

| cargo es de 0.50%. ]
En caso de deceso, el beneficiario recibirfa un e
Fructi-Professionel seria inferior a los pagos efectuados. Se puede elegirel
Es un seguro de cobertura amplia que d ., 1 del rev, beneficidndose asf de una renta vitalicia totaln ,
Para retiro, proteccidn en caso de zuclg: :) ;‘::C::l 'y o ipucstos (después de ocho afios de Is aperrura) DI
Bastos médicos con diferentes niveles de prulccctdne e £1on roral o parcial del contrato sin costo alguno,
dirigido a profesionales independientes . |

retiro, quienes pueden elegir ¢l monto ' '

0 y ¢l ritmo de :

los afios de trabajo ¥ sus posibilidades), asi como [a ::f:;?‘:'
ciera, g cual es completamente dingida por ¢l banco,

f caso de huelga se pueden recibir hasta 4 573,45

 COma un complement 2.2 Inversion

Perfil 3/6/9
Es un plan de colocacién de capital en funcidn de un ri
mes, con una duracion mixima de 12 meses o hasta Iy edy y de la duracion proyectada de la colocacion. Se compoig
retiro (hasta 65 aios), segtn la combinacion el ;: En fondos comunes de colocacion diversificada de acuerdo &
muerte, la familia del asegurado recibiri e 5 vimiento del mercado mundial, con la compra directa de
periodo de 50 meses, iria 4 37345 € durants eleccion de un plan Hisséo, o con un contrata de sej “
En el reembalso « bt ; Para clegir ¢l perfil, desde un principio se anuncian |
miveles de garantis cl;o‘;i;c_g:nz, médicos se pueden elegir e e:;::r:::: rc: cgfln uno para mfmr lsclcccwn sobre ur
101 de lm:’ m.'lcendadcs individuales, determinada y un nivel de riesgo estimado, Las gananeh '
¢ la fami il ‘ Ci
amilia (las 24 & | conforme a los planes son:

S¢ contraten dentro de este plan son deducibles de lmpucu | v P ConRas PR peraie GRTEEY

ueden co '
y : completar, aumentar o cambiar en cualquier momento, I("c,rrfl:;’ ;n:f:)n una ganancis esperada de 0 a 10298
Fructi-Sélection Vie (activo),

Perfil 9, con una ganancia esperada de 0 a

inancieros en funcidn de i vl anos (ofensiva),

Jetivos personales, Se puede optar por la colocacion de Inversion ey

los ¥y, el Sicay obligatorio, los Este tipo de inversidn se mueve conforme ¢l mercado !

capital 3/6/9. Dicha colocacion S“PW':; Aawm— 0 los Perfiles de por lo que no hay garantia en ¢l capital; por lo mismo, la
momento y se puede obtener | wi p;xc * ?“"“'““" e cualquie de la imversion la decide el inversionista conforme a sus x|
banco, 4 Buia hinanciera de especialistas del vias o a los riesgos del mercado. La inversién minima espes
" . P-
La inversién min de 762.24 €, aunque no existe un minimo establecido,
ma es de 457.35 € iniciales y un ahorro de bucién fiscal puede hacerse mediante un seguro de vidas

45.73 € mensuales. Los ¢ : g
costos de manejo son de 4.5% de suscrip- diante valores mobiliarios si es que la inversién es de co _

cidn si la inversion es inferior alos 152
324483 €, yde 3.5
esa canndad. Los gastos de mancio son fijos: 0,9004 mu:]n::. |:: thulox

Fond Général, 0.80% anual en los perfiles y 0.6006 por los otros
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Fructi-Projects version se diversifica sobre los sectores de la econor in o
Es un contrato de seguro de vida ¢ inversion, en el cual el ber o de rea a clecaion, Los gastos de manejo son de 306, ELAE

fechas de inversion son decididos por el cliente. El monto Actions Europénnes tiene una duracién de cinco aftos y I nve

es de 45.73 € mensuales 0 137.20 € trimestrales, y los oo se realiza en las principales Bolsas curopeas Fcr. Los gastos Gel

manejo son de 0.06% por mes sobre ¢l ahorro generado. Bl nejo son de 396, El Hisséo Obligations Francaises nene Ui GUEN

por gastos de manejo es de 19 en inversiones regulares o co de dos aios y la inversion se realiza en FCr InVErsiones GHUEERIGE

mentarias. francesas. las cuales ofrecen un riesgo moderado. Los. gast o
Las mversiones complementarias se pueden realizar en cuslg manejo son de § por ciento, -

momento, El monto minimo de dichas inversiones es de 152.45 4 No hay costos de clausura para mingin plan Hisséo y €l mé

beneficio de la participacion del capital y del ahorro representa 908 mo de inversion es de 76.22 € mensuales. Las gontti TG

técnicas de productos y financieras netas de costos de manejo, ¥ les son por eA y por compra de titulos. Por medio del mys IS

intereses que se reciben de la colocacion del capital son seguros. buciones estin exentas, pero si la compra de titulos e 1 me .
Para la contribucion fiscal se puede elegir el marco fiscal 7,622.41 € anuales, ¢l costo es de 26%. La inversiGn se puede &

ver, el cual puede aportar un beneficio monetario a un tiempo de biar, modificar o cancelar en cualquier momento,

minado o vitalicio libre de impuestos (después de ocho afios de

apertura del per). Puesto que la inversion se maneja en el act Epargne Enfant b= b

general de Fructivie sa, la segunidad de la inversion y el compan Es un plan de seguro de estudios para los '?"‘”' El montoy

miento del capital estin asegurados. Se puede solicitar en cualqui inversion, asi como la edad en la cual el nifio tendria ace el

momento ¢l reembolso del contrato, el pago de impuestos al reti tal, son determinados por el cliente. El monto y las inveSiy

de los fondos dentro de la declaracion fiscal o con una extraceid plementarias s pueden realizar en cualquier momenta,

previa liberatoria, y la posibilidad de solicitar un adelanto de 10 El beneficio de la participacion del capital y del al u

80% del valor adquirido de su contrato en uno o varios pagos. senta 90% de técnicas de productos y financieras netas G COSIE
En caso de deceso, el beneficiario recibiria 152,948.33 € | mancjo, y los intereses que se reciben de la ‘°'M del

bres de impuestos, si es que las cuotas fueron cubiertas antes de lof son seguros. Al término del contrato; es decir, cuando el G
70 afios; de lo contrario, el beneficiario recibirfa 30,489.66 € exis ple la edad dispuesta para poder tencr acceso al capital, €l pi
midos de intereses. Al suscribirse a este plan se cuenta con acceso a clegir una cantidad mensual en un periodo de 12 a 60 mesesy

una linea telefénica automdnca, en la cual el cliente se puede infors diendo del capital y las ganancias. _ S
mar en rodo momento sobre el valor del contrato y las operaciones En caso de deceso debido a accidente del ¢a ‘ AT

efectuadas, con un costo de 0,34 € el minuto, accesible las 24 hoe rre antes de los 60 afnos, Fructwie SA %€ haria cargo UDE W
ras, los siete dias de la semana. cuotas faltantes, conforme las condiciones previamente & pes

por el contratante, hasta el término del contrato. Se
Plan Hisséo en cualquier momento ¢l reembalso del contrato, el AN
Es un plan de ahorro dividido en cuatro opciones (Profil, rea, Actions puestos al retiro de los fondos, dentro 'dc Ia declsthCai =
Européennes y Obligations Frangaises), El Hisséo Profil se invierte una extraccidn previa liberatoria, y existe la posibilidad &1
sobre un ror perfil 3/6/9 de colocacion de capital en funcién de un un adelanto de 10 a 800 del valor adquindo del contrato
riesgo elegido y de la duracidn de la colocacion proyectada (3, 6 0 9 varios pagos. En todos los casos, ¢l capital o la renta que s ol

afios), los gastos de manejo son de 1% para periil 3 y de 296 para los al nifto estd libre de impuestos con un limite inferior a 152

perfiles 6 y 9. El Hisséo rea tiene una duracion de cinco afios y la
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Fructifonds Perfil 3/6/9
Es un plan de inversion que puede combinarse con algunos elem
tos financieras, como los planes Hisséo, Fructi-Profils 369+, Fr |
Sélection Vie, rer Floresco 3/6/9. Ofrecen una evolucion regulas
la inversidn por medio de |a colocacion del capital en el portafoll
Fer, el cual se compone de diversos valores internacionales, pred
minando los indices de mercado en el Perfil 3 (nivel de riesgo pt
dente), un mercado obligatorio y acciones en Perfil 6 (nivel de ol
go moderado), y acciones del mercado en Perfil 9 (nivel de
muy voldal). '

El costo de apertura es de 19 para el Perfil 3 y de 29% para o
Perfil 6 y 9, sin cargos de clausura; si la inversion at)x'ual es m ot
7 622,42 €, estd exenta de impuestos. El manejo fiscal se realf
mediante la asimilacién obligatoria de la capializacion a un o

La duracion sugenida para Perfil 3 es de tres afios o mene
con un comportamiento esperado de 6.34% en un afio y un
liquidable de 183,17 €; para Perfil 6 es de seis afos 0 menos, con i
comportamiento esperado de 10% en un afio y un valor liquid
de 222.62 €, y para Perfil 9 es de nueve afios o menos, con un com
;:t;;t:r;t;mo esperado de 14.26% en un afio y un valor liquidable de

Compre Privildge
Es un servicio de gestidn financiera que selecciona en su mayor
valores rea para la colocacion del capital en el mercado. Se compe
ne de Actions Agroalimentaire D (15%), Fructi-Actions Rende

(209%), France Mideap D (15%) y Fructi Exro rea (50%). La duras
cgon aconsejads es de cinco afos o menos; ¢l manejo fiscal es me-
diante los Sicav y lox kcr que componen la Compte privilége. No
hay impuestos en los rea, salvo en los planes sociales.

Privilége dynamisme
Es un plan de inversién en orcvm de forma ofensiva en acciones o en
obligaciones a largo plazo, en su mayorfa de inversién internacio=
nal, Se compone de Croissance Pacifique (109%), ar obligations
ternationales (20%), Valeurs du Japon (209) y Valeurs Exropéennes
(50%), La duracion aconsejada es de cinco aios o menos; ¢l manejo

AMEXIN P

fiscal es mediante los Sicav y los rer que componen la Compte
privilige. No hay impuestos en los rea, salvo en los planes sociales.

Privilege Equilibre

Fstd orientada a colocar el capital en partes equivalentes del por-
centaje de capital obligatorio y monetanio en acciones
principalmente las internacionales. Se compone de Valewrs
Eurapéennes (309), Valewrs du Japon (159), ar Obli Haut
Rendement (109), sp Obligations Europe (30%) y Fructifonds
Mondtaire (15%), La duracidn aconsejada es de tres afios 0 menos;
el mancjo fiscal es mediante los Sicav y los Fcr que componen la
Compte privilége. No hay impuestos en los rea, salvo en los planes
soctales.

Privilege Sécurité
Es un plan de colocacion de capital compuesto por los soportes
monetarios esenciales, con una parte limitada de acciones y obliga-

ciones para crementar ligeramente su rendimiento. Se compone
de Planinter (5%), wr Obli<Convertibles (5'%), mr Obli Haut

Rendement (59%) y Fructifonds Monétaire C (85%). La duracién
aproximada es de un aio; el manejo fiscal es mediante los Sicav y
los rcr que componen la Compte privilége. No hay impuestos en los
rEA, salvo en los planes sociales.

Fructifrance
Es un plan Sicay compuesto en 85% de acciones francesas con una

duracidn sugerida de cinco afios o menos. Puede suscribirse con
Fructi-Sélection Vie. La mayoria de sus acciones del Indice cac 40
permiten fluidez en la Bolsa de Valores de Paris. Este plan ofrece
dos categorias de acciones elegibles en un rea: la C de capitaliza
cion y la D de distribucién, Los rendimientos en un afio son de
41,579, en tres afos de 123.86%, en cinco afos de 257,609, y en
ocho afos de 318.66% (2 794.379% desde su creacion el 29 de octue
bre de 1978; es decir, 16.79% anual). El valor liquidable de los
rendimientos capitalizados de lus acciones C es de 113.54 €, y el
de los rendimientos distribuidos de las acciones D es de 101.05 €,
Los rendimientos se muestran en ¢l Cuadro 8.
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Cuadro 8 Cuadro 9

Rendimientos de Fructifrance, Rendimientos de Fructifonds France Actions,
1998-2000 1996-1997

Concepto 1994 1999 2000 Concepto 1996 1997

Ganancias netas 0.44 € 0.24€ 072€ Ganancias netas 0.02€ 0. ‘; 2
Crédito de impuestos 0,21 € 0.12€  036€ Crédito de impuestos ~ 0.01€  0.05 -
Ganancias globales 0,65 € 0.36€ 108€ Ganancias globales 003€ 0.16

Los costos de apertura son de 29 hasta 4 999 titulos, de 1.59% & impuestos en los planes rEA, salvo en los sociales. La duracian suges
sobrepasa dicha canndad, y de 2.5% en |a aportacion de ritulos.| i d’; de este plan es de cinco afios 0 menos. '
tiene ningin costo de cancelacién o cambio de plan, En ambos p
nes, si las ventas del inversionista son inferiores a 7 622.42 € anu Fructifonds France Midcap .
les, se exonera de impuestos; en tanto que en el plan D, los rend Es un plan especializado en las empresas medianas que se fijan enel
mientos de 1 219.59 a 2 439.17 € tampoco pagan impuestos. N segundo mercado, al contado o en un reglamento mcu:;al. L. dure-
hay impuestos en los rea, salvo en los planes sociales. ciom sugerida de este plan es de cinco afos o menos. e en
un PEA © con ¢l Fructi-Sélection Vie. Este plan rcr ofrece dos catege

Fructifonds France Actiom , ] rias: la C de capitalizacién y la D de distribucion. Los rendir tento
Es un plan de inversidn For compuesto en 95% por acciones frances en un afo son de 55,099, en tres afios de 93.58%, 1co ahe

sas distribuidas en numerosos sectores de actividad que cubren una 606, v en ocho afios de 294,610 (427.56% d ) creacion
gran gama de valores en ¢l indice sar 250, Este plan se puede clegir :'ogjc ag.o);t:) de 1986: es decir, 12.70% anual). El valor liquidabl
mediante el rea y puede estar suscrito en el marco del Plan Hisséo de los rendimientos capitalizados de la categoria C ”&":’ 7

de acciones francesas. Cuenta con dos categorias: la C de capitalis | de los rendimientos distribuidos de la categoria D es de 78:99 €
zacion y la D de distribucion. Los rendimientos en un afo son de :.m rc?\:l:;icmos se muestran en ¢l Cuadro 10.

42.52%, en tres afios de 111,339, en cinco afios de 231.71%, y en
ocho afios de 301.86% (1 239.79% desde su creacion ef 19 de agos-

to de 1983; es decir, 16.62% anual). El valor liquidable de los rendi- C"‘df" 10 '
mientos capitalizados de la categoria C es de 203.78 €, v el de los Rendimientos de Fructifonds France Midcap,
rendimientos distribuidos de la categoria D es de 203.48 €. Los 1996-1999

rendimientos se muestran en ¢l Cuadro 9,

Los costos de apertura son de 3% hasta 152 448.33 €, de 2% Concepto 1996 1933 193
s se sobrepasa dicha canudad, y de 19 en la aportacion de rirulos. . € 026€
No tiene ningtn costo de cancelacion o cambio de plan. En ambos g‘:}mﬁ' n'c“ﬂs "™ g- (l)gg g:(‘)}, ¢ ‘otte
planes, si las ventas del inversionista son inferiores a 7 62242 € rédito de impu e o206 OIE
: Ganancias globales 0.16
anuales, se exonera de impuestos; en la categoria D los rendimien-
tos de 1 219.59 a 2 439.17 € rampoco pagan impuestos. No hay
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Los costos de apertura son de 39% hasta 152 448.33 €, de 200 5)
sobrepasa dicha cantidad, y de 19 en la aportacién de titulos, N
tiene ningtin costo de cancelacién o cambio de plan, En ambos pl
nes, si las ventas del imversionista son inferiores 3 7 62242 € any
les, se exonera de impuestos; en la categoria D, los rendimientos
1219.59a2439.17 € HImpoco pagan impuestos. No hay impueste
en los planes rea, salvo en los sociales.

Fructifonds France NM _
Es un plan especializado en los valores en desarrollo, introducide
de manera novedosa en los nuevos mercados. Este nuevo mere
ofrece a los inversionistas una gestion ofensiva a mediano o larpd
plazo. Estd dirigido principalmente a orientar a los inversionist
Dentro de un rea, completa la gama de los Sicav y los ror elegib
La duracidn sugerida de este plan es de cinco afos o0 menos.
rendimicntos en un afio son de 226,810 (188.6 1% desde su :
ci6n el 19 de junio de 1998; es decir, 68.43% anual). El valor
liquidable es de 439,98 €. Los costos de apertura son de 3% has:
ta 152 448.33 €, de 2% 5 se sobrepasa dicha cantidad, y de 19%
en la aportacién de tiwlos, No tiene ningin costo de cance
€i6n. Las contribuciones fiscales son nulas si las ventas del inve
mionista son inferiores 4 7 622.42 € anuales, No hay impuestos
en los planes rea, salvo en los sociales.

Fructi Euro 50

Son acciones rcr imvertidas en los valores tarifarios de la zona del
curo. Se compone de 50 tftulos permanentes enrre las 200 capitali-
ziciones mis importantes de los once pafses de Iy zona del curo,
Este plan propone una diversificacidn de las posesiones particula-
res en un mercado doméstico ampliado y sin riesgo de cambio, La
duracion sugerida de este plan es de cinco afios o menos. Puede
suscribirse con Fructi-Sélection Vie. Los rendimientos en un afio
son de 45,96% (82.539% desde su creacitn el 2 de noviembre de
1998; es decir, 43.68% anual). El valor liquidable es de 139,13 €.
Los costos de apertura son de 3%, sin costo de cancelacion. Las
contribuciones fiscales son nulas si las ventas del inversionista son
inferiores a 7 622.42 € anuales.

Axrun

Fructifonds Valeurs Européennes -
Es un plan rcr orientado a los grandes valores de las principales
Bolsas curopeas (las acciones francesas no superan 1096), Esos vae
lores permiten el beneficio de la reparticion en un gran nimero de
paises europeos para obtener altos rendimientos a largo plazo y una
evolucion regular. Los rendimientos en un aio son de 20,24%, en
tres afios de 78.52%, en cinco afios de 214.7096, y en ocho afos de
366.76% (719.88% desde su creacion ¢l 24 de febrero de 1984; e
decir, 13.73% anual), El valor liqmdable es de 122.80 €. Los costos
de apertura son de 3% hasta 152 448.33 €, de 2% si sc sobrepasa 1
dicha cantidad, y de 1% en la aportacién de titulos. No ticne ningin
costo de cancelacion. Las contribuciones fiscales son nulas si la can-
tidad de las ventas del inversionista son inferiores a 7 622,42 €
anuales. Puede suscribirse con Fructi-Sélection Vie, Fructi-Euro Vie
y con ¢l Plan Hisséo. La duracitn sugerida es de cinco afos 0 menos,

EuroAction Midca =
Es un ror cspccmlngdo en los valores medianos de todq_n lmm
de Europa ocaidental, predomimando Francia y Alemaaia. Este L

se enfoca en los particulares que desean participar con dinam :
en las sociedades europeas a un nivel elevado y un costo de rie
aceptable. Los rendimientos en un afo son de 54%, y en tres af
de 162.08% (327.64% desde su creacion el 14 de noviembre
1995; es decir, 36.87% anual), El valor hiquidable es de 213.82
Los costos de apertura son de 3% miximo y no hay costo de cances
lacién. Las contribuciones fiscales son nulas si las ventas del invers

-
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sionista son inferiores 4 7 622.42 € anuales. Puede suscribirse con
Fructi-Sélection Vie y su duracion sugerida es de cinco afios o menos.

EuroActnionNM —n
Es un ver especializado en los valores pequefios de rodos los pai :
de Europa occidental, predominando Francia y Alemania, La inve
sion ofensiva de los fondos propone una orientacion
particulares que busquen un rendimiento en sociedades en L
llo, aceprando tomar un riesgo elevado. Los rendimncomwu'
son de 149,480 (339.64% desde su creacidn el 2 de ¢ “tubre
1998; es decir, 133.6106 anual). El valor liquidable es de 219.82
Los costos de apertura son de 39 miximo, sin costos de cance

P
q

x
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cion. Las contribuciones fiscales son nulas si las ventas del inversio-
nista son inferiores a 7 622,42 € anuales. La duracion sugerida de
este plan es de cinco anos o menos.

Fructi Euro rea

Es un plan de inversidn en el cual, como minimo, 60% se invierte en
sectores privilegiados en Francia por los mejores ingresos, y sélo
40% se invierte en otros paises de Europa que ofrecen los mejores
potenciales de desarrollo. La parte curopea de los acuivos se com-
pone principalmente de Sicav y rer de bancos populares, las cuales
se gestionan por medio de arbitrajes entre los diversos fondos, Este
Stcav es elegible en un rea. Los rendimientos en un afio son de 38.76%,
y en tres afos de 110.359% (119.53% desde su creacion el 9 de junio
de 1997; es decir, 29.30% anual). El valor liquidable es de 334.67 €.
Los costos de apertura son de 206 hasta 999 tiwulos, de 1.5% si se
sobrepasa dicha cantidad, y de 2.5% en la aportacion de titulos. No
tiene costo de cancelacion. Las contribuciones fiscales son nulas si
las ventas del inversionista son inferiores a 7 622.42 € anuales. No
hay impuestos en los planes rea, salvo en los sociales. La duracién
sugenida de este plan es de cinco afos o menos.

Planinter

Es un plan que coenta con una inversidn sin interrupcion de 60% o
menos en los mercados de valores de los principales paises
industrishizados. Estd dingido a personas que desean diversificar
sus inversiones en valores internacionales. La Asamblea General
instituye cada afio la distribucidn o la capitalizacion de los rendi-
mientos. Los rendimientos en un afio son de 35,229, en tres afios
de 91.70%, en cinco afos de 209.04%, y en ocho afos de 277.01%
(3 917.28% desde su creacion el 9 de julio de 1973; es decir, 14.52%
anual). El valor liquidable es de 632.83 €. Los costos de apertura
son de 2% hasta 999 titulos, de 1.5% si se sobrepasa dicha canti-
dad, y de 2.5% en la aportacion de tirnlos. No tiene ningin costo de
cancelacién. Las contribuciones fiscales son nulas s las ventas del
inversionista son inferiores a 7 622.42 € anuales; en el plan de dis-
tribucion los rendimientos de 1 219.59 2 2 439,17 € tampoco pagan
impuestos. Puede suscribirse con Fructi-Sdlection Vie. La duracidén
sugerida de este plan es de cinco afios 0 menos,
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Fructifonds Valeurs Américaines

Es un plan que cuenta con una inversion sin interrupeion de 60% o
menos en los mercados de valores de Estados Unidos y Canadd.
Puede suscribirse con Fructi-Sélection Vie. Este ror estd dirigido a
personas que desean diversificar sus inversiones en valores interna-
cionales. Los rendimientos en un afio son de 6,849, en tres aftos de
66.46%, en cinco aflos de 175.40%, y en ocho afios de 229.78%
(203.35% desde su creacion el 16 de octubre de 19815 es decir,
6.11% anual). El valor liquidable es de 45,78 €. Los costos de aper-
tura son de 3% hasta 152 448.33 €, de 29% w se sobrepasa dicha
cantidad, y de 196 en la aportacion de titulos. No tiene oSt
de cancelacion. Las contribuciones fiscales son nulas si las ventas
del mversionista son inferiores a 7 622.42 € anuales. La duracion
sugerida de este plan es de cinco afios 0 menos.

Fructifonds Valeurs du Japon

Es un plan en el cual la inversion se realiza esencialmente en las
sociedades japonesas. Este ror estd dirigido a personas que desean
diversificar sus inversiones en la Bolsa internacional mds importan-
te. Puede suscribirse con Fructi-Sélection Vie. Los rendimientos en
un afio son de 31,530, en tres afios de 42.18%, en cinco afos de
$7.049%, y en ocho afios de 80.65% (145.14% desde su creacién el
18 de mayo de 1981; es decir, 4.80% anual), El valor liquidable es de
35.75 €. Los costos de apertura son de 396 hasta 152 448,33 €, de
206 s se sobrepasa dicha cantidad, y de 195 en la aportacién de titu-
los. No tiene ningiin costo de cancelacién. Las contribuciones fisca-
les son nulas si las ventas del inversionista son inferioresa 7 622.42 €
anuales. La duracion sugerida de este plan es de cinco afios 0 menos.

Fructifonds Croissance Pacifique

Es un plan cuya inversion se realiza esencialmente en Asia del sur
(Hong Kong, Malasia, Tailandia, Singapur, China), Este rcr per-
mite una diversificacion dindmica de colocacion en palses que se
encuentran en pleno cambio, Puede suscribirse con Fructi-Sélection
Vie. Los rendimientos en un aiio son de -19.64%, y en tres afios de
-36.70% (-22.379% desde su creacién el 15 de diciembre de 1995;
es decir, -5.42% anual). El valor liquidable es de 59.17 €, Los cos-
tos de apertura son de 396 hasta 152 448.33 €, de 29 si se sobre-
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pasa dicha cantidad, y de 1% en la aportacion de titulos. No gl
ningin costo de cancelacion. Las commibuciones fiscales sons
las 51 las ventas del inversionista son inferiores 0 7 622.42 € any
les. La duracion sugerida de este plan es de cinco afos o mene

BP Méditerranée Développement
Su inversidn se realiza principalmente en las acciones de las s
dades de paises de la costa del Mar Mediterrineo con un estada
desarrollo mntermedio o emergente (Grecia, Turquia, Marruece
Israel y Egipto) con el objetivo de sacar provecho del potencial eed
ndmico de esa zona, El capital se maneja con prioridad de in )
buscando una diversificacion ofensiva de su cartera. Los rendinien
tas en un afo son de 38.77% (31.30% desde su creacion cl 25
mayo de 1999). El valor hquidable es de 131.30 €. Los costos ¢
apertura son de 3% mdximo y no hay costo de cancelacién. 13
contribuciones fiscales son nulas si las ventas del inversionista son
inferiores a 7 622.42 € anuales. La duracion sugerida de este pl
es de cinco aflos 0 menos.

Fructi Monde rea
Es un nuevo Sicav comercializado desde el 5 de junio de 2000, Este
plan de colocacion internacional permite tener acceso a oportumis
dades de inversion y de colocacion en las Bolsas internacio
simultincamente con una vision de diversificacion de cartera, esp
culmente de un rEa, Este Sicav es elegible de manera constante en
un rea debido a su activo, ya que se invierte 60% o menos en ¢l
mercado de acciones francesas y 40% en los grandes mercados ine
ternacionales fuera de Europa: los paises desarrollados (Aménca
del Norte, Japdn) vy los paises emergentes con un limite de 5% de la
cartera (Asia del sureste, Mediterrdneo), El valor liquidable es de
98.92 €, Los costos de apertura fueron gratuitos hasta el 3 de agoss
to de 2000 (desde esa fecha, de 2% hasta 1 499 titulos, de 1.5% sise
sobrepasa dicha cantidad, y de 1.5% en la aportacion de titulos),
No tiene mingin costo de cancelacion. Las contribuciones fiscales
son nulas si las ventas del inversionista son inferiores a 7 62242 €
anuales, No hay impuestos en los planes rea, salvo en los sociales,
La duracidn sugerida de este plan es de cinco afios 0 menos,

7

Ay xen

Fructifonds Intemnatinal Or N :
Es un plan que cuenta con una inversién sin interrupcion de 60% o

menos en los mercados de acciones y s¢ compone esencialmente de
titulos de minas de oro y de conglomerados mineros. Fstc FCr cfti
dirigido principalmente a personas que desean 'div‘rcmﬁcat sus in-
versiones en los valores ligados al oro, Los rendimientos en un afo
son de +1.16%, en tres afios de -30,19%, en cinco afios de -26.62%,
y en ocho afios de -5.81% (-11.97% desde su creacién el 15 de
noviembre de 1980; es decir, -0.65% anual). El valor liquidable es de
11.97 €. Los costos de apertura son de 3% hasta 152 448.33 €, de
296 5i s¢ sobrepasa dicha cantidad, y de 19 en la aportacion de titu-
los. No tiene ningin costo de cancelacion. Las contribuciones fisca-
les son nulas si las ventas del inversionista son inferiores a 7 62242 €
anuales. La duracién sugerida de este plan es de cinco afos 0 menos.

cier Investissement -
::.::n plan de inversién en los valores del sector inmo'btlhno o liga-
dos (sociedades de bienes y raices, inmobl_liamf, sqcmhdu orien-
tadas a la construccién, la gestién y el financiamiento de bienes
inmuebles). Este Sicav es elegible en el rea. Las inversiones en hie-
nes y raices se componen de dos cz!cgodns'dc acciones (C de a;;l;
talizacién y D de distribucidn), Los rendimientos en un afio son
9,909, en tres afios de 73.53%, en cinco afios de 109.87%, y en
ocho afios de 133.11% (2 736.30% desde su creacion ¢l 6 de marzo
de 1972: es decir, 12.539% anual), El valor liquidable de los rendi-
mientos capitalizados de las acciones C es de 285.46 €, y el de los
rendimientos distribuidos df(l:uundacci%nles D es de 268.53 €. Los ren-

i muestran en ¢ ro 11

d‘mlmlt:: :couos de apertura son de 2% hasta 1 000 muh.». de 1.5%
si se sobrepasa dicha cantidad, y de 2.5% en la aportacién de titu-
los. No tiene ningiin costo de cancelacién o ;nml?lo de plan. En
ambos planes, si las ventas del inversionista son inferioresa 7 6_22.42.
€ anuales, se exonera de impuestos; en ¢l plan D, los rendimientos
de 1 219.59 2 2 439.17 € tampoco pagan IMpPuestos, .No hay im-
puestos en los pea, salvo en los planes sociales. La duracion sugerida
de este plan es de cinco afios 0 menos.
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Cuadro 11
Rendimientos de Foncier Investissement,

1998-2000

Concepto 1998 1999 2000

Ganancias netas J76€ 181€ 322€&

Créditode impuestos 1.88€ 091€ |61 €

Gananciasglobales S64€ 272€ 483 €

AAA-Actions Agro-Alimentaire
Es un Sicav especializado en la distribucién y el consumo de los
sectores agroalimentarios. Es elegible en un rea y sc puede suscribie
con el plan Fructi-Sélection Vie. Se invierte principalmente en el
mercado francés con una diversificacion al extranjero de 40% como:
limite. Este plan ofrece dos categorias de acciones (C de capitaliza-
cién y D de distribucidn). Los rendimientos en un afio son de 6,7096,
en tres afios de 43,0099, en cinco afios de 137.849%, y en ocho afios.
de 169,149 (525.14% desde su creacion el 24 de junio de 1985; es
decir, 12.97% anual). El valor liquidable de los rendimientos capitas
lizados de las acciones C es de 440,40 €, y ¢l de los rendimiento
distribuidos de las acciones D es de 402.46 €. Los rendimientos se
muestran en el Cuadro 12,

Cuadro 12
Rendimientos de AAA-Actions Agro-Alimentaire,
1998-2000
Concepto 1998 1999 2000
Ganancias netas 1.74 € 213€ Ja2€
Crédito de impuestos 087 € 1.06 € 1.71€
Ganancias globales 161€ 119€ 5.13€
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Los costos de apertura son de 29 hasta 999 titulos, de 1.5% si se
sobrepasa dicha cantidad, y de 2.5% en la aportacion de titulos.
No tiene ningiin costo de cancelacion o cambio de plan. En ambos
plancs, si las ventas del imversionista son inferiores a 7 6.22.42 €
anuales, se exonera de impuestos; en ¢l plan D, los rendimientos
de 1 219,59 a2 439.17 € tampoco pagan impuestos. No hay im-
puestos en los pea, salvo en los planes sociales. La duracién suge-
rida de este plan es de cinco afios 0 menos.

Fructi-Actions Rendement

Es un Sicav invertido principalmente en acciones francesas que o&qcc
un rendimiento mds elevado que la media de mercado de las accio-
nes francesas con un riesgo limitado y es elegible en un reA, Los
rendimientos en un afo son de 27.86%, y en tres afios de 73.5‘@
(126.15% desde su creacién el 31 de diciembre de 1996; udcdr.
26.32% anual), El valor liquidable es de 192.36 €. Los rendimiens

tos se muestran en ¢l Cuadro 13,

Cuadro 13
Rendimientos de Fructi-Actions Rendement,
1998-2000
Concepto 1998 1999 2000
Ganancias netas 025€ 539€ 6.36:
Crédito deimpuestos 0.05€  119€ 112
Gananciasglobales 030€ 658€ 748€

Los costos de apertura son de 29 hasta 39 999 titulos, de 1.5% i se
sobrepasa dicha cantidad, y de 2.5% en la aportacién de titulos. No
tiene ningln costo de cancelacion. Las contribuciones fiscales son
nulas si las ventas del inversionista son inferiores a 7 622.42 € anuales,
Si en la distribucion los rendimicntos son de 1 219.59 a 2 43947 €
también se les exanera de impuestos. No hay impuestos en los A
salvo en los planes sociales. La duracion sugerida de este plan es.

cineo afios 0 menos.




DDé SOOND MOYELLZAR £1 AMORKD FOMILAR M

BP Nouvelle Economic

Es un plan de inversion que selecciona los lideres de la nueva
nomis europes tomando en cuenta la valorizacién a largo plazo y
inversion de portafolios en acciones ligadas al advenimiento de
transformaciones econdmicas, principalmente en las nuevas te
logfas de informacién y comunicacion. Puede suscribirse con Fructis
Sdlection Vie. Los rendimientos en un afio son de 38.77% (31.3
desde su creacion el 25 de mayo de 1999), El valor liquidable es de
131.30 €,

Los costos de apertura son de 3% midximo y no tiene ningdn
costo de cancelacion Las contribuciones fiscales son nulas si las
ventas del inversionista son inferiores a 7 622.42 € anuales. La du-
racién sugerida de este plan es de cinco afios 0 menos,

Fructidor

Es un plan de inversidén a plazo fijo. Los rendimientos se entregan
trimestralmente, distribuyéndose en funcién de la preservacion del
capital invertido, Dichos rendimientos se entregan los dias 10 de
los meses de febrero, mayo, agosto y noviembre, Este Sicav tiene
una variacion baja frente a las tasas de interés (de 0 a 3). Los rendi-
mientos en un aio son de 0.97%, en tres afios de 9.23%, y en cinco
afios de 23.34% (1 960.35% desde su creacion el 21 de mayo de
1969; es decir, 10.21% anual). El valor liquidable es de 37.66 €
Los costos de apertura son de 1.5% hasta 3 999 titulos, de 1% si se
sobrepasa dicha cantidad, y de 1.5% en la aportacion de titulos; no
tiene ningn costo de cancelacion. Las contribuciones fiscales son
nulas si las ventas del inversionista son inferiores a 7 622.42 € anua-
les. Los pagos por rendimientos se realizan por medio de una ex-
traccion previa liberatoria de 25%. La duracidn sugerida de este
plan es de dos afios o menos,

Valorg

Es un plan de inversion a plazo fijo. Los rendimientos se entregan
anualmente, distribuyéndose en funcidn de la preservacion del ca-
pital invertido, El cupdn de dichos rendimientos se entrega en di-
ciembre. Este Sicav tiene una varacion baja frente a las tasas de
interés (de 0 a 3). Los rendimientos en un afio son de 1.34%, en tres
afos de 9.19%, y en cinco afios de 23.07% (229.02% desde su crea-

Assxin 17

cion el 9 de mayo de 1983; es decir, 7.19% anual). El valor liquida-
ble es de 362,14 €, Las ganancias netas fueron de 11,80 € en 1997,
de 13.74 € en 1998, y de 11,07 € en 1999,

Los costos de apertura son de 1.5% hasta 449 titulos, de 19 si
se sobrepasa dicha cantidad, y de 1.59 en la aportacion de tilos; no
tiene ningin costo de cancelacion, Las contribuciones fiscales son
mulas si las ventas del inversionista son inferiores & 7 622.42 € anua-
les. Los pagos por rendimientos se realizan por medio de una extrac-
c16n previa liberatona de 25%. La duracion sugerida de este plan es
de dos afios 0 menos.

Patrimoine Retraite

Es un plan dirigido a las personas que desean valorizar su capital
como proyecto de jubilacion. Este Sicav tiene una variacién baja
frente a las tasas de interés (de 0 a 3). Los rendimientos en un afio
son de 1.109%, en tres afios de 7.96%, v en cinco anos de 21.18%
(276.05% desde su creacidn el 12 de septiembre de 1983; es decir,
8,209 anual), El valor liquidable de los rendimientos capitalizados
de las acciones C es de 50,46 €, y ¢l de los rendimientos distribui-
dos de las acciones D es de 45.20 €. Los costos de apertura son de
296; no tiene ningin costo de cancelucion. Las contribuciones fisca-
les son nulas si las ventas del inversionista son inferiores 4 7 62242 €
anuales, Los pagos por rendimientos de las acciones D se realizan
por medio de una extraccidn previa liberatoria de 25%. La duracién
sugerida de este plan es de dos afios 0 menos.

Fructi-Capi

Es un plan de capitalizacién que permite valorizar ¢l capital en el
periodo de duracion. Este plan tiene una variacién media frente a
las tasas de interés (entre 0 y 4.3), lo cual permite sacar provecho
de las bajas de las tasas sin tomar un riesgo elevado. Puede suscri-
birse con Fructi-Sélection Vie. Los rendimientos en un afio son de
0.479%, en tres afios de 11,519, y en cinco afios de 29.57% (195.30%
desde su creacion el 8 de diciembre de 1985; es decir, 7.72% anual),
El valor liquidable es de 103.68 €. Los costos de apertura son de
1.5% hasta 20 000 titulos; de 19 si se sobrepasa dicha cantidad, y
de 1.5% en la aportacion de titulos, no tiene ningiin costo de cance-

lacién, Las contribuciones fiscales son nulas si las ventas del inver- .
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sionista son inferiores a 7 622.42 € anuales. La duracion sugerida
de este plan es de dos afos 0 menos,

Fructifonds Capi-Obligations

Es un plan Fcr de capitalizacion que permite valorizar el capital en
¢l periodo de duracidn, Este plan tiene una variacion media frente a
las tasas de interés (entre 0 y 4.5), lo cual permite sacar provecho
de las bajas de las tasas sin tomar un riesgo clevado. Puede suscri=
birse con el plan Hisséo Obligations Frangatses. Los rendimientos en
un afo son de 0.57%, en tres anos de 9.78%, y en cinco afios de
25.769% (149.879 desde su creacion el 12 de diciembre de 1985; ¢s
decir, 6.49% anual), El valor liquidable es de 33.22 €. Los costos de
apertura son de 1.5% hasta 152 448.33 €, de 19 si sc sobrepasa
dicha cantidad, y de 1.5% en la aportacion de titulos; no tiene nin-
gin costo de cancelacion. Las contribuciones fiscales son nulas si
las ventas del inversionista son inferiores a 152 448.33 € anuales,
La duracién sugerida de este plan es de dos afios 0 menos.

Fructifonds Revenu Annuel
Es un plan vcr que busca distribwir una ganancia anual, buscando
un rendimiento a mediano plazo. Este plan tiene una variacion
media frente a las tasas de interés (entre 0 y 4.5). Los rendimiens
tos en un afio son de 0,309, en tres afos de 8.86%, y en cinco
afios de 22.30% (31,129 desde su creacion el 14 de diciembre de
1993; es decir, 4.2206 anual). El valor liquidable es de 15.71 €
Las ganancias netas en febrero de 1998 fueron de 0.64 €; en 1999,
0.66 €, y en 2000, 0.59 €. Los costos de apertura son de 1.5%
hasta 152 448,33 €, de 196 5i se sobrepasa dicha cantidad, y de 1%
en la aportacién de titulos; no tiene ningdn costo de cancelacion,
Las contribuciones fiscales son nulas si las ventas del inversionista.
son inferiores a 7 622.42 € anuales. Los pagos por rendimicntos.
se realizan por medio de una extraccion previa liberatoria de 25%.
La duracion sugerida de este plan es de dos afios 0 menos.

Fructi-Premiére

Es un plan compuesto esencialmente de obligaciones con clevada
variacién de las tasas de interés (5 a 8), buscando asi un alto rendi=
miento a largo plazo. Los rendimicntos en un afio son de -0.48M, en
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tres afios de 14,319, en cinco afios de 46.10%, y en ocho afios de
90.11% (283.79% desde su creacion el 23 de julio de 1984; es de-
cir, 8.80% anual). El valor liquidable de los rendimientos capitaliza-
dos de las acciones C es de 2 448.11 €, y el de los rendimientos distri-
buidos de las acciones D es de 2 043,59 €. Las ganancias netas julio de
1997 fueron de 94.65 €; en 1998, 91.17 €, y en 1999, 57.89 €. Los
costos de apertura son de 1.5% hasta 99 titulos, de 1% si se sobrepasa
dicha cantidad; y de 1.5% en la aportacion de titulos; no tiene ningtin
costo de cancelacion. Las contribuciones fiscales son nulas si las ven-
1as del inversionista son inferiores a 7 622.42 € anuales. Los pagos
por rendimientos de las acciones D se realizan por medio de una
extraccion previa liberatoria de 25%, La duracion sugerida de este
plan es de cinco afios 0 menos y puede suscribirse con Fructi-
Sdlection Vie.

BP Obligations Europe

Es un plan de obligaciones que se invierten en 80%, como minimo,
dentro de los mercados de los pafses de la geografia europea para
aprovechar las oportunidades de los mercados obligatorios del in-
terior de Europa, asi como de la zona del euro. Este Sicav presenta
una variacion de las tasas de interés media (2 a 10). Los rendi-
mientos en un afo son de 1,860, en tres afios de 19.18%, en cinco
afios de 50.11%, y en ocho afios de 81.400% (294,72% desde su
creacion el 18 de marzo de 1975; es decir, 5.58% anual), El valor
liquidable es de 48.14 €. Los costos de apertura son de 1.5% hasta
15 000 €, de 1.25% entre 15 001 y 75 000 €, y de 1% si sc sobre-
pasa dicha cantidad, no tiene ningin costo de cancelacion, Las
contribuciones fiscales son nulas si las ventas del inversionista son
inferiores a 7 622.42 € anuales. La duracién sugerida de este plan
es de cinco afios 0 menos.

BP Obligations Internationales

Es un rcr que se invierte en obligaciones internacionales (Estados
Unidos, Japén y Europa, principalmente), ofreciendo una diversifi-
cacion en los mercados de obligaciones mundiales. Este plan pre-
senta una variacion de las tasas de interés media (2 a 10). Los rendi-
mientos en un afto son de 1.0996, y en tres afios de 17.04% (21.14%
desde su creacion el 2 de mayo de 1997, 6,259 anual), El valor liqui
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dable es de 52.86 €. Los costos de apertura son de 1.5% hasta 152
448.33 €, de 1% si se sobrepasa dicha cantidad, y de 19 en la aportas
cién de titulos; no tiene ningtn costo de cancelacién. Las contribus
ciones fiscales son nulas si las ventas del inversionista son inferiores 8
7 622.42 € anuales. La duracion sugerida de este plan es de cinco
afios 0 menos y puede suscribirse con Fructi-Sélection Vie.

BP Obli-Convertibles

Es un rcr inverndo principalmente en obligaciones francesas convers
tibles, asi como en titulos participativos. El portafolio se divide en
partes iguales de obligaciones extranjeras convertibles con un limite
de 1096 del activo (el ¥or no es elegible con el rea). La variacién de las
tasas de interés es moderada contando con un rendimiento arractivo,
Los rendimicntos en un afo son de 25.37%, en tres afios de 77.470,
y en cinco afios de 134.73% (148.90% desde su creacion ¢l 4 de no-
viembre de 1994, 17.49% anual), El valor liquidable es de 347.81 &€
Los rendimientos se muestran en el Cuadro 14,

Cuadro 14
Rendimientos de BI' Obli-Convertibles,
1997-.1999

Concepto 1997 1998 1999

Ganancias netas IB9E€ 411€ 227€
Crédito de impuestos 0,04 € 002€ 002€
Ganancias globales 393 € 413€ 229€

Los costos de apertura son de 2 y 1% en la aportacién de titulos; no
tiene ningln costo de cancelacién. Las contribuciones fiscales son
nulas si las ventas del inversionista son inferiores a 7 622.42 € anuales
y los pagos por rendimientos se realizan por medio de una extrac-
cién previa liberatoria de 25%. La duracién sugerida de este plan es
de cinco afios 0 menos y puede suscribirse con Fructi-Sélection Vie,
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Fructi-Court

Se recomienda para colocar a muy corto plazo una tesorerfa impor-
tante (valor de la accitn: 7 622.42 €, aproximadamente); este plan
ofrece una renumeracion cercana a la del mercado monetario. Su
gesuon es privilegiada, con la seguridad de la colocacidn por la elec-
cién exclusiva de los titulos de primera calidad. Los rendimientos
en tres meses son de 0.83%, en 6 meses de 1.51%, y en un afio de
2.56% (130.37% desde su creacion el 22 de septiembre de 1986,
6.24% anual), El valor liquidable de los rendimientos cay

de las acciones C es de 7 796,06 €, y ¢l de los rendimientos distri-
buidos de las acciones D es de 6 329.67 €. Las ganancias netas
fueron de 336.89 € en 1998, 338.99 € en 1999, y 13595 € en
2000,

No tiene costo de apertura ni de cancelacidn. Las contribu-
ciones fiscales son nulas s las ventas del inversionista son inferiores
47 622.42 € anuales y los pagos por rendimientos de las acciones D
se realizan por medio de una extraccién previa liberatoria de 25%.
La duracién sugerida de este plan es de algunos dias. Puede suscri-
birse con Fructi-Sélection Vie.

Fructi-Associations

Es un plan que permite la colocacion de liquidez asegurada por medio
de una remuneracién ligada al mercado monetario, El tiempo de
colocacion aconsejado es de algunos meses, Los rendimientos en
tres meses son de 0,829, en 6 meses de 1.49%, y en un afo de
2.56% (179.06% desde su creacion el 31 de marzo de 1984, 6.51%
anual), El valor liquidable de los rendimientos capitahizados es de
75.44 €, y el de los rendimientos distribuidos es de 64.01 €. Las
ganancias netas fueron de 0,16 €en 1997, 1.33 €en 1998y 1 55 €
en 1999,

No uenc costo de apertura ni de cancelacién, Las contribu-
ciones fiscales son nulas si las ventas del inversionista son inferiores
47 622.42 € anuales y los pagos por rendimientos de las acciones D
se realizan por medio de una extraccion previa liberatoria de 25 por
ciento,
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Fructifonds Monétaire

Es un plan que permite la colocacion de liquidez asegurada por medio
de una remuneracion ligada al mercado monetario, El tiempo de
colocacién aconsejado es de algunos meses. Los rendimientos en
tres meses son de 0.70%, en 6 meses de 1.26%, y en un afio de
2.06% (191.97% desde su creacion el 1 de diciembre de 1983, 6.67%
anual). El valor liquidable de los rendimientos capitalizados es de
40.30 €, y ¢l de los rendimientos distribuidos es de 37.05 € Las
ganancias netas fueron de 0.74 € en 1997, 075 €en 1998y 0.57 €
en 1999.

No tiene costo de apertura ni de cancelacion. Las contribu-
ciones fiscales son nulas si las ventas del inversionista son inferiores
a7 622.42 € anuales y los pagos por rendimientos de las acciones D
se realizan por medio de una extraccion previa liberatoria de 25 por
ciento.
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