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Ya sea entre aguas calmas o bravas, los sistemas fi nancieros se desarrollan y 
evolucionan. Se inventan nuevas formas institucionales y se ponen en uso. 

Algunas tienen éxito y otras desaparecen en un proceso de competencia creativa 
y dinámica que reclama la diversidad. Dicha diversidad ofrece un entorno óptimo 
para la aparición de nuevas ideas, un lugar donde evolucionan las ya existentes e 
incluso algunas antiguas pueden volver a ponerse en boga.

Con la crisis fi nanciera, los fundamentos sobre los que se asentaron varias décadas 
de sistemas fi nancieros modernos e innovadores han sufrido un revés. Se han 
producido intervenciones masivas del sector público y las autoridades han tenido 
que reinventar los marcos y estructuras regulatorias. Aunque muchos académicos 
y políticos han pedido la vuelta a esquemas más tradicionales de banca y fi nanzas, 
ninguno ha prestado atención a las ventajas de la diversidad.

Este libro analiza precisamente las ventajas de un sistema bancario diverso, con 
especial atención al papel y actividad de las cajas de ahorros en varios países europeos 
donde tienen una importancia considerable (Austria, Alemania y España), y donde 
han desaparecido progresivamente (Bélgica e Italia). Los razonamientos teóricos 
y empíricos que se desarrollan en este libro apoyan la idea de que es benefi cioso 
tanto desde un punto de vista económico como social tener instituciones con “doble 
función objetivo (fi nanciera y social)” tales como las cajas de ahorros. Para aquellos 
que aceptan esta premisa, esto signifi ca que no convendría desarrollar o apoyar 
acciones que puedan amenazar este valioso elemento del sistema fi nanciero en 
varios países europeos y dentro del sistema fi nanciero europeo integrado.
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PREFACIO

En algunos países, las cajas de ahorros constituyen los elementos más
importantes del sector financiero. Durante décadas, sin embargo el
crecimiento del consenso político y liberal en algunos países ha fa-

vorecido el modelo de valor del accionista en la banca (SHV, Shareholder
Value) donde el objetivo casi exclusivo de los gestores bancarios es la ma-
ximización del valor del accionista, a menudo, en un corto horizonte tem-
poral. En este ambiente, las instituciones que no son SHV, tales como las
cajas de ahorros, han sido criticadas por ser una excepción a la regla, por
ser relativamente ineficientes, por no estar sujetas a la disciplina de los mer-
cados de capitales y al control corporativo, y por tener acuerdos de gobierno
corporativo débiles. Sobre todo, se ha dicho que sus objetivos no son claros
porque no hay un único enfoque.

Sin embargo, estas opiniones han sido cuestionadas recientemente como
resultado de la crisis financiera global, particularmente en lo que se refiere
a las estrategias SHV a corto plazo y al supuesto de que, en mercados efi-
cientes basados en modelos SHV, los mercados se auto-disciplinan. Este ex-
tenso y exhaustivo estudio de CEPS, es por tanto, particularmente oportuno
porque muchas de las críticas dirigidas a modelos alternativos adoptados
por las cajas de ahorros han resultado infundadas.

Como demuestra este estudio de CEPS, existe diversidad en la estructura
de propiedad y en el modelo de negocio de las cajas de ahorros entre países.
Sin embargo, tres elementos son comunes: 1) no se orientan exclusivamente
a los beneficios sino que, como sugiere el estudio, adoptan un modelo de
negocio con “doble función-objetivo” o lo que se conoce como ética del
Valor del Interesado (STV); 2) tienen una “misión social”, que proviene en
parte de sus orígenes históricos y 3) comparadas con los bancos SHV, las
participaciones no se pueden vender en el mercado secundario.

Al analizar los modelos de negocio alternativos dentro del sector finan-
ciero, hay tres cuestiones específicas dignas de consideración: los méritos

i
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relativos de los distintos modelos, sus consecuencias para la estabilidad sis-
témica y los beneficios que se derivan de tener un sistema mixto. Un tema
general en el estudio, que tiene que ver especialmente con las características
de estabilidad, se refiere a las ventajas de crear un sistema mixto que incor-
pore tanto modelos SHV como STV. El enfoque de este estudio de CEPS se
centra en las cajas de ahorros en particular.

En todo caso, la opción de las cajas de ahorros mantiene un modelo de
gobierno viable dentro del sistema financiero: no debe ser considerada como
una aberración de la norma SHV. Sobre la base del análisis teórico y la ex-
periencia reciente no hay presunción de que el modelo típico de gobierno
corporativo anglosajón sea el más adecuado para todos los tipos de insti-
tuciones financieras. Todos los modelos de gobierno presentan ventajas y
desventajas. Independientemente de las debilidades y fortalezas de los mo-
delos concretos de gobierno, hay una ventaja sistémica en tener un sistema
mixto de modelos y una masa crítica fuerte de cajas de ahorros y de otras
instituciones STV, tales como mutuas y banca cooperativa.

La actualidad y la larga historia de las cajas de ahorros y de las coope-
rativas de crédito en los sectores financieros de muchas economías, junto
a su relativa escasez en los sectores no financieros, indica que el modelo
STV puede ser particularmente adecuado para la provisión de servicios fi-
nancieros, especialmente para aquellos en los que empresas y hogares
desarrollan relaciones contractuales a largo plazo tales como hipotecas y
depósitos. Ello puede deberse a la gran habilidad de las entidades financieras
de tipo fundacional o mutualista, frente a las no financieras, para solventar
cualquier problema intrínseco de agencia.

Dado que los accionistas de las instituciones SHV necesitan ser remune-
rados (a una tasa de rentabilidad requerida sobre recursos propios), la au-
sencia de accionistas externos en el modelo STV puede considerarse como
una “ventaja de eficiencia” de los fondos de inversión de las entidades fi-
nancieras de tipo fundacional o mutualista que, ceteris paribus, deberían
ser capaces de operar con menores márgenes.

Dada la potencial “ventaja marginal” intrínseca de las instituciones de
tipo fundacional y mutualista y las ventajas sistémicas de una estructura fi-
nanciera mixta, existen beneficios económicos y sobre el bienestar que se
derivan de un sector de cajas de ahorros viable y de éxito en el sistema fi-
nanciero. El estudio demuestra que las cajas de ahorros fomentan la com-
petencia en el sistema financiero, promueven su estabilidad, mitigan la ex-
clusión social y contribuyen al desarrollo regional.

ii PREFACIO
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Existe un poderoso interés sistémico en mantener un sector fuerte STV
y, por tanto, constituye un asunto legítimo de política pública. Hay varias
cuestiones clave a este respecto:

•  Una mayor masa crítica de cajas de ahorros (y de otras instituciones
STV) probablemente incrementaría la competencia en el sistema fi-
nanciero.

•  Debido a que los bancos STV no son propiedad de instituciones de
inversión, no están sujetos a las presiones a corto plazo del mercado
de capitales, y a un enfoque miope sobre el precio de la acción.

•  Hay un beneficio que se deriva de una estructura de propiedad mixta
en el sistema financiero, y el valor sistémico derivado de los acuerdos
de gobierno corporativo.

•  La mayor parte de las cajas de ahorros son de base local, y tienen un
enfoque particular y conocimientos sobre la comunidad local. Ello re-
duce las fuertes tendencias centrífugas del sistema financiero, y la evi-
dencia arrojada por este estudio es que las cajas de ahorros tienen un
impacto positivo en el desarrollo regional.

•  Existe una ventaja sistémica en tener una variedad de instituciones
con diferentes estructuras de cartera dada por su potencial para reducir
el riesgo sistémico total, en virtud de instituciones no tan homogéneas.
Más aún, las cajas de ahorros tienden a adoptar un perfil de riesgo
bajo. Un enfoque pluralista de la propiedad puede conducir a una
mayor estabilidad financiera. Debido al contraste de sus estructuras
de capital, los bancos SHV y STV equilibran sus carteras de riesgo y
préstamo de forma diferente. Por tanto, el riesgo se ve reducido.
Cuanto más diversificado sea el sistema financiero en términos de ta-
maño, propiedad y estructura de negocio, más capaz será de capear
el temporal provocado por el ciclo económico, y de evitar el efecto
de sus bandazos en particular. El modelo tradicional de negocio de
las cajas de ahorros (particularmente el dominio de la financiación mi-
norista) es menos proclive a los problemas de inestabilidad sistémica
surgidos recientemente.

•  La evidencia también sugiere que las cajas de ahorros tienden a reducir
la exclusión social y permiten un acceso más amplio a los servicios
financieros.

•  En un entorno de mercado incierto, la diversidad presenta ventajas
en el sentido de que no puede predecirse qué forma de estructura
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   corporativa es la más apropiada en todos los casos. El caso de la di-
versidad incluye, como sugiere el estudio, reducir el “riesgo institu-
cional”, definido como la dependencia de una única visión de la banca
que pueda desembocar en serias debilidades bajo condiciones ines-
peradas como la crisis actual”.

El hecho de tener un sistema financiero poblado por una diversidad de
formas organizativas es tan significativo como las ventajas e inconvenientes
de cada forma de organización en particular. Mantener un sector de cajas
de ahorros significativo en el sistema financiero es más importante que cual-
quiera de los méritos intrínsecos del modelo con “doble función-objetivo”.
Es de aquí de donde surge una cuestión de política económica relevante.

Sin menospreciar los problemas a los que se han enfrentado algunas
cajas de ahorros en una de las peores crisis financieras jamás conocidas, la
experiencia de la crisis bancaria apoya el argumento de que un sistema fi-
nanciero basado en una estructura de gobierno mixta, que incluye un sector
de cajas de ahorros considerable, es intrínsecamente más estable y menos
proclive a la crisis que uno integrado exclusivamente por instituciones de
valor para el accionista (SHV). Existen, por tanto, beneficios económicos y
ganancias de bienestar que se derivan de la continuidad de un sector de
cajas de ahorros viable y próspero.

No se espera que las cajas de ahorros permanezcan inmunes al daño co-
lateral causado por la magnitud de la crisis bancaria. Sin embargo, como
expone este estudio del CEPS, las cajas de ahorros han sido en general
menos castigadas por la crisis que los bancos. Ello sugiere que un sistema
financiero caracterizado por un conjunto de estructuras corporativas mixto
será intrínsecamente más estable que uno integrado únicamente por insti-
tuciones SHV: es análogo al caso de la biodiversidad.

David T. Llewellyn
Loughborough University

CASS Business School (London)
Swiss Finance Institute (Zurich)

Vienna University of Economics and Business Administration
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RESUMEN EJECUTIVO

El valor de la biodiversidad es mayor que el de la suma de sus partes.
Bryan G. Norton

Este estudio trata de contribuir a describir e identificar el papel de la di-
versidad institucional del sector bancario en algunos países europeos.
El análisis destaca el desempeño y el papel de las cajas de ahorros como

instituciones con “doble función-objetivo” y su contribución al desarrollo eco-
nómico, la competencia, la estabilidad financiera, el crecimiento económico
y la inclusión financiera y social en países donde su presencia es destacada
y (por defecto) en otros donde han desaparecido progresivamente.

El capítulo 2 ofrece argumentos teóricos tradicionales y nuevos en favor
de las cajas de ahorros. Estos incluyen la mejora del acceso a los servicios
financieros, la compensación de externalidades negativas, la promoción del
desarrollo regional, la reducción del riesgo intertemporal y la capitalización
bajo el valor de la diversidad. Este capítulo presenta también el debate po-
lítico de las cajas de ahorros a escala internacional, europea y nacional a lo
largo de las dos últimas décadas.

El capítulo 3 demuestra que no hay diferencias radicales entre las cajas
de ahorros y sus homólogos bancos comerciales en términos de rentabilidad,
eficiencia y estabilidad de los ingresos. Sin embargo, parece que las cajas
contribuyen positiva y diferencialmente a la competencia, la estabilidad y
el desarrollo regional. Tomados en conjunto, estos hallazgos implican que
además de coexistir con otros bancos en igualdad de condiciones, las cajas
de ahorros se han adaptado a los cambios acaecidos en el mercado.

Al revisar los sistemas nacionales de cajas de ahorros en España, Alemania
y Austria en los capítulos 4, 5 y 6, se confirman y completan las principales
conclusiones del capítulo 3, a la par que se determinan las características
competitivas y sociales de las cajas de ahorros.

1
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En España, las cajas de ahorros son instituciones privadas con objeto so-
cial. Las consecuencias de la tendencia liberalizadora en los 80, la expansión
de las sucursales y el afianzamiento del modelo relacional bancario llevaron
a las cajas de ahorros a conseguir cuotas de mercado sustanciales. Además,
lideran las principales iniciativas para combatir la exclusión financiera prin-
cipalmente a través de su inversión en “Obra Social”, su establecimiento en
áreas necesitadas y menos pobladas, el desarrollo de productos específicos
para empresas familiares y PYME, plataformas de envío de remesas y ser-
vicios microfinancieros.

En Alemania las cajas de ahorros se constituyen como instituciones locales
independientes, gobernadas en la mayoría de los casos, por un régimen de
ley pública conforme a las leyes de las cajas de ahorros de cada estado fe-
deral en concreto. Forman parte de una red de instituciones asociadas que
conjuntamente se llaman “S-Finanzgruppe”. Durante mucho tiempo han
sido líderes del mercado bancario minorista y, más aún, de la mayoría de
los mercados locales en los que se han centrado la mayor parte de sus ope-
raciones. Incluso, su desempeño ha sido más estable a lo largo del tiempo
que el de sus competidores privados. Al ser instituciones financieras estables,
desempeñan un papel estabilizador dentro del sistema financiero. Dada su
tradición y su modelo de negocio, juegan un importante papel en la pre-
vención de la exclusión social y financiera.

En Austria, las cajas de ahorros también se han transformado en modernas
instituciones financieras que proporcionan servicios a amplios segmentos
de la población, y son importantes actores en el mercado nacional de ser-
vicios financieros menoristas. Hay una característica específica digna de
mención en el sistema de cajas de ahorros de ese país: se construye en torno
a una institución central, el Erste Group Bank AG, un importante actor del
sistema financiero austríaco y, al mismo tiempo, el centro de uno de los
mayores grupos bancarios de Europa central y sur-oriental. Su éxito lleva a
preguntarse la cuestión de por qué esta particularidad se ha desarrollado
sólo en Austria y no en otras partes de Europa, y si se puede considerar un
modelo a seguir. Parece que la respuesta a esta pregunta es que no es un
modelo general de buenas prácticas. Un alto de grado de concentración de
activos, de las actividades y del poder parece reflejar la respuesta nacional
a sus muy específicos problemas y oportunidades locales.

El análisis de Italia y de Bélgica en los capítulos 7 y 8 examina el impacto
de la progresiva desaparición de las cajas de ahorros en países donde el es-
tamento político estaba más en favor de la privatización o la abolición de
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esta forma bancaria. La valoración en su conjunto no es sencilla y continúa
por valorarse si la desaparición de las cajas de ahorros en estos países ha
contribuido a una menor competencia, a un menor acceso y a una mayor
exclusión financiera.

Finalmente el estudio perfila algunas conclusiones y reflexiones generales
sobre políticas, necesariamente especulativas, sobre cómo las cajas de ahorros
pueden sobrevivir a la crisis y reforzar su posición en cada uno de sus res-
pectivos sistemas financieros. La conclusión más importante es que la crisis
actual ha hecho incluso más evidente que antes, la importancia de promover
un concepto de mercado pluralista en Europa y, para ello, de proteger y
apoyar todas las clases de estructuras de propiedad sin abandonar el prin-
cipio de “mismo negocio, mismo riesgo y mismas reglas”. La investigación
sobre el papel de las cajas de ahorros en este estudio demuestra el valor
de su presencia en lo referente a bienestar financiero, económico y social
de los países en los que operan.

DIVERSIDAD EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO 3
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1. INTRODUCCIÓN

El valor de la biodiversidad es mayor que el de la suma de sus partes.
Bryan G. Norton

1.1   Motivaciones

El sector financiero, que comprende instituciones y mercados financieros,
especialmente bancos, es una parte importante de la infraestructura de cual-
quier economía. Argumentos teóricos y empíricos llevan a apoyar la opinión
de que un elevado desarrollo del sistema financiero no sólo está relacionado
con el crecimiento económico y el incremento del bienestar, sino que también
los genera1. Sin embargo, parece menos claro qué constituye exactamente
un sector financiero fuerte y sano2, y qué actúa exactamente como mecanismo
de transmisión directa con la economía real3. ¿Puede decirse que, de algún
modo, un sistema financiero basado en bancos es mejor que uno basado en
el mercado de capitales, o viceversa? Y ¿Qué características del sector bancario
promueven en mayor grado el crecimiento y el bienestar?

Las cajas de ahorros son una parte de muchos sistemas financieros, no
menos en algunas de las economías más avanzadas. En muchas de ellas, las
cajas de ahorros han jugado en el pasado un gran papel en la consecución
del progreso económico y social. Por ejemplo en Japón, la Caja de Ahorros

1 Esta opinión es ahora ampliamente compartida por gestores de política económica y
economistas. Algunos argumentos teóricos y empíricos que apoyan este razonamiento
se encuentran principalmente en King y Levine (1993), Levine (1999), Allen y Gale
(2000), World Bank (2001), Berger et al. (2004), y Demirgüç-Kunt y Levine (2008).
2 Utilizamos los términos “sistema financiero” y “sector financiero” indistintamente en
este estudio.
3 Wachtel (2003).
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Postal tuvo un importante papel apoyando el sorprendente crecimiento de
ese país durante muchas décadas tras la II Guerra Mundial, mediante la mo-
vilización de los ahorros que se generaban en las áreas rurales y su canali-
zación hacia las ciudades en las que se concentraba la actividad inversora.
En España, Alemania y Austria, tres de los países analizados en este trabajo,
las cajas de ahorros se encuentran todavía hoy –o incluso más ahora que en
el pasado– entre los elementos más importantes del sector financiero.

Al mismo tiempo, en ciertos países, las cajas de ahorros ya no mantienen
su categoría de institución financiera identificable. En pocos casos, como
en Bélgica, simplemente han desaparecido. En otros, como en Italia, han
cambiado sus características de tal forma que ya no pueden ser consideradas
como cajas de ahorros. En otros, por ejemplo Reino Unido, han sido absor-
bidas por los bancos comerciales. Y por supuesto, también hay países donde
nunca existieron o donde jugaron al menos un papel menor. Estas obser-
vaciones sugieren que, como elemento del sistema financiero, puede que
las cajas de ahorros ya no sean útiles o que estén pasadas de moda. Incluso
la existencia de instituciones financieras que pueden (todavía) caracterizarse
como cajas de ahorros pueden tacharse de atraso en el sistema financiero
y de dificultar el desarrollo de aquellos países que todavía tienen cajas de
ahorros como tal.

Y lo que ha sucedido es que la crisis financiera actual ha golpeado a mu-
chos sistemas financieros, especialmente a aquellos que parecen particular-
mente modernos, de ahí la importancia de puntualizar las cuestiones que
sustentan este trabajo. ¿Es beneficioso para un país tener cajas de ahorros
en términos económicos, sociales y políticos? ¿Deberían las autoridades po-
líticas, dentro de sus límites legales, apoyar a las cajas de ahorros o simple-
mente tolerar su continuidad, o incluso contribuir a su transformación en
bancos comerciales con una forma institucional o legal distinta? La situación
actual sugiere otra pregunta: ¿Se pueden obtener lecciones de la crisis fi-
nanciera que hagan que los académicos y los políticos vuelvan a los plan-
teamientos tradicionales en banca y finanzas?4.

Examinar los méritos de las cajas de ahorros, y hacer recomendaciones
de política económica no es una tarea sencilla por varias razones. Una de
ellas es que ya no resulta tan claro definir lo que es una caja de ahorros.

6 INTRODUCCIÓN

4 Llamamientos para retornar a una banca más tradicional se encuentran en De Grauwe
(2008), en el informe del Grupo de los Treinta (2009) dirigido por Paul Volcker y Jacob
Frenkel, y en el informe de de Larosière (2009).
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Antiguamente, las cajas de ahorros solían presentar algunas diferencias que
tenían más que ver con la forma en la que surgieron en la mayor parte de
los actuales países avanzados a lo largo del siglo XIX, y con el modo en el
que han estado estructuradas hasta hace solamente dos décadas en la mayor
parte de los países. Hoy en día, las cajas de ahorros difieren en gran medida
de lo que estas instituciones fueron en el pasado, e incluso no está claro
cómo podrían definirse. Hoy son un grupo bastante heterogéneo de insti-
tuciones financieras cuya característica común es la de no estar exclusiva-
mente orientadas al beneficio.

Otra razón de la dificultad de asignar méritos a las cajas de ahorros es
que los estándares de tal asignación no son directos. Ciertamente necesitan
valorarse en términos de puro desempeño económico, dado que el desem-
peño económico determina su habilidad para sobrevivir como institución
financiera a lo largo del tiempo. Sin embargo, el desempeño económico o
financiero no puede ser el único estándar de valoración dado que el éxito
económico o financiero no es un determinante en sí mismo en cualquier
organización5. Esta consideración es del todo relevante para organizaciones
que han sido creadas para otros propósitos, distintos al éxito en los sistemas
financieros, como es el caso de las cajas de ahorros. Otros estándares rele-
vantes incluyen los efectos económicos y sociales que sus operaciones tienen
sobre los demás, especialmente sobre sus clientes. Por tanto, valorarlas por
sus efectos puede ser útil. Sin embargo, tal valoración es muy difícil de llevar
a cabo porque precisaría de la información necesaria en lo que respecta al
desempeño económico y social de las regiones donde operan y al valor
otorgado por otros beneficiarios de sus operaciones. Más aún, en términos
metodológicos, se necesitaría comparar situaciones reales en las que hubiera
cajas de ahorros con otras hipotéticas en las que no hubiera (o viceversa),
ceteris paribus. La comparación de la situación en países en los que efecti-
vamente existen y aquellos en los que sólo juegan un papel limitado
(ej. Estados Unidos), o en los que han sido abolidas claramente (ej. Reino
Unido), no es suficiente para derivar conclusiones válidas, incluso cuando
tal comparación pueda ser instructiva.

Finalmente, hay otros estándares de valoración que se obtienen a partir
de consideraciones políticas: ¿Son las cajas de ahorros compatibles con los

5 Los objetivos financieros de las organizaciones son meros medios para llevar a cabo
los objetivos últimos de la gente, y estos no tienen naturaleza financiera (ver Simon,
1952). Fue precisamente la investigación resumida en este libro la que llevó a Herbert
Simon a recibir el Premio Nobel de Economía en 1978.
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principios que dicta la economía de mercado? ¿Minan quizás el funciona-
miento de tal sistema, por ejemplo a través de la competencia desleal? o
por el contrario ¿Se necesitan más, ya que la mayor parte de la economía
y del sistema financiero se compone de organizaciones puramente orientadas
al beneficio? Como se mostrará más adelante, los aspectos políticos son par-
ticularmente relevantes para el propósito de este estudio, a la vista de que
considerar solamente el desempeño económico y financiero de las cajas de
ahorros no responde a la pregunta de si son beneficiosas o no.

1.2   El reto de definir una caja de ahorros

No hace mucho, era fácil definir a las cajas de ahorros y distinguirlas de otros
bancos. Además, las cajas de ahorros en diferentes países eran bastante similares.
Sus características comunes se referían a su origen, su misión, sus actividades,
su forma organizativa y su régimen legal y su estructura de propiedad.

Las primeras cajas de ahorros surgieron a comienzos del siglo XIX como
instituciones públicas o de protección social con la misión de alentar el “es-
píritu del ahorro”, que expresa el deseo de que la población más pobre
ahorrase dinero en los momentos de bonanza para que, por lo menos, tu-
viera algún ingreso cuando vinieran tiempos difíciles, y ofrecerles facilidades
de depósito seguras. Más tarde su misión se extendió para proporcionar el
acceso a los servicios financieros en términos razonables y a las hipotecas
a individuos que no contaban con dicho acceso y a la hipoteca del hogar,
a las pequeñas y medianas empresas (PYME), y a los proyectos públicos
de inversión local.

Las cajas de ahorros fueron creadas por las autoridades públicas o por
grupos de ciudadanos de las clases altas bien intencionados y motivados
socialmente para servir a los demás. Como consecuencia de este origen y
propósito se organizaron ya sea bajo el régimen legal público o como fun-
daciones o asociaciones sin fines de lucro. Sus operaciones se concentraban
en gran medida o estaban restringidas a una región geográfica definida por
el estatus legal de la entidad pública o privada que las había creado. En al-
gunos países estaban a menudo estrechamente ligadas a los respectivos mu-
nicipios y también más o menos dominadas por los políticos que represen-
taban a los entes públicos o privados que las habían creado. Ya fuera por
ley o por estatuto, las cajas de ahorros no estaban solamente orientadas al
beneficio, es decir, no se esperaba que fueran entidades maximizadoras del
beneficio incluso cuando se ha reconocido la necesidad de conseguirlo.

8 INTRODUCCIÓN
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De algún modo, podría ser apropiado decir que la municipalidad o, en
algún caso, la fundación, es el propietario de la caja de ahorros; pero
en otro sentido sería también correcto decir que no tienen propietario ya
que los derechos de propiedad de la municipalidad o de las fundaciones
son diferentes de los de los socios privados o accionistas de un banco con-
vencional organizado bajo la forma legal de asociación o sociedad. Estos
son más débiles que la figura legal de propiedad en su sentido más extenso.
Siendo entidades localmente poseídas, localmente asentadas e instituciones
financieras localmente activas, las cajas de ahorros de muchos países per-
tenecen a asociaciones regionales y directa o indirectamente, a una asocia-
ción nacional. Según este argumento, cooperan de una forma o de otra con
instituciones financieras regionales de segundo nivel que también son parte
de esta red. De este modo, son, en la mayor parte de los casos, elementos
de redes descentralizadas en redes de organizaciones, en el segundo o tercer
nivel jerárquico que apoyan a unidades locales o descentralizadas y
desempeñan ciertas funciones que no pueden llevar a cabo por sí mismas.
Sin embargo, ya sea por ley o por estatuto y siguiendo lo acordado en el
diseño y distribución de los derechos de propiedad, las cajas de ahorros in-
dividuales han sido y todavía continúan siendo organizaciones indepen-
dientes en la mayor parte de los países.

Durante las pasadas décadas, muchos sectores de cajas de ahorros na-
cionales han sufrido una drástica transformación, un proceso que comenzó
en 1970 y que ha continuado desde entonces. Este proceso ha agrandado
las diferencias existentes entre los sistemas de cajas de ahorros de los países.
Pero incluso hace 30 años o más, las cajas de ahorros en los distintos países
ya eran diferentes. Se puede ver fácilmente cómo muchas cajas de ahorros
difieren de un país a otro e incluso también dentro de un mismo país según
la lista de miembros del World Savings Banks Institute.

Hoy, las cajas de ahorros conservan estas tres características principales:

1) Son instituciones de crédito que no sólo persiguen el beneficio6 sino
que se comprometen a perseguir otros objetivos.

2) Ellas mismas, o los entes que las controlan, tienen una misión social, un
compromiso regional y el mandato de contribuir al “bienestar común”.

3) Pueden ser elementos descentralizados de un sistema, una red o un
nexo más grandes.

DIVERSIDAD EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO 9
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Estas tres características son útiles para describir a las cajas de ahorros
como un tipo especial de institución financiera, incluso cuando no pueda
usarse una definición estricta y distinguirlas de otros tipos de instituciones
financieras.

El no tener una orientación estrictamente mercantil sino una misión social
y el ser parte de una red descentralizada, de un nexo de instituciones rela-
cionadas son características típicas de las cajas de ahorros que no se en-
cuentran en todas ellas ni son específicas a las cajas de ahorros. Se puede
decir lo mismo de las cooperativas o de las instituciones financieras propie-
dad de los socios. Además, hay un número de bancos de propiedad privada
cuya orientación al beneficio está del mismo modo restringida y que también
suscribe la misión social.

Lo que distingue a una caja de ahorros así como a las cooperativas de
los bancos comerciales es su papel como instituciones en la línea con “doble
función-objetivo” que combinan objetivos financieros y sociales, mientras
que lo que distingue a las cajas de ahorros de los bancos cooperativos es
que en muchos, pero no en todos los casos, hay una “propiedad pública”
o “Trägerschaft” público. Este vocablo alemán no es fácil de traducir ya que
se refiere al régimen legal público bajo el cual se organizan las cajas de aho-
rros en Alemania y en otros países. Las posibles traducciones de “Träger”
son “patrocinador” o “responsable de sostener la entidad”, haciendo refe-
rencia a la entidad pública o privada, en el caso de una caja de ahorros a
la municipalidad, a un grupo de municipios, condado o a una fundación o
asociación que es responsable de la creación y de la vigilancia general de
sus operaciones. Los derechos de la entidad sostenedora de una caja de
ahorros tienden a ser menos extensivos que aquellos que confiere el derecho
privado a un propietario.

En algunos países, los bancos comerciales son bancos públicos en el sen-
tido de que el patrocinador o entidad responsable es una administración
pública. Pero no todas las cajas de ahorros son públicas y no todos los ban-
cos públicos son cajas de ahorros. Por ejemplo, las cajas de ahorros españolas
son instituciones meramente privadas y sin embargo tienen un propósito
social. El hecho de que una serie de cajas de ahorros sean en sentido es-
pecífico públicas o de propiedad estatal, juega un importante papel en los
debates políticos, especialmente entre aquellos que muestran sus reservas
a la intervención pública en la economía. La actual crisis financiera ha mo-
derado dichas reservas.

10 INTRODUCCIÓN
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1.3   Objetivos, proposiciones principales y estructura

Este estudio pretende analizar dos cuestiones clave: ¿Cuáles son los be-
neficios de las cajas de ahorros para un país o para una región políticamente
o económicamente integrada como es la UE? ¿Qué posición deberían adoptar
los gestores de la política económica y las autoridades políticas con respecto
a estas instituciones?

No pretendemos obtener una respuesta concluyente a estas cuestiones,
particularmente en el contexto de la profunda crisis financiera en la que al-
gunas concepciones ampliamente aceptadas acerca de la superioridad de
ciertas formas de propiedad y de modelos de negocio de los bancos están
siendo cuestionadas y revisadas. Sin embargo, nuestro propósito es contribuir
al debate presentando y discutiendo una serie de razonamientos relevantes
y sostenidos por la investigación económica.

Desde una posición más modesta se hace una revisión del debate político
para dar argumentos que son abiertamente, y también ocasionalmente e im-
plícitamente usados para apoyar la cuestión de los méritos de los bancos
que cuentan con características específicas de las cajas de ahorros.

Para allanar el terreno, el capítulo 2, echa un vistazo al debate de la po-
lítica económica en la escena internacional, en la UE, y en cada país.

El desempeño económico de las cajas de ahorros y su contribución a la
competencia, al crecimiento y a la estabilidad se analizan y se discuten en
el capítulo 3. Las cuestiones que se tratan son:

1) ¿Qué rentabilidad y eficiencia tienen las cajas de ahorros como “pro-
ductores” de servicios financieros en comparación con otros bancos,
especialmente aquellos que tienen la forma de sociedad por acciones?

2) ¿Son diferentes la estructura de costes, la rentabilidad y la estabilidad
de los ingresos de las cajas de ahorros de las de los demás bancos?;
y si es así, ¿es cierto que posiblemente debido a su específico diseño
y misión, su régimen legal o su estructura de propiedad tengan ma-
yores costes y menor rentabilidad que los bancos convencionales?; y
¿en qué se diferencia su actividad según los países considerados?

3) ¿Cómo contribuyen a la competencia en el mercado, al desarrollo re-
gional, al crecimiento económico y a la estabilidad financiera?

La respuesta a estas cuestiones es bastante relevante para el debate político
porque a menudo se piensa que las cajas de ahorros puede que no sean
tan rentables o eficientes como sus homólogos privados, estrictamente orien-
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tados al beneficio, y que esta falta de desempeño y eficiencia puede que
sea mayor que los efectos beneficiosos que pueden generar las cajas de
ahorros.

Sin embargo, nuestra evidencia empírica sugiere que este supuesto acerca
del desempeño financiero de las cajas de ahorros no es correcto. En los paí-
ses analizados en este estudio, su desempeño financiero no es inferior, y
posiblemente sea superior al de los otros tipos de bancos. Ello implica que
no sería correcto considerar a las cajas de ahorros únicamente como un
medio políticamente motivado por proporcionar servicios financieros sub-
sidiados a la población que hace uso de estos servicios.

Sin embargo, el desempeño financiero no es el único parámetro para
evaluar a las cajas de ahorros. Incluso si su desempeño fuera –hasta cierto
punto– peor que el del resto de los bancos, podría haber otras razones por
las cuales hubiera un beneficio de tener cajas de ahorros en un país o en
una región. Por tanto, los méritos de las cajas de ahorros precisan de un
mayor análisis y éste debería basarse en primer lugar en los efectos que tie-
nen las cajas de ahorros sobre sus clientes y sobre las economías nacionales
y regionales en las que están insertas.

Aunque es muy difícil llevar a cabo una valoración final sin aspectos con-
trovertidos de las cajas de ahorros, considerando los efectos que pueden
tener su existencia y actividades, es importante discutir la evidencia relevante
existente. ¿Cuáles son estos efectos?, ¿Qué importancia tienen?, ¿Cómo pueden
ser evaluados desde un principio? y ¿En qué medida dependen de las va-
riadas formas de implantación institucional que las cajas de ahorros han
adoptado en el discurrir de las décadas recientes en los diferentes países?
Los capítulos 4 a 8 proporcionan algunas respuestas a estas cuestiones, in-
cluso cuando estas respuestas no sean tan “duras” como aquellas que con-
ciernen al desempeño económico y financiero, a la competencia, al creci-
miento regional y a la estabilidad financiera. Sin embargo, no son menos
relevantes para el objeto de este estudio.

Creemos que, aunque puedan ser incompletos, los argumentos teóricos
y empíricos que resumimos y analizamos en este estudio tienden a apoyar
la opinión de que, en términos generales, es beneficioso desde el punto de
vista social y económico contar con las cajas de ahorros. Para aquellos que
acepten esta conclusión, se recomienda que los gestores de la política eco-
nómica no ejecuten o apoyen acciones que puedan poner en peligro a una
parte considerable de los sistemas financieros en diferentes países de Europa
y del emergente sistema financiero europeo integrado.

12 INTRODUCCIÓN

LIBRO MONTADO:Maquetación 1  27/11/09  14:26  Página 12



Estaría fuera del alcance de este trabajo analizar todos los países de la
UE cuando solo algunos de ellos tienen todavía un sistema de cajas de aho-
rros en funcionamiento. Por tanto, nuestro análisis se centra en los tres
países en los que las cajas de ahorros desempeñan un papel importante y
en los que el sistema de cajas de ahorros nacional se ha desarrollado en va-
riadas formas: Austria, Alemania y España. Para poder comparar, se analizarán
también dos países, que son Bélgica e Italia, que ya no cuentan con cajas
de ahorros.

El capítulo final está dedicado a las principales conclusiones y sugiere
nuevas perspectivas para seguir avanzando en el análisis.

DIVERSIDAD EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO 13
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2. EL DEBATE POLÍTICO
DE LAS CAJAS DE AHORROS

2.1   Las cuestiones cruciales del debate político

El estatus y el papel de las cajas de ahorros han sido debatidos a distintos
niveles durante muchos años. Dos hechos constituyen la base y el punto
de partida de dicho debate: 1) las cajas de ahorros son diferentes en varias
formas de lo que se puede considerar como prototipo de banco, y 2) en
muchos países las cajas de ahorros son importantes competidores en el mer-
cado de servicios financieros.

Las cajas de ahorros y otros tipos de bancos difieren de los bancos “con-
vencionales” en varios aspectos:

1) No están estrictamente orientados a los beneficios.

2) En varios países son propiedad de una organización que de algún
modo pertenece al Estado o al gobierno y/o es propiedad de un miem-
bro o de una fundación.

3) Se crean para servir a sus clientes y a las comunidades en las que ac-
túan.

4) Disfrutan, según las críticas, de ciertos privilegios7.

La primera cuestión a la que nos referimos es la de si es deseable, desde
un punto de vista político, tener cajas de ahorros, o más generalmente, ban-
cos que no estén estrictamente orientados a la consecución del beneficio.
Aunque esta cuestión no tiene una naturaleza política explícita, sí que la

7 Ej.: Al ser propiedad de entidades públicas, hay menos expectativas de que su inversión
genere rendimientos y se permite a veces que las cajas de ahorros puedan ser resca-
tadas.
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16 EL DEBATE POLÍTICO DE LAS CAJAS DE AHORROS

consideramos bastante relevante desde el punto de vista político, ya que
contiene la mayor parte de las contribuciones presentes y pasadas a este
debate.

Después de discutir esta cuestión a nivel general y conceptual, retornamos
al debate político explícito en la UE y a nivel internacional y también a nivel
de cada país, centrándonos en aquellos donde el debate ha sido particular-
mente intenso.

2.2   Las razones principales de los bancos
con “doble función-objetivo”

a)     Mejora del acceso a servicios financieros

Remontándonos al tiempo en el que surgieron las cajas de ahorros y las
cooperativas de crédito, es fácil explicar por qué se necesitaban estos tipos
de bancos y por qué tuvieron la cualidad específica de ser instituciones no
orientadas al beneficio. Ello puede ofrecer una posible primera respuesta a
la pregunta de si estos tipos de entidades bancarias siguen necesitándose
hoy en día.

Era un tiempo en el que la banca moderna no estaba tan extendida. In-
cluso en Europa y en Norte América, la banca estaba en gran medida con-
finada a las áreas urbanas. Los bancos se ocupaban solo de una pequeña
parte de la población, principalmente de las empresas, de los propietarios
de suelo con suficientes garantías y de pocos más de las clases altas que
tenían importantes conexiones y vínculos sociales con bancos y banqueros
de aquel entonces. Más aún, los servicios de depósito y de pago no se con-
sideraban en aquel tiempo como genuinamente bancarios sino que simple-
mente eran servicios que complementaban al “negocio real”, que era el de
proporcionar crédito al comercio y a la empresa.

Como consecuencia, una gran parte de la población no tenía acceso a
servicios financieros: estaban “financieramente excluidos”. Aquellos que no
tenían acceso a los bancos formales podían solamente recurrir a los pres-
tamistas informales, quienes se dedicaban a la usura aplicando tipos de in-
terés excesivos que la gente pobre era incapaz de afrontar.

Una situación similar ha prevalecido en casi todos los países en desarrollo
hasta hace muy pocos años y continúa así en algunos de ellos hoy en día.
Desde hace algunos años, hay instituciones financieras de desarrollo pro-
piedad del gobierno y financiadas desde el exterior, que han tratado de
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compensar esta carencia de acceso ofreciendo facilidades especiales de
préstamo. Como es bien conocido, muchos de los intentos tempranos de
solucionar este problema fallaron debido a que las instituciones financieras
de desarrollo eran ineficientes e ineficaces. Empleaban estrategias que no
les permitían, en primer lugar, ser instituciones financieramente sostenibles,
ni alcanzar a los clientes que pretendían, y además no les permitían ofrecerles
acceso permanente y seguro a los servicios financieros.

Pero este fallo no quiere decir que la idea subyacente de llenar el hueco
vacío en la provisión de servicios financieros fuera considerada en un prin-
cipio, ya que durante muchos años la política de la llamada “represión fi-
nanciera” claramente impidió la existencia de bancos que prestasen a los
pobres y a las microempresas y a las pequeñas y medianas empresas como
línea rentable de negocio8. Más recientemente ha surgido un pequeño nú-
mero de instituciones financieras especializadas a nivel micro que han triun-
fado en la provisión de servicios financieros a los clientes pobres y a otros
prestatarios potenciales que antes estaban excluidos de manera permanente.
Es interesante decir que la mayor parte de estas instituciones no tienen en
modo alguno afán de lucro; como las cooperativas de crédito, las ONG, las
organizaciones de autoayuda, en pocos casos bancos reformados y poseídos
por el estado o bancos comerciales privados orientados al mercado que sin
embargo tenían una clara misión social y que en la mayor parte de los casos
también disfrutaban de alguna forma de apoyo público.

¿Por qué los bancos convencionales no atendían a las clases más desfa-
vorecidas? Ciertamente había razones socio-psicológicas tales como prejuicios
sociales, resistencia e ignorancia por parte de los banqueros establecidos.
Pero lo más importante es que para los banqueros orientados al beneficio
fuera poco atractivo por aquel entonces el hecho de atender a estos clientes

8 El término “represión financiera” se refiere a la política aplicada por los gobiernos en
la mayor parte de los países –tanto desarrollados como en vías de desarrollo– en la
década de 1980, que consistía en fijar un techo al crédito y a los tipos de interés de
los depósitos, bancos cargados de muchos requerimientos en la tenencia de depósitos
en el banco central y limitados estrictamente en el ámbito de sus operaciones. Los es-
collos de esta política fueron criticados en primer lugar por McKinnon (1973) y Shaw
(1973) en dos libros que tuvieron gran influencia. Su crítica constituyó uno de los blo-
ques de la política de liberalización financiera iniciada por muchos países en la década
de 1980. Desafortunadamente la liberalización no consiguió los efectos esperados ya
que no tuvo en cuenta la necesidad de complementar la liberalización con una regu-
lación sensata.
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difíciles, y aún hoy a veces continúa siéndolo. No poseen garantías sufi-
cientes, los riesgos son demasiado altos y los costes de transacción parecen
excesivos dadas las tecnologías financieras disponibles al uso de los bancos
y banqueros “convencionales”.

Sin embargo, los altos costes de préstamo y la gran probabilidad de de-
volución hicieron que los banqueros aplicasen altos tipos de interés como
medida de prudencia y de higiene bancaria9. Pero los altos tipos de interés
tenían efectos negativos sobre los bancos prestamistas ya que les conducían
a la selección adversa10 y al riesgo moral11 y por tanto les llevaba a aplicar
tipos incluso mayores por impago o mora. En esta situación, elevar los tipos
de interés al nivel que ellos consideraban necesario para prestar dinero a
los pobres y a los desconocidos, incrementa los costes relacionados con el
riesgo por lo que resulta más sencillo para los bancos racionar el crédito
que prestarlo a tipos elevados12.

El razonamiento del crédito es endógeno en los mercados, tales como
el mercado de préstamos, en el cual la información es asimétrica y los pres-
tamistas tienen razones para creer que están peor informados que los po-
tenciales prestatarios. Se considera que éste es un comportamiento “racional”
de los bancos13.

9 El no considerar este hecho originó las serias negligencias ocurridas en el negocio
de los préstamos subprime que se considera como desencadenante de la crisis del sis-
tema financiero internacional acaecida desde 2007.
10 Selección adversa significa que con altos tipos de interés sólo los prestatarios que
llevan a cabo proyectos de mayor riesgo serían los que solicitasen los préstamos.
11 Riesgo moral significa que los altos tipos de interés resultarían atractivos a los pres-
tatarios para evitar la devolución o incrementar el nivel de riesgo de los proyectos de
inversión financiados con un préstamo bancario.
12 Esta tendencia va a estar incluso más pronunciada con las nuevas y sensibles normas
de regulación de Basilea. A los prestatarios se les trata de manera diferente en lo que
se refiere a requisitos de recursos propios dependiendo del nivel de sofisticación de
su proceso de gestión de riesgos interno. Aquellos que pidan un préstamo sin tener
aval y tengan un pobre historial de créditos o ninguno no van a ser considerados como
prestatarios potenciales por los bancos.
13 La referencia estándar sobre racionamiento del crédito es la de Stiglitz y Weiss (1981).
Como demuestran dichos autores, al incrementarse los tipos de interés se incrementará
también el riesgo de los prestatarios por lo que no habrá tipo de interés de equilibrio
que compense el mercado. Por tanto, los bancos racionarán el crédito independiente
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Puede parecer demasiado radical y por lo tanto bastante poco realista el
suponer que el historial de la gente de bajos ingresos y de los pobres sea
nulo en los mercados de crédito, incluso cuando podría esperarse esto en
mercados estrictamente orientados a los beneficios y con agentes prestamistas
poco informados. Siempre ha habido agentes económicos dispuestos a pres-
tar a estas personas, aunque a tipos altos. Se puede mencionar a dos grupos
de agentes económicos aquí: los prestamistas de dinero y la gente inspirada
por consideraciones políticas y filantrópicas.

Los prestamistas de dinero pueden triunfar con sus préstamos en situa-
ciones en las que bancos no intentan ni siquiera llevarlos a cabo, y sobre
todo porque tienen información abundante sobre sus potenciales prestatarios
y porque pueden utilizar medidas de ejecución del préstamo que otros no
aplican o que no querrían aplicar. Estas características de “mercado en el
borde” –gran intensidad de la información y métodos cuestionables de eje-
cutar la devolución del préstamo– son las razones por las cuales la entrada
en este mercado es difícil y en el que no hay mucha competencia. Ello lleva
a una estructura de mercado que permite a los prestamistas abusar de su
posición de mercado y de pedir a los prestatarios que paguen tipos de
interés incluso mayores que aquellos que se aplican en un entorno difícil
para el préstamo. Una mirada casual a la realidad –entonces tanto como
ahora– prueba que esto es exactamente lo que ocurre: o hay exclusión o
hay explotación, o posiblemente ambas.

La exclusión y la explotación son un verdadero problema para los clientes
potenciales y desde una perspectiva económica y social es una situación
muy indeseable. En este caso, siempre hay un motivo para que la gente,
inspirada por consideraciones políticas y/o filantrópicas, u organizaciones
con una similar orientación busque la forma de cambiar la situación de
aquellos que están excluidos del acceso al crédito o se encuentran en las
garras de los prestamistas explotadores.

Encontrar el modo de combatir la pobreza que tiene sus raíces en la falta
de acceso al crédito se puede hacer creando instituciones que persigan ob-
jetivos distintos a los de obtener un beneficio. Pueden ser instituciones de
caridad –elemento importante de la temprana historia de los préstamos so-
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mente del tipo de los techos impuestos al tipo de interés por los gobiernos o por los
bancos centrales. El argumento desarrollado por Stiglitz y reemplaza al antiguo carac-
terizado de que el racionamiento del crédito y el acceso limitado a la financiación era
puramente la consecuencia de una política pública mal diseñada.
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cialmente orientados– u ONG o instituciones de autoayuda, las precursoras
de los bancos cooperativos, o instituciones creadas por empresarios bene-
volentes o, por último pero no por ello menos importante, bancos públicos
que incluyen a las cajas de ahorros como un grupo especial. Esta es la razón
histórica por la cual las cajas de ahorros, las cooperativas de crédito y otras
instituciones de las mencionadas fueron creadas: para servir a gente que de
otro modo no tendría acceso a la financiación, pero sin la intención de “abu-
sar” de sus clientes.

La característica común de estas instituciones es que persiguen un doble
propósito; son –para usar un término que ha sido recientemente incorporado
al debate– instituciones con una doble función objetivo14 (de aquí en adelante
IDFO): un objetivo y el estándar de evaluación del impacto que tienen en
las vidas de sus clientes; y otro es el de la rentabilidad. El objetivo último
y a largo plazo, es el del impacto y la efectividad mientras que en el corto
y medio plazo es más importante la perspectiva de la rentabilidad. El be-
neficio es necesario ya que sin beneficio las IDFO no serían capaces de so-
brevivir como instituciones y de proseguir por tanto con sus funciones so-
cialmente apreciables.

Esto lleva a una primera conclusión importante: las cajas de ahorros y
otras IDFO son necesarias desde un punto de vista económico y social. Son
instituciones financieras “inclusivas” que ofrecen servicios a la gente que
de otro modo no tendría acceso a servicios financieros. Cualquiera se incli-
naría a pensar que la exclusión financiera es sólo un fenómeno de los países
en vías de desarrollo, ya que en lo que respecta a las economías desarro-
lladas ello pertenece al pasado. Desafortunadamente esto no es correcto15.

14 Como así parece, el término “instituciones de doble resultado” fue usado la primera
vez en una publicación de CGAP por Christen et al. (2004).
15 El Banco Mundial acaba de publicar un resumen conciso del estado de conocimiento
en lo que se refiere a la exclusión social (ver World Bank, 2008). Los autores demuestran
que la exclusión financiera es todavía un fenómeno  omnipresente en muchos países,
especialmente en los países en vías de desarrollo, pero también en economías de tran-
sición e incluso en países avanzados. Para más información sobre exclusión en países
desarrollados, véase Carbó Valverde et al. (2005) y la colección de ensayos editados
por FUNCAS (2005). Ayadi y Rodkiewitcz (2008) analizan la respuesta del mercado
frente a la exclusión social en la UE15. En países donde prevalece la diversidad de si-
tuaciones de propiedad, tales como en Austria, Francia, Alemania y España, instituciones
tales como cajas de ahorros, las cooperativas y las oficinas de correos se necesitan
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Es importante comprender la dualidad de objetivos de las IDFO. Las pon-
deraciones relativas de los dos objetivos necesariamente cambian con el
discurrir del tiempo y también cambian cuando lo hacen las condiciones.
A mayores retos competitivos mayor valor se otorgará al objetivo financiero
que asegure la supervivencia institucional como precondición para la pro-
visión de servicios socialmente relevantes sin que, sin embargo, se pierda
de vista a los objetivos sociales. Esta consideración también se aplica, o in-
cluso más específicamente a las cajas de ahorros y a las cooperativas de
crédito. Desde sus tradicionales raíces como banca al por menor para abas-
tecer a los grupos sociales más desfavorecidos y proporcionar un limitado
número de servicios financieros relativamente simples, muchas de ellas han
evolucionado hasta convertirse en bancos universales que ofrecen un servicio
completo siendo cada vez más difíciles distinguirlas de sus competidores,
los bancos comerciales. Esta apariencia puede indicar que efectivamente
no se les puede distinguir de los bancos “convencionales” y que si de hecho
este fuera el caso, ello estaría indicando solamente que habrían perdido sus
antiguos roles sociales.

Pero la apariencia de ser justamente como cualquier otro banco puede
ser engañosa. La supervivencia económica requiere que las IDFO sean socios
económicamente fuertes y estables a ojos de sus clientes, muchos de los
cuales ahora tienen un gran conjunto de necesidades financieras muy dife-
rentes a las de hace 150 años o solamente 50 años. Más aún, la supervivencia
económica como instituciones requiere que las IDFO mantengan su com-
petitividad frente a los cambios del mercado financiero, cosa que sólo pue-
den hacer si adoptan las estrategias y los métodos de la banca moderna
profesional. Por tanto, la cuestión clave no es la de si las IDFO parecen
bancos modernos o la de si han incorporado nuevos servicios a sus clientes
y nuevos grupos de clientes, sino si han dejado de prestar servicios finan-
cieros a aquellos que de otro modo encontrarían dificultades para acceder
al crédito o lo tendrían imposible. La racionalidad ética y política de tener
este tipo de institución que se discute aquí no sería válida solamente en el
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(según su misión) para asignar un porcentaje de sus beneficios a los proyectos de co-
hesión social o por regulaciones regionales para asegurar la provisión de servicios fi-
nancieros básicos. Más aún, debido a sus pobladas redes, operan en áreas rurales y re-
motas y por tanto mitigan la natural exclusión geográfica. La competencia entre estas
instituciones y los bancos comerciales crea grandes incentivos para incluir financiera-
mente sobre un mayor grupo de clientes.
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último caso, y los otros razonamientos deberían ser invocados. Sin embargo,
como muestra el siguiente apartado hay también otros argumentos.

b)     Compensación de externalidades negativas

Se supone que las IDFO no sólo generan beneficios privados a sus pro-
pietarios sino también a los demás. Se espera que creen lo que los econo-
mistas llaman externalidades positivas. La teoría económica común dice que
los efectos externos y otros tipos de fallos de mercado pueden conducir a
un equilibrio que no garantiza el óptimo de bienestar social en un mercado
que esté integrado por empresas que buscan la maximización de su beneficio
y por consumidores que buscan la maximización de su utilidad. Una de las
aspiraciones de las organizaciones que no están estrictamente orientadas al
beneficio es la mejora del bienestar social mediante la compensación de los
fallos de mercado que se deban a externalidades o a otras razones. Otro de
sus propósitos es el de “corregir” resultados del mercado que se perciben
como injustos y que provocan desigualdad, transfiriendo renta y oportuni-
dades económicas a aquellos que estén en desventaja en una economía
pura de mercado16.

Este razonamiento funciona, en principio, con los bancos de propiedad
estatal y con las cajas de ahorros privadas así como con otras IDFO que as-
piren a mejorar la eficiencia económica y la justicia social y da un razona-
miento ligeramente diferente de los bancos públicos y de otras IDFO que
el del acceso mejorado. Su actividad –y por tanto su existencia– pueden ser
socialmente valoradas si hacen que las transacciones sean posibles y eco-
nómicamente atractivas para la economía en su conjunto, y no serían atrac-
tivas para una o para ambas partes si las transacciones solamente tuvieran
en cuenta sus propios costes o beneficios17.

16 Estos argumentos favorecen la intervención del gobierno en los mercados tal y como
se explica en cualquier libro de texto que hable del sector público. Por supuesto, se
precisa decir a modo precautorio que no es fácil conseguir una mejor asignación de
recursos (socialmente hablando) que la generada por un mercado libre de intervención,
y ejecutar una redistribución que se perciba más equitativa. Los fallos de mercado son
solo una condición necesaria pero no suficiente para que las intervenciones sean efec-
tivas en el sentido pretendido. 
17 Sin embargo, el racionamiento del crédito es también una forma de fallo de Mercado
y prestar servicios financieros a gente que de otro modo estaría excluida del acceso al

LIBRO MONTADO:Maquetación 1  27/11/09  14:26  Página 22



DIVERSIDAD EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO 23

c)     Cuestiones relevantes abiertas

Estos dos argumentos –el de evitar la exclusión y el de capacitar social-
mente las transacciones valorables– son aplicables en principio a las cajas
de ahorros. Sin embargo, la forma normal en la que se organiza la actividad
económica en una economía de mercado es la de empresas privadas en
busca de beneficio. En algunos países las cajas de ahorros no son comple-
tamente privadas y en casi todas partes no están estrictamente o exclusiva-
mente orientadas al beneficio. Por tanto, demostrar estrictamente que es
económicamente deseable tener este tipo de bancos en cualquier país eu-
ropeo o en Europa en su conjunto presupone responder a lo siguiente:

1) ¿Es la exclusión o la falta de acceso a los servicios financieros menor
en aquellos países europeos donde existe un sistema de cajas de aho-
rros? ¿Se agravaría el problema si desaparecieran de pronto las IDFO
o cambiasen su forma legal e institucional así como sus objetivos y se
convirtieran en un banco cualquiera?

2) ¿Prestan las cajas de ahorros servicios financieros socialmente valorados
y que no pueden ser proporcionados por el sector bancario movido
exclusivamente por el lucro? O en otras palabras, ¿Existe un hueco en
términos de productos o servicios financieros que puede ser ocupado
por las cajas de ahorros y otras IDFO?

3) Incluso si se admite que las cajas de ahorros desempeñan funciones
valoradas, ¿Son los beneficios que producen más importantes que los
costes de su existencia? O en otras palabras, ¿Existe un beneficio neto
positivo de tener cajas de ahorro?

4) Y finalmente, ¿Están las cajas de ahorros y en especial las de propiedad
pública mejor adaptadas que otras IDFO para desempeñar las funcio-
nes socialmente valoradas que se espera de ellas?

En los últimos apartados de este capítulo y en los capítulos siguientes
de este trabajo daremos detallados argumentos que, tomados en su conjunto,
sugieren las siguientes respuestas:

1) La exclusión es todavía un problema en una serie de países y espe-
cialmente en aquellos en los que ha desaparecido el sistema de cajas
de ahorros.

sector financiero puede constituir un caso por el cual las cajas de ahorros y otras IDFO
estén compensando un fallo de mercado.
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2) No hay razones para suponer que algunos servicios que prestan las
IDFO no estarían disponibles en un sistema bancario compuesto so-
lamente de bancos privados y orientados al beneficio.

3) Las cajas de ahorros tienen debilidades potenciales como organización;
sin embargo, estas dependen de las características específicas de los
sistemas bancarios nacionales y de las características del sistema fi-
nanciero, económico y político del país al que se mira. En la mayor
parte de los países las fortalezas superan a las debilidades.

4) No se puede decir en términos generales hasta qué punto las cajas de
ahorros desempeñan ciertas funciones socialmente valoradas mejor
que otras IDFO, ya que ello depende de cómo se organicen los dis-
tintos tipos de IDFO y como operen, y de las características de los
respectivos sistemas financieros y políticos.

2.3   Nuevos argumentos adicionales

La investigación económica reciente sobre sistemas financieros ha esta-
blecido una serie de razonamientos en favor de las cajas de ahorros y de
otros tipos de bancos que no están estrictamente orientados a la obtención
de beneficios y que no tienen dueños con los derechos de propiedad no
restringidos de los de un banco privado. A continuación se exponen tres
de estos razonamientos18.

a)     Promoción del desarrollo regional

La discusión convencional de la razón por la cual es bueno tener cajas
de ahorros se refiere a un conjunto de funciones que desempeñan las cajas
de ahorros. Estas funciones van desde la prestación de servicios financieros
a una población más amplia en áreas remotas a la promoción de la com-
petencia en regiones en las que casi ningún banco desearía llevar a cabo
su actividad y por tanto podrían surgir monopolios locales19.

Como otros bancos cuyas operaciones se circunscriben en gran medida
a un área estrictamente definida, las cajas de ahorros también juegan un
papel especial en la promoción del desarrollo económico local al movilizar

18 Un breve esquema de las nuevas razones puede verse en Allen (2005).
19 Ver Fischer (2006) en relación a los efectos de promoción de la competencia de las
cajas de ahorros en Alemania.
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el ahorro y al mismo tiempo prestar los fondos que han obtenido en la
misma región. Al hacerlo, contribuyen a prevenir el “drenaje de capital” que
puede ocurrir si los ahorros se movilizan en una región en la cual la actividad
económica está menos desarrollada y se transfieren o se prestan a otras re-
giones más económicamente activas. Ello puede ocasionar migraciones, ci-
mentar el subdesarrollo relativo e incluso provocar una espiral descendente
en las regiones menos desarrolladas20. Más aún, una suficiente oferta de ser-
vicios bancarios hace que los ciudadanos perciban las ciudades y regiones
como atractivas a la hora de instalarse allí o no trasladarse. Las relaciones
a largo plazo entre los bancos y los negocios locales tienden a reforzar la
actividad empresarial local e incluso a atraer nuevos negocio y a crear em-
pleo local. Finalmente los bancos locales tales como las cajas de ahorros
contribuyen al incremento y a la estabilidad de la recaudación impositiva,
lo que también alienta la economía local, ya que serán menos capaces y
por tanto será menos probable que los bancos que operan internacional-
mente puedan pensar en trasladar sus beneficios a países con regímenes
fiscales más favorables para reducir su carga fiscal21.

b)     Amortiguación del riesgo intertemporal

En cualquier economía avanzada, hay cierto grado de competencia entre
los bancos como intermediarios financieros y los mercados de capitales.
Ambos tienen sus roles específicos, debilidades y fortalezas y ambos tienen
importantes funciones con respecto a la gestión de riesgos, en la que cada
tipo de institución se especializa en la gestión de una forma determinada
de riesgo. Los mercados de capitales son especialmente eficaces a la hora
de gestionar el riesgo que surge a lo largo de un período de tiempo, digamos
un año, ya que gozan de una ventaja competitiva sobre los bancos al dar
oportunidades a los inversores que reducen los riesgos diversificando sus
carteras. Más aún, son especialmente eficaces al compartir los riesgos y al
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20 Un modelo formal muestra que este efecto de “drenaje de capital” puede suceder y
que las cajas de ahorros pueden frenarlo, y se encuentra en el trabajo teórico de Hakenes
y Schnable (2006). El sustrato empírico de la proposición avanzada en el artículo de
Hakenes y Schnable se halla en Hakenes et al. (2009).
21 En un estudio empírico con un conjunto muy amplio de datos, Demirgüç-Kunt y
Huizinga (2001) han confirmado que los mayores bancos tienen más probabilidad que
los pequeños y locales de aplicar esquemas de transferencia de rentas por motivos fis-
cales.
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asignar eficientemente esos riesgos que no son eliminados por la diversifi-
cación. El tipo de riesgos que mejor manejan los mercados de capitales en
un período de tiempo considerado es el “intratemporal”.

Sin embargo, la diversificación y el hecho de compartir los riesgos son
métodos que no pueden aplicarse a todo tipo de riesgos. Hay otra forma
de riesgo, que es el riesgo asociado a la variación no predecible de la renta
a lo largo del tiempo en una economía en su conjunto. Este es el llamado
riesgo “intertemporal” y no puede ser eliminado por medio de la diversifi-
cación. Técnicamente hablando, es el riesgo sistemático y macroeconómico
de que a las vacas gordas les sigan las vacas flacas. Evidentemente, el riesgo
intertemporal es importante, y reducirlo es una función socialmente deseable
ya que los agentes económicos quieren protegerse de este riesgo.

Los mercados de capitales son en cierto sentido miopes y por tanto in-
capaces de hacer frente al riesgo intertemporal. Por contra, los bancos sí
que son en principio capaces de hacerlo creando reservas en tiempos de
bonanza y reduciendo estas reservas en épocas de crisis, suponiendo que
quieran hacerlo. Crear y deshacer reservas es una técnica específica de la
gestión de riesgos que se asemeja muy de cerca al almacenamiento que se
daba en las sociedades agrícolas primitivas y aisladas. Si había una buena
cosecha un año, una gran parte de la misma se guardaba y si al año siguiente
sucedía lo contrario las reservas almacenadas se sacaban para su consumo.
El riesgo intertemporal quedaba de este modo “suavizado” y la utilidad se
incrementaba. Se puede probar de manera intuitiva con un modelo econó-
mico relativamente simple que el agente reacio al riesgo valora mucho la
opción del “almacenamiento”. Ello implica que tener bancos que creen re-
servas en los tiempos de bonanza y las desbloqueen en tiempos de crisis
es socialmente valorado. Sin embargo, es importante comprender que ser
capaces de mitigar el riesgo intertemporal no es lo mismo que tener el in-
centivo para hacerlo y querer hacerlo.

Se pueden deshacer las reservas de dos formas. Una es la venta aislada
o directa de las reservas que fueron creadas. La otra es la venta del banco
entero por un precio que incluya el valor de las reservas. Si la venta directa
fuese imposible por ley, puede ser atractiva la segunda opción.

Surge un conflicto entre lo que es óptimo para la economía en su conjunto
y lo que lo es para el banco individual y sus propietarios y gestores. A ojos
de los propietarios de un banco individual es más rentable deshacer sus reservas
y venderlas en los buenos tiempos que mantenerlas. Por tanto, los propietarios
de bancos que se guían únicamente por las ganancias o los gestores que actúan
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exclusivamente en interés financiero del los propietarios privados del banco
elegirían la opción más rentables que es la de deshacer y vender las reservas.
E incluso si los gestores no quisieran actuar de esta forma, la presión de los
mercados de capitales les forzaría a hacerlo y a exponer a la economía a un
mayor riesgo intertemporal que podría causar un daño social severo.

Sería socialmente deseable si los gestores bancarios y los propietarios no
estuviesen deseosos de deshacer y vender las reservas que hubieran gene-
rado o que no les fuese posible actuar de este modo. Este es el caso de las
cajas de ahorro, de los bancos públicos y de las cooperativas bancarias. No
estando estrictamente orientadas al beneficio, y debido a su diseño institu-
cional y legal no se puede vender por su valor total, por lo que sus gestores
pueden crear reservas en los tiempos de bonanza y deshacerlas si fuese ne-
cesario. Ni la presión por los beneficios ni la del mercado de capitales les
impide hacer algo que contribuye a la función socialmente deseable de la
gestión intertemporal de riesgos.

Este argumento ha sido desarrollado por los economistas Franklin Allen
y Douglas Gale en una serie de influyentes artículos académicos22. El tener
y retener bancos que no estén estrictamente movidos por el beneficio y
cuya propiedad no pueda ser vendida es un razonamiento poderoso y so-
fisticado desde el punto de vista teórico. Estos bancos incluyen a la banca
pública, a los bancos propiedad de fundaciones que no pretenden la venta
de los mismos –a diferentes formas de cajas de ahorros– así como a una
cierta cantidad de bancos cooperativos. En un libro que resume su investi-
gación relevante Allen y Gale (2000) dicen que los shocks macroeconómicos,
manifestaciones del riesgo intertemporal, afectan mucho menos a países
cuyos sectores financieros de no mercado y cuyos bancos no estrictamente
guiados por el beneficio juegan un papel importante que en aquellos otros
países cuyos sectores bancarios se componen exclusivamente de bancos
privados cuyas acciones se cotizan y se venden en bolsa.

c)     Capitalización del valor de la diversidad

Ahora tomamos otra perspectiva favorable a las cajas de ahorros que des-
cansa sobre los recientes avances de la teoría económica y que también
goza de credibilidad por los profanos de la economía. Es la perspectiva de
la competencia.

22 Véase el artículo de investigación de Allen y Gale (1997) y la versión, menos formal,
Allen y Gale (2000), capítulo 6.
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Definir competencia es mucho más difícil que lo que dicen los libros de
introducción a la economía, que se sustentan solamente en la teoría eco-
nómica ya consolidada. Un punto de vista que se remonta al economista
austríaco Joseph Schumpeter dice que la competencia es un proceso guiado
en gran medida por el conocimiento existente y por aquel que se crea y es
descubierto a través de la innovación. Para que la competencia funcione
deben generarse nuevas ideas. Pero eso no es suficiente. Debe existir tam-
bién la posibilidad de transformar estas ideas en una realidad económica:
la invención debe transformarse en innovación.

Los sistemas financieros han desarrollado, inventado y usado a lo largo
del tiempo nuevos instrumentos y nuevas formas institucionales que pueden
haber resultado más o menos exitosas. En un principio es imposible predecir
qué instrumentos o instituciones financieras triunfarán en el futuro. El proceso
de competencia creativa y dinámica debe basarse en la apertura, que pide
diversidad, la cual es la base por la cual se materializan nuevas ideas y tam-
bién retornan algunas antiguas.

En el contexto de los sistemas bancarios la apertura y la diversidad im-
plican la existencia de distintas formas institucionales y su fortaleza para
tener la posibilidad de surgir con éxito de entre las diferentes maneras de
organizar la actividad bancaria que compiten entre sí23. Una de esas formas
es la de las cajas de ahorros, o para ser más precisos, un número de formas
con diferentes diseños institucionales que conforman en conjunto el uni-
verso de las cajas de ahorros. En el pasado, las cajas de ahorros han de-
mostrado una sorprendente habilidad para competir con otras formas ins-
titucionales de banca, para adaptarse a las nuevas circunstancias, para
crear y albergar nuevas ideas, productos y procesos y para sobrevivir en
entornos dominados por una competencia feroz. Son tan válidas como
otras formas institucionales de banca tales como los bancos comerciales
privados, ya sean grandes o pequeños, la banca cooperativa y “otros ban-
cos públicos” (en el sentido definido anteriormente). Todas estas formas
institucionales deberían tener su oportunidad para desarrollarse y desarrollar
sus respectivas fortalezas. Los argumentos económicos que sugieren que
la única forma de organizar la actividad bancaria son los grandes bancos
privados con muchos accionistas puede ser creíble pero no es conclu-

23 Este razonamiento se confirma en Llewellyn (2009) en el caso de las sociedades in-
mobiliarias en el Reino Unido.
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yente24. Hasta ahora no conocemos mucho acerca de las bondades y de
las potencialidades de las diferentes formas de empresa, especialmente
en el sector bancario, como para asignar una clara prioridad a un modelo
específico y obstaculizar con ello el desarrollo de otros.

Como afirman Carbó y Méndez (2004), la diversidad es muy importante
en Europa, región política y económica que cosecha los beneficios de haber
tenido una larga tradición de diversidad y que aspira a hacer el mejor uso
de la misma. La diversidad tiene beneficios económicos para Europa en su
conjunto y también dentro de cada país, y tiene su propio valor cultural
que es necesario preservar ya que promueve la creatividad en muchos sen-
tidos25. Es un elemento característico de la tradición europea que haya mu-
chas formas institucionales de llevar a cabo la actividad económica y que
según su diseño y funciones se sitúan entre el poder centralizado del Estado
y la pura empresa privada. Puede haber muchos beneficios de estas formas
híbridas. Al igual que los bancos cooperativos, las cajas de ahorros son parte
de esta tradición de diversidad y apertura y ello les favorece. Ni los reque-
rimientos de los gobiernos centrales para incrementar su participación ni
un modelo simplificador de la economía de mercado pueden usarse para
minar esta tradición y forzar a las cajas de ahorros a adoptar una de las dos
formas: banco del estado o empresa privada “normal”.

2.4   El debate político en curso

Durante muchos años, las cajas de ahorros han sido objeto, al menos de
forma indirecta, de intensos debates políticos en distintas esferas. Resumiremos
brevemente el debate a nivel internacional, europeo y nacional centrándonos
en España y Alemania. Algunos elementos de la discusión a nivel nacional
se presentan más elaborados en los últimos capítulos de este trabajo.

a)     El debate internacional

En la arena internacional, no ha habido un debate sustancial durante
mucho tiempo sobre si las cajas de ahorros son un tipo especial de banco.
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24 Ver Hansmann (1996), especialmente los capítulos 1 y 2.
25 Ésta es una de las razones por las cuales la diversidad se protege explícitamente en
el Tratado de la UE. La norma legal relevante en este contexto es el art. 295 del Tratado
de la UE que dice que la política de integración de la UE no puede ir en contra de las
normas legales y económicas que regulan la propiedad en los distintos estados miem-
bros.
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Sin embargo, en varios países las cajas de ahorros son, o han sido anterior-
mente, bancos públicos, y por tanto el amplio y animado debate sobre el
desarrollo del sector público o sobre los bancos propiedad del Estado les
ha tocado muy de cerca. Si nos detenemos a observar este debate con una
perspectiva temporal amplia, se puede ver como aparecen al menos dos
cambios fundamentales en las ideas que prevalecían sobre banca pública y
en las políticas inspiradas por estas ideas.

Desde el final de la II Guerra Mundial y hasta bien entrada la década de
1980, muchos políticos y muchos académicos mostraron su convencimiento
de que el sector financiero es un importante elemento de la infraestructura
de cualquier país y de que una asignación eficiente del capital y un sumi-
nistro asegurado de crédito a la actividad empresarial y a los hogares son
de tal importancia que sería demasiado peligroso dejarlos expuestos a las
variables y poco fiables fuerzas del mercado26. Esta opinión se extendió
tanto en los países en vías de desarrollo como en los desarrollados tanto
en Occidente como en Oriente (Japón).

En los países desarrollados o industrializados, la propiedad estatal de los
bancos y de otras formas de desenvolvimiento estatal incluyendo las regu-
laciones financieras restrictivas fueron más la norma que la excepción en
los 30 o 40 años siguientes a la Segunda Guerra Mundial. La desconfianza
generalizada hacia los bancos comerciales, y hacia los mercados en general,
y la falta de fondos a largo plazo hicieron que la propiedad de los bancos
y su regulación con mano dura fueran una pura necesidad en consonancia
con la política económica general de aquel tiempo. La implicación del Estado
en la banca fue posible gracias a los años de reconstrucción. Los bancos
públicos dominaron los sectores financieros de los países más avanzados
durante aquel período. Al mismo tiempo que se moderaban los tipos de in-
terés y se fijaban los tipos de cambio, esto es, hasta comienzos de la década
de 1970 la actuación de los bancos públicos y sus efectos económicos pa-
recían correctos y el fuerte papel del estado en la banca no se discutía.

Fue porque en muchos casos eran de propiedad o dominio público, aun-
que no fueran del gobierno central encargado de definir el conjunto de la
política económica, por lo que las cajas de ahorros no estuvieron en el foco

26 Entre los bien conocidos sustentadores de esta opinión, estuvieron, entre muchos
otros, eminentes economistas como Gunnar Myrdal y James Tobin, y entre los políticos
Jacques Delors, antes de que fuera Presidente de la Comunidad Europea en 1985,
cuando todavía era Ministro de Economía de Francia.
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de atención de la política económica durante aquel tiempo y sólo el esprit
du temps económico y político consideraba su estatus y su papel.

La experiencia de la posguerra en Occidente proporcionó un modelo
bancario y financiero a los países en vías de desarrollo. En las décadas
de los 60 y los 70, e incluso durante la década de 1980, un considerable
número de bancos estatales especializados se pusieron en marcha en pa-
íses en vías de desarrollo desplegando una amplia asistencia técnica y fi-
nanciera llevada a cabo por agencias donantes extranjeras e internacio-
nales27. La idea de fundar y financiar estos bancos de desarrollo era la de
que harían frente a la falta de capital y de conocimiento bancario en estos
países. A comienzos de los 70 la situación económica y las opiniones
sobre la teoría económica y las instituciones económicas empezaron a
cambiar radicalmente. La filosofía económica dominante se hizo mucho
más “liberal pro-mercado” y “antigobierno” y “anti intervencionista” que
lo que había sido 30 años antes28. La nueva orientación, que se conoce
como “consenso de Washington”29 demandaba presupuestos equilibrados,
bajas tasas de inflación, desregulación y especialmente privatización. El
término “consenso de Washington”, que engloba este conjunto deseable
de elementos, se debe a que además del Gobierno de los Estados Unidos,
las dos grandes instituciones financieras localizadas en Washington, el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, que habían sido los
principales promotores de la banca pública en los países en desarrollo,
reorientaron sus estrategias y se convirtieron en fervientes defensores del
nuevo enfoque.

Las instituciones económicas privadas y estrictamente orientadas al be-
neficio se consideraron a partir de entonces como lo normal, e incluso lo
ideal en una economía de mercado. Por supuesto, esta nueva orientación
también se aplicó a los sistemas financieros en general y a los bancos en
particular. No sorprende que este “clima de cambio ideológico” fuera a tener
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27 Ver el apoyo del Banco Mundial a los bancos públicos en los países en desarrollo
en Von Pischke (1993).
28 Los líderes políticos de aquel tiempo, que apoyaban en gran medida este cambio en
la política fueron Ronald Reagan y Margaret Thatcher. Entre los economistas y acadé-
micos el que tuvo más influencia fue Milton Friedman.
29 El concepto y nombre del “consenso de Washington” fue introducido por primera
vez en 1982 por John Williams, un economista del Institute of International Economics
en Washington, D.C.
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también un efecto sobre la opinión que se tenía de las cajas de ahorros,
aunque este efecto fuera al principio solamente indirecto.

Aunque en los años anteriores la experiencia positiva de los países avan-
zados con los bancos públicos había proporcionado un modelo para la apli-
cación de políticas en los países en vías de desarrollo, la situación se invirtió
entonces: la información que había sobre los bancos en los países en de-
sarrollo y que había estado disponible durante cierto tiempo pero que había
sido en gran medida ignorada por razones políticas, impulsó los cambios
en la política económica en los países avanzados.

A comienzos de la década de 1970, se analizó la banca del Estado en
los países en desarrollo, especialmente en Latinoamérica, mediante una
serie de estudios rigurosos y se halló que eran ineficientes, corruptos y ex-
cesivamente politizados así como que eran una carga muy pesada para sus
patrocinadores nacionales e internacionales30. Los estudios identificaron
varias razones del mal funcionamiento y reconocieron que era difícil seguir
el rastro de ese pobre desempeño hasta llegar a una causa específica. Se
podía deber a estructuras y a políticas de gestión inadecuadas, al ambiente
hostil de la represión financiera, a la corrupción y al abuso político, o a la
forma legal y de propiedad de estos bancos o a una combinación de todos
estos factores. En el dominio público, sin embargo, la propiedad estatal
empezó a verse como una de las principales debilidades de los bancos de
desarrollo y esta lección se transmitió más tarde a los países industrializados,
empezando a cuestionarse la banca pública de estos países desde el punto
de vista político, incluso aún cuando su actividad era mucho menos ines-
table que la de los bancos públicos en los países en vías de desarrollo. A
mitad de la década de 1980, la postura dominante había cambiado defini-
tivamente. Un gran número de bancos públicos fueron privatizados o in-
cluso cerrados.

Se reforzó la nueva política a través de los avances en la investigación
que demostraban de manera convincente que el desarrollo del sector finan-
ciero es muy importante para el crecimiento en general y parecía implicar
que el desarrollo del sistema financiero precisaba de una desregulación y
de una liberalización.

32 EL DEBATE POLÍTICO DE LAS CAJAS DE AHORROS

30 Un repaso de estas investigaciones, que fueron principalmente financiadas por la
Agencia de Ayuda Americana US AID y por el Banco Mundial, se halla en dos colec-
ciones de ensayos, ver Von Pischke et al. (1981) y Adams et al. (1984). Von Pischke
(1993) resume algunos de estos trabajos y sus conclusiones.
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Esta investigación fue en gran medida llevada a cabo por el servicio de
estudios del Banco Mundial, y se resumió muy bien en una publicación del
Banco Mundial que se llama Finance and Growth de 2001. Incluso aunque
la evidencia en relación a este punto sea menos concluyente, este trabajo
también parece sugerir que no restringir la competencia en el sector finan-
ciero conduce al desarrollo de dicho sector y por ende al crecimiento eco-
nómico31. Se ha considerado que esta investigación implicaba la privatización
de los bancos para promover su competencia.

Este era el estado del debate político internacional hasta hace muy poco,
y el que ha sido en gran medida adoptado en los círculos académicos. Evi-
dentemente no favorecía a las cajas de ahorros y a otros bancos que no ven
el beneficio como su fin fundamental. Se les criticó y de algún modo son
todavía criticadas como prácticas que no contribuyen a la competencia y
más aún, porque en algunos países todavía son propiedad del Estado y por
tanto no se ajustan a la norma general. Por ejemplo, en Alemania, algunos
Profesores de Universidad de Economía han pedido con fuerza que los ban-
cos públicos incluidas las cajas de ahorros sean eliminados o privatizados32,
lo cual ha ocurrido en países como Bélgica, Gran Bretaña33 e Italia. Hasta
hace bien poco, el Fondo Monetario Internacional se ajustaba estrictamente
a lo propuesto en el consenso de Washington34, incluso cuando lo que se
decía allí haya sido severamente desafiado por académicos de prestigio y
haya perdido por tanto su atractivo quedando como ambiguamente correcto
e incluso medio evidente35.
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31 A la vista de los acontecimientos acaecidos desde el verano de 2007 y debido a las
enormes pérdidas de los bancos en muchos países, esta afirmación general parece
haber perdido gran parte de su credibilidad anterior.
32 Ver por ejemplo Möschel (1993), Steiner (1994) y Sinn (1997).
33 Para más detalles sobre el Reino Unido, ver Drake y Llewellyn (2001).
34 No sorprende que el FMI haya pedido regularmente un cambio fundamental del sis-
tema de cajas de ahorros alemán que ostenta todavía la titularidad pública; véase IMF
(2003) en su ruego más intenso en este sentido.
35 Ver numerosos trabajos recientes de Franklin Allen y coautores, incluyendo a aquellos
citados anteriormente, y más recientemente a Allen y Gale (2007), varios libros y estudios
académicos de Joseph Stiglitz, antiguo economista jefe del Banco Mundial y Premio
Nobel de Economía en 2001, principalmente su libro tan citado (Stiglitz, 2002) sobre
globalización y Stiglitz (2000), así como una serie de trabajos del economista francés
Jean Tirole resumidos en Tirole (2006), Volumen VI. Estos tres autores se encuentran
entre aquellos que han contribuido en gran medida a una nueva línea de investigación
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Sin embargo, la ortodoxia liberal no solo se cuestionó desde los trabajos
de los académicos. La estricta confianza que se mantenía en el consenso de
Washington fue sacudida por la burbuja del mercado secundario al final del
siglo pasado y sus postrimerías. El torbellino del sistema financiero americano
comenzó en el verano de 2007 y ha desembocado en una grave crisis del sis-
tema financiero internacional que ha llevado a replantear el estado del sistema
financiero, incluyendo a los banqueros y a las asociaciones de banca como el
Instituto Financiero Internacional y a considerar una regulación más estricta.

Esta nueva tendencia que cuestiona las posiciones ultraliberales que había
surgido como el punto de vista casi unánime hace solo diez años coincide
con otro desarrollo político e intelectual de hace tres o cuatro años que es
bastante relevante para el papel de los bancos públicos en general y para
las cajas de ahorros en particular.

Más recientemente ha surgido otra opinión distinta acerca del desarrollo
del sistema financiero y el crecimiento económico que ha empezado a in-
teresar a políticos a académicos y a observadores. Se argumenta que el de-
sarrollo del sector financiero y el crecimiento son términos demasiado ge-
nerales para guiar y dirigir una política. El crecimiento no es un fin en sí
mismo sino que debería conducir al desarrollo, y el desarrollo está íntima-
mente relacionado con la idea de ofrecer oportunidades a muchas personas
y contribuir con ello a la cohesión social. El Premio Nobel Amartya Sen es
de esta opinión36, la cual ha empezado a ganar cada vez más adeptos que
sospechan que el desarrollo del sector financiero y el crecimiento en general
no significan esencialmente que sean “inclusivos”. Por tanto, los sistemas
financieros inclusivos serían aquellos que ofrecen el adecuado acceso a los
servicios financieros a amplios sectores de la población.

Ha sido una vez más el Banco Mundial el que ha tomado la delantera
en este Nuevo debate, y solamente por este hecho ya tiene su importancia.
En noviembre de 2007, el Banco Mundial publicó un gran volumen no téc-
nico pero muy instructivo titulado Finance for All?, que resume el trabajo
de exclusión e inclusión de sectores financieros que su servicio de estudios
ha desarrollado en los años previos. Este volumen demuestra que la exclu-

34 EL DEBATE POLÍTICO DE LAS CAJAS DE AHORROS

económica llamada la “nueva economía institucional” que se basa en el supuesto de
que los mercados no siempre funcionan eficientemente y se centran en el papel de la
información, de los incentivos y de las instituciones, proporcionando una visión más
favorable al papel del Sector Público en los mercados financieros.
36 Entre sus numerosas y relevantes publicaciones ver, por ej.: Sen (1999 y 2000).
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sión no es sólo un problema de los países en desarrollo y en transición sino
también de muchas economías desarrolladas. La moraleja de este libro es
la de que se puede aspirar a hacer que los sistemas financieros sean más
inclusivos en todo el mundo y a que se evalúe a los sectores financieros
por el acceso que proporcionan a los servicios financieros a la mayoría de
la población. Pero el Banco Mundial no tiene solamente interés en la inclu-
sión y la exclusión. Recientemente ha surgido una horda de publicaciones
que dan fe de que esta nueva visión ya se ha adoptado ampliamente37.

La actual crisis financiera, junto a los cambios en materia de exclusión en
inclusión constituye el foco de atención del debate internacional en una di-
rección que parece extremadamente útil. A pesar de las debilidades que pue-
dan tener, las cajas de ahorros se encuentran entre las instituciones financieras
más “inclusivas” en un gran número de países38. Es interesante ver cómo en
aquellos países que todavía conservan sistemas de cajas de ahorros se pre-
senta menos el problema de la exclusión que en aquellos en los que no
hay39. Ello no sorprende dado que las cajas de ahorros fueron creadas en un
primer momento con el propósito explicito de luchar contra la exclusión.
Parece que de repente esta función positiva es por fin reconocida ahora y
que los participantes en el debate empiezan a entender que las cajas de aho-
rros han sido capaces de jugar este papel y que continuarán haciéndolo de-
bido a su estructura legal y de propiedad y a sus modelos de negocio par-
ticulares y por estar conectadas a través de redes nacionales, lo cual
contribuye a su estabilidad. Son exactamente esos factores que antes aparecían
como debilidades fundamentales desde el punto de vista de la política pública
los que ahora son considerados como fortalezas específicas.

b)     El debate en la UE

En la década pasada, la política de servicios financieros de la UE tenía
como objetivo la creación e integración de un mercado de servicios finan-
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37 Véanse por ejemplo dos colecciones de ensayos de Barr et al. (2007) y de Anderloni
et al. (2007) y el estudio de la Comisión Europea (2008) así como las fuentes citadas
en dichos libros.
38 Ver Peachey y Roe (2007).
39 Los resultados detallados del Informe de la Comisión Europea (2008) sobre exclusión
parecen sugerir la tendencia general mencionada en el texto, y a su vez que las cajas
de ahorros tienden a evitar la exclusión. Sin embargo, hay algunos países tales como
Bélgica, que no encajan en este patrón general.
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cieros que se caracterizase por tener instituciones fuertes y eficaces, inclu-
yendo bancos, empresas de seguros, mercados de capital, e intermediarios
financieros no bancarios, así como un alto grado de competencia. El ele-
mento básico de esta política era el FSAP40 que cubrió el período entre 1999
y 2005. Se extendió a la actividad post-FASP41 desde entonces y fue com-
plementada por las acciones de política de competencia42 en lo concerniente
a los sectores financieros de los países miembros. Crear un mercado inte-
grado es competencia de la DG Mercado Interno, y asegurar la libre com-
petencia corresponde a la DG Competencia.

La visión que subyace a las políticas emprendidas por estas dos direc-
ciones es la de proporcionar un mercado funcionando bien en todo su po-
tencial a los consumidores en el sentido de disponer de una amplia gama
de productos seguros y competitivos y para la industria en términos de un
acceso más fácil a un mercado profundo y dotado de gran liquidez para
obtener capital para sus inversiones.

40 El plan iniciado por la DG Mercado Interno, contiene 45 medidas que han sido en
gran medida implantadas hasta ahora. Las medidas fueron puestas en marcha para pro-
porcionar un entorno legal y normativo que apoyase la integración de los mercados
financieros entre los países miembros de la UE. Entre sus variados objetivos el plan
pretendía facilitar el desarrollo de un Mercado Único de Servicios al por mayor y un
mercado de servicios libre y seguro, asegurando al mismo tiempo la estabilidad de los
mercados financieros y eliminando los obstáculos que impiden la integración.
41 En diciembre de 2005, la Comisión publicó un Libro Blanco sobre política de servicios
financieros en la UE que extendía el plan al periodo 2005-10. En él se destaca la com-
pleta aplicación y ejecución de las medidas FSAP, particularmente en el mercado de
servicios financieros al por menor y la abolición de barreras a la integración explícitas
e implícitas.
42 Las acciones de la Dirección General de Competencia pretenden fundamentalmente
asegurar un mercado europeo de servicios financieros justo y competitivo. Además de
los instrumentos tradicionales antimonopolio de la política de competencia fijados por
el Tratado de la CE en el artículo 81 (sobre cooperación en cárteles), en el 82 (sobre
abuso de posición dominante) y en el de la ayuda pública del artículo 87, también está
el instrumento de información sobre el sector que fue usado en 2005 en la banca al
por menor. Este instrumento tiene su base legal en el artículo 17 (1) de la norma co-
munitaria No 1/2003, y otorga a la Comisión Europea el poder de decidir abrir una in-
vestigación sobre un sector particular de la economía o sobre tipos concretos de acuer-
dos entre varios sectores, allí donde la evidencia sugiera que la competencia puede
verse afectada dentro del mercado común.
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Sin simplificar demasiado, se puede decir que la orientación general que
inspira esta política es la de una economía liberal de Mercado basada en la
propiedad privada bien definida, la libertad sin trabas a los movimientos de
capital, la competencia libre y universal entre todos los agentes del mercado
financiero y un importante papel otorgado a los mercados de capitales; en
otras palabras, el modelo anglosajón de economía y sistema financiero.

Como consecuencia de esta política de la UE sobre el sector financiero,
se presionó a las instituciones financieras en Europa para mejorar sus con-
diciones de eficiencia, de gestión de riesgos y sobre todo, de creación de
valor para el accionista. Al mismo tiempo, se consideró deseable, y todavía
se considera, que las instituciones financieras se movieran entre fronteras
dentro de Europa de todas las formas posibles. Conceptualmente –o si se
prefiere aquí, ideológicamente– esta orientación de la política de la UE im-
plicaba una fuerte preferencia por la libertad de la propiedad privada de
las instituciones financieras en Europa y por una orientación estricta de estas
instituciones a la obtención de la rentabilidad para el accionista.

Como era de esperar, esta orientación política no favoreció a las cajas de
ahorros y a otras instituciones que por varias razones y en muchos aspectos
no se adaptaban al modelo propuesto de cómo debían ser las instituciones
financieras y cómo debían actuar. En concreto, los bancos propiedad del
estado o públicos, y más específicamente las instituciones pertenecientes a
algunos sistemas de cajas de ahorros nacionales se pusieron bajo sospecha
de no apoyar completamente esta orientación política. Aunque parece ser
perfectamente compatible con las aspiraciones financieras y estratégicas de
las instituciones financieras orientadas al valor del accionista el expandir
sus actividades en todos los países miembros y crear grandes actores pa-
neuropeos43, lo es menos para las cajas de ahorros ya que han permanecido
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43 Aunque esta orientación estratégica tenga sentido desde una perspectiva puramente
financiera, la perspectiva de la política económica es, sin embargo, menos clara de lo
que parece. La literatura empírica relevante hasta ahora no ha tenido éxito en alcanzar
un acuerdo sobre si la consolidación bancaria en la UE ha conducido a decisivas ga-
nancias económicas y sociales. Vander Vennet (1996) demuestra que las fusiones mag-
nifican la rentabilidad del socio del mismo tamaño. Sin embargo, los resultados no son
suficientes para desentrañar los avances socialmente beneficiosos de las ganancias ge-
neradas por el incremento del poder de mercado. En otro estudio posterior, Vander
Vennet (2002) demuestra importantes avances en el beneficio que se pueden deber a
un incremento del poder de mercado, sin significar mejoras en la eficiencia operativa.
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comprometidas con sus objetivos originales tales como el desarrollo local
y regional y la provisión de servicios financieros al conjunto de la población,
que no tiene que ser necesariamente maximizadora del beneficio. Además,
muchas de ellas, por su diseño y estructura legal e institucional, no se abren
a inversiones de fuera de sus respectivas redes y por tanto no contribuyen
a la esperada integración transfronteriza de los mercados e instituciones fi-
nancieras.

Sin embargo, los tratados europeos dejan libertad a los países miembros
para decidir cómo quieren construir sus sistemas financieros especialmente
en lo que se refiere a las formas legales e institucionales de propiedad así
como a las estructuras de propiedad. Esta apertura es una consecuencia ló-
gica del derecho de propiedad previsto en los tratados de la UE que garantiza
el respeto a las diferentes configuraciones protegiendo los derechos nacio-
nales. Por tanto, la Comisión no estaría en posición ni de intentar seguir
una política que hubiera amenazado directamente a las cajas de ahorros y
a la banca cooperativa, incluso si hubiera deseado hacerlo. Por consiguiente,
es irrelevante especular sobre si podría haber habido una cierta aprensión
política en la UE frente a estos tipos de instituciones financieras. Si existió,
pudo haber descansado en gran medida sobre las razones ya expuestas en
el apartado anterior.

Por contra, la política de competencia de la UE ofrece algunas oportuni-
dades, e incluso crea la necesidad de intervenir en los sistemas de cajas de
ahorros de cada país si se percibe que su comportamiento o el de sus insti-
tuciones violan las reglas de competencia de la UE. Esta fue por ejemplo, la
base legal de la postura mantenida por la Comisión en la controversia entre
el Gobierno alemán y la Asociación Alemana de Cajas de Ahorros por un
lado y la Comisión Europea (y la Asociación de la Banca Privada Alemana)
por otro sobre las garantías estatales a los “Landesbanken” y a las cajas de
ahorros que llevó al acuerdo de 2001 para abandonar paulatinamente estas

38 EL DEBATE POLÍTICO DE LAS CAJAS DE AHORROS

Altunbas, e Ibáñez (2004) muestran cómo las diferencias estratégicas entre socios con-
solidados pueden explicar parcialmente la aparente carencia de costes y beneficios.
Ayadi (2007) muestra que la lógica que subyace a las fusiones y adquisiciones (refuerzo
de la actividad frente a expansión de la actividad dentro o entre regiones) importa
cuando se trata de evaluar el desempeño económico y financiero de las 71 fusiones y
adquisiciones entre bancos en Europa entre 1996 y 2003 y se ve que las fusiones y ad-
quisiciones transfronterizas no son la estrategia más utilizada desde un punto de vista
económico y financiero.
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garantías hasta 2005. Y también es la fuente de preocupaciones de la UE
sobre ciertas medidas de apoyo estatal al banco regional alemán WestLB.

Un instrumento de la política de competencia de la UE son las llamadas
“indagaciones sectoriales”. La DG Competencia tiene el derecho de iniciar
una investigación sobre un sector específico si hay razones para sospechar
que en este sector hay ciertos hechos o prácticas empresariales que restringen
la competencia. El instrumento utilizado por la UE al investigar la banca al
por menor se inició en 2005 y fue finalmente publicado en 2007. El mero
hecho de que se iniciase esta investigación causó preocupación entre las
cajas de ahorros y entre sus asociaciones y federaciones, ya que existían ra-
zones para creer que las cajas de ahorros no se ajustarían al estricto modelo
que asumía la Comisión de cómo debería designarse a los bancos y operar.
Más importante aún, la estructura de red que caracteriza varios sistemas de
cajas de ahorros y la orientación regional que opera todavía dentro de al-
gunas redes de DBLI podrían considerarse como anticompetitivas.

La investigación sobre la banca al por menor resultó en moderados recelos
manifestados por la Comisión hacia las cajas de ahorros44 que no supusieron
un razonamiento de base para atacar ni a los sectores públicos o privados
de las cajas de ahorros ni a todas las cajas de ahorros o a otras instituciones
financieras con “doble función-objetivo”, como habían creído algunos ob-
servadores y que dependiendo de su posición esperaban o temían.

En resumen, las Direcciones Generales de la UE responsables del Mercado
Interno y de la Competencia mantuvieron durante algún tiempo una postura
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44 Los resultados de la investigación de la banca al por menor muestran que algunas
formas de cooperación (estrategias, precios y políticas de venta) pueden distorsionar
seriamente la competencia y por tanto ser perjudiciales para los consumidores, mientras
que hay otras beneficiosas y que promueven la competitividad, como la información
del crédito y el desarrollo de estándares comunes en la operatividad de las redes de
pago. Incrementan la eficiencia operativa de los bancos, mejoran la gestión de riesgos
y costes de los bancos más pequeños y aseguran la agilidad de los sistemas de pago
promoviendo la competencia en la banca al por menor. Algunas formas de cooperación
que fueron señaladas como problemáticas ya han cambiado en varios países miembros.
Por ejemplo en 2006, las cajas de ahorros alemanas hicieron una campaña de publicidad
conjunta que incluía detalles de precios que venían a responder a las preocupaciones
de la German Federal Cartel Office, y en 2007, después de la investigación de la Co-
misión española de Competencia, se multó a varias cajas de ahorros por acuerdos de
posición de mercado.

LIBRO MONTADO:Maquetación 1  27/11/09  14:26  Página 39



bastante crítica de las cajas de ahorros especialmente de las de propiedad pú-
blica pero por varios motivos no hicieron o trataron de hacer nada “en este
asunto”.

Sin embargo, hay otras consideraciones que impactaron en la consideración
política de las cajas de ahorros y de otras IDFO y, por tanto en la política de
la UE para estas instituciones. Señalaremos brevemente tres de esos factores.

1) En la UE, hay ahora una preocupación creciente sobre el fenómeno
de la exclusión financiera. En 2007, la UE ha llevado a cabo un estudio
sobre “prestación de servicios financieros y prevención de la exclusión
social”. La abundancia de resultados confirma que la exclusión finan-
ciera es todavía una preocupación en varios países miembros y rea-
firma la necesidad de llevar a cabo acciones políticas en el futuro45.
Ya que las cajas de ahorros y los bancos cooperativos fueron creados
con la misión de contrarrestar la exclusión financiera, y que han lu-
chado tradicionalmente por este objetivo, el resultado de este estudio
puede considerarse como un reforzamiento de la posición política de
las cajas de ahorros y de otros bancos en Europa46. Parece ahora
mucho más claro que las cajas de ahorros al ser instituciones financieras
“inclusivas”, no solamente desempeñan importantes funciones eco-
nómicas sino también sociales y políticas. Para ilustrar el peso de este
factor, puede ser útil destacar que la actividad de la UE que tiende a
combatir la exclusión social y financiera se había iniciado en su origen
únicamente por la Dirección General de Empleo, Igualdad de Opor-
tunidades y Asuntos Sociales. Ahora con una cierta trayectoria, esta
iniciativa ha sido retomada y seguida por la DG Mercado Interno47.

40 EL DEBATE POLÍTICO DE LAS CAJAS DE AHORROS

45 Ver European Commission (2008).
46 Ver Ayadi y Rodkiewitcz (2008) para obtener más detalles.
47 Sobre este tema se publicó un documento consultivo sobre la prevención de la ex-
clusión financiera en febrero de 2009 por los servicios de la DG Mercado Interno. Este
documento tiene como objetivo la elaboración de una consulta pública sobre la nece-
sidad de una contabilidad bancaria básica en los 27 Estados miembros. La respuesta
política se corresponde con lo que se dice en la comunicación de la Comisión titulada
“Un mercado único para el siglo XXI” (“A Single Market for 21st Century Europe” (COM
(2007) 0724, adoptado por la Comisión el 20 de noviembre de 2007). Esta comunicación
establece iniciativas políticas para la reposición del mercado único como proyecto so-
cialmente relevante. Se acompaña de una comunicación sobre servicios de interés ge-
neral, incluyendo los servicios sociales de interés general y un trabajo que presenta
una nueva “visión social”.
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2) Un segundo factor que ha surgido en época muy reciente y que hasta
ahora no ha sido estudiado o documentado en detalle hace referencia
al papel de las cajas de ahorros para asegurar la estabilidad financiera.
Siendo instituciones descentralizadas y “sobre el terreno”, las cajas de
ahorros juegan un importante papel como factor estabilizador en general
sobre todo en la crisis financiera actual. Hay beneficios potenciales que
se derivan de sus estructuras descentralizadas y de la seguridad de sus
redes o de los mecanismos de apoyo mutuo que mejoran la liquidez
de todo el sistema financiero. Incluso el hecho de que las cajas de aho-
rros estén menos integradas en el sistema bancario internacional que
la mayor parte de los bancos y por tanto menos sujetas a los shocks de-
rivados de la drástica caída del precio de las acciones –ya que muchas
de ellas simplemente no tienen ni acciones ni precios de las acciones–
parece de repente ser un factor coadyuvante de la estabilidad financiera
y por tanto de la fortaleza de ciertas instituciones financieras que no se
ajustan al modelo considerado como ideal en el pasado.

3) Prontos a finalizar este capítulo aparece en escena una de las dudas
más importantes de la UE en los últimos años, especialmente en el
contexto de la crisis actual que parece haber alcanzado su punto más
álgido –o al menos así se espera–. Se refiere a la propiedad pública o
semipública y a las estructuras de gobierno de las cajas de ahorros en
algunos países. Esta característica constituyó, de hecho, una preocu-
pación fundamental de la Comisión en el pasado, incluyo cuando pa-
recía que “no se podía hacer mucho”. Ahora, Gran Bretaña, Estados
Unidos y otros países han reforzado las intervenciones del Estado e in-
cluso han nacionalizado bancos que antes eran únicamente privados,
lo mismo que en la UE. Si la propiedad estatal es posible e incluso pa-
rece ser un método adecuado de estabilizar el sistema financiero, esta
característica de los sistemas de cajas de ahorros será en el futuro menos
problemática que en el pasado, y cualquier oposición radical a un
mayor papel otorgado a los bancos públicos, semipúblicos o con in-
fluencia del Estado parece que va a tener un menor atractivo que el
que tuvo en el pasado. En lo que se refiere al clima político de la UE,
esta reciente experiencia parece ser duradera y tiende a reforzar la po-
sición de las cajas de ahorros en sus negociaciones con la Comisión.

c)     El debate en países concretos

El debate político en Alemania en lo que se refiere a las cajas de ahorros
tiene una tradición que se remonta varias décadas atrás. El punto esencial
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de este debate ha sido siempre el hecho de que, con pocas excepciones,
las cajas de ahorros han sido casi siempre propiedad del Estado, aunque
no fueran del Estado central o federal sino de municipalidades o distritos,
como subdivisiones de cada Estado (Länder). La propiedad en el caso de
las cajas de ahorros significó cosas distintas en diferentes momentos. A
finales de la década de 1920, la mayor parte de las cajas de ahorros era sim-
plemente parte de la administración local respectiva. Luego recibieron su
independencia legal y administrativa como instituciones gobernadas por un
régimen legal público definido por las leyes sobre cajas de ahorros de cada
Estado. Incluso aunque estas leyes fueran un poco diferentes entre sí, com-
partían sin embargo muchos rasgos que en conjunto otorgaban un carácter
legal e institucional común a las cajas de ahorros en Alemania (y también
fue así durante mucho tiempo en Austria).

Durante más de 75 años la “propiedad” de las cajas de ahorros significó
cuatro cosas al mismo tiempo: que estos bancos disfrutaban de apoyo pú-
blico en forma de 1) una explícita y completa garantía del Estado a los de-
pósitos de los clientes (Gewährträgerhaftung), y 2) la obligación de la mu-
nicipalidad de asegurar el correcto funcionamiento de las operaciones
bancarias, que se llamó “obligación de mantenimiento” (Anstaltslast). 3) El
órgano de gobierno de las cajas de ahorros locales y el comité responsable
de gran parte de las decisiones de crédito tenían que estas formados, entre
otros, por políticos locales y 4) las leyes de las cajas de ahorros estipularon
que las cajas de ahorros tenían como misión la prestación de servicios fi-
nancieros que beneficiasen a la comunidad y a la economía local.

Sin embargo, las leyes de las cajas de ahorros limitan al estipular que la
posición propietaria no se puede vender y que el derecho a distribuir be-
neficios se restringe severamente. Por ello, los derechos de propiedad de
las municipalidades son más débiles que los de los dueños de una sociedad
privada. La influencia política se considera apropiada como estrategia ban-
caria pero queda coartada tanto en la teoría como en la práctica ya que las
leyes estipulan que las operaciones de las cajas de ahorros tienen que ad-
herirse estrictamente al desempeño seguro del negocio. Esta adherencia se
vigila muy de cerca por las organizaciones regionales de supervisión de las
cajas de ahorros. Dado que el desempeño económico de las cajas de ahorros
en Alemania ha sido similar al de otros grupos bancarios, o incluso ha sido
algo mejor durante gran parte de los últimos 20 años, se puede creer que
la influencia política, aunque haya existido, no se utilizó para hacer que las
cajas de ahorros actuasen de forma insana.
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El debate sobre la privatización de las cajas de ahorros alemanas empezó
después de 1990, a la par que la reunificación alemana. La Comisión inde-
pendiente del monopolio de Alemania pidió abiertamente en 1992 que se
materializase la privatización de las cajas de ahorros locales y regionales y
de las instituciones regionales del segundo nivel del sistema de cajas de
ahorros y de los bancos estatales o “Landesbanken”, lo cual fue lanzado a
los cuatro vientos en una serie de trabajos académicos48. A mediados de los
90, las asociaciones de banca (privada) alemanas se quejaron a la Comisión
Europea de que las garantías que otorgaba el Estado a las cajas de ahorros
y a los Landesbanken generaban una ventaja competitiva desleal para estos
bancos, lo cual era incompatible con la legislación comunitaria. Después
de un largo proceso de negociaciones, en el cual la Asociación de Cajas de
Ahorros alemanas y el Gobierno alemán intentaron salvar los bancos que
pertenecían al Grupo de Cajas de Ahorros alemán de los “ataques” de Bru-
selas y de los bancos privados, por lo que la Comisión Europea y Alemania
llegaron a un acuerdo sobre la magnitud de las garantías estatales que es-
taban fuera de la ley. Este acuerdo entró en vigor en 2005 y afectaba a los
Landesbanken en mayor medida que a las cajas de ahorros locales, pero
garantizaba a ambos grupos de bancos un período en el que las garantías
estatales permanecerían todavía en vigor sobre las obligaciones en las que
habían incurrido los bancos previamente.

Las garantías del Estado no fueron el único asunto controvertido. Otro
fue la imposibilidad de los bancos privados de adquirir una caja de ahorros,
o de otro modo, la imposibilidad de que los municipios pudieran vender
sus cajas de ahorros. Esto fue considerado como un impedimento a la li-
bertad de movimiento del capital y un motivo para reestructurar el sistema
bancario alemán en su conjunto. Especialmente teniendo en cuenta el papel
dominante de las cajas de ahorros en el mercado alemán al por menor –así
como su buen desempeño financiero relativo–, los bancos privados se em-
peñaron en obtener el derecho de compra de las cajas de ahorros, espe-
cialmente de las más grandes y de mayor éxito. Pero la estructura legal e
institucional de las cajas de ahorros lo hizo imposible. Se apeló a un cambio
de su estructura legal. Entre los que consideraban que el régimen legal de
las cajas de ahorros podría cambiarse para permitir que se pudieran venderse
o comprarse, estuvo el FMI, que en 2002 pidió la transformación de las ins-
tituciones de régimen público en instituciones privadas constituidas por ac-

48 Ver las referencias dadas en las notas 30 y 31.
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ciones que pudieran transmitirse libremente y ser adquiridas por otros, in-
cluyendo a la banca alemana y extranjera.

A ojos de aquellos que abogaban por la transformación legal, podría de
hecho conducir a la venta de cada caja de ahorros y finalmente a la diso-
lución de la estructura de red del sistema de cajas de ahorros. Dado que se
considera a esta estructura de red como fundamental para el éxito del sistema
de cajas de ahorros, las peticiones para que se llevase a cabo su transfor-
mación legal encontraron la oposición de las cajas de ahorros y de sus aso-
ciaciones. Hasta ahora, esta oposición ha triunfado y no ha sucedido la
transformación legal propuesta. Las proclamas políticas como las de la Can-
ciller Merkel en la reunión anual de la Asociación de Cajas de Ahorros Ale-
manas celebrada en 2007 en Bochum diciendo que el gobierno alemán con-
tinuaría apoyando a las cajas de ahorros se interpretan como un compromiso
con la estructura legal e institucional vigente que mantiene la red intacta.
Sin embargo, se sigue presionando para cambiar el estatus legal de las cajas
de ahorros y llevarlas hacia una privatización completa.

El reciente torbellino que ha sufrido el sistema bancario debido a la crisis
de los préstamos subprime también ha afectado al debate interno en Ale-
mania sobre la banca pública en general y sobre las cajas de ahorros y los
Landesbanken. Aunque las cajas de ahorros individualmente consideradas
no hayan estado directamente afectadas por las pérdidas de la crisis sub-
prime, sí que han quedado tocadas en su papel de copropietarias de los
Landesbanken, algunos de los cuales están muy seriamente afectados por
la crisis actual. La Asociación de Cajas de Ahorros Alemanas está tomando
una posición cada vez más activa a favor de una transformación fundamental
del sistema vigente de Landesbanken, movimiento que puede aliviar durante
cierto tiempo la presión bajo la que se encuentran.

En España, el debate político en lo que se refiere a las cajas de ahorros
ha estado sustentado durante bastante tiempo en la controversia que se re-
fiere a su estatus legal y al papel de los políticos en estos bancos. Hablando
en términos generales, los argumentos utilizados por los que se oponen a
las cajas reflejan en gran medida aquellos utilizados a nivel internacional y
de la UE. Se refieren a lo que se percibe como propiedad pública, a la in-
fluencia política a la que están sometidas dichas instituciones y al supuesto
hecho de que cooperan entre sí y que ello puede minar la competencia
libre y leal.

Como ya se verá más adelante, las cajas de ahorros españolas son em-
presas privadas pero tienen un origen fundacional y una vocación social.
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En el pasado, la idiosincrasia mixta de elementos privados y sociales preo-
cupaba en la arena política y especialmente a los competidores. Sin embargo,
esta preocupación se despejó en 1988 cuando el Tribunal Constitucional
dijo que las cajas son instituciones privadas. Legalmente las cajas son fun-
daciones que no tienen dueño por designación y definición.

La aplicación de esta sentencia no ha supuesto el fin del debate sobre
su carácter público e influencia. El compromiso social de las cajas, llevado
a cabo a través de fundaciones, y la extensa representación del sector público
en los órganos de gobierno de las cajas ha continuado alimentando la am-
bigüedad de si son públicas o privadas. Aunque el régimen legal y la es-
tructura de propiedad no son estrictamente materia de discusión política,
todavía hay controvertidos debates políticos en dos asuntos muy relaciona-
dos: el gobierno de las cajas y la implicación para la competencia en el
sector bancario que dimana de la cooperación entre cajas.

En lo que respecta al gobierno, a pesar de la amplia representación en
los órganos de gobierno de las cajas de ahorros y de las medidas de libe-
ralización tendentes a nivelar la actuación entre las cajas y otros bancos, la
estructura de gobierno de las cajas está más intensamente regulada –por el
Estado y por las Comunidades Autónomas– que la de los otros bancos.
Desde 1985, se han implantado varias reformas para cambiar la estructura
de gobierno de las cajas de ahorros. En 2002, una ley redujo la representa-
ción del sector público en los órganos de decisión de las cajas y por tanto
el margen de su influencia política. Estas reformas respondían a la necesidad
de asegurar que los préstamos de las cajas y sus inversiones no fueran con-
siderados públicos por la normativa europea.

La controversia sobre el gobierno de las cajas de ahorros españolas es
la suma de dos ingredientes:

La estructura de gobierno de las cajas de ahorros españolas es tal que
los que ejercen el control en los órganos de gobierno –los representantes
del sector público, impositores, empleados y otros– no son ni los propietarios
legales ni económicos en el sentido de apropiarse de cualquier beneficio
que puedan generar estas instituciones. Ello crea una inconsistencia entre
la propiedad y el control que origina problemas contables y de incentivos.

Además, se les pide a las cajas (en todas las regiones) que mantengan
al menos la mitad de sus beneficios en reservas y que devuelvan el rema-
nente a través de proyectos a la comunidad que caen bajo su mandato social
(Obra Social). Sin embargo, los críticos dicen todavía que con ese uso y dis-
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tribución de los beneficios, las cajas de ahorros no se exponen lo suficiente
a la disciplina convencional del mercado y que este problema se agudiza
porque las cajas de ahorros no tienen acciones cotizadas con derechos de
voto por parte de los accionistas.

A pesar de su particular forma de propiedad y de su estructura de go-
bierno, las cajas buscan maximizar sus beneficios –y por tanto maximizar
la localización de su Obra Social– mediante sus operaciones de negocio
diarias y mediante la competencia feroz entre ellas mismas y con otras ins-
tituciones de crédito en la provisión de servicios de intermediación financiera.
Esta característica acentúa las sospechas que tienen los bancos comerciales
privados de que las cajas tienen menos presión para operar estrictamente
bajo las reglas mercantiles y les da libertad para actuar de forma desleal,
por ejemplo expandiendo sus redes de sucursales y su nivel de actividad
más de lo que sería aconsejable para un banco privado que actúe bajo la
presión de sus dueños.

A pesar de haber reducido el tope de participación del sector público al
50%, todavía existe una fuerte influencia política. Las cajas de ahorros es-
pañolas han respondido recientemente a esta preocupación aplicando es-
trictas normas en lo referente a la “Obra Social” y con el requisito de separar
de una manera bastante transparente y sistemática las operaciones del ne-
gocio comercial y las sociales.

Otra controversia es la relacionada con la cooperación entre cajas de
ahorros y las consecuencias que puede acarrear para la competencia, una
preocupación que ha sido muy importante para la encuesta a la banca al
por menor efectuada por la UE y en la cual las cajas españolas y su Confe-
deración han respondido señalando la importancia de distinguir estrictamente
entre formas de cooperación pro-competitivas, promotoras de la eficiencia,
y formas anticompetitivas.

46 EL DEBATE POLÍTICO DE LAS CAJAS DE AHORROS
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3. ACTIVIDAD BANCARIA

Y CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO

REGIONAL Y A LA ESTABILIDAD

El objetivo principal del capítulo es el de investigar la actividad y papel
de las cajas de ahorros en tres países donde todavía permanecen (Aus-
tria, Alemania y España) y donde están desapareciendo o ya lo han

hecho (Italia y Bélgica). La primera parte del capítulo repasa la literatura
económica sobre la actividad de las cajas de ahorros así como su contribu-
ción a la competencia, al crecimiento regional y la estabilidad financiera.
La mayor parte de los estudios se han centrado en un conjunto relativamente
reducido de países o de cuestiones a tratar, sin tomar una perspectiva más
amplia. La falta de estudios comparativos sobre las condiciones y el papel
de las cajas de ahorros en Europa y de su diversidad institucional –es decir,
del grado en el que las cajas de ahorros participan, junto a los bancos co-
merciales y a otros tipos de bancos– en el sistema financiero es lo que ha
motivado este capítulo y esta contribución en su conjunto. Es por ello por
lo que en la segunda parte de este capítulo se muestran los resultados de
un análisis empírico llevado a cabo sobre la actividad y papel de las cajas
de ahorros en los cinco países europeos mencionados anteriormente. Los
resultados confirman que aplicando diferentes mediciones del desempeño,
las cajas de ahorros son tan eficientes o más que sus homólogos comerciales.
Su presencia parece tener un impacto positivo en la competencia y en el
crecimiento económico regional, particularmente mediante los préstamos
que hacen a las pequeñas empresas. Por ultimo, contribuyen positivamente
a la estabilidad del sistema financiero ya que los beneficios de las cajas de
ahorros han resultado significativamente menos volátiles que los de los ban-
cos comerciales de igual tamaño.
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Este capítulo se estructura de la siguiente forma: el apartado 3.1 revisa
la literatura referente al desempeño de las cajas de ahorros, al impacto sobre
la competencia y a los vínculos entre el préstamo a pequeñas empresas y
pequeños bancos (incluyendo a las cajas de ahorros) así como la contribu-
ción de las cajas de ahorros a la estabilidad de la economía local y del país.
El apartado 3.2 muestra una descripción de la metodología utilizada en un
estudio econométrico paneuropeo sobre la actuación de las cajas de ahorros,
su impacto en la competencia y su papel en el crecimiento económico re-
gional y la estabilidad. Por último, en el apartado 3.3 se muestran los resul-
tados principales del análisis empírico.

3.1   Revisión de la literatura empírica

a)     Desempeño de las cajas de ahorros

La literatura económica ha identificado una serie de hipótesis que se re-
fieren a la relación entre la probabilidad de intervención que tienen los pro-
pietarios del capital y el desempeño de la organización. En las organizaciones
de propiedad privada se espera que esta relación sea fuerte y positiva, ya
que las ganancias de los accionistas dependen del desempeño de la empresa.
En las organizaciones públicas o semipúblicas, sin embargo, tal relación es
débil o incluso no existe. En muchos casos las autoridades tienen otras prio-
ridades en vez de maximizar el valor actual neto de la entidad pública. Por
ejemplo, el valor social del output de una organización a menudo tiene más
importancia que su desempeño financiero. Sin embargo, preocupa que los
agentes públicos utilicen a la organización para conseguir sus objetivos, de-
bilitando todavía más la relación49.

La actuación de las cajas de ahorros en Europa se ha seguido muy de
cerca en algunos estudios. Carbó Valverde et al. (2002) utilizan un gran
panel de bancos para examinar las eficiencias absolutas en coste de las cajas
de ahorros europeas entre 1989 y 1996 y muestran que doblar el producto
implicaría un incremento de entre el 90 y el 93% en los costes totales, lo
cual indica la existencia de economías de escala. Más aún, el mismo nivel
de output se podría producir con sólo el 78% de los inputs, lo cual sugiere
la existencia de ineficiencias en las cajas de ahorros. Estos resultados indican
que las cajas de ahorros pueden reducir sus costes gestionando mejor sus
inputs e incrementando su escala. Sin embargo, ello no quiere decir que

49 Ver por ejemplo Shleifer y Vishny (1994).
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estas instituciones tengan un peor desempeño que otros bancos, especial-
mente que los privados50.

Altunbas, et al. (2001) comparan el desempeño de los bancos comerciales
con el de las cajas de ahorros y bancos cooperativos. Usan datos individuales
de los bancos alemanes entre 1989 y 1996 y identificaron diferencias signi-
ficativas en el desempeño aunque las cajas de ahorros y los bancos coope-
rativos parecen tener una ligera ventaja en beneficio y coste. En concreto,
las cajas parecen más eficientes ya que sólo malgastan el 16% de sus inputs
mientras que los bancos comerciales lo hacen en un 21%. Resultados pare-
cidos se hallan en las eficiencias de los beneficios.

Altunbas, et al. (2003) llevaron a cabo un estudio similar con una muestra
de bancos en 15 países europeos y en Estados Unidos entre 1990 y 2000.
Sus resultados indican que las cajas de ahorros y los cooperativas de crédito
son más eficientes en costes que sus homólogos comerciales excepto en
Finlandia, Luxemburgo, y Holanda.

Los estudios analizados hasta ahora han revelados que las cajas de ahorros
y los bancos cooperativos no son de ningún modo menos rentables que
sus homólogos comerciales. Es posible que estos resultados provengan de
las ventajas disfrutadas por este tipo de bancos. Por ejemplo, un argumento
común es decir que las garantías explícitas o implícitas del Estado pueden
haber permitido a estos bancos el tener acceso a una financiación más barata.
Ello concuerda con el razonamiento que se ha usado repetidamente en el
caso de Alemania que tiene un considerable sector de cajas de ahorros. Cha-
kravarty y Williams (2006) usan una técnica de simulación para analizar
estas cuestiones. En su estudio, muestran primero que los bancos comerciales
alemanes son los últimos en términos de eficiencia en beneficios (alternativa)
y demuestran después que los rangos de eficiencia de los distintos grupos
bancarios no varían mucho si los costes de préstamo son iguales en todos
los bancos.

Crespí et al. (2004) plantean un enfoque más directo al comparar las es-
tructuras de control interno de los bancos españoles que actúan bajo dife-
rentes estructuras de propiedad. Se analizan cuatro mecanismos de control,
incluyendo los cambios en la dirección, la sustitución del Presidente, la des-
titución del directivo y las fusiones y adquisiciones. Utilizando datos de los

50 Los resultados se confirman en Carbó Valverde et al. (2007) al usar una muestra de
77 bancos comerciales y cajas de ahorros entre 1992 y 2001.
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bancos comerciales que operan en España entre 1986 y 2000, los autores
confirman que las cajas de ahorros españolas disfrutan de una mayor ren-
tabilidad de los activos (RoA) que otros bancos. Sin embargo, la relación
entre la sustitución del equipo directivo y el menor desempeño es relativa-
mente débil en el caso de las cajas de ahorros –instrumento que sí es im-
portante en el caso de los bancos comerciales. En el caso de las cajas de
ahorros, el desempeño económico se puede corregir mejor mediante fusio-
nes, las cuales se consideran como el factor que mejor explica el superior
desempeño de los bancos.

b)     Impacto en la competencia

Hay una razón que preocupa y son los lazos que las cajas de ahorros
desarrollan con sus clientes locales que pueden proporcionar a estos bancos
una ventaja competitiva. Sharpe (1990) dice que la información interna
puede otorgar al banco un cierto grado de poder de monopolio en las si-
guientes transacciones, que se transformaría en ganancias para este tipo de
banca al aplicar un tipo de interés no competitivo.

Hempell (2002) analiza empíricamente el comportamiento competitivo de
los bancos alemanes usando un gran panel de datos que cubre los años 1993
a 1998 examinando la respuesta de los ingresos a los cambios en los precios
de los inputs bancarios, el llamado “H-estadístico” desarrollado por Panzar y
Rosse (1987)51. El autor halla que el comportamiento de los bancos comerciales
se encuentra más cerca de la competencia perfecta que el de las cajas de aho-
rros e incluso los resultados muestran que la competencia disminuyó a lo
largo de seis años en el caso de las cajas de ahorros alemanas.

Otra manera de evaluar el poder de mercado disfrutado por un banco
se hace mediante el índice de Lerner, que mide la distancia entre los precios

50 ACTIVIDAD BANCARIA Y CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO REGIONAL...

51 El método estadístico ‘H-estadístico’ de Panzar y Rosse (1987) se basa en el supuesto
de que las empresas que operan en competencia perfecta no tienen más opción de
trasladar las subidas en los costes de los inputs a los ingresos, incrementando los precios
de los outputs. Si incrementan los precios un poco menos incurrirán en pérdidas pero
si los incrementan un poco más sus precios serán barridos por los de sus competidores.
Las empresas monopolísticas o las que operan en oligopolio, a su vez, fijan sus precios
en un nivel donde la demanda es elástica (cualquier otro nivel violaría la maximización
del beneficio). En el caso de estas empresas, los mayores precios de los inputs también
conducirán a mayores precios; sin embargo las ganancias se incrementarán ya que la
demanda del consumidor es elástica.
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y el coste marginal. Usando datos españoles entre 1986 y 2002 de bancos
comerciales y cajas de ahorros, Fernández de Guevara y Maudos (2006) de-
muestran que las cajas de ahorros tienen mayor poder de mercado que los
bancos comerciales.

c)     Préstamos a pequeñas empresas y características
bancarias

La relación entre un banco y sus prestatarios es vital para las pequeñas
empresas, ya que para ellas los lazos personales con la plantilla del banco
puede significar que reúnan más información de interés, lo cual no importa
tanto en el caso de empresas con una estructura organizativa más distri-
buida52. A medida que los bancos crecen y se expanden surgen otros ob-
jetivos más allá de la mera satisfacción del cliente local. Varios investigadores
han dicho que los bancos grandes son menos capaces de procesar y trans-
mitir información inteligible sobre sus estructuras jerárquicas53. Ello hace
que bancos locales y cajas de ahorros, estén mejor posicionados para atender
las necesidades de las pequeñas empresas locales que bancos más grandes
y con un espectro menos regional.

Keeton (1995) usa datos transversales de 1994 de siete Estados nortea-
mericanos para comparar las prácticas de préstamo a pequeñas empresas
de los diferentes tipos de bancos. El autor halla que los bancos con un
mayor grado de presencia interestatal prestan significativamente menos a
las pequeñas empresas que sus homólogos. El mismo resultado también es
válido para bancos propiedad de otros bancos de fuera del Estado. Estos
resultados confirman que el préstamo a pequeñas empresas tiene un com-
ponente local.

Utilizando una muestra mayor de bancos, Berger y Udell (1995) contrastan
la hipótesis de que los créditos a las pequeñas empresas están inversamente
relacionados con el tamaño del banco. Estos resultados confirman que cuanto
mayores son los bancos menos proclives son a financiar a las pequeñas em-
presas. Más aún, los grandes bancos parecen distinguir entre prestatarios trans-
parentes y opacos como evidencian los términos de préstamo menos restrictivos
ofrecidos al conjunto de los prestatarios que acceden a esta financiación.

52 Para una revisión de la literatura relacionada ver Boot (2000) y Elyasiani y Goldberg
(2004).
53 Ver Stein (2002) y Williamson (1967).

LIBRO MONTADO:Maquetación 1  27/11/09  14:26  Página 51



52 ACTIVIDAD BANCARIA Y CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO REGIONAL...

Utilizando datos de panel de los patrones de financiación de un gran nú-
mero de pequeñas y medianas empresas alemanas (PYME), Harhoff y Körting
(1998) confirman empíricamente la evidencia anecdótica de que muchas
empresas alemanes han recibido préstamos de un único banco54. Y más
aún, los préstamos en las ciudades son más caros y requieren más aval que
en las zonas rurales. Los autores interpretan estos resultados diciendo que
un mercado competitivo puede ser incompatible con fuertes vínculos per-
sonales, como dijo por primera vez Mayer (1988).

Otro asunto de interés que surge en el contexto de los préstamos a
PYME es si el pequeño negocio recibe menos créditos de la banca extran-
jera al localizarse ésta a una considerable distancia del prestatario. Tal hi-
pótesis parece posible, dados los argumentos anteriores. Los bancos ex-
tranjeros son a menudo grandes organizaciones. Las personas encargadas
de tomar las decisiones en dichos bancos hablan normalmente un lenguaje
diferente y están sujetos a distintos regímenes legales que los del entorno
local que rodea a sus clientes de las pequeñas empresas. Este asunto tiene
su importancia a la vista de la tendencia actual de consolidaciones trans-
fronterizas. Berger, Klapper y Udell (2001) lo investigan utilizando datos
de corte transversal para 1998. Los datos fueron sido proporcionados por
el registro de créditos de los bancos e incluyen información detallada sobre
las características de los créditos. Los autores muestran que la banca ex-
tranjera presta menos a las pequeñas empresas, particularmente si la casa
matriz del banco se encuentra localizada en un país lejano y si las empresas
son opacas.

d)     Contribución a la economía local y doméstica

Aquellos que apoyan el objetivo de desarrollo de los bancos no comer-
ciales dicen que tales instituciones contribuyeron al crecimiento económico
regional prestando servicios financieros en regiones donde no se hallan ins-
tituciones financieras privadas55. De hecho, se confirma que las cajas de
ahorros han jugado un importante papel en el desarrollo de regiones poco
privilegiadas. Para ello, Guiso et al. (2004) construyeron un índice de
desarrollo financiero en distintas regiones italianas y muestran que la pre-

54 Ver Harhoff y Körting (1998), y en un sentido similar, Elsas y Krahnen (1998).
55 La opinión de que la intervención del gobierno se puede justificar para conseguir
objetivos de desarrollo en regiones subdesarrolladas fue tratada en primer lugar por
Gerschenkron (1962). 
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sencia histórica de las cajas de ahorros tuvo un impacto positivo sobre el
desarrollo regional a largo plazo.

La literatura ha señalado varias formas a través de los cuales la dispo-
nibilidad de bancos locales ha contribuido al crecimiento regional. Hakenes
y Schnabel (2006) dicen que al invertir en sus economías locales, estos
bancos previenen con eficacia el “drenaje de capital” a otras regiones. Más
importante es que los autores muestren alternativas creíbles a los bancos
privados en los mercados locales, como que los bancos regionales deban
estar subsidiados o garantizados públicamente mediante impuestos, como
en el caso de las cajas de ahorros o actuar como bancos cooperativos
comprometidos exclusivamente con sus miembros. Más recientemente Ha-
kenes, Schmidt y Xie (2009) usan datos económicos regionales de Alemania
para demostrar que la presencia de cajas de ahorros tiene un impacto po-
sitivo en el crecimiento económico regional a través de los préstamos a
PYME y que este efecto es significativamente mayor en las regiones más
pobres.

Se puede usar un argumento paralelo que apoya el uso de restricciones
regionales a las actividades bancarias, conocido como “principio regional”
en Alemania. Si estas restricciones no existieran, los bancos más grandes
sacarían a los más pequeños del negocio, reduciendo con ello el número
de instituciones activas en la región. Además de los problemas de com-
petencia debido al incremento de poder de mercado, la desaparición de
los bancos locales también reduciría la información sobre los prestamistas,
provocando con ello pérdidas de bienestar y limitando la disponibilidad
de crédito56.

Los grandes bancos comerciales también se comprometen a la reali-
zación de acciones que pueden capacitarles para transferir recursos gra-
vables desde el país anfitrión o las regiones necesitadas. En particular,
la transferencia de beneficios hace que los bancos reduzcan sus obliga-
ciones tributarias mediante la localización de ingresos en entidades del
grupo situadas en lugares con regímenes fiscales favorables. Utilizando
una amplia muestra de observaciones contables de los bancos comerciales
de 80 países entre los años 1988 y 1995, Demirgüç-Kunt y Huizinga (2001)
confirman que los bancos que tienen filiales extranjeras tienen una menor
factura fiscal que sus homólogos que solamente operan en su país de
origen.

56 Un razonamiento similar aparece en Greenwald et al. (1993) y Stiglitz (1994).
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e)     Estabilidad de los ingresos de las cajas de ahorros

El desarrollo de la literatura sobre estabilidad bancaria con diferentes es-
tructuras de propiedad es relativamente reciente. Utilizando un gran conjunto
de datos transversales de 60 países en el año 1997, Barth et al. (1999) dicen
que las crisis bancarias son más comunes en mercados donde la propiedad
pública es más acusada. Para explicar esto Goodhart (2004) dice que el re-
sultado puede deberse a las ventajas intrínsecas que se suponen a los bancos
públicos o semipúblicos que pueden reducir los márgenes de interés en la
banca tradicional y alentar al sector bancario privado a embarcarse en ac-
tividades de mayor riesgo.

Tres recientes estudios han evaluado la susodicha relación entre la pro-
piedad bancaria y la estabilidad de manera más sistemática. Cihák y Hesse
(2007) comparan la estabilidad de los bancos comerciales y cooperativos
utilizando un panel compuesto de un gran número de bancos individuales,
que cubre a las 29 economías más avanzadas en el período que va de 1994
a 2004. Los autores utilizan un indicador bien conocido de riesgo bancario,
la llamada “puntuación z”, para medir el los riesgos de solvencia como una
función de la capacidad del banco de generar ingresos57. Los bancos coo-
perativos y las cajas de ahorros son más –y no menos– estables que su con-
traparte comercial. Una posible explicación según los autores es la de que
las estrategias orientadas al cliente de estos bancos les permiten absorber
mejor los shocks en los beneficios y la ralentización de sus rendimientos a
lo largo del tiempo.

García-Marco y Robles-Fernández (2008) analizan si la estructura de pro-
piedad juega un papel en la asunción de riesgos por parte de las instituciones
financieras españolas. Utilizando una muestra que cubre 100 instituciones
en el período comprendido entre 1993 y 2000, los autores llevan a cabo un
análisis comparativo de las cajas de ahorros y de los bancos comerciales.
Además de en los marcadores z, los autores también basan sus resultados
en una medida alternativa de riesgo, el “margen de solvencia”, que mide la
exposición del banco a las pérdidas. Los resultados se parecen a los de
Cihák y Hesse’s (2007) y dicen que los bancos comerciales son más proclives
al riesgo.

Más recientemente Beck et al. (2009) analizan la estabilidad de los bancos
bajo distintas estructuras de propiedad. Los resultados de los autores con-

57 La puntuación z fue desarrollada por Hannan y Hanweck (1988), y Boyd y Runkle
(1993).
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firman que las cajas de ahorros tienen mayores marcadores z que los bancos
comerciales, debido casi por entero a la menor volatilidad de sus beneficios
a lo largo de los años. Se aportan también dos medidas adicionales de esta-
bilidad, que son la ratio de préstamos de dudoso cobro sobre el total de
préstamos y la probabilidad de sufrir estrés58. Las cajas de ahorros puntúan
mejor que sus homólogos comerciales al tener una menor cantidad de prés-
tamos de dudoso cobro y muestran un menor riesgo de sufrir stress. Más in-
trigante aún dicen los autores es que los bancos comerciales más grandes
son menos estables posiblemente porque existe el problema de que “cuanto
mayor eres, más grande es la caída” y ese problema no lo tienen las cajas
de ahorros. Además, dicen que las cajas de ahorros mayores son más estables
debido a su mayor capacidad de suavizar sus corrientes de beneficios. Re-
sumiendo, a la vista de los trabajos revisados en este apartado se puede decir
que las cajas de ahorros no actúan peor que sus homólogos comerciales. Y
que, debido a su pequeño tamaño y naturaleza local, estos bancos propor-
cionan financiación a las pequeñas empresas, especialmente en las regiones
menos desarrolladas. Además, recientes estudios han revelado que sus ren-
dimientos son menos volátiles. Es decir, que a pesar de que se cuestionen
sus estructuras de gobierno, la actuación de las cajas de ahorros es comparable
con la de sus homólogos comerciales al desempeñar un importante papel
en el desarrollo y contribuir a la estabilidad del sistema financiero.

La siguiente sección profundiza en el análisis comparativo de la rentabi-
lidad, la competencia, la contribución al crecimiento y la estabilidad de las
ganancias en los cinco países incluidos en este estudio entre 1996 y 2006.

3.2   Rentabilidad, eficiencia, competencia, crecimiento
y estabilidad

El objetivo de la investigación empírica presentada en esta sección es el de
analizar la rentabilidad, eficiencia, competencia, estabilidad de los ingresos y
el papel en el crecimiento regional de las cajas de ahorros en Austria, Bélgica,
Alemania, Italia y España entre 1996 y 2006 y en tres sub-períodos: 1996-1999,
1999-2003 y 2004-2006 en comparación con sus homólogos comerciales.
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58 La medida de stress indica que “un banco puede: i) enfrentarse a hechos obligados
que pueden amenazar la existencia del banco ii) sufrir severas pérdidas de capital y
caídas extremas de la rentabilidad de los recursos propios, iii) beneficiarse de inyecciones
de capital del fondo asegurado de depósitos, iv) estar sujeto a fusiones complicadas,
o v) ser supervisado por una agencia bancaria” (Beck et al., 2006, p. 13).
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El análisis empírico se sustenta sobre dos Fuentes. La primaria es la base
de datos Bankscope de Bureau van Dijk. Sólo se incluyen en esta fuente in-
formación consolidada sobre los balances y las declaraciones de renta de los
bancos comerciales y las cajas de ahorros. La cobertura de las cajas de ahorros
en Bélgica y en Italia incluye tanto a las sociedades anónimas (Italia) como a
los pequeños bancos que no se pueden distinguir de sus homólogos comer-
ciales (Bélgica). Para facilitar la comparación se muestran también las cifras
de la UE15.

La distribución de la información por país y entre cajas de ahorros y ban-
cos comerciales se muestra en la tabla 3.1. El análisis empírico también hace
uso de indicadores económicos y demográficos de Eurostat.

Se usa un segundo conjunto de datos para llevar a cabo un caso de es-
tudio más detallado de Alemania, España y Austria. La base de datos de este
estudio incluye los balances no consolidados y las declaraciones de renta
hechas por las asociaciones de cajas de ahorros de los tres países. Además,
también tiene información sobre la distribución territorial de las cajas de
ahorros en dichos países, sobre sus canales de distribución (sucursales, ca-
jeros) y sobre sus empleados.

El análisis empírico sigue cuatro pasos:

Primero, se usa la base de datos inicial para analizar el desempeño ban-
cario utilizando ratios contables e indicadores de eficiencia que se basan
en sofisticados modelos econométricos de los cinco países y de la UE15 en
su conjunto siempre que es posible.

Segundo, los indicadores de eficiencia y competencia se emplean para
analizar los determinantes de la competencia, controlando por un número
de variables explicativas como son el tamaño del banco, la capitalización
del mercado, la entrada, la libertad de acceso al mercado y la diversidad

Tabla 3.1  Muestra primaria. Número de observaciones por tipo de institución
(1996-2006)

                          Todos los bancos    Bancos comerciales     Cajas de ahorros

Austria                        1.116                         521                           595

Bélgica                        1.283                         842                           441

España                        1.584                         783                           801

Italia                           1.985                         602                         1.383

Alemania                     6.392                       2.099                         4.293

UE15                         19.139                       8.104                       11.035
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institucional. Se hacen estimaciones separadas para comparar entre cajas de
ahorros y bancos comerciales.

En tercer lugar se analizan los determinantes del crecimiento regional en
Austria, Alemania y España, prestando bastante atención al papel desem-
peñado por las cajas de ahorros.

Por último, se obtienen los marcadores z que miden la estabilidad de los
ingresos de las cajas de ahorros y de los bancos comerciales.

Los siguientes sub-apartados ofrecen mayor detalle de la metodología de
estimación. Los resultados del análisis empírico se muestran en el siguiente
apartado.

a)     Medición del desempeño económico y financiero
de los bancos

Primero se usan ratios contables para medir el desempeño económico y
financiero de los bancos. Las medidas más comúnmente usada para medir
la rentabilidad son la rentabilidad sobre activos (RoA) y la rentabilidad sobre
recursos propios (RoE), que se calculan dividiendo los beneficios antes de
impuestos de cada banco por el total de activos y de recursos propios res-
pectivamente. Como medida de la eficiencia económica del banco se usa
la ratio “costes de explotación/margen ordinario”.

El cálculo del segundo indicador de eficiencia, el marcador de eficiencia
X precisa de la estimación de la frontera de coste de la mejor práctica. Una
vez que se ha estimado esta frontera la puntuación se calcula como la dis-
tancia entre los costes de un banco cualquiera y los costes del banco de
mejor desempeño, produciendo ambos bancos el mismo output y operando
en las mismas condiciones de entorno. Esta puntuación de eficiencia mide
la calidad de la gestión del coste del banco. El resto del apartado detalla
cómo se obtiene la puntuación de eficiencia X.

La estimación de la frontera de mejor desempeño sigue el modelo
de frontera estocástica propuesto originalmente por Aigner et al. (1977).
En este modelo, la frontera estocástica tiene la forma general logarítmica,
ln c = f (·) + ε, donde c es una medida de los costes, f (·) es la forma
funcional que describe la relación entre los inputs y los costes y ε es el tér-
mino de error. Se supone que el término de error tiene dos componentes
ε = v + u. El primer componente (v ) captura la variación estocástica de la
frontera entre empresas y se supone que está normalmente distribuida con
media cero y desviación típica σ. La segunda componente de error (u) mide

LIBRO MONTADO:Maquetación 1  27/11/09  14:26  Página 57



58 ACTIVIDAD BANCARIA Y CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO REGIONAL...

la ineficiencia X, o los costes en los que incurre el banco por encima de la
frontera de mejor desempeño. Este segundo término de error se distribuye
según una normal truncada con una desviación estándar λσ, truncada por
debajo de cero. Por consiguiente, cuanto mayor es el valor de ui , más lejos
se encuentra el banco i de su frontera de mejor desempeño.

Si ambos componentes se distribuyen independientemente, la frontera
se puede estimar mediante el procedimiento de máxima verosimilitud. Las
estimaciones de ineficiencia individual se pueden calcular usando la distri-
bución del término de ineficiencia condicionada a la estimación del término
compuesto del error. La estimación de la ineficiencia del banco i equivale
a la siguiente función de distribución condicionada:

                     λσ          φ (εi λ ⎜σ)       εi λ                                        
(1)E [ui ⎜εi ] =

1 + λ2
· [ Φ (–εi λ ⎜σ) 

–
σ ],

donde φ (·) y Φ (·) representan las funciones estándar de densidad normal
y acumulada, respectivamente. La medida de eficiencia X se define como:

XEFFi = 1 – E [ui ⎜εi ].                                                               (1’)

El índice de eficiencia (XEFF) de la ecuación (1’) se interpreta como la
parte del coste total necesaria para producir una determinada cantidad de
output si el banco i hubiera de operar en la frontera de mejor desempeño.
Cuanto más cercano es este valor a 1 más eficiente en costes es el banco.

El ejercicio de estimación de la frontera de la función de coste sigue el
tratamiento propuesto por Altunbas, et al. (2001), Carbó Valverde et al. (2002)
y Chakravarty y Williams (2006). Según este enfoque, los costes de un banco
(c) se supone que son función de los outputs, de los préstamos y depósitos,
y de los precios de los inputs capital y trabajo. Se incluye una variable de
tendencia temporal que mide los cambios de eficiencia que pueden deberse
a mejoras tecnológicas acaecidas a lo largo del tiempo. La ecuación de coste
se puede estimar como sigue:

ln cit =
2

Σ
h = 1

γh ln whit + γL ln Lit + γD ln Dit + 
1

2

2

Σ
h = 1

2

Σ
m = 1

γhm ln whit ln wmit + 

+ γLD ln Lit ln Dit + 
1

2
γLL (ln Lit )2 + 

1

2
γDD (ln Dit )2 +

2

Σ
h = 1

γhL ln whit ln Lit +

(2)

+  
2

Σ
h = 1

γhD ln whit ln Dit + μ1Trend + 
1

2
μ2Trend 2 + μ3Trend ln Lit +
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+ μDTrend ln Dit + 
2

Σ
h = 1

μhTrend ln Whit + vit + uit

donde:

i           =  Banco i.

t           =  Período.

ln c       =  Logaritmo natural del total de costes operativos.

ln w1     =  Logaritmo natural del precio del trabajo medido como “gastos
de personal/total de activos”.

ln w2     =  Logaritmo natural del precio del capital, medido como “de-
preciación total y otros gastos de capital/total de activos”.

Ln D     =  Logaritmo natural de los depósitos.

Ln L      =  Logaritmo natural de los préstamos.

Trend    =  Tendencia.

Para obtener una medida de la competencia, que se discutirá en el si-
guiente apartado, también es necesario obtener una estimación de los costes
marginales –por ejemplo: los cambios en los costes que surgen de incre-
mentos marginales en el output– a los que se enfrenta cada banco. Utilizando
la ecuación (2), se pueden escribir los costes marginales como:

mcLit = 
∂cit

∂Lit

= [ γL + γLL ln Lit + Σ
h

γhL ln whit + γLD ln Dit + μLTrend ] · 
cit

Lit

(3)

mcDit = 
∂cit

∂Dit

= [ γD + γDD ln Dit + Σ
h

γhD ln whit + γLD ln Lit + μDTrend ] · 
cit

Dit

Por último, las comparaciones entre países indican que el análisis precisa
estimar la frontera de eficiencia en costes común a todos los bancos de la
muestra. Sin embargo, un análisis entre países robusto de la eficiencia ban-
caria requiere solucionar el problema de la heterogeneidad de las condi-
ciones ambientales que influyen sobre la responsabilidad y sobre la gestión
bancaria. Las variables ambientales son el PIB per cápita en precios cons-
tantes, la densidad de población (habitantes por kilómetro cuadrado) y su-
cursales bancarias per cápita en cada mercado nacional. Además se intro-
ducen variables dicotómicas para controlar la influencia de cuestiones
específicas de los países, tales como factores legales e institucionales.
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b)     Medición de la competencia y del poder de mercado

Para evaluar la competencia se usa el índice de Lerner que indica el
poder de mercado de los bancos. El indicador se calcula tomando la di-
ferencia entre el precio y los costes marginales y dividiéndolo por el precio.
En condiciones normales, los precios han de converger hacia los costes
marginales a medida que se incrementa la competencia en el mercado,
por lo que el índice ha de tender hacia cero. Por consiguiente, cuanto
mayor es el índice, mayor es el poder de mercado de un banco.

El índice es un buen indicador de las condiciones de competencia del
mercado. La ecuación siguiente, obtenida como solución de la competencia
oligopolística simétrica, muestra esta relación:

LERN ≡
p – mc

p     
=   

1

NEd (p)                                                          
(4)

donde p es el precio de los activos generadores de ganancias de un
banco (medidos como ingresos totales procedentes de intereses y no pro-
cedentes de intereses/sobre el total de activos), mc es el coste marginal
(calculado en el paso anterior), Ed es el valor absoluto de la elasticidad
precio de la demanda y N es el número de competidores en el territorio
donde opera el banco. Según la ecuación (4), las empresas disfrutan de
un mayor poder de mercado si la elasticidad de la demanda es baja, es
decir, cuando los servicios bancarios son una necesidad para los consu-
midores, o cuando el número de competidores es reducido. En ambos
casos, un banco puede permitirse el lujo de aplicar un precio no compe-
titivo sobre un servicio financiero que es aquel mayor que el coste mar-
ginal.

c)     Determinantes de la competencia

El objetivo del segundo paso del análisis es identificar los determinantes
de la competencia, prestando mucha atención a las diferencias existentes
entre las cajas de ahorros y los bancos comerciales. La relación se puede
estimar de esta manera:

LERNit = θ’ Xit + μi + εit                                                                                                                        (5)

donde X es un vector de factores explicativos, μ mide los efectos fijos
del banco y θ es el vector de coeficientes a estimar.
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Se llevan a cabo dos estimaciones separadas para cada país, una de “todos
los bancos” (comerciales y cajas de ahorros) y otra solo de las cajas de aho-
rros para mostrar las diferencias estadísticas del comportamiento competitivo
de las cajas de ahorros. La ecuación (5) se ajusta mediante una estimación
de panel siguiendo una rutina de efectos fijos.

Las variables explicativas (X ) incluidas en la estimación son las siguientes:

a.  Concentración, tamaño, eficiencia y capitalización: El primer conjunto
de variables explicativas incluye una medida de la concentración del
mercado, del tamaño del banco (logaritmo del total de activos), de la
eficiencia en costes (marcadores de eficiencia X), y de la capitalización
del mercado (ratio del capital total del banco y de las reservas sobre
el total de los pasivos). La concentración se mide a través del índice
de Herfindahl-Hirschmann (HHI) de los depósitos bancarios, que es
la suma del cuadrado de la cuota de mercado de las empresas en un
mercado dado59.

b. Accesibilidad y barreras de entrada: Un mercado contestable es un
mercado accesible o “atacable” que al permitir la entrada de nuevos
competidores incrementa con ello la competencia. El conjunto de va-
riables incluye una medición de la apertura de sucursales (crecimiento
en número de sucursales bancarias), de un indicador de la distribución
de las sucursales (razón entre los habitantes sobre el número de su-
cursales) y de una variable de amplitud de la industria que mide la
entrada extranjera (ratio de competidores extranjeros sobre el total de
bancos en un país).

c.  Otras variables de control: Las diferencias existentes en la propiedad
de los bancos se controlan por una variable dicotómica que toma el
valor 0 en el caso de bancos comerciales y 1 para las cajas de ahorros.
La influencia del ciclo del negocio se controla incluyendo el creci-
miento del PIB en cada observación anual. Por último, la magnitud
de la banca al por menor en cada país se controla mediante el loga-
ritmo del total de los depósitos en el mercado.

d)     Cajas de ahorros y crecimiento regional

La tercera fase del análisis evalúa el impacto de la diversidad institucional
sobre el crecimiento económico. Se suponen dos cosas: primero, que el

59 El HHI está entre 0 (competencia perfecta) y 1 (monopolio).
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análisis se hace sobre una base regional para capturar con más precisión la
contribución de las instituciones locales, (las localizaciones se hacen a partir
de la distribución regional administrativa de las cajas de ahorros en Austria,
Alemania y España); y segundo, se considera como diversidad institucional
la razón de los activos de ahorro de los bancos sobre el total de activos de
una región. Se supone que esta medida registra adecuadamente la impor-
tancia relativa de modelos de propiedad alternativos.

Los datos de los indicadores de nivel bancario se obtienen de las res-
pectivas asociaciones de cajas de ahorros mientras que los de los indica-
dores demográficos y económicos provienen de Eurostat. La utilización
de las técnicas de panel de datos dinámico es especialmente apropiada
en este contexto para medir la omnipresente heterogeneidad entre regio-
nes. Al igual que se hace en Carbó Valverde et al. (2003), usamos el es-
timador del Método Generalizado de Momentos para panel de datos
dinámico, que fue introducido por primera vez por Holtz-Eakin et al.
(1988) y Arellano y Bover (1995). El procedimiento del panel dinámico
se emplea porque los valores retardados del PIB pueden explicar parcial-
mente el comportamiento de algunas variables en el tiempo (Sala-i-Martin,
2002).

Consideremos la siguiente ecuación de regresión:

yi,t – yi,t – 1 = (α – 1)yi,t – 1 + β’Xi,t + ηi + εi,t                                                                         (6)

donde y es el PIB, X es un conjunto de variables explicativas que repre-
sentan tanto los determinantes generales del crecimiento en la mayor parte
de los modelos empíricos (Sala-i-Martin, 2002) y los desarrollos del sector
bancario, ηi es un efecto regional específico inobservado, ε es el término
de error, y los subíndices i y t indican la región y el período de tiempo res-
pectivamente60. Como determinantes generales del crecimiento económico
se consideran: el PIB inicial (retardado), el nivel de escolarización (medido
por la proporción de la población con grado universitario), el stock de capital,
el porcentaje de población urbana y la inflación (obtenida a partir del índice
del coste de la vida). Como variables del sector bancario regional también
se incluyen la ratio de préstamos al sector privado sobre el PIB, el creci-
miento de las sucursales bancarias, el indicador de diversidad institucional
(como se ha descrito anteriormente), el índice de Lerner y la razón del nú-

60 Además se incluyen dummies temporales para valorar el hecho de que los ciclos de
actividad pueden ser distintos en diferentes periodos de tiempo y entre regiones, par-
ticularmente en el caso de Alemania y España.
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mero de cajeros automáticos por sucursales (que muestra el cambio técnico
en los canales de distribución).

La ecuación (6) puede reescribirse como:

yi,t = αyi,t + β’Xi,t + ηi + εi,t                                                                                                                (7)

Los efectos regionales específicos (invariables temporalmente) (ηi) se
pueden eliminar tomando primeras diferencias en la ecuación (7) de modo
que:

yi,t – yi,t – 1 = α ( yi,t – 1 – yi,t – 2) + β’ (Xi,t – Xi,t – 1) + (εi,t – εi,t – 1)                         (8)

El uso de instrumentos apropiados es necesario para trabajar con la muy
probable endogeneidad de las variables explicativas. Los instrumentos que
se usan en la regresión en diferencias son los valores retardados de las va-
riables explicativas. Los instrumentos de regresión en niveles son las dife-
rencias retardadas de las variables correspondientes. Todas las regresiones
incluyen variables ficticias temporales.

e)     Medición de la estabilidad de los ingresos de las cajas
de ahorros

El cuarto paso de nuestra investigación empírica es el análisis de la es-
tabilidad de los ingresos de las cajas de ahorros frente a las de los bancos
comerciales. Siguiendo a Cihák y Hesse (2007), se usan marcadores z como
medida del riegos bancario individual. Se computan para el caso de Austria,
Alemania y España para resaltar el impacto de las diferentes estructuras de
propiedad de una forma consistente ahí donde existen diferencias entre las
cajas de ahorros y los bancos comerciales en este sentido.

El índice (Z) se calcula para cada observación bancaria anual según la
siguiente ecuación:

Zit =
(Eit /Ait ) + μ

i
RoA                                                                                                                                 

(9)
                σ

i
RoA

donde E/A son los recursos propios como parte de los activos y μRoA y
σRoA son respectivamente la media y la desviación típica del rendimiento de
los activos antes de impuestos (RoA). El índice mide la capacidad de una
corporación para absorber las desviaciones en sus ingresos. Más concreta-
mente, los marcadores z muestran cuántas desviaciones estándar del ingreso
medio hacen que la sociedad se haga insolvente al agotar sus recursos pro-
pios. Cuanto mayor es el valor menor es la probabilidad de entrar en mora.
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f)      Determinantes de la estabilidad de las ganancias
de los bancos

Se usan variables exógenas para analizar el riesgo bancario. Primero, una
dicotómica que identifica la estabilidad de los ingresos de los bancos. El ta-
maño del banco se mide a través del total de activos. Los bancos más grandes
se benefician de las oportunidades de diversificación que les permiten ab-
sorber mejor los shocks. Por el contrario, los bancos más grandes están más
expuestos al riesgo, dadas las garantías de seguro de depósito implícitas de
que disfrutan. Para distinguir entre la estabilidad de los bancos con diferentes
estructuras de propiedad y diferentes tamaños, se incluye también una va-
riable de interacción del tamaño de las cajas de ahorros.

También se incorporan otras variables explicativas de control de factores
específicos de los bancos y de las condiciones del mercado. La ratio “costes
de explotación/margen ordinario” se incluye para medir las diferencias de
eficiencia entre bancos. Se utiliza también una dicotómica que indica las
instituciones cotizadas para controlar los aspectos de gobierno de los bancos
comerciales. Por lo general, los bancos mejor gobernados y más eficientes
deberían ser capaces de absorber mejor los shocks, dando lugar a una pun-
tuación z más alta. Sin embargo, también es posible que estos efectos sean
menos importantes a la vista de otras características individuales.

La concentración del mercado que también es indicador de la compe-
tencia dentro del sector se mide a través del índice de Herfindahl-Hirschman
(HHI). Surgen efectos diferentes y compensadores que puede tener la con-
centración sobre los riesgos tomados por un banco61.

Por último, para controlar el impacto de los desequilibrios externos y la
facilidad con la que el capital puede entrar y salir del país, se usa en la es-
timación un indicador desarrollado por Chinn e Ito (2008) sobre apertura

64 ACTIVIDAD BANCARIA Y CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO REGIONAL...

61 La literatura actual es poco útil a la hora de explicar el impacto neto de la concen-
tración en la estabilidad de los ingresos de los bancos. El trade-off sugerido reciente-
mente por Allen y Gale (2004) y sostenido empíricamente por Beck et al. (2006), dice
que a pesar de las ganancias de eficiencia, los mercados más concentrados y menos
competitivos exacerban los problemas de agencia y por tanto conducen a la inestabi-
lidad. Boyd y de Nicolo (2005), sin embargo, contradicen este argumento al afirmar
que las tasas de préstamo por encima de lo normal que los bancos aplican cuando la
concentración es baja puede llevar a mayores riesgos de bancarrota para los prestatarios,
lo cual se traduce en una fuente de inestabilidad para el banco.
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financiera. Se espera que cuanto más abiertos sean los mercados más volátiles
y vulnerables ante los shocks externos sean debido a la velocidad con la
que los flujos de capital pueden entrar y salir del país. Aunque esta variable
no está directamente relacionada con las cajas de ahorros, se incluye sin
embargo para controlar los distintos niveles de desequilibrios contables
reales y financieros. La ecuación estimada tiene la forma:

Zit = α + β1 ln Ait + β2 (ln Ait x Si ) + β3 Si + θ ’ Xit + μit                       (10)

donde:

i               =  Banco i.

t               =  Período.

Z              =  Marcador z tal y como se describe en la ecuación (9).

ln A          =  Logaritmo natural del total de activos.

S              =  Variable dicotómica para identificar las cajas de ahorros.

ln A x S     =  Variable interactiva de tamaño de las cajas de ahorros.

X              =  Otras variables explicativas, incluyendo la ratio “costes de
explotación/margen ordinario”, la variable dicotómica de
las instituciones cotizadas, HHI, y el índice de apertura fi-
nanciera.

Para asegurar que estos resultados son robustos a la elección del proce-
dimiento, cada fase de la estimación se compone de una combinación de
una regresión de mínimos cuadrados ordinarios y de una regresión de panel
de efectos fijos, que mide los efectos individuales inespecíficos.

3.3   Principales resultados

a)     Rentabilidad, eficiencia, competencia y estabilidad
de los ingresos: bancos comerciales vs. cajas de ahorros

Este apartado compara la rentabilidad, eficiencia, poder de mercado
y estabilidad de los ingresos de los bancos comerciales y de las cajas de
ahorros en Austria, Bélgica, Alemania, Italia y España durante el período
comprendido entre 1996 y 2006.

En relación a las distintas medidas de rentabilidad, la tabla 3.2 y el gráfi-
co 3.1 describen la evolución de la rentabilidad sobre activos (RoA). La ren-
tabilidad ha disminuido en los cinco países a lo largo del tiempo, lo cual
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parece deberse al incremento de la presión competitiva resultante de la li-
beralización y de la integración financiera. Los valores RoA son particular-
mente bajos en Alemania y relativamente altos en España. No hay diferencias
estadísticas significativas entre las cajas de ahorros y los bancos comerciales
al nivel de significación del 1%. Sin embargo, en Italia y Alemania, los bancos
comerciales puntúan más alto en las medidas de rentabilidad al 5% y 10%
de niveles de significación respectivamente. Aunque las mediciones RoA
señalan estas diferencias menores, no hay diferencias observables en términos
de rentabilidad sobre recursos propios (RoE) de los diferentes tipos de ban-
cos (ver tabla 3.3 y gráfico 3.2).

Si se consideran las ratios de “costes de explotación/margen ordinario”,
los bancos de los cinco países no muestran peores resultados que las medias
de la UE15 (ver tabla 3.4 y gráfico 3.3). Incluso los bancos italianos cuyos
costes operativos se elevaron en el período 1996-1999, han racionalizado sus
estructuras con el paso de los años. En comparación, las cajas de ahorros se
distinguen una vez más en gran medida de los bancos comerciales. La única
excepción es Austria, donde las cajas de ahorros tienen mayores ratios de
“costes de explotación/margen ordinario” al nivel de significación del 10%.

Los marcadores de eficiencia X estimadas se muestran en la tabla 3.5 y
en el gráfico 3.4. En los cinco países y sub-períodos las eficiencias medias
se dispersan de forma equilibrada en torno al 85%, lo cual se corresponde
con estudios anteriores62. En la UE15 en su conjunto las medidas de los años
1996 a 2006 dan una media de 85,7% y exhiben un a mejora estable a lo
largo de los años. Esta puntuación significa que hay una mejora potencial
de la eficiencia en costes del 14,3% en la media de la banca de la UE15 con
respecto a la referencia de mejor desempeño. De los cinco países, los bancos
belgas y españoles obtienen la puntuación más alta mientras que los bancos
austríacos se quedan los últimos. Más importante es que los resultados in-
dican que las eficiencias en coste de los bancos comerciales y de las cajas
de ahorros son bastante comparables. Según los test de diferencia de medias,
no hay diferencias significativas entre las cajas de ahorros y los bancos co-
merciales al nivel del 5% en ningún país excepto en Italia63. Esto indica que

62 El resultado coincide con los de Altunbas, et al. (2001), Carbó Valverde et al. (2002),
y Carbó Valverde et al. (2007). 
63 Es importante decir que en la mayoría de los países las diferencias estadísticas sig-
nificativas entre los bancos comerciales y las cajas de ahorros se desvanecen cuando
se consideran las condiciones ambientales en la estimación de la eficiencia.
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las cajas de ahorros son al menos tan eficientes como los bancos comerciales,
resultado que resalta en marcado contraste con las creencias ampliamente
mantenidas de que las cajas de ahorros son menos eficientes que los bancos
comerciales.

Volviendo a las medidas de competencia, la tabla 3.6 muestra los resultados
del índice de Lerner. El índice de Lerner medio en la UE15 es de 27,4%. De
nuevo no se encuentran diferencias entre los bancos comerciales y las cajas
de ahorros excepto en Italia donde las cajas de ahorros muestran un poder
de mercado más grande que es estadísticamente significativo. Sin embargo,
esta no es una característica específica de las cajas de ahorros ya que tanto
los bancos comerciales como las cajas de ahorros en Italia muestran mayor
poder de mercado que en los países analizados. En Alemania y España donde
la competencia regional es particularmente fuerte, no hay prácticamente di-
ferencia entre el poder de mercado entre los dos tipos de bancos.

En lo referente a la evolución del poder de mercado, los resultados de
la tabla 3.6 muestran que el índice de Lerner ha subido entre 1996 y 2003
y cayó en todos los países entre 2003 y 200664. También es interesante que
estos estudios hayan mostrado que las actividades más competitivas sean
la toma de depósitos y los préstamos, en los cuales se especializan las cajas
de ahorros, mientras que otras actividades generadoras de rentas no proce-
dentes de intereses (basadas en comisiones y tasas) son la fuente principal
de poder de mercado de la banca europea.

El análisis comparativo de la estabilidad de los ingresos de los diferentes
tipos de bancos se muestra en la tabla 3.7 y en el gráfico 3.665. Las medias
ponderadas del gráfico 3.6 indican que las cajas de ahorros españolas

DIVERSIDAD EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO 71

64 Estos resultados coinciden en gran medida con otros anteriores. Maudos y Fernández
de Guevara (2004) muestran que los índices de Lerner de los bancos en Francia, Ale-
mania, Italia, España y el Reino Unido se incrementan entre 1996  y 2000. Usando una
muestra más amplia, Carbó Valverde y Rodríguez (2007a) confirman que los índices
de los viejos Estados miembros (UE-15) y de la Unión completa (UE-27) se han incre-
mentado, aunque a una velocidad mucho menor entre 2001 y 2005.
65 Algunos bancos no tienen datos en años concretos mientras que otros han cambiado
su práctica contable entre 1996 y 2006. Para reducir los sesgos que resultan de tener
menos observaciones, las cifras del gráfico están ponderadas por los activos y por el
número de años en los que aparecen observaciones. También, para eliminar los casos
extremos, se han quitado de la muestra las observaciones anuales de los bancos que
caen entre el percentil 1 y el 99 de la distribución de marcadores z.
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puntúan bastante más que sus homólogos comerciales. Estas diferencias
son más pequeñas en el caso de los bancos en Austria y Alemania66.

66 La Tabla 3.7 también muestra los resultados de la diferencia en los contrastes de medias.
La última columna de la tabla muestra los valores p que se refieren a la hipótesis

Tabla 3.7  Comparación de los marcadores z: bancos comerciales vs. cajas de ahorros
(1996-2006)

                    Bancos comerciales      Cajas de ahorros        Test de diferencia
                            media no                     media no                de medias de la
                           ponderada                   ponderada           media no ponderada
                    (media ponderada)     (media ponderada)              (valor p)

Austria                    34,1                           37,3                          0,113
                            (34,1)                         (38,0)

Alemania                 33,8                           22,3                          0,000
                            (28,0)                         (25,1)

España                    44,8                           98,4                          0,000
                            (38,4)                        (110,9)

Nota: Las cifras entre paréntesis están ponderadas por los activos y el número de años con
observaciones.

Gráfico 3.6  Medias ponderadas de los marcadores z: bancos comerciales vs.
cajas de ahorros (1996-2006)

Nota: Las cifras del gráfico están ponderadas por los activos y el número de años con ob-
servaciones.
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Resumiendo los resultados anteriores se puede afirmar que no hay claras
diferencias entre las cajas de ahorros y los bancos comerciales en términos
de rentabilidad, eficiencia, competencia y estabilidad de los ingresos en los
cinco países entre los años 1996 y 2006. En Italia, la puntuación de las cajas
de ahorros es ligeramente peor que la de los bancos comerciales en las tres
medidas relevantes. Esto es incluso más extraño dado el hecho de que estos
bancos operaron como sociedades anónimas desde comienzos de los 90 y
por tanto no se distinguen ahora de sus homólogos comerciales en términos
de régimen legal67. A su vez, las cajas de ahorros más pequeñas de Bélgica
parecen haberse alineado con sus homólogos comerciales al no haber di-
ferencias significativas en ninguna de las medidas consideradas en este es-
tudio.

Volviendo a países con gran actividad de las cajas de ahorros, las cajas
austríacas puntúan ligeramente peor en términos de eficiencia en costes,
poder de mercado y ratio coste sobre ingresos. Sin embargo, los dos tipos
de bancos no se diferencian en cuanto a los dos indicadores de rentabilidad
(RoA y RoE) lo mismo que en la estabilidad de los ingresos. Los bancos co-
merciales españoles parecen tener un pequeño margen en lo que se refiere
a eficiencia en costes y a rentabilidad (sólo en RoA). Sin embargo, las ga-
nancias de las cajas de ahorros españolas son considerablemente más estables
que las de sus homólogos comerciales. Por ultimo, las cajas de ahorros ale-
manas se comportan un poco peor en términos de rentabilidad y de esta-
bilidad de los ingresos pero son virtualmente idénticas a sus homólogos co-
merciales en todas las otras medidas.

74 ACTIVIDAD BANCARIA Y CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO REGIONAL...

alternativa indicando que las medias de los marcadores z en el caso de bancos comer-
ciales y cajas de ahorros son diferentes, y lo hacen en el caso de España y de Alemania.
En concreto, las cajas de ahorros españolas tienen una puntuación mayor que las 50
mayores desviaciones estándar de los test de estabilidad. Por su parte, las cajas de aho-
rros alemanas tienen una media aritmética menor que las 10 menores desviaciones es-
tándar que sus homólogos comerciales en términos de estabilidad. Es posible que las
diferencias señaladas anteriormente fuesen más pequeñas si se tuvieran en cuenta otros
factores que contribuyen a la volatilidad. No parece haber distinción entre los marcadores
–de las cajas de ahorros austríacas y de los bancos comerciales. Contrastes adicionales
(que no aparecen aquí) muestran que los resultados cualitativos son los mismos si se
permite que las varianzas también sean diferentes.
67 Para más detalles ver el capítulo de Italia sobre la historia de la banca italiana.
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b)     Determinantes de la competencia

Los determinantes del poder de mercado del sector bancario de la UE se
muestran en la tabla 3.8, que compara entre distintos tipos de bancos. Como
se dijo anteriormente la variable dependiente –el índice de Lerner– se ha esti-
mado para cada banco utilizando una rutina de panel de datos de efectos fijos.
Al incluir todas las variables en la estimación, la variable dicotómica “estructura
de propiedad” se usa para valorar si el poder de mercado disfrutado por las
cajas de ahorros es estadísticamente diferente del de los bancos comerciales.

En gran medida, los resultados son consistentes entre países y tipos de
bancos. La concentración bancaria, medida por el índice Herfindahl-Hirs-
chmann (HHI) para los depósitos bancarios, no tiene influencia en el poder
de mercado, importante excepción hecha de un leve efecto de caída de los
bancos alemanes. De modo parecido, el tamaño bancario (activos totales) no
influye en su poder de mercado excepto de manera débil y positiva en Italia.
Sin embargo, la eficiencia es negativa y está relacionada significativamente
con el poder de mercado. En otras palabras, los bancos son incapaces de tras-
ladar sus ganancias de eficiencia a ganancias de mercado y en última instancia
a los precios68. Asimismo la mayor capitalización es también negativa y está
significativamente relacionada con el poder de mercado, especialmente en
Alemania y España, mostrando que una gestión de riesgos adecuada también
contribuye a mejorar la competencia bancaria en dichos países.

Más importante para nuestros propósitos, es que la estructura de pro-
piedad no tiene influencia significativa excepto un débil impacto pro-com-
petitivo en Alemania. A pesar de este resultado, las diferencias entre las
cajas de ahorros y los bancos comerciales también existen. En particular,
la medida clave de la accesibilidad regional, la “apertura de sucursales” re-
duce el poder de mercado considerablemente de las cajas de ahorros en
Austria, Bélgica, Alemania y España. De igual modo, una estructura de su-
cursales distribuida de forma dispersa tiene un impacto significativamente
negativo en todos los países en los que las cajas de ahorros son un sector
activo (Austria, Alemania y España)69. Aunque la entrada de competidores
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68 Una explicación potencial es que los marcadores de eficiencia son proxies de las pre-
siones competitivas concomitantes, que tendrían un impacto reductor en el poder de
mercado.
69 Los test de Wald (no incluidos aquí) hechos sobre el par de coeficientes estimados
en cada país muestran que el impacto del crecimiento de las sucursales y la escasez
es mayor en el caso de las cajas austríacas, alemanas y españolas.
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extranjeros mejora la competencia en la media de la UE15 y en Bélgica, y
en menor media, en España, no se hallan fuertes relaciones en los otros
tres países de la muestra.

La importancia de los indicadores de accesibilidad parece indicar que el
desarrollo de las cajas de ahorros en los diferentes territorios regionales y
locales en los países analizados ha contribuido a promocionar en gran me-
dida la competencia en esos países.

c)     Las cajas de ahorros y el crecimiento regional

El anterior ejercicio empírico muestra la evidencia de cómo la presencia
de las cajas de ahorros ha ayudado a canalizar mejor los recursos financieros,
y por tanto a aumentar el crecimiento. La tabla 3.9 resume los resultados
de las regresiones dinámicas de panel de efectos fijos sobre los determinantes
del crecimiento en Austria, Alemania y España. Los factores explicativos es-
tándar de los modelos de crecimiento aparecen como significativos y con
el signo esperado. En particular, el nivel de escolarización y el stock de
capital son positivos y están significativamente relacionados con el creci-
miento del PIB. El porcentaje de población urbana que podría ser un indi-
cador de desarrollo no tiene influencia en el crecimiento. El PIB retardado
no es significativo o tiene una significación débil. A su vez, la inflación tiene
un impacto negativo sobre el crecimiento. Los resultados también son ro-
bustos en lo que se refiere a la inclusión o exclusión de los indicadores de
diversidad de la tabla 3.9, columnas I y II en cada país70.

Volviendo a las variables del sector bancario, la variable de especialización
del préstamo (razón de los préstamos al sector privado sobre el PIB) parece
tener un impacto positivo y significativo en el crecimiento económico re-
gional. Su efecto marginal es uno de los mayores del modelo con un coe-
ficiente de 0,074 para Alemania y 0,069 para España. El crecimiento de las
sucursales bancarias, que ha sido un área en la que las cajas de ahorros han
sido especialmente activas también promueve el crecimiento. En el caso es-
pañol, el impacto del crecimiento de las sucursales es especialmente intenso
con un coeficiente estimado de 0,086, seguido por Austria (0,069) y Alemania
(0,032).

78 ACTIVIDAD BANCARIA Y CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO REGIONAL...

70 El test de Sargan para sobre identificar las restricciones no rechaza los instrumentos
utilizados en Austria y España pero señala problemas menores en Alemania al nivel de
significación del 10%. Sin embargo, todas las ecuaciones superan los test de significación
total, ej. los tests de la F.
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Los resultados clave de la tabla 3.8 se refieren al indicador de diversidad
institucional que es la ratio de los activos bancarios de las cajas de ahorros
entre el total de activos bancarios.

Los resultados de la columna II de cada país muestran que los mercados
con una mayor presencia de cajas de ahorros también experimentan mayores
tasas de crecimiento significativas. En particular, un incremento del 1% en
la participación de los activos de las cajas de ahorros conlleva un incremento

Tabla 3.9  Desarrollo bancario y crecimiento del PIB regional (1996-2005).
Regresiones de panel dinámico, estimadores de sistema

                                                        Austria             Alemania             España

                                                      I            II            I            II            I            II

PIB inicial                                           0,0284      0,0251      0,0325      0,0237*     0,0442*      0,0484
                                                        (1,31)       (1,17)       (1,81)       (1,93)       (2,16)       (1,44)

Nivel de escolarización                        0,0584**    0,0591**     -0,0652     0,0639**    0,0581**    0,0455**
                                                        (5,14)       (4,78)       (-0,39)       (3,33)       (2,83)       (3,27)

Stock de capital                                  0,0628**    0,0694**    0,0977**    0,0624**    0,0747**    0,0648**
                                                       (10,22)      (11,58)      (8,18)      (22,44)      (16,52)      (4,19)

Porcentaje de población urbana              0,008        0,007      0,03855     0,0329      0,0014       0,016
                                                        (1,06)       (1,01)       (1,33)       (0,91)       (1,61)       (0,79)

Inflación                                           -0,0633**    -0,0685*    -0,0538**   -0,0321**   -0,0495**   -0,0302**
                                                        (-3,92)      (-2,32)      (-3,90)      (-4,40)      (-5,24)      (-5,78)

Préstamos al sector privado/PIB            0,0770**    0,0796**    0,0663**    0,0739**    0,0744***    0,0694**
                                                       (12,83)      (7,10)       (3,22)       (3,49)       (-8,11)       (8,22)

Crecimiento de las sucursales                0,0804**    0,0694**    0,0310**    0,0326**    0,0632**    0,0861**
bancarias                                            (6,19)       (4,74)       (5,21)       (4,80)       (3,30)       (3,91)

Diversidad institucional regional                 –         0,0432**         –         0,0552**         –         0,0719**
(activos de las cajas de ahorros/                            (9,19)                      (8,79)                      (6,27)
total de activos bancarios)

Índice de Lerner                                  0,0118      0,0101      -0,0221     -0,0822      0,0451      0,0218
                                                        (0,92)       (0,63)       (-0,40)      (-0,25)       (0,41)       (0,65)

Cajeros/sucursales                                   –             –         0,0633*     0,0504**    0,0631**   0,04511**
                                                                                      (2,10)       (2,82)       (2,84)       (3,82)

Test de Sargan (valor p)                         0,132        0,148        0,083        0,088        0,117        0,111

Test de la F (valor p)                             0,008        0,009        0,008        0,007        0,011        0,010

Número de observaciones                               560                        4570                        654

Notas: *, ** estadísticamente significativo al nivel del 5% y del 1% respectivamente; estadísticos
t entre paréntesis (errores estándar blancos robustos a heteroscedasticidad).
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de entre 0,04% y 0,07% en las tasas de crecimiento en los tres países: Austria,
Alemania y España. Además, el desarrollo de los canales de distribución
que se mide por el número de cajeros automáticos por sucursal también
tiene un impacto positivo en el crecimiento del PIB regional en Alemania
y España71.

d)     Determinantes de la estabilidad de los ingresos
de los bancos

Para obtener los resultados de este apartado se ha usado un conjunto
de datos relacionados del ámbito bancario. Para eliminar los casos raros,
se han omitido las observaciones entre los percentiles 1º a 99º de la dis-
tribución de marcadores z. Los resultados de la regresión que analizan la
estabilidad de los ingresos se presentan en la tabla 3.1072. Las columnas
impares (I, III, V y VII) corresponden a las regresiones de mínimos cua-
drados ordinarios (MCO) que agrupan los datos en una única muestra no
distinguiendo entre observaciones correspondientes a distintos períodos
de tiempo o países. A su vez, las columnas pares (II, IV, VI y VIII) apro-
vechan estas diferencias y muestran los resultados de las regresiones de
panel de efectos fijos (FE)73.

He aquí los resultados del ejercicio empírico: los coeficientes estimados
para la variable ficticia “país” en la primera regresión conjunta (columna I)
muestran que los bancos austríacos y alemanes son menos estables en sus

80 ACTIVIDAD BANCARIA Y CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO REGIONAL...

71 Los canales de distribución variables no están disponibles en el caso de Austria y
por tanto se excluyen de las regresiones de ese país.
72 Para asegurar la robustez de los resultados se siguen dos procedimientos distintos
para cada país. En la columna del lado izquierdo de cada país se muestran los resultados
de MCO conjuntos. Para controlar el impacto de series más cortas, se incluyen también
en estas regresiones las variables dicotómicas correspondientes al número de años
computados. En la segunda columna se muestran los resultados de las regresiones de
panel de efectos fijos (FE). Sin embargo, el uso de este procedimiento significa que el
número de variables individuales específicas e invariantes temporalmente, por ejemplo
las variables ficticias referidas a las cajas de ahorros o a las instituciones cotizadas, se
caen de la muestra dado que estos efectos son absorbidos por las estimaciones de
efectos fijos.
73 Los procedimientos de regresión de panel tienen en cuenta los efectos específicos
de los bancos. Por tanto no es posible incluir dicotómicas invariantes temporalmente
como las de cajas de ahorros, instituciones cotizadas y las de los dos países.
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ganancias que los españoles74. Más aún, las instituciones que cotizan mues-
tran una mayor estabilidad en Alemania y España pero menos en Austria.
El coeficiente estimado del índice de apertura financiera es negativo y muy
significativo en casi todas las regresiones, excepto en la de MCO conjunta
de España (columna VII), indicando que los sistemas más abiertos están
más expuestos al riesgo75.

Un impacto más destacable, al menos en términos de magnitud, es el
efecto de la concentración en la estabilidad capturado por el índice de Her-
findahl-Hirschman Index (HHI). A excepción de los resultados OLS de la
muestra conjunta y de Alemania (columna V) en particular, los coeficientes
estimados son bastante significativos. El impacto de un incremento del uno
por ciento en el HHI de un país incrementa la estabilidad de los ingresos
de 2 a 6 veces las desviaciones típicas. Por tanto, los bancos que operan en
sistemas más concentrados se aseguran flujos de ganancias más estables a
lo largo del tiempo76.

El impacto de la eficiencia en costes medida por la ratio “costes de ex-
plotación/margen ordinario” es menos clara. Sólo hay resultados consistentes
en la banca austríaca (columnas III y IV), donde la eficiencia está positiva-
mente relacionada con la estabilidad. Esto podría ser un efecto directo de
que los bancos que operan con menores costes son más capaces de asegu-
rarse ganancias persistentes. La eficiencia en costes también puede ser una
proxy de otras variables, como la gestión, que también podría tener un im-
pacto positivo en la estabilidad bancaria. Una comparación de los resultados
OLS con la regresión de panel de efectos fijos (FE) arroja que España y Ale-
mania (columnas V y VII vs. VI y VIII) muestran que el impacto de la efi-
ciencia no puede ser identificado una vez considerados los factores espe-
cíficos a los bancos.

82 ACTIVIDAD BANCARIA Y CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO REGIONAL...

74 No es posible añadir una variable ficticia adicional para España dada la correlación
perfecta existente con las de los otros dos países.
75 La significatividad del resultado de apertura financiera debe matizarse con el hecho
de que este índice varía entre 2.0 y 2.5 en las observaciones país-año. En otras palabras,
el impacto de trasladarse desde un sistema financiero abierto a uno menos abierto
tendría un impacto muy modesto (una caída de 1,5 a 7 en las desviaciones estándar
de las correspondientes marcadores z) para los países de la muestra.
76 Estos resultados coinciden con los de Beck et al. (2006), que usan una muestra de
69 países entre 1980 y 1997 para mostrar que las crisis bancarias sistémicas son menos
probables en sistemas más concentrados.
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Los resultados principales del análisis empírico se obtienen examinando
el tamaño y los parámetros de propiedad. Primero, el tamaño bancario, me-
dido por la variable log(activo) parece influenciar de manera negativa inversa
a la estabilidad. En otras palabras, los mayores bancos en media son los
que tienen menor estabilidad de los ingresos77. El impacto del tamaño en
la estabilidad es particularmente sorprendente cuando se controlan los
efectos individuales en los procedimientos de regresión de panel. Sin em-
bargo, el coeficiente estimado de la variable interactiva [log(activo) � Cajas
de ahorros] muestra que el impacto negativo del tamaño sobre la estabilidad
de los ingresos no parece manifestarse en el caso de las cajas de ahorros.
De hecho, en Austria y Alemania los efectos que contrarrestan son casi equi-
valentes, y quieren decir que las cajas de ahorros más grandes son casi tan
estables como las otras cajas de ahorros y mucho más estables que sus ho-
mólogos comerciales de iguales tamaños (ver columnas II y IV).

Para contrastar la validez de hipótesis más amplias concernientes a las
cajas de ahorros, las estimaciones de mínimos cuadrados ordinarios también
incluyen la variable dicotómica de las cajas de ahorros. El coeficiente esti-
mado para esta variable muestra que las cajas de ahorros españolas y ale-
manas no son más estables en general mientras que lo contrario es cierto
en el caso de los bancos austríacos. En España, la estabilidad de los ingresos
se incrementa significativamente con el tamaño del activo, compensando
de hecho el impacto negativo de las cajas de ahorros78. Considerando todos
los demás factores constantes, las cajas de ahorros más pequeñas operan
bajo la media del país mientras que las cajas de ahorros más grandes tienen

77 Este resultado coincide con el de Beck et al. (2009), que lo explican diciendo que
las instituciones más grandes pueden encontrar una ventaja añadida en suavizar sus
beneficios.
78 En España, la mayor caja de ahorros, con un logaritmo de activos cercano a las 19,2
unidades, es significativamente más estable que todo el conjunto restante de bancos.
Esto puede ser observado calculando el impacto acumulativo de las variables tamaño
[log(Asset) y log (Asset) � (caja de ahorros)] en la columna VII y la variable dummy,
Caja de ahorros. Mediante la suma de las anteriores, y manteniendo constante las
demás variables, puede observarse que el z-score de la mayor caja de ahorros es al
menos 115 desviaciones estándar (19,2 � 15,2 – 176,6) mayor que los bancos comer-
ciales, independientemente de su tamaño. Para los bancos comerciales de mayor ta-
maño, la diferencia es incluso más elevada, dado que para los bancos comerciales la
estabilidad decrece con el tamaño de los activos (el coeficiente estimado log(Asset)
es negativo).
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beneficios más estables que los bancos de todos los tamaños. Los resultados
son idénticos pero menos pronunciados que en Alemania, donde el efecto
compensador del tamaño de las cajas de ahorros es relativamente pequeño.

3.4   Conclusiones

Los resultados de las tablas anteriores confirman que no hay diferencias
radicales entre las cajas de ahorros y sus homólogos comerciales en términos
de rentabilidad, eficiencia en costes, poder de mercado y estabilidad de los
ingresos en los cinco países considerados en el estudio. Las cajas de ahorros
parecen ser ligeramente menos rentables en Austria, Alemania, Italia y Es-
paña, pero las diferencias no son consistentes y dependen de la elección
de la medida de rentabilidad, si RoA, RoE o “costes de explotación/margen
ordinario”. Es necesario decir que el único país con una diferencia reseñable
en las tres medidas de desempeño es Italia, donde las cajas de ahorros se
comportan como sociedades anónimas lo mismo que los bancos comerciales.
En términos de eficiencia en costes, las cajas de ahorros muestran un
desempeño ligeramente inferior en Austria, Italia y España.

Las cajas de ahorros disfrutan de un mayor poder de mercado en Austria
todo lo contrario que en Italia; pero en cualquier caso la diferencias son
bastante pequeñas.

Los resultados también resaltan dos aspectos distintivos de las cajas de
ahorros. El primero es que las cajas de ahorros desempeñan un importante
papel en su contribución al crecimiento económico regional. En los tres
países en los que las cajas de ahorros se encuentran activas: Austria, Alemania
y España, las regiones con mayor presencia de cajas de ahorros tienen ma-
yores tasas de crecimiento. Segundo, en algunos casos las cajas de ahorros
se enfrentan con éxito a la volatilidad de los ingresos mejor que lo que lo
hacen otros bancos. Aunque esta afirmación es cierta para todas las cajas
de ahorros austríacas, en Alemania y en España las mayores cajas de ahorros
son más capaces de absorber las variaciones de los ingresos.

Tomados conjuntamente, estos resultados implican que además de
coexistir con otros bancos bajo condiciones similares, las cajas de ahorros
han respondido a los cambios del mercado apoyando el desarrollo sostenido
y la estabilidad de las economías.

LIBRO MONTADO:Maquetación 1  27/11/09  14:27  Página 84



DIVERSIDAD EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO 85

Tabla 3.11 Comparación de cajas de ahorros y bancos comerciales

                                   Desempeño

                                                 “Costes de
                    RoA     RoE       explotación/
                                                   margen
                                                ordinario”

Austria           0         0                 0                    0               +               0

Bélgica           0         0                 0                    0               0             n.d.

Alemania        0         0                 0                    0               0               –

Italia              –         0                 0                    –               –             n.d.

España           0         0                 0                    0               0               +

Nota: n.d.: no hay datos disponibles para comparar; +/-: indica que las cajas de ahorros
puntúan mejor/peor (en el test de diferencia de medias con un valor p < 5%); 0: indica
que no hay diferencias significativas entre los dos tipos de bancos.

 Eficiencia     Poder     Estabilidad
       en              de            de los
    costes      mercado     ingresos

Tabla 3.12 Determinantes del poder de mercado del sector bancario

                   Concentración       Eficiencia             Tamaño            Sucursales
                        del sector            en costes             bancario

Austria                  0                       –                       0                       –

Bélgica                  0                       –                       0                       –

Alemania               –                       –                       0                       –

Italia                     0                       –                       +                       –

España                  0                       –                       0                       –

Nota: +/-: indica el signo del coeficiente estimado (estadísticamente diferente de 0 con un
valor p < 5%).

Tabla 3.13 Determinantes bancarios del crecimiento regional

                       Diversidad        Competencia        Sucursales             Cajeros

Austria                  +                       0                       +                     n.d.

Alemania               +                       0                       +                       +

España                  +                       0                       +                       +

Nota: n.d.: datos no disponibles; +/-: indica el signo del coeficiente estimado (estadísticamente
diferente de 0 con un valor p < 5%).
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Tabla 3.14 Determinantes de la estabilidad de los ingresos del sector bancario

                      Tamaño de         Tamaño de                                      “Costes de
                         las cajas            los bancos       Concentración     explotación/
                      de ahorros         comerciales          del sector             margen
                                                                                                           ordinario”

Austria                  0                       -                       +                       0

Alemania               +                       -                       +                       +

España                  +                       -                       +                       -

Nota: n.d.: datos no disponibles; +/-: indica el signo del coeficiente estimado (estadísticamente
diferente de 0 con un valor p < 5%).

LIBRO MONTADO:Maquetación 1  27/11/09  14:27  Página 86



87

4. ANÁLISIS POR PAÍS:
LAS CAJAS DE AHORROS ESPAÑOLAS

4.1   Orígenes y desarrollo histórico

El surgimiento de las cajas de ahorros en España data del siglo XIX al
igual que en los principales sistemas financieros de la Europa de hoy. Éstas
estuvieron, como no podía ser de otro modo, influenciadas por los desarro-
llos previos en otros países bajo regímenes liberales donde las iniciativas
privadas alentaban el desarrollo de las modernas instituciones bancarias.
Desde entonces, han experimentado una importante expansión y han con-
tribuido en gran medida a movilizar el ahorro y a promover la competencia
en el sector bancario español. Estuvieron fuertemente reguladas y dominadas
por la intervención política en los años previos y posteriores a la Guerra
civil, desde 1936 hasta los años 70. Finalmente, el proceso de reformas y
de liberalización que comenzó en los 70 configuró las cajas de ahorros
actuales. En concreto, con las iniciativas de liberalización de la década de
los 70, las cajas de ahorros españolas se convirtieron en modernas institu-
ciones financieras y comenzaron a ofrecer a sus clientes una amplia gama
de servicios financieros. Ellas han sido y continúan siendo instituciones fi-
nancieras con fuerte arraigo local, cuya misión es la de hacer llegar los ser-
vicios financieros a una gran parte de la población y distribuir los beneficios
obtenidos para contribuir al bienestar y al desarrollo de la sociedad en su
conjunto. Para ello, empezaron a competir de modo satisfactorio con otras
instituciones bancarias hasta alcanzar en la actualidad más del 50% de la
cuota de mercado.

Las cajas de ahorros españolas surgieron con una clara vocación regional
y con el objetivo de atender a las necesidades de las familias y de los ne-
gocios emprendidos dentro de sus territorios. Hoy (2008), hay 45 cajas de
ahorros en España que cubren todo el territorio nacional, proporcionando
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sus servicios a más del 96% de la población con sucursales en sus propias
ciudades y el otro restante 3,7% de manera más dispersa, según los datos
de la Confederación Española de Cajas de Ahorros (CECA).

4.2   Estructura de propiedad, regulación y supervisión

Las cajas de ahorros españolas son fundaciones de naturaleza privada
que combinan su actividad financiera con una profunda vocación social.
En concreto, siguen el “modelo francés” donde las cajas de ahorros indivi-
duales estaban ligadas al “Monte de Piedad”, que fueron tempranas y mo-
dernas instituciones de caridad que adelantaban dinero garantizado mediante
el empeño de bienes (normalmente de joyas o ropas). Las cajas de ahorros
españolas aceptaban ahorros en depósito de pequeño valor o de pequeña
cantidad y, a su vez, depositaban estos fondos en los “Montes de Piedad”
para hacer pequeños préstamos a las clases desfavorecidas. Lo mismo que
sus iguales en Escocia y Francia, las cajas de ahorros españolas colocaban
sus depósitos en exceso en una institución de propiedad pública (Caja Ge-
neral de Consignaciones y Depósitos, 1852-1868). La introducción del “mo-
delo de negocio” fue parte de un cambio en la política del gobierno que
pretendía una mayor implicación de las cajas de ahorros españolas en los
negocios y que también incluía la prestación de ayuda financiera a la Caja
General de Consignaciones y Depósitos, que invertía los fondos fundamen-
talmente en bonos del gobierno español. Sin embargo, este cambio de es-
trategia tuvo una corta vida dada la ínfima calidad de los bonos del gobierno
en el siglo XIX. Por ello, las cajas de ahorros españolas volvieron pronto a
usar los depósitos para financiar las actividades del “Monte de Piedad”.

A finales del siglo XIX, la regulación española carecía de precisión en lo
que se refiere a las reglas que tenían que seguir las cajas de ahorros espa-
ñolas. Sin embargo, fue precisamente esta falta de precisión la que permitió
el crecimiento y el desarrollo de las cajas de ahorros. En particular, la libertad
de las políticas de inversión originó la diversificación y crecimiento de los
activos a una tasa mayor que la de cualesquiera otras cajas de ahorros en
Europa. Entre 1870 y 1900, la fortaleza financiera de las cajas de ahorros es-
pañolas se incrementó mucho. Durante ese período, las operaciones em-
peños o los préstamos de emergencia de los Montes de Piedad fueron in-
capaces de absorber todos los depósitos reunidos por las cajas de ahorros
y empezaron a prestar a corto plazo y a dar hipotecas directamente a la
gente. Inicialmente emitieron préstamos a corto plazo usando bienes públicos
e industriales en stock como aval. La diversificación continuó y a comienzos
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de la I Guerra Mundial, las cajas de ahorros españolas ya otorgaban direc-
tamente hipotecas a pequeños clientes. La Ley hipotecaria de 4 de junio de
1908 contribuyó a este desarrollo ya que aplicó de forma pionera la exención
de tener que pagar diferentes impuestos sobre las hipotecas emitidas por
los Montes de Piedad.

La mayor parte de las cajas de ahorros en su primera fase se asentaron
en las grandes urbes y pudieron hacerse financieramente más fuertes usando
los beneficios retenidos. Entre 1900 y 1925 el número de cajas de ahorros
españolas se triplicó a 150, a pesar de no haber tenido lugar un cambio sus-
tancial en la regulación de la cartera de negocios de los bancos.

En 1921 se legisló la primera ley bancaria española y se estableció por
los bancos privados comerciales el Consejo Superior Bancario o CSB. El
papel del CSB era coordinar las acciones de los bancos comerciales privados
a medida que su poder económico se intensificaba. A comienzos de la Gue-
rra Civil Española (1936-1939), los bancos comerciales privados dominaban
los mercados financieros. Se organizaban como cártel construido en torno
al CSB y estaban supervisados por el Ministerio de Empleo, Comercio e In-
dustria (posteriormente Ministerio de Trabajo).

Durante la década de 1920, las cajas de ahorros comenzaron a abandonar
su naturaleza de beneficencia y se convirtieron gradualmente en genuinas
instituciones financieras. Sin embargo, su crecimiento se vio limitado, y fue
difícil, y al mismo tiempo necesario, encontrar nuevas oportunidades de ne-
gocio. La presión competitiva del sector de la banca comercial resultó en
la adopción de una política por parte de las cajas de ahorros que consistía
en la expansión del ámbito de sus redes de sucursales y en la diversificación
de sus operaciones de negocios.

El régimen de Franco (1939-1975) reafirmó la preeminencia de los bancos
comerciales privados dentro del sistema financiero español e introdujo una
normativa que discriminaba a las cajas de ahorros. La supervisión de las
cajas de ahorros fue transferida desde el Ministerio del Interior al Banco de
España.

Los primeros episodios de cambio regulatorio relevante para las cajas de
ahorros se caracterizaron por la intensificación de la carga legislativa. Ello
afectaba a la gran mayoría de nuevas cajas de ahorros que se establecieron
por los gobiernos locales y regionales entre 1939 y 1977. El régimen de
Franco continuó una política que se había desarrollado durante la década
de 1920, llamada principio de territorialidad. Según este principio, el negocio
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de cada caja de ahorros se restringía a la provincia en la que radicaba la
razón social. Este principió continuó como acuerdo informal hasta que se
redactó legalmente en 1964. Al mismo tiempo, el incremento de la base del
activo de las cajas de ahorros urgió al Ministerio de Economía a regular los
recursos y la aplicación de los fondos. Como resultado, el Ministerio de Eco-
nomía desvió una proporción creciente de los activos de las cajas de ahorros
para financiar el gasto público y las obligaciones a corto plazo de la banca
privada. Un efecto de dicha regulación fue que los fondos disponibles para
los propios préstamos de las cajas se redujeron considerablemente.

El segundo cambio legislativo que afectó a las cajas de ahorros sucedió
a comienzos de los 60 al intentar amortiguar la carga normativa que sopor-
taban las cajas de ahorros (concretamente en 1962 y 1964). Sin embargo,
hasta 1974 las cajas de ahorros permanecieron fuera del sistema de com-
pensaciones y la cartera de sus actividades de negocio continuó restringida.
Sin embargo, con la Reforma de Fuentes Quintana de 1977, la normativa
aplicable a los bancos privados y a las cajas de ahorros empezó a converger
y como consecuencia la competencia se hizo más intensa. La reforma dio
a las cajas de ahorros fuertes incentivos para modernizar su estructura y
desarrollar nuevas competencias y llevar a cabo nuevas actividades. Por
ejemplo, el Banco de España autorizó el primer cajero automático de las
cajas de ahorros en 1977, y por 1996, su red combinada tenía 14.169 cajeros
automáticos, que en aquel tiempo era la más grande de España y la tercera
del mundo.

Hoy en día, las cajas de ahorros españolas son instituciones de doble re-
sultado con objetivos tanto financieros como sociales y que emplean una
parte importante de sus beneficios en forma de “Obra Social” o en proyectos
sociales. Esta actividad se lleva a cabo paralelamente a su papel de inter-
mediarios financieros y trata de atender las necesidades sociales de la po-
blación que de otro modo no serían satisfechas, yendo desde la integración
de los colectivos más desfavorecidos a actividades culturales, desde la res-
tauración y conservación del patrimonio histórico-artístico a la conservación
del medio ambiente.

En lo referente a la estructura de propiedad hay seis características dis-
tintivas de las cajas de ahorros españolas:

i)    Según su estatus legal son fundaciones privadas con una herencia que
muestra un marcado propósito social. El debate político actual en
España ha superado las principales preocupaciones del pasado, en
concreto aquellas relacionadas con su estatus legal como empresas
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privadas. Aunque las cajas de ahorros españolas no tienen su capital
dividido en acciones y sus recursos propios consisten fundamental-
mente en las reservas acumuladas por la retención de beneficios,
desde 1988, el Tribunal Constitucional ha ratificado su naturaleza pri-
vada y su estatus legal.

ii) Son entidades financieras con libertad completa para actuar.

iii) Todas sus actuaciones y negocios se llevan a cabo bajo criterios de
mercado. De este modo, se someten a la libre disciplina del mercado
y junto a su misión social aspiran a la maximización de sus beneficios
como cualquier institución financiera con exactamente las mismas
normas aplicables a los bancos comerciales.

iv) Aunque las cajas de ahorros tratan de maximizar sus beneficios, otra
característica distintiva es la falta de apropiación privada de esos be-
neficios, los cuales, sin embargo sirven a propósitos sociales. En otras
palabras, las cajas de ahorros españolas buscan la maximización de
sus beneficios y por ende su colocación en la llamada “Obra Social”
a través de sus operaciones de negocio cotidianas. De hecho, com-
piten ferozmente entre ellas y con otras instituciones de crédito en
la prestación de servicios financieros.

v) Ofrecen una amplia gama de productos aunque permanezcan siendo
instituciones financieras al por menor especializadas en movilizar el
ahorro de la gente y prestarlo a familias, a empresas familiares y a
otras pequeñas y medianas empresas.

vi) Tienen fuerte arraigo local ya que la mayoría de los clientes provienen
de sus respectivas zonas de origen. Desarrollan fundamentalmente
los proyectos en esas zonas y toman la mayor parte de sus decisiones
a nivel local.

En el ámbito de la supervisión, las cajas de ahorros están bajo el segui-
miento y supervisión del Banco de España como cualquier otra institución
de depósitos en España. Sin embargo, hay otras consideraciones legales
como las de la composición de sus órganos de gobierno que son fijadas
por el gobierno de la Comunidad Autónoma en la que se localiza la caja
de ahorros. Hay una cierta controversia pública sobre la interacción de su
estructura de propiedad y su misión social. Lo primero que hay que decir
es que la estructura de propiedad de las cajas de ahorros se caracteriza por-
que los que ejercen el control no son los dueños legales. Los órganos de
gobierno de las cajas de ahorros están compuestos por diferentes grupos:
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empleados y representantes de los depositantes, órganos de gobierno re-
gionales y locales, entidades financiadoras y grupos de interés.

Segundo, se pide a las cajas de ahorros españolas que coloquen al
menos el 50% de sus beneficios en reservas y que canalicen el remanente
mediante proyectos a la comunidad que caen bajo la categoría de Obra
Social. Puesto que las cajas de ahorros no tienen su capital divido en ac-
ciones, la principal “preocupación” es que ignoren la disciplina reinante
en el mercado bursátil.

En España, como en otros países (ej. Alemania), la importante represen-
tación del sector público en los órganos de gobierno de las cajas de ahorros
ha llevado a plantearse esta cuestión en el pasado. Como respuesta, el techo
de representación del sector público se redujo al 50%, es decir, los miembros
o representantes del gobierno local o de los partidos políticos no pueden
superar el 50% de los órganos de gobierno de las cajas. Se ha dicho, sin
embargo, que a pesar de esta reducción, el sector público todavía tiene una
influencia significativa en los órganos de las cajas de ahorros y que por tanto
esta iniciativa no ha sido capaz de disipar completamente la idea de que
todavía hay mucha influencia política79. Las cajas de ahorros españolas tam-
bién han respondido a estas nuevas preocupaciones asumiendo internamente
y adoptando completamente estrictas iniciativas de responsabilidad social
independientes políticamente. Entre estas iniciativas todas las cajas de ahorros
(comenzando con la CECA en 2005) han emitido progresivamente informes
bastante detallados sobre su responsabilidad social corporativa plasmados
en nuevas políticas e iniciativas de gobierno tanto en la gestión operativa
y financiera como en su mandato social.

4.3   Desarrollos competitivos y de otros mercados

a)     Desregulación y cambio en las cuotas de mercado

Los recientes cambios en el entorno competitivo del sistema bancario es-
pañol están íntimamente relacionados con el proceso de desregulación que
comenzó en 1977 y que ha implicado una transformación fundamental del
mercado bancario español. Comenzando con la Ley 2290/77 que regula los
órganos de gobierno y las actividades de las cajas de ahorros, varias inicia-
tivas legislativas han permitido a las cajas de ahorros competir completamente
con los bancos comerciales y entre sí. A estas iniciativas siguieron otras im-

79 Se ha especulado recientemente sobre la posibilidad de reducir aún más este techo. 
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portantes medidas desregulatorias durante los 80, tales como la liberalización
de los tipos de interés del activo y del pasivo y el levantamiento de las res-
tricciones a la expansión territorial de las sucursales de las cajas de ahorros.
De 1984 a 2007, el número total de instituciones bancarias se redujo de 369
a 275 según informa el Boletín Estadístico del Banco de España. Como en
la mayoría de los países europeos, esta reducción se debe fundamentalmente
a la consolidación y a la liberalización y a la subsiguiente ola de fusiones
y adquisiciones. Aunque todos los tipos de intermediarios financieros se
vieron afectados por la consolidación, ésta ha sido más intensa para aquellos
que habían estado sujetos previamente a las restricciones territoriales de sus
actividades, como en el caso de las cajas de ahorros. En 1989 se levantaron
las restricciones a la expansion de sucursales (Real Decreo 1044/1989).
Desde entonces, según el Boletín Estadístico del Banco de España, el número
de cajas de ahorros cayó de 76 a 54. Del mismo modo, el número de coo-
perativas de crédito también pasó de 149 a 83. La reducción del número de
bancos comerciales en ese período fue más limitada, de 110 a 72.

Aunque el número de instituciones ha disminuido en los últimos treinta
años, persisten importantes diferencias en las estrategias de expansión de
las sucursales de los tres principales grupos bancarios en España: bancos
comerciales, cajas de ahorros y cooperativas de crédito. En el gráfico 4.1,
se pueden distinguir tres etapas principales en la evolución de la expansión
de las sucursales en los tres grupos.

1.  En una primera etapa entre 1977 y 1988, las cajas de ahorros junto a
los bancos comerciales y las cooperativas de crédito incrementaron
significativamente el número de sucursales con 79,6%, 89,7% y 33,2%,
respectivamente.

2.  De 1989 a 1997, la supresión de restricciones a la expansión de su-
cursales fue seguida por estrategias diferenciadas en ese ámbito. A
pesar de una tendencia hacia la consolidación, las cajas de ahorros y
las cooperativas continuaron incrementando el número de sus sucur-
sales (26% y 20%, respectivamente), mientras que las de los bancos
comerciales sólo aumentaron en un 5,6%.

3.  De 1997 a 2007, las cajas de ahorros (41,9%) y las cooperativas de cré-
dito (38,6%) han continuado abriendo sucursales de forma significativa,
a diferencia de los bancos comerciales, que empezaron a cerrar su-
cursales con un decrecimiento del 13,2% en ese período.

Las diferencias ya mencionadas han sido la semilla de lo que hoy se co-
noce como modelo bancario de las cajas de ahorros, basado en una relación
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especial, un modelo que se basa en la especialización al por menor y en la
proximidad geográfica. La combinación de estas estrategias de expansión
de las sucursales con el desarrollo económico y financiero de las décadas
recientes ha provocado importantes cambios en la estructura competitiva
de los mercados bancarios españoles. Primero, como se muestra en el grá-
fico 4.2, los depósitos del sector privado (hogares y empresas no financieras)
se han incrementado significativamente, y en particular entre 1991 y 2007.
Las cajas de ahorros han liderado este mercado. En 1991 gestionaban 84.000
millones de euros y en 2007 la cantidad de depósitos se había multiplicado
por más de seis alcanzando los 522.000 millones de euros. Del mismo modo,
los bancos comerciales solo triplicaron sus depósitos (de 94.000 a 322.000
millones de euros) mientras que las cooperativas de crédito, aunque con
menos importancia en términos absolutos, incrementaron sus depósitos
desde los 9.000 millones de euros a los 67.000.

Como consecuencia de la desigual evolución de los depósitos en los di-
ferentes tipos de bancos, las cuotas de mercado han cambiado considera-
blemente a lo largo del tiempo, como muestra el gráfico 4.3. Las cajas de
ahorros incrementaron su cuota de mercado desde el 44,82% en 1991 a
57,21% en 2007, mientras que los bancos comerciales perdieron cuota de
mercado, yendo del 52,31% a 35,29% en el mismo período. La cuota de
mercado de las cooperativas de crédito también se incremento desde el
4,87% al 7,39%. El gráfico 4.3 también muestra que desde 1994 en adelante
las cajas de ahorros han dominado el mercado con más del 50% de todos
los depósitos del sector privado. Las consecuencias de esta tendencia van

Gráfico 4.1  Número de sucursales (1974-2008)

Fuente: Banco de España.
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más allá de la mera movilización de los ahorros. De hecho, esta tendencia
implica que las cajas de ahorros españolas han sufrido en menor medida
las crecientes presiones a las que los bancos al por menor han estado ex-
puestos en los últimos años en España y en todas partes desde mediados
de los 90.

Junto a estos cambios competitivos en el mercado de depósitos, también
ha habido un cambio en el peso relativo de las diferentes cuentas de de-

Gráfico 4.2  Evolución de los depósitos del sector privado en la banca española
(1991-2007)

Fuente: Banco de España, y elaboración propia.

Gráfico 4.3  Cuotas de mercado en el sector bancario español: depósitos
(1991-2007)

Fuente: Banco de España, y elaboración propia.
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pósitos en los distintos grupos bancarios. Como se muestra en el gráfico 4.4,
las cajas de ahorros han incrementado su cuota de mercado en todas las
cuentas de depósitos aunque los depósitos de ahorro a largo plazo (cuentas
de ahorro y a plazo) han crecido más que los depósitos a la vista. En el
caso de los bancos comerciales, los depósitos a la vista han crecido más rá-
pido que los otros depósitos, por lo que el nivel de depósitos a la vista de
los bancos comerciales y de las cajas de ahorros en 2007 eran bastante si-
milares (122.000 y 123.000 millones de euros respectivamente). Por el con-
trario, hay considerables diferencias en la cantidad de cuentas de ahorros
(55.000 millones de euros en los bancos comerciales y 105.000 millones en
las cajas de ahorros) y en las cuentas a plazo (144.000 millones de euros
en el caso de los bancos comerciales y 293.000 millones en el de las cajas
de ahorros). Estas comparaciones demuestran que las cajas de ahorros se
han centrado principalmente en los ahorros a largo plazo que pueden con-
tribuir en mayor medida al reforzamiento de su relación con el cliente que
lo que hacen los depósitos a corto plazo.

El mercado de préstamos español también ha sufrido cambios notables
recientemente. Aunque los bancos comerciales dominaron tradicionalmente
este mercado, la expansión de las cajas de ahorros en el mercado de depó-

Gráfico 4.4  Depósitos del sector privado en la banca española por tipo
de cuenta (1991, 2000, 2007)

Fuente: Banco de España, y elaboración propia.
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sitos facilitó su penetración en el mercado de préstamos basado en el modelo
bancario de relaciones a largo plazo mencionado anteriormente. Como se
muestra en el gráfico 4.5, el stock de préstamos garantizados por los ahorros
bancarios se multiplicó por doce entre 1991 y 2007, pasando de 67.647 mi-
llones de euros a 832.940 millones de euros. Los bancos comerciales expe-
rimentaron un crecimiento de solo la mitad del de las cajas de ahorros en
el mismo período (de 131.012 millones de euros a 762.264 millones). El cre-
cimiento de la cartera de préstamos de las cooperativas de crédito (de 6.319
a 90.759 millones de euros) es aproximadamente el mismo que el de las
cajas de ahorros.

La rápida penetración de las cajas de ahorros en el mercado de préstamos
después de la desregulación resultó en un gran cambio en los mercados de
acciones de préstamos bancarios al sector privado. Las cajas de ahorros in-
crementaron su cuota de mercado desde 33,1% en 1991 a 49,2% en 2007 y
desde 2003, han sido el grupo bancario líder del mercado de préstamos. La
otra cara de la moneda la integran los bancos comerciales, cuyas cuotas de
mercado en los préstamos descendieron de 63,9% a 45,4% en el mismo pe-
ríodo. De nuevo, la especialización territorial y al por menor de las cajas
de ahorros y su atención sobre las relaciones con los clientes han sido las
principales razones de su éxito competitivo en España durante los últimos
20 años. Ver gráfico 4.6.

Gráfico 4.5  Evolución de los préstamos al sector privado en el sector bancario
español (1991-2007)

Fuente: Banco de España, y elaboración propia.
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b)     Competencia, márgenes, eficiencia y capitalización

Los cambios observados en las cuotas de mercado –en los que las cajas
de ahorros españolas se convierten en instituciones líderes en depósitos y
en el mercado de préstamos– pueden haber afectado al grado de compe-
tencia en estos mercados. La desregulación y en particular el levantamiento
de restricciones al establecimiento de sucursales han conducido a un incre-
mento de la competencia en los mercados locales con las cajas de ahorros
abriendo sucursales en un gran número de lugares y compitiendo con bancos
comerciales multimercado y con otras cajas de ahorros (Carbó Valverde y
Rodríguez, 2007b). Como primer indicador, miramos la concentración para
ver lo que ha significado el cambio en las cuotas de mercado sobre la com-
petencia. Una medida de concentración ampliamente usada es el índice de
Herfindahl-Hirschman (HHI)80. En 2007, este indicador fue 1.328 en España.
El razonamiento es instructivo: si las cajas de ahorros fueran excluidas del
mercado, el HHI para España sería 3.440, mientras que si se excluyese a los
bancos comerciales el indicador sería 798. Este simple ejercicio de simulación
ilustra la relevancia de las cajas al penetrar en lugares donde la entrada es-
tuvo previamente prohibida.

80 Se define como la suma de las cuotas de mercado al cuadrado de todos los compe-
tidores del mercado y los valores van desde 0 (competencia perfecta) a 10.000 (mo-
nopolio).

Gráfico 4.6  Cuotas de mercado del sector bancario español: préstamos
(1991-2007)

Fuente: Banco de España, y elaboración propia.
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Otro asunto relacionado con el impacto de la expansión de las cajas de
ahorros sobre la competencia es la cooperación entre cajas de ahorros. En este
sentido debe distinguirse entre cooperación procompetitiva y cooperación
colusiva81. Las cajas de ahorros españolas son un ejemplo del primer caso.
Cooperan para reunir ciertos inputs que requieren operaciones a gran escala
para poder realizarse con estándares tecnológicos eficientes (tales como los
sistemas de fijación de pagos y la gestión de operaciones extranjeras). Asimismo,
la Confederación Española de Cajas de Ahorros (CECA) ofrece asistencia sobre
cómo estandarizar los procesos tecnológicos para ahorrar costes (transferencias
entre cuentas de depósitos entre cajas de ahorros o transacciones directas de
débito). Otra área de cooperación intensiva es la de los pagos electrónicos al
por menor, en particular, las redes de pagos con tarjeta. Al igual que en la
mayor parte de las economías desarrolladas los pagos al por menor se organizan
en red para aprovechar mejor las externalidades de compartir los cajeros au-
tomáticos y los dispositivos de punto de venta y permitir que los consumidores
disfruten de un rango más amplio de posibilidades al usar sus tarjetas de crédito
y de débito. A pesar de esta cooperación tecnológica, las cajas de ahorros com-
piten comercialmente entre sí y con los bancos.

Para analizar si el crecimiento de las cajas de ahorros ha provocado cam-
bios en los precios y en los costes relativos con respecto a los competidores,
el gráfico 4.7 muestra un análisis de los diferenciales de interés (como por-
centaje de los activos totales) de los diferentes grupos de bancos en España
entre 1991 y 2007. El gráfico muestra que estos diferenciales han convergido
y disminuido a lo largo del tiempo en España desde valores por encima del
1% a valores que rondan el 0,4%. En cualquier caso, la caída de los dife-
renciales de interés se muestra en todas las instituciones y resulta principal-
mente de las presiones competitivas debidas a la entrada de España en el
mercado único europeo y a la caída brusca y generalizada de los tipos de
interés por la política monetaria de la segunda mitad de los 90. De ahí, que
el cambio en España, en el que las cajas de ahorros han incrementado su
cuota de mercado, halla traído un ambiente más competitivo, en los mer-
cados de préstamos y de depósitos.

La misma tendencia es válida para los ingresos no provenientes de inte-
reses que también han caído con el tiempo. Los tres tipos de bancos han
reducido el peso relativo de estas fuentes de renta sobre el total de activos
(gráfico 4.8). Igualmente, la rentabilidad total –medida por la rentabilidad

81 Ver Laffont (2003), y Bordignon y Brusco (2006).
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sobre activos (RoA)–, se ha igualado entre los diferentes tipos de instituciones
y ronda ahora el estándar europeo del 0,4% (gráfico 4.9).

El incremento de la competencia se acompañó de una mejora de los ni-
veles de eficiencia. El gráfico 4.10 muestra que la ratio “costes operativos/in-
gresos brutos” descendió desde el 58,6% en 1991 al 43,3% en 2007 en los
bancos comerciales y desde el 60,9% al 53,8% en el caso de los cooperativos.
La mejora ha sido incluso mayor en el caso de las cajas de ahorros yendo
del 64% al 46,8% durante el mismo período.

Gráfico 4.7  Evolución del diferencial de interés neto sobre activos totales
en la banca española (1991-2007)

Fuente: Banco de España, y elaboración propia.

Gráfico 4.8  Evolución de los ingresos no procedentes de intereses
sobre el total de activos en la banca española (1991-2007)

Fuente: Banco de España, y elaboración propia.

LIBRO MONTADO:Maquetación 1  27/11/09  14:27  Página 100



DIVERSIDAD EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO 101

En cuanto a la capitalización, la evolución de la ratio de capital del grá-
fico 4.11 indica que las cajas de ahorros españolas y los bancos comerciales
españoles han convergido de algún modo a niveles similares de capitalización
incluso si la composición de estos recursos de capital hubiesen variado ne-
cesariamente ya que las cajas de ahorros no pueden, por definición, emitir
stock. Sin embargo, la evolución de la capitalización de las cajas de ahorros
contrasta con su hipotéticamente limitada capacidad de elevar la cifra de
capital más allá de las reservas. Se debe tener en cuenta también a la hora
de considerar estas limitaciones, que desde 1990 las cajas de ahorros espa-

Gráfico 4.9  Evolución de la rentabilidad sobre activos (RoA)
en la banca española (1991-2007)

Fuente: Banco de España, y elaboración propia.

Gráfico 4.10 Evolución de la ratio “costes/ingresos” en la banca española
(1991-2007)

Fuente: Banco de España, y elaboración propia.
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ñolas también pueden establecer fondos mediante cuotas participativas, que
se consideran capital de primera vinculación. Como instrumentos las cuotas
participativas son participaciones preferenciales sin derecho a voto en otros
países. Estas cuotas participativas contribuyen al incremento de los fondos
propios que las cajas de ahorros tienen que tener por ley para hacer frente
a retos futuros, como por ejemplo una crisis financiera. Sin embargo, hasta
ahora, las cajas de ahorros españolas han explorado escasamente esta po-
sibilidad. El panorama económico negativo y el pronto deterioro del mercado
de la vivienda también han impactado en las instituciones bancarias espa-
ñolas. La calidad total de los préstamos de las instituciones de crédito ha
disminuido considerablemente debido a que los impagos se triplicaron entre
septiembre de 2007 y 200882. Las cajas de ahorros se comportaron ligeramente
peor, con préstamos incumplidos que representaban el 3% del total de prés-
tamos en septiembre de 2008, en comparación con la media de la industria
del 2,6%. En el momento de publicar este informe, los bancos en España
se han adaptado bastante bien a las circunstancias. A pesar del empeora-
miento de la calidad del activo, las instituciones han sido capaces de absorber
los shocks, gracias en parte a los requerimientos genéricos de provisión an-
ticíclica establecidos por la legislación española. Como se incrementaron
los depósitos en todas las instituciones de crédito, las cajas de ahorros pre-
firieron otra alternativa; entre septiembre de 2007 y diciembre de 2008, sus

82 Todos los datos sobre instituciones de crédito provienen del Boletín Estadístico, del
Banco de España, enero 2009.

Gráfico 4.11 Ratio de capitalización (“capital más reservas/activos totales”)
en la banca española (1991-2007)

Fuente: Banco de España, y elaboración propia.
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depósitos procedentes de instituciones no bancarias y de hogares se incre-
mentaron en un 14,2% mientras que la cifra fue de un 11,4% en el caso de
los bancos comerciales.

4.4   Servicio, acceso, proximidad e inclusión financiera

a)     Servicio y acceso a nivel regional

Como se vio en la sección previa, la expansión de las cajas de ahorros
en España tiene una importante dimensión territorial. La cuestión que nos
preguntamos es la de hasta qué punto las diferencias regionales en el acceso
a servicios financieros están relacionadas con la expansión de sucursales
de las cajas de ahorros en las dos últimas décadas.

Las tablas 4.1A y B muestran algunos indicadores del nivel de servicios
bancarios y de penetración bancaria en las diecisiete regiones españolas.
Los indicadores proxy de ahorros medios per cápita (“depósitos/habitantes”),
la deuda media per cápita (préstamos/habitantes), el alcance demográfico
de los servicios bancarios (“población/sucursales”), el tamaño medio de la
sucursal (“préstamos/sucursales” y “depósitos/sucursales”), y el peso relativo
de los préstamos (y depósitos) en cada región como porcentaje del total
de préstamos (depósitos) revelan importantes diferencias regionales en los
servicios bancarios en las diferentes regiones españolas. Primero, la ratio
“prestamos/habitantes” es mayor en regiones como Madrid (70.710 euros
por habitante) y Cataluña (45.586 euros por habitante) y sustancialmente
menor en regiones menos pobladas como Extremadura (19.996 euros por
habitante). Estas disparidades también se observan en la ratio “depósitos/ha-
bitantes” con Madrid (54.717 euros por habitante) y País Vasco (30.667
euros por habitante) a la cabeza y otras grandes regiones como Andalucía
(13.889 euros por habitante) y las Islas Canarias (12,337 euros por habitante)
mostrando ratios mucho menores. Las asimetrías regionales indican, inter
alia, diferencias demográficas y económicas tales como densidad de po-
blación y riqueza financiera. Tomando 2007, como referencia, la tabla 4.2
muestra que más del 60% de todos los préstamos y depósitos se concentran
en cuatro de las diecisiete regiones (Madrid, Cataluña, Andalucía y Comu-
nidad Valenciana).

Debería tenerse en cuenta, sin embargo, que la expansión de sucursales
de las cajas de ahorro contribuye a disminuir las disparidades regionales.
La tabla 4.3 muestra que solo entre 2003 y 2007, las regiones con menores
ratios de préstamos (o depósitos) por persona han mejorado en el nivel de
servicio (disminución de la ratio “población/sucursales”). Entre 2003 y 2007,
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la población por sucursal ha decrecido en 355 habitantes en Canarias y en
208 en Andalucía. Al considerar las disparidades regionales, la expansión
del negocio bancario no parece ser una característica crucial de la banca
española. Por tanto, estudiamos ahora como las cajas de ahorros se localizan
en la geografía regional española (en relación a los bancos comerciales y a
las cooperativas de crédito). Importante es el liderazgo de las cajas de ahorros
en los mercados de depósitos, que es más pronunciado en algunas de las
regiones identificadas previamente como grandes prestadoras de servicios
bancarios. En particular, la tabla 4.2 muestra que la cuota de mercado de
los depósitos de las cajas de ahorros fue del 71,93% en Cataluña y superior
al 60% en Aragón, Murcia, Castilla y León y Comunidad Valenciana en 2007.
De modo similar, la tabla 4.3 también confirma estas diferencias en las cuotas
de mercado en el mercado de préstamos mostrando las cajas de ahorros
una cuota de mercado de más del 55% en Cataluña y Aragón e incremen-
tándose progresivamente en todas las regiones a lo largo del tiempo.
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b)     Inclusión financiera: el papel de las cajas de ahorros españolas

La exclusión financiera ha sido una de las grandes preocupaciones con
el aumento de la exclusión social en Europa. Se han considerado varias ini-
ciativas para afrontar este problema –en ambos sectores público y privado.
En España dominan las iniciativas de mercado y las cajas de ahorros las li-
deran. En años recientes, muchas cajas de ahorros españolas han mostrado
sin rodeos su interés en reducir la exclusión financiera en sus informes anua-
les sobre responsabilidad social corporativa, mostrando su gama de activi-
dades financieras y sociales y detallando sus programas de inversión hacia
la comunidad –conocidos como “Obra Social”– y, en algunos casos, el im-
pacto estimado en el empleo y/o en el crecimiento de los lugares en los
que trabajan. En este contexto, España se encuentra entre los países líderes
en combatir la exclusión social a través de mecanismos del “mercado pri-
vado”83. Si no se tiene en cuenta la especialización y otras características del
negocio, hay al menos cinco diferencias que deberían considerarse al analizar
el papel activo de las cajas de ahorros en la promoción de la inclusión fi-
nanciera: i) Obra Social (mandato social); ii) red de sucursales y cobertura
de la población; iii) c) compromiso con las familias y con las PYME; iv) in-
migración y envíos de remesas; v) microcréditos. Discutiremos brevemente
cada uno de ellos más abajo.

1.      Obra Social

La forma más explícita de compromiso social de las cajas de ahorros es-
pañolas es su obligación (Obra Social). La Obra Social alienta la integración
social, refuerza la actividad económica y contribuye a conservar el medio
ambiente. La evolución de la Obra Social de las cajas de ahorros a partir re-
alizada a partir de sus beneficios se muestra en la tabla 4.4. La asignación
de 1.692,9 millones de euros a Obra Social a cuenta de los beneficios de
2006 representa el 23,8% del resultado neto de las cajas de ahorros del
último año y es 2,7 veces superior a la cantidad proveniente de esta fuente
en 1996.

En cuanto a la composición de la Obra Social (no mostrada), el cambio
principal en las cifras de 2006 es que el apartado en atención a la salud y
atención social ha crecido considerablemente en los últimos años. En casi
todas las cajas de ahorros, hay ahora más y más planes a corto y medio
plazo y proyectos en esas áreas, tales como un programa específico de aten-

83 Ver Carbó Valverde et al. (2005).
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ción en salud a los mayores e inversiones y subsidios a instituciones sanitarias
para otros grupos desfavorecidos y marginales. Esta área ha incrementado
su peso relativo en la Obra Social en su conjunto desde el 30,4% en 2005
al 32,1% en 2006, alcanzando un nivel de 489,2 millones de euros. El área
que absorbe la mayor parte de los recursos es Cultura y Esparcimiento. Los
fondos utilizados en este área sólo han crecido un 7% en 2006, pero repre-
sentan en su totalidad 609,3 millones de euros, es decir, casi el 40% del
gasto total de la Obra Social in 2006. Otras áreas relevantes dentro de la
Obra Social incluyen el Patrimonio Histórico-Artístico y Natural y la Educación
e Investigación.

La evolución de la composición de la Obra Social pretende conseguir la
eficiencia social apoyando áreas que otras iniciativas públicas o privadas
no cubren completamente. Se ha centrado tradicionalmente en grupos de
bajas rentas, en los ancianos y en las áreas menos pobladas. Un estudio re-
ciente muestra que la Obra Social beneficia al 96% de la población española,
siendo los grupos desfavorecidos los que reciben los mayores beneficios84.
Los ciudadanos españoles, de media, utilizan los servicios o bienes públicos
provistos por las cajas de ahorros aproximadamente tres veces al año. El
estudio concluye que la extensa prestación de servicios sociales y culturales
por el sector privado –y en concreto por las cajas de ahorros– en España
no puede encontrarse en ningún otro país. Finalmente, sugiere que la pres-
tación privada de bienes públicos a través de la Obra Social complementa
la prestación de tales bienes por parte del gobierno de manera muy satis-
factoria. Más aún, las Obras Sociales han adaptado su menú de servicios al
incremento de la renta per cápita de España.

84 Ver PricewaterhouseCoopers (2005), Valoración del impacto de la Obra Social. El es-
tudio fue esponsorizado por la Confederación Española de Cajas de Ahorros (CECA).

Tabla 4.4  Distribución del beneficio de las cajas de ahorros en España (1996-2006)

                              1996  1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008

Reservas y otros       74,25   74,31   73,62   74,26   73,83   73,23   73,22   72,40   71,34   72,91   76,20   82,23   74,45

Obra Social             25,75   25,69   26,38   25,74   26,17   26,77   26,78   27,60   28,66   27,09   23,80   17,77   25,55

Millones de €              620     722     733     867     936     985    1.040   1.100   1.197   1.375   1.693   1.952   1.637
en Obra Social

Variación %             20,30   16,50   07,10   12,20   08,00   05,20 005,600 14,50   00,60   14,90   23,20   15,32   16,13

Fuente: Confederación Española de Cajas de Ahorros.
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El impacto económico de la Obra Social se demuestra mediante cifras.
La Obra Social de las cajas de ahorros contribuyó con 1.082 millones de
euros a la riqueza nacional, lo cual es un euro por cada euro invertido.
Como resultado de esta activa participación en muchos sectores de la eco-
nomía española, la Obra Social por sí sola generó 34.816 en 2006. Esta cifra
incluye el empleo indirecto contratado, el empleo inducido y el empleo di-
recto de la Obra Social de las cajas de ahorros. La Obra Social genera más
empleos que la media de los sectores productivos de la economía con dos
características fundamentales: la gran variedad de actividades en las cuales
genera empleo (construcción, sector sanitario, ONG, o empresas de servicios
entre otros), y la gran calidad del empleo en términos de cualificación, es-
tabilidad y salarios.

2.      Sucursales y cobertura demográfica

La tendencia general de la expansión de sucursales de las cajas de ahorros
en las regiones españolas ya se ha puesto de manifiesto en el apartado 4.1.
Sin embargo, hay otros factores relacionados con la red de sucursales de
las cajas de ahorros que tienen mayores implicaciones en la inclusión finan-
ciera. Primero, el incremento de sucursales registrado en los últimos años
ha contribuido en gran medida a incrementar la presencia de las cajas de
ahorros en otras regiones que en las tradicionales de su área de influencia,
sin que ello haya significado una reducción de la proximidad a sus clientes
de siempre en sus regiones de origen. Entre 2005 y 2007 se abrieron un
20% más de sucursales en las regiones de origen. En 2007, el 63% de las
sucursales de las cajas de ahorros se localizaban en sus regiones de origen
y un 10% adicional en regiones vecinas, lo que indica que las cajas perma-
necen fieles a sus raíces locales.

En lo que concierne a la distribución territorial, junto con el criterio de
rentabilidad, uno de los aspectos a tener en cuenta es la posibilidad de al-
canzar al mayor número de habitantes. Es por ello por lo que más de un
tercio de las sucursales que abrieron entre 2005 y 2007 lo hicieron en ciu-
dades de pequeño o medio tamaño. Estas ciudades cuentan ahora con más
de 11.200 sucursales bancarias, casi la mitad del total. El continuo incremento
en el número de sucursales a lo largo de los años significa que el porcentaje
de población española cubierta o atendida por las cajas de ahorros es de
un 97,3%, con 4.185 ciudades que tienen al menos una caja de ahorros.

Los porcentajes de cobertura de población han permanecido altos, si el
análisis se hace según el tamaño de las ciudades o de criterios geográficos.
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En el primer caso, todas las ciudades de más de 10.000 habitantes tienen
cobertura, con un 93% aproximadamente para las ciudades de entre mil y
diez mil habitantes y con más de un 40% en el caso de aquellas con menos
de mil habitantes. Según el área geográfica, a pesar de la dispersión de la
población en algunas regiones españolas, en 34 provincias (dos más que
el año anterior) las sucursales de las cajas de ahorros se sitúan de tal modo
que dan servicio a más del 95% de la población.

3.      Compromiso con las empresas familiares y con las PYME

A pesar de la especialización de las cajas de ahorros españolas en el ne-
gocio al por menor, las cajas de ahorros van un paso más allá en su com-
pomiso con las empresas familiares y las PYME a través de sus tenencias
directas. La inversión directa en empresas no financieras está muy cerca de
los 20.000 millones de euros en el conjunto del sector en 2007. El perfil de
las empresas que reciben estos fondos con un alto nivel de compromiso es
muy diverso, y alcanza prácticamente todos los sectores de actividad a través
de las inversiones directas en más de 2.000 negocios. La gran mayoría de
estas son empresas que no cotizan, incluyendo las de nuevo establecimiento
y un gran porcentaje de ellas tienen un stock de capital de menos de un
millón de euros.

Según la información de 2007, el préstamo estándar suministrado a las
PYME por las cajas de ahorros en España tiene un valor medio de 100.000
euros con un tipo de interés nominal medio (normalmente variable) de
aproximadamente el 5% y un horizonte temporal de entre 5 y 10 años. Hay
que comentar, sin embargo, que muchas cajas de ahorros ofrecen un prés-
tamo “subsidiado” a PYME de menos de 250 empleados y una cifra anual
de negocios inferior a 50 millones de euros (en colaboración con el Instituto
de Crédito Oficial, ICO, institución pública que otorga crédito a las empresas
que tienen especiales necesidades de financiación externa y dificultades
para conseguirla). Sin embargo existen pocas evidencias de que el crédito
otorgado a las PYME se haya endurecido como consecuencia de la crisis
iniciada a mediados de 200785.

112 ANÁLISIS POR PAÍS: LAS CAJAS DE AHORROS ESPAÑOLAS

85 Según el Boletín Económico del Banco de España de enero de 2009, las líneas de
crédito son “menos boyantes” (p. 63) y el diferencial del interés entre los nuevos prés-
tamos y el interbancario se amplía en el caso de “cantidades más pequeñas, que son
de uso frecuente entre las PYME” (p. 68).
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4.      Inmigración y envíos de remesas

Los envíos de dinero son uno de los últimos instrumentos utilizados por
las cajas de ahorros españolas para combatir la exclusión financiera. Los
servicios de envíos de remesas de inmigrantes se han convertido en un ser-
vicio financiero importante ya que los inmigrantes constituyen un mercado
en gran expansión con más de cuatro millones de ciudadanos de otros países
registrados en España a finales de 2007. Prácticamente todas las cajas de
ahorros en España ofrecen servicios de envíos de remesas a inmigrantes ya
sea a través de la plataforma sectorial de la CECA o individualmente. Aunque
existen servicios similares en otras instituciones financieras, los servicios de
envíos de las cajas de ahorros muestran objetivos claramente diferentes. La
característica más distintiva que ha inspirado al servicio de envío de remesas
tiene la intención de asegurar que los recursos que los inmigrantes envían
a sus países de origen entran en el circuito de la economía formal. Es por
ello por lo que las operaciones son llevadas a cabo con instituciones finan-
cieras con las que la CECA ha firmado acuerdos de colaboración.

5.      Microfinanciación

Los microcréditos son unos de los instrumentos principales para combatir
la exclusión financiera. Desde 1999, las cajas de ahorros españolas han
estado adaptando esta herramienta a las necesidades específicas de la so-
ciedad española. Se han elegido diferentes fórmulas para poner en marcha
las iniciativas de microcréditos. Sin embargo, todas contienen las caracte-
rísticas fundamentales del propósito social conferido a los microcréditos,
predeterminada por la presencia de una institución destacada de las cajas
de ahorros, la Obra Social, que financia o avala los créditos, dependiendo
del caso. La definición comúnmente aceptada por las cajas de ahorros dice
que un microcrédito es un préstamo de cantidad variable, que se garantiza
para actividades económicas o de autoempleo a personas en riesgo de ex-
clusión o que no tienen acceso al sistema financiero tradicional y a personas
que no gozan de garantías con las que responder al préstamo.

Otra característica de los esquemas de microcrédito establecidos por
varias cajas de ahorros es la de que otorgan gran valor a los estudios de
viabilidad de las operaciones que han de ser financiadas. Esta práctica ha
provocado bajas tasas de incumplimiento en la cartera de microcréditos y
altas tasas de éxito de los proyectos de los prestatarios financiados por estos
microcréditos. Esta financiación social les confiere mucho respeto y con-
fianza.
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Durante el período 2001-2006, las cajas de ahorros españolas garantizaron
un total de 9.033 microcréditos sociales que ascendieron a más de 97,2 mi-
llones de euros. Esta cifra incluye los microcréditos garantizados por las
cajas de ahorros en colaboración con las líneas del Instituto de Crédito
Oficial (ICO) que representaron cerca de 10 millones de euros.

Una de las características fundamentales de los microcréditos es la flexi-
bilidad en la devolución de los préstamos. Casi todas las cajas de ahorros
ofrecen la posibilidad de un período de carencia en la devolución del prés-
tamo además de otras condiciones que se ajustan a la situación de los pres-
tatarios y que pueden conducirles a un mayor éxito en sus iniciativas de
negocio. El perfil de usuario del microcrédito de las cajas de ahorros es y
ha sido durante bastante tiempo el de una mujer inmigrante de 35 años de
edad, con una idea clara de montar una PYME, que pide un préstamo de
aproximadamente 10.000 euros para iniciar su negocio, principalmente en
el sector servicios. Más aún, entre el 60 y el 80% de los que piden un mi-
crocrédito a las cajas de ahorros son extranjeros y gente que llegó a España
por razones económicas. Según el Informe de Responsabilidad Social Cor-
porativa de la CECA de 2006, los microcréditos otorgados por las cajas de
ahorros españolas han creado hasta la fecha en torno a 13 empleos directos.
El tipo de interés medio es del 4.5%, con tipos que van desde casi cero a
un máximo del 7%.

En 2006, la CECA anunció el lanzamiento de la red de microcrédito es-
pañola, una iniciativa de las cajas de ahorros para promover la extensión
del microcrédito en España e incrementar su papel para combatir la exclusión
social y financiera. Más allá de este trabajo informativo, la red establece pro-
gramas de preparación y mejora de los esquemas de gestión de los micro-
créditos, particularmente dirigidos a ONG e instituciones sociales.

4.5   Conclusiones

Este capítulo ha puesto de manifiesto las principales características sociales
y competitivas definitorias de las cajas de ahorros. Para resumirlas, se pre-
sentan seis conclusiones principales obtenidas del análisis:

i) Con el proceso liberalizador que tuvo lugar en España durante
los ochenta, se permitió que las cajas de ahorros pudieran comportarse
como cualquier otra institución financiera y que pudieran ofrecer a
sus clientes una gran variedad de servicios financieros. Ellas eran y
lo son todavía, instituciones financieras de raigambre local, cuya mi-
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sión es la de acercar los servicios financieros a amplios segmentos
de la población y distribuir los beneficios obtenidos apoyando acti-
vidades sociales.

ii) La tendencia liberalizadora, su expansión mediante sucursales y su
modelo bancario relacional les condujo a competir ferozmente y con
éxito con otras entidades bancarias, y hoy tienen cuotas de mercado
de más del 50%.

iii) El debate político actual en España ha superado las preocupaciones
tradicionales, en particular aquellas relativas a su estatus legal como
empresas privadas. Las cajas de ahorros españolas son fundaciones
privadas con una herencia muy marcada de servicio social.

iv) Hoy hay 45 cajas de ahorros en España que cubren todo el territorio
nacional y que facilitan sus servicios al 96,3% del territorio nacional
gracias al amplio desarrollo de sus sucursales.

v) Las cajas de ahorros españolas están llevando a cabo iniciativas im-
portantes para combatir la exclusión financiera en España. Estas ini-
ciativas incluyen no solamente su especialización al por menor y su
inversión en Obra Social, sino también otras áreas relevantes tales
como la localización de sucursales en áreas deprimidas y poco po-
bladas, el desarrollo de productos específicos para negocios familiares
y PYME, plataformas de envío de remesas y microcréditos.
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5. ANÁLISIS POR PAÍS:
LAS CAJAS DE AHORROS ALEMANAS

5.1   Orígenes y desarrollo histórico

La primera caja de ahorros de Alemania fue fundada por filántropos ale-
manes en Hamburgo en 1771 tomando la forma de fundación privada. Su
propósito principal era el de incrementar los hábitos de ahorro de los tra-
bajadores de bajos ingresos como marineros y empleadas domésticas. Pe-
queños grupos de ciudadanos adoptaron este modelo en los años siguientes.
Las cajas de ahorros públicas aparecieron en 1801 con la creación de la caja
de ahorros municipal de Göttingen, que pronto se convirtió en la forma do-
minante de caja de ahorros en Alemania.

No fue hasta el final de la década de 1920 que las cajas de ahorros se
convirtieron en parte de la administración de su ciudad respectiva o comarca;
y después de la crisis bancaria de 1929, se hicieron instituciones indepen-
dientes gobernadas por las leyes de las cajas de ahorros de cada Estado fe-
deral donde estaban localizadas86. A consecuencia de esta reforma y de la
Ley Bancaria alemana de 1934, las cajas de ahorros obtuvieron el permiso
para operar casi de la misma forma que todos los demás bancos alemanes,
ya que la ley imperante para las cajas de ahorros no imponía restricciones
específicas y por tanto, estaban sujetas a las mismas reglas aplicables a cual-
quier institución de crédito en Alemania. Por ello, durante casi ochenta años,
han sido bancos universales por ley y en la práctica.

A pesar de ello, el negocio de todas las cajas de ahorros es local y al por
menor. Juegan un importante papel en la captación de depósitos, en las
transferencias y en los préstamos a familias, a pequeñas y medianas empresas

86 Ver capítulo 2.
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y a las autoridades municipales. Según la tradición, los estatutos y las leyes
se comportan bajo un principio regional, que implica que en lo que respecta
a sus operaciones de préstamo sirven principalmente a clientes que viven
y trabajan en el área de influencia de su municipalidad.

Hasta 2005, las cajas de ahorros y los “Landesbanken” (ver abajo) disfru-
taron de ciertos privilegios. Lo más importante es que se beneficiaron de
garantías públicas. En el transcurso de la década de los 90, los bancos pri-
vados presentaron quejas a la Comisión Europea de que esas garantías crea-
ban una ventaja competitiva desleal, especialmente en lo que concernía a
las operaciones en el mercado de capitales de los Landesbanken, y ello
llevó a la retirada paulatina de las garantías.

En 2008, había 438 cajas de ahorros en Alemania, con una tendencia a
disminuir por las fusiones entre cajas de ahorros. Del mismo modo, el ta-
maño medio de las cajas de ahorros se ha incrementado considerablemente
en los últimos 20 años (ver Tabla 5.1).

Estas 3 características de las cajas de ahorros alemanas son notables:

Una es la de que son el grupo bancario de más éxito en Alemania por
varias razones. Los datos relevantes se presentan en el apartado 3. Sin em-
bargo, es importante comprender adecuadamente el significado de la palabra
“grupo”. Como se usa aquí y en el texto siguiente así como por las propias
cajas de ahorros, la palabra grupo se refiere a tipos específicos de bancos
y también a las clasificaciones usadas por el Banco Central alemán en sus
estadísticas oficiales. Por consiguiente, no denota un grupo de instituciones
bajo gestión común ligadas accionarialmente, como suele hacer la legislación
mercantil y de competencia.

Tabla 5.1  Número y tamaño medio de las cajas de ahorros en Alemania, 2002-2008

Año                    2002       2003       2004       2005       2006       2007       2008

Número
de cajas              519         489         477         463         457         446         438
de ahorros

Sucursales         15.628     14.757     14.292     13.950     13.756     13.624     13.756

Activos medios
totales/caja         1,88        2,01        2,07        2,15        2,20        2,29        2,22
de ahorros

Fuente: Asociación alemana de cajas de ahorros (DSGV). Activos medios por caja de ahorros
en miles de millones de euros.
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La segunda característica es que forman parte de una red llamada “Spar-
kassen-Finanzgruppe” (o Grupo S). Además de las cajas de ahorros primarias
o locales, las otras instituciones financieras de gran importancia en el Spar-
kassen-Finanzgruppe son los Landesbanken o bancos regionales. Los Lan-
desbanken, todos los cuales habían sido anteriormente instituciones de régimen
público y de los cuales todavía la mayor parte siguen siendo instituciones pú-
blicas, surgieron como instituciones financieras importantes de derecho propio
justo después de la Segunda Guerra Mundial. Inicialmente habían prestado
sus servicios de compensación a las cajas de sus regiones, y al mismo tiempo
eran el “banco madre” de su Estado respectivo. Posteriormente adoptaron
más funciones al prestar esos servicios a las cajas de ahorros locales y a sus
clientes, lo cual hubiera sido difícil de llevar a cabo por cada caja en particular
dado su tamaño. Ahora muchas de ellas son grandes bancos que operan en
su propio país, en Europa y a nivel internacional.

En términos de activos totales, se puede decir que todo el grupo de cajas
de ahorros locales es igual de grande que el de los Landesbanken. El balance
agregado de las cajas de ahorros locales era de 1.045 miles de millones
de euros a finales de 2007, y que el de los 11 Landesbanken ascendía a
1.587 miles de millones de euros. Sin embargo, si se considera la plantilla
total y las sucursales, las cajas de ahorros son mucho mayores que los Lan-
desbanken. Desde comienzos de 2008, el número de Landesbanken inde-
pendientes se ha reducido a 8 por las fusiones y adquisiciones. El Grupo S
también incluye a un número de proveedores de servicios financieros es-
pecializados así como a varias instituciones de formación y a otras empresas
de servicios financieros. Además de su cercanía a los Landesbanken, las
cajas de ahorros se relacionan a través de una red de asociaciones a nivel
estatal y federal. Considerando todo eso, el número de personas empleadas
en el S-Group era de 377.431 a finales de 2007. De éstas, alrededor de
250.000 eran empleados de las cajas, unos 50.000 de los Landesbanken, y
el resto de otras instituciones de la red.

El gráfico 5.1 muestra resumidamente las instituciones que conforman el
“Sparkassen-Finanzgruppe”. El gráfico representa los vínculos organizativos
sin mostrar la jerarquía por tenencia de acciones.

La tercera característica destacable del Grupo de Cajas de Ahorros es que
durante muchos años han sido el grupo más grande del sistema bancario
alemán. Los competidores principales de las cajas de ahorros son el grupo
de bancos comerciales privados con los dos subgrupos de “grandes bancos”
y de otros, llamados bancos regionales en la terminología de las estadísticas
oficiales del Deutsche Bundesbank, y el Grupo de Banca Cooperativa, que
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incluye a los bancos cooperativos primarios y a los dos grandes bancos re-
gionales/nacionales. La tabla 5.2 muestra los tamaños de estos tres grupos
bancarios (en activos totales) en varios momentos.

Gráfico 5.1  El Grupo de Cajas de Ahorros

Fuente: DSGV, Mercados 2008 (datos 2007).
Ha habido un proceso de consolidación entre los Landesbanken desde 2007. En 2008, el
número se ha reducido a 7.

Tabla 5.2  Distribución por tamaño de los tres grupos bancarios más importantes
de Alemania (en miles de millones de € y en porcentaje del total de
activos bancarios de todos los bancos alemanes a finales de 2007)

Año            Grupo S-Finance        Bancos comerciales
        Grupo de banca

                                                                                                    cooperativa

1999        1.971,01        35,72        1.421,71        25,77         728,87         13,21

2000        2.106,06        35,34        1.617,85        27,15         742,59         12,46

2001        2.205,07        34,92        1.802,02        28,54         756,83         11,98

2002        2.267,19        35,60        1.785,10        28,03          744,70          11,69

2003        2.324,18        35,95        1.825,41        28,24         748,22         11,57

2004        2.362,64        35,80        1.862,31        28,22         761,48         11,54

2005        2.341,52        34,04        1.958,02        28,46         798,33         11,61

2006        2.419,45        34,11        2.021,40        28,50         829,30         11,69

2007        2.521,89        33,94        2.187,08        29,44         869,26         11,70

Fuente: Bundesbank, informes mensuales, varios números. Los porcentajes no suman 100,
ya que no todos los bancos pertenecen a uno de estos tres grupos.
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Una primera caracterización de los bancos alemanes ayuda a colocarlos
en el contexto más amplio del sistema financiero alemán. A pesar de los re-
cientes cambios, el sistema financiero alemán esta todavía basado en la
banca87. Este hecho muestra la importancia del Grupo de Cajas de Ahorros
como uno de los tres mayores grupos bancarios. Tradicionalmente e incluso
hace solamente unos pocos años, las relaciones entre la mayor parte de los
bancos y sus clientes de negocios en Alemania era mucho más cercana y
se construía en gran medida sobre el llamado principio del banco hogar88.
Ello es menos corriente hoy en el caso de algunos grandes bancos privados
comerciales, que en años recientes se reorientaron más a los mercados de
capitales. Por el contrario, las cajas de ahorros todavía se ven a sí mismas
como la banca hogar de sus empresas clientes, la mayoría de las cuales per-
tenecen a un gran número de pequeñas y medianas empresas que son la
pieza clave de la economía alemana llamada “Mittelstand”.

Finalmente, debido a su estatus legal y de propiedad, las cajas de ahorros
todavía están regidas por un objetivo más amplio que el del mero beneficio
o la orientación a la creación de valor para el accionista. No hace mucho,
que la mayor parte de los bancos, incluyendo los grandes privados y co-
merciales, compartían de facto esta orientación también89. Pero hace diez
años, estos otros bancos se han regido más por los beneficios90. Ahora, las
cajas de ahorros y los bancos cooperativos son los únicos grupos bancarios
en Alemania con una clara orientación de “doble resultado”. De este modo
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87 Para una revisión exhaustiva ver Krahnen y Schmidt (2004), especialmente el capítu-
lo 2, y más recientemente Sachverständigenrat (2008).
88 El papel de los bancos y de las relaciones entre los bancos y los clientes antes de la
Primera Guerra Mundial ver Hilferding (1910), y la más reciente evidencia empírica de
los noventa de Elsas y Krahnen (1998; 2004).
89 Parece que no hace mucho que los bancos más grandes de Alemania y sus directivos
estaban más preocupados por su papel y su importancia en la economía alemana que
por los beneficios y los precios de las acciones. Esta actitud de negocio tuvo razones
históricas y económicas, muchas de las cuales se remontan a los primeros años de la
industrialización alemana a finales del siglo XIX. Una perspectiva histórica del papel de
los bancos y de las relaciones entre la banca y la sociedad se encuentra en Abelshauser
(2003) y un análisis de ciencias políticas de la “variedad de capitalismo” específicamente
alemana aparece en Hall y Soskice (2001).
90 Hay una serie de factores que parecen haber inducido este cambio, especialmente
el boom de la bolsa a finales de siglo y el cambio generacional de los directivos de los
grandes bancos y empresas.
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y hablando en términos generales, las cajas de ahorros han conservado al-
gunos de estos rasgos que habían caracterizado previamente al sistema ban-
cario alemán en su conjunto, y ello les hace aparecer como instituciones
que han preservado características tradicionales deseables de probada eficacia
que se considera que contribuyeron en gran medida a la recuperación de
Alemania después de la Segunda Guerra Mundial. Al mismo tiempo, se les
muestra como conservadoras en un sentido claramente positiva y ésta puede
ser la razón por la que disfrutan de un gran apoyo político desde todos los
lados del espectro político.

Una caracterización general de las cajas de ahorros alemanas es igual-
mente importante para compararlas con las cajas de ahorros de otros paí-
ses europeos. En los países nórdicos y en Austria, los grupos de cajas de
ahorros están mucho más concentrados que en Alemania; en España, las
cajas de ahorros han sido durante mucho tiempo organizaciones privadas
de régimen privado. En Italia, la mayor parte de las cajas de ahorros se
han transformado en bancos privados y en bastantes casos han sido ab-
sorbidas por grandes establecimientos bancarios como INTESA y UNI-Cre-
dit. En el Reino Unido, han desaparecido como tipo específico de ban-
co, y en Francia se han convertido en el cuarto pilar del grupo de banca
cooperativa.

Por ello, y a diferencia de los otros países, las cajas de ahorros alemanas
han mantenido en gran medida la misma estructura legal y organizativa y
el mismo estatus y características que un día compartieron con las cajas de
ahorros de otros países. Al mismo tiempo, en lo que se refiere a caracterís-
ticas institucionales y orientación del negocio, han cambiado menos que el
resto de integrantes del sistema financiero alemán. Hay varios factores que
explican esta peculiaridad de las cajas de ahorros alemanas, que se puede
calificar, dependiendo de las preferencias políticas como una característica
de continuidad o de resistencia al cambio. Un factor es que las cajas de aho-
rros alemanas han experimentado una menor presión política para lidiar
con las importantes transformaciones que han sucedido en otros países. Sin
embargo, no solo ha sido menor la presión política en Alemania que en
otros lugares sino que también la presión económica por el cambio fue
mucho menor en Alemania que en Francia o en Italia, por ejemplo. Ello
puede explicar la limitada presión política desde dentro de Alemania. Que
las cajas de ahorros alemanas se hayan comportado tan bien puede expli-
carse a su vez por dos factores. Uno es que las cajas de ahorros alemanas
se establecieron en un primer momento sobre la misma base legal que el
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resto de los bancos. El otro factor se refiere a su estructura legal e institu-
cional que ahora explicaremos91.

5.2   Estructura de propiedad, regulación y supervisión

El Grupo de Cajas de Ahorros se compone de una estructura de tres ni-
veles de instituciones financieras que comprenden las cajas de ahorros lo-
cales, los Landesbanken y Deka Bank, un banco que opera a nivel nacional
y cuya función principal es la de ofrecer productos de inversión al Grupo
de Cajas de Ahorros, y de una estructura paralela de asociaciones: las aso-
ciaciones de cajas de ahorros regionales y en la cúspide la Asociación Ale-
mana de Cajas de Ahorros (Deutscher Sparkassen- und Giroverband - DSGV).

Casi todas las cajas de ahorros son todavía cajas de ahorros municipales
–a pesar de los numerosos esfuerzos realizados para convertirlas en insti-
tuciones privadas, como se vio en el capítulo 2. En lo referente a su forma
legal, son instituciones de régimen público (Anstalten des öffentlichen
Rechts). Ello implica que no tienen propietario en el sentido legal. El mu-
nicipio, o varios municipios, que pueden ser ciudades o comarcas, son los
entes públicos que ostentan la responsabilidad de “su” caja de ahorros. Se
definen en alemán como “Träger”, que se puede traducir como “institución
de apoyo o responsable”. Como tales, tienen cierto de derecho de influencia
sobre las operaciones de las cajas de ahorros y son en un sentido político
responsables de ellas. En términos económicos su papel es similar al del
propietario de una corporación privada, si bien los derechos de propiedad
de las “instituciones responsables” de una caja de ahorros están más res-
tringidos. Por ejemplo, un municipio no tiene potestad para vender su caja
de ahorros como ha sucedido recientemente en el controvertido caso de la
Sparkasse Stralsund en el nordeste de Alemania, y su derecho a obtener be-
neficios u otras ganancias es muy limitado; una característica que se relaciona
directamente con su preferencia por la autofinanciación.

No hace mucho que las cajas de ahorros públicas disfrutaban de una ga-
rantía dual bastante completa por parte del Estado. En primer lugar, el Estado
Federal donde se localizaba la caja de ahorros garantizaba los depósitos. El
vocablo alemán para indicar esta garantía es “Gewährträgerhaftung”, que

91 Estas distintas causas de estabilidad y de buen desempeño de las cajas de ahorros
alemanas y sus características organizativas tienden a interactuar y reforzarse entre sí,
ver Hall y Soskice (2001) y Hackethal y Schmidt (2000).
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se puede traducir como “garantía del patrocinador”. Sin embargo, esta ga-
rantía estatal nunca fue invocada después de la Segunda Guerra Mundial.
Si una caja de ahorros alemana se encontraba en dificultades, era muy po-
sible que se fusionase con otra de la misma región y si no era posible, las
garantías del Grupo S entraban en escena, evitando con ello la necesidad
de apelar a la garantía pública.

El segundo tipo de garantía pública o estatal fue la llamada “obligación
de mantenimiento” (Anstaltslast). Este concepto, que nunca ha sido impor-
tante en los últimos 60 años se refiere a la obligación de los municipios res-
ponsables de crear las condiciones con las que pueden funcionar las cajas
de ahorros.

Estos dos tipos de garantía fueron abolidos o quedaron en nada en 2005
después del consenso entre la Comisión Europea y el Gobierno Federal Ale-
mán en 2001 y que había sido aplazado durante un tiempo.

Al igual que los bancos autorizados, las cajas de ahorros alemanas tienen
que ajustarse a la normativa general bancaria y están sujetos a la supervisión
bancaria ordinaria, que se ejerce por la Autoridad Federal de Servicios Fi-
nancieros (BAFin) en cooperación con el Bundesbank. Por ejemplo, tienen
que tener el mismo nivel de recursos propios y seguir las mismas reglas
preventivas y de estructura que los otros bancos. Las leyes tributarias y del
mercado de trabajo tratan a todos los bancos por igual en Alemania. Sin
embargo, a diferencia del resto de los bancos, las cajas de ahorros también
están sujetas a la ley de cajas de ahorros del Estado alemán correspondiente
en la que se localizan. Todas las leyes de las cajas de ahorros estipulan que
las cajas de ahorros tienen que servir al interés público de su región pro-
moviendo el ahorro individual y enseñando a la población en general la
importancia del ahorro y de llevar a cabo una conducta prudente en materia
financiera y satisfaciendo la demanda de crédito de sus comunidades locales.
Las cajas de ahorros tienen que centrarse en las necesidades de los emplea-
dos, de las pequeñas y medianas empresas y de ciertas autoridades públicas.
Como parte de su mandato de servicio público, están obligadas a abrir una
cuenta corriente a cada solicitante. Además, las leyes dicen que la maximi-
zación del beneficio no es ni el único objetivo ni el primordial de las cajas
de ahorros, aunque están obligadas por ley a llevar sus negocios de manera
prudente y saneada. Y de hecho, los beneficios son particularmente impor-
tantes para autofinanciarse e incrementar sus recursos propios a medida
que se intensifican los préstamos, ya que los municipios, que son sus “due-
ños”, raras veces estarán en posición de poder inyectar recursos adicionales,
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ya que no pueden incrementar los recursos propios mediante la emisión de
acciones en el mercado general.

Las leyes de las cajas de ahorros no permiten, por lo general, que las
cajas tengan participaciones accionariales en empresas ajenas al Grupo de
Cajas de Ahorros o que lleven a cabo operaciones que impliquen un cierto
riesgo. Estas normas pueden parecer pasadas de moda y excesivamente res-
trictivas pero en la actual crisis bancaria han demostrado ser muy beneficiosas
porque evitaron que las cajas de ahorros invirtiesen en activos de riesgo re-
ferenciados a hipotecas subprime extranjeras. Mejor todavía, se espera que
las cajas de ahorros observen el principio regional, aunque no se exige por
ley. Según este principio, cada institución debe centrar sus operaciones de
préstamo en clientes de su zona. Esta norma limita la competencia dentro
del grupo de cajas de ahorros pero a pesar de ello, les permite cooperar fá-
cilmente unas con otras y refuerza la competencia entre las cajas de ahorros
y otros grupos bancarios.

Formalmente hablando, la estructura de gobierno de las cajas de ahorros
se asemeja a la de los bancos comerciales privados. Hay un comité ejecutivo
que informa a un comité de supervisión llamado Consejo Administrativo
(Verwaltungsrat). En la mayor parte de los casos, dos tercios de sus miembros
son elegidos por el municipio o municipios de la ciudad o comarca en la
que la caja de ahorros tiene su domicilio social, y un tercio se elige por los
empleados. Un tercer órgano, el comité crediticio, tiene al menos tres miem-
bros del comité de supervisión y da a la entidad o entidades patrocinadoras
la oportunidad de ostentar cierta influencia en las decisiones importantes
de crédito. Los municipios pueden recibir dividendos en mayor o menor
medida dependiendo de las leyes de las cajas de ahorros. En la mayor parte
de los casos, los beneficios se retienen para reforzar las cajas y ayudarles a
expandir sus operaciones y financiar las actividades sociales. Todo ello se
trata en el subapartado 4.

Como muestra el gráfico 5.2, el Grupo de Cajas de Ahorros se asemeja
a un edificio de tres plantas con una base de 446 cajas de ahorros locales
(en 2007). Sobre esta base común descansan dos estructuras independientes
que tienen dos niveles cada una. Una de estas estructuras contiene a las
instituciones financieras y la otra a las asociaciones de las cajas de ahorros.
En el segundo nivel, encontramos las instituciones financieras regionales,
los Landesbanken, y las asociaciones regionales de las cajas de ahorros,
mientras que en el tercer nivel, el más alto se halla una sola institución fi-
nanciera, el DekaBank y una asociación de alto nivel, la Asociación de Cajas
de Ahorros Alemana, cuyas siglas en alemán son DSGV.
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Es importante ver cómo las dos estructuras no constituyen un sistema je-
rárquico con las dos instituciones en lo más alto siendo algo así como un
“centro corporativo”. El sistema de cajas de ahorros no es una jerarquía que
manifieste el poder en lo más alto. En vez de eso, el poder formal y en muchos
aspectos el poder real reside en las instituciones que se encuentran en lo más
bajo, las cajas de ahorros locales. Los Landesbanken no son ni formalmente
ni de facto superiores a las cajas de ahorros locales y DekaBank no ejerce en
ningún sentido una autoridad suprema sobre los Landesbanken.

Además de las 440 cajas de ahorros públicas, desde 1997 hay seis cajas
de ahorros libres que están esencialmente controladas y “poseídas” por fun-
daciones. Dos de ellas se encuentran entre las más antiguas de las cajas de
ahorros alemanas y operan en grandes ciudades y por tanto se encuentran
también entre las cajas de ahorros más grandes de Alemania mientras que
cuatro están entre las más pequeñas de las cajas de ahorros alemanas. En
todos los demás aspectos son comparables a sus homólogas públicas, es-
pecialmente en lo que se refiere a su objetivo y compromiso con los intereses
de su región y de sus clientes y a su política de retener beneficios para fi-
nanciar su crecimiento interno y permitir la realización de actividades so-
ciales.

El segundo grupo principal de estas instituciones dentro del Grupo de
Cajas de Ahorros son los Landesbanken. A mediados de 2008, había siete
Landesbanken legalmente independientes, pero debido a la existencia de
vínculos de capital entre ellos, se puede hablar solamente de siete institu-
ciones económicamente independientes. Su forma legal varía: algunas son
sociedades por acciones mantenidas en distintas proporciones por las cajas
de ahorros regionales, los estados federales y otros Landesbanken, mientras
que otras permanecen todavía como instituciones de régimen público. Los
Landesbanken también están regulados por la ley general bancaria y están
supervisados por otros bancos.

Gráfico 5.2  Estructura del Grupo Alemán de Cajas de Ahorros
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Hace ya algunos años, y especialmente desde el fin de las garantías es-
tatales en 2005 (ver más adelante), que se viene discutiendo la reducción
del número de Landesbanken a cuatro o tres o incluso a menos por la con-
solidación de los Landesbanken. La urgencia de esta consolidación ha crecido
con la actual crisis financiera, ya que varios bancos se han visto seriamente
afectados por la crisis.

Los Landesbanken tienen tres funciones. Primero, sirven como banca
hogar en sus respectivos Estados. Segundo, actúan como bancos centrales
o casas de compensación a las cajas de ahorros en su región. Su tercera
función consiste en apoyar a los bancos primarios más pequeños a la hora
de prestar productos complejos, no estandarizados y servicios a las cajas de
ahorros y a sus clientes. Más aún, son bancos verdaderamente universales
en su derecho de prestar servicios bancarios comerciales y de inversión a
los bancos del país y extranjeros más grandes, a las instituciones no finan-
cieras y a las sociedades y clientes privados. De este modo compiten direc-
tamente con los bancos comerciales más grandes. Esta última función fue
vehementemente atacada por un grupo de bancos privados al considerarla
injusta e incompatible con las variadas formas de subsidios públicos, inclu-
yendo las garantías totales del Estado, de las cuales los Landesbanken se
beneficiaron en el pasado.

Las cajas de ahorros locales de un Estado federal o, en algunos casos,
de varios Estados, son miembros de sus respectivas asociaciones regionales.
Estas asociaciones regionales prestan ciertos servicios comunes no financieros
a los miembros de las cajas de ahorros y les representan en la arena pública
y política en el Estado o Estados donde se encuentran, por ejemplo cuando
los cambios en los asuntos relevantes de las cajas de ahorros se debaten en
el Parlamento estatal.

La institución financiera localizada en el tercer y último nivel del Grupo
de Cajas de Ahorros, o la institución instalada en el tercer “piso” del “bloque”
de las cajas de ahorros es DekaBank, que entre otras cosas es la que pro-
porciona los servicios de gestión de inversiones a todo el grupo. DekaBank
es también una institución de régimen público (Anstalt des öffentlichen
Rechts), pero que entra en gran medida dentro del patrón de sociedad anó-
nima. La mitad de su capital lo tienen los Landesbanken y la otra mitad el
DSGV. A nivel formal se puede decir que el estatus de DekaBank como ins-
titución financiera en lo más alto de la pirámide se parece a la de DSGV, el
nivel más alto de la Asociación dentro del Grupo de Cajas de Ahorro. Sin
embargo, DekaBank es meramente un proveedor de servicios centrales de
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productos de inversión y de servicios a las cajas de ahorros y a sus clientes
y opera en todo el país. No tiene un banco central o un mecanismo de com-
pensación a semejanza del de los Landesbanken92.

A pesar del alto grado de independencia de las cajas de ahorros garan-
tizadas por un tipo de organización de corte “corporativismo federado” y a
pesar de su situación legal o formal, es positivo considerar al Grupo de
Cajas de Ahorros como un gran grupo de banca de seguros. Si se hace así,
se aprecia que este Grupo de Cajas de Ahorros constituye una de las insti-
tuciones financieras más grandes del mundo con aproximadamente 3.600
millones de activos y 377.000 empleados a finales de 2007. Más aún, la pe-
netración en el mercado de las cajas de ahorros no tiene rival en Alemania.
Con 446 cajas de ahorros y cerca de 16.500 sucursales a finales de 2007, tie-
nen presencia en cada rincón del país.

5.3   Desarrollos competitivos y de otros mercados

a)     La situación financiera de las cajas de ahorros

Aunque las cajas de ahorros alemanas tengan el mandato de prestar ser-
vicios financieros a un gran sector de la población y a pesar de no estar en
principio orientadas al lucro, son un grupo de éxito en términos comerciales
y financieros (en el sentido de las estadísticas oficiales explicado anterior-
mente). Ello se aprecia entre 1970 y 2000, y se hace todavía más patente
tras el comienzo de este milenio. Los años posteriores a 2000 fueron com-
plicados para todos los bancos pero especialmente para los grandes bancos
privados comerciales y para las instituciones de segundo nivel de los Grupos
de Cajas de Ahorros y cooperativas. Las cajas de ahorros se han visto mucho
menos afectadas por el reciente torbellino financiero que los otros bancos
ya mencionados. Para demostrar este argumento, echemos un breve vistazo
a varios indicadores de desempeño.
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92 El Grupo de Cajas de Ahorros incluye además a once asociaciones regionales públicas
de préstamo e inmobiliarias (con una cuota de mercado en 2006 del 36%), a seis em-
presas de leasing (32%), dos empresas de factoring (12%), al segundo grupo más grande
de seguros de Alemania con una cuota de mercado de todo tipo de seguros y de seguros
de vida del 10,5% y del 10,2% respectivamente, así como una central de proceso de
datos e instituciones de formación. (Ver S-Finanzgruppe/DSGV, 2007). Todas las insti-
tuciones financieras dentro del grupo son reguladas y supervisadas como sus homólogas
privadas.
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93 La fuente de la que provienen los datos de este gráfico y de los que le siguen son
los informes mensuales y anuales de varios años del Deutsche Bundesbank.

El gráfico 5.3 muestra las cuotas de mercado de los principales grupos
bancarios alemanes en términos de préstamos a instituciones no bancarias
y de depósitos procedentes de instituciones no bancarias en diferentes pe-
ríodos de tiempo. Con una cuota de mercado del 35% en el caso de los
préstamos y del 38% en el de los depósitos (entre 2000 y 2007), las cajas
de ahorros dieron más préstamos a las PYME alemanas y movilizaron más
depósitos que cualquier otro grupo bancario. Puesto que que no se incluyen
todos los bancos, los porcentajes del gráfico 5.3 no suman el 100%.

De este modo, como muestra el gráfico 5.3, las cajas de ahorros son los
líderes del mercado alemán de banca al por menor, muy por delante de la
banca privada comercial y de la banca cooperativa, que son sus principales
competidores al ofrecer también servicios bancarios al por menor y mantener
grandes redes de sucursales. El panel de la izquierda muestra las cuotas de
mercado de los grupos de Cajas de Ahorros y de banca cooperativa al com-
pleto en relación a los depósitos de agentes no bancarios mientras que el
panel de la derecha muestra el préstamo doméstico a agentes no bancarios.
Los Landesbanken apenas tienen presencia en la banca al por menor ya
que las cifras totales del Grupo S se asemejan bastante a las de las cajas de
ahorros por sí solas.

El gráfico 5.4 muestra brevemente el balance agregado de las cajas de
ahorros alemanas y su desarrollo a largo plazo. Los mayores activos son los

Gráfico 5.3  Cuotas de mercado de los tres grupos bancarios, depósitos
y préstamos de/a instituciones no bancarias93
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préstamos a agentes no bancarios, que suponen más del 60% de los activos,
mientras que el capítulo más importante del pasivo son los depósitos de
agentes no bancarios con más del 70% en media a lo largo del tiempo. Esta
estructura de balance difiere en gran medida de la de los bancos comerciales
e indica que las cajas de ahorros han mantenido su función tradicional de
intermediarios financieros bancarios, es decir de transformar los depósitos
de los clientes en préstamos a empresas y familias. Por tanto, estos gráficos
claramente revelan el carácter especial de las cajas de ahorros y su modelo
de negocio conservador.

Echemos un vistazo ahora a la eficiencia y rentabilidad de las operaciones
de las cajas de ahorros alemanas. A lo largo de los últimos treinta años del
siglo pasado, las cajas de ahorros alcanzaron un rendimiento de los recursos
propios que fue considerablemente mayor que el de los bancos comerciales
privados y, a pesar de su vasta red de sucursales, su ratio de costes sobre
ingresos, una medida comúnmente usada para estudiar la eficiencia, fue
considerablemente menor que el de sus homólogos. Ello quiere decir que
en términos de eficiencia financiera las cajas de ahorros fueron el grupo
bancario triunfador en este período.

En los años de cambio de siglo (1999-2002), las posiciones relativas cam-
biaron ligeramente como consecuencia del despliegue a bombo y platillo
de la bolsa y de la burbuja de las punto com que elevaron los rendimientos
de los bancos comerciales. Pero ya en 2003, el “viejo orden” de la rentabi-
lidad había sido restaurado. Según los datos publicados por Deutsche Bun-
desbank, las cajas de ahorros y los bancos cooperativos primarios estaban

Gráfico 5.4  Desarrollo de la estructura del balance de las cajas de ahorros
a lo largo del tiempo
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de nuevo a la cabeza de los bancos privados comerciales y de las institu-
ciones centrales del Grupo de Cajas de Ahorros y del grupo de banca
cooperativa. En un pasado muy reciente, la situación ha sido difícil de valorar
debido a las consecuencias de la volatilidad de los mercados financieros.
Aunque las cajas de ahorros no se hayan visto afectadas apenas, sí que han
tenido que soportar el peso de las dramáticas pérdidas en las que han in-
currido algunos Landesbanken durante la crisis.

El gráfico 5.5 muestra el rendimiento de los recursos propios y las ratios
de costes sobre ingresos como medida de rentabilidad y de eficiencia ope-
rativa en el tiempo transcurrido entre 1970 y 2000, aunque el gráfico 5.6
cubre los años más turbulentos a comienzos del nuevo milenio. Estas cifras

Gráfico 5.5  Rentabilidad sobre recursos propios y ratios de costes
sobre ingresos en el período 1970-2000

Gráfico 5.6  Rentabilidad sobre recursos propios y ratios de costes
sobre ingresos en el período 2000-2007
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muestran que a lo largo de todo ese tiempo, las cajas de ahorros como
grupo tuvieron la mayor rentabilidad de los recursos propios y la ratio
más baja de costes sobre ingresos. Más aún, su rentabilidad y su estructura
de costes fueron mucho más estables que las de los bancos comerciales.
Esta estabilidad parece deberse a su carácter conservador y aparentemente
pasado de moda en la toma de depósitos y en el préstamo como negocio
principal.

El gráfico 5.7 compara varios indicadores de desempeño de los tres
grupos de bancos en los últimos cuarenta años del pasado milenio, mien-
tras que el gráfico 5.8 contiene la misma información de los años poste-
riores a 2000.

Gráfico 5.7  Indicadores de desempeño de los grupos bancarios alemanes
1970-2000

Gráfico 5.8  Indicadores de desempeño de los grupos bancarios alemanes
en el período 2000-2006
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Debe señalarse que los datos utilizados en los gráficos de las estructuras
del balance, la eficiencia y la rentabilidad se refieren solamente a las cajas
de ahorros y no a los Landesbanken.

En muchos sentidos, el desempeño económico de la banca cooperativa
primaria es parecido al de las cajas de ahorros locales. Una de las similitudes
es que la participación de los ingresos totales provenientes de comisiones
es bastante bajo. Estas similitudes reflejan el hecho de que ambas pertenecen
al complejo aunque bastante descentralizado sistema de bancos que se llama
“Verbundsysteme” en alemán. Se puede traducir el término como “sistema
federado”. Este sistema evidentemente difiere de modo fundamental de la
estructura organizativa convencional de una empresa integrada y es muy
ventajoso para las cajas de ahorros y los bancos cooperativos. En concreto,
si la banca se centra en el negocio al por menor, estas estructuras descen-
tralizadas parecen conducir a un desempeño financiero saneado y estable.

b)     Competencia y estructura de mercado

Es bien conocido que el mercado bancario alemán es muy competitivo
en su conjunto, probablemente más que el de otros países europeos. Una
razón de ello es que la concentración bancaria es bastante baja con respecto
a los estándares internacionales. La concentración bancaria se puede medir
de varias formas. Una de ellas es la ratio C5 que indica la cuota de mercado
de las cinco instituciones más grandes. La ratio C5 de Alemania fue del 37,8
en 2002 y desde entonces no ha cambiado bruscamente. El otro método es
el uso del índice de Herfindahl-Hirschman, una cifra entre 10.000 y 0 indi-
cando los valores inferiores un nivel más bajo de concentración. Según el
Banco Central Europeo (BCE), el índice HH de Alemania era de 183 en
2007. Por consiguiente, la concentración en Alemania es inusualmente baja
lo que puede tomarse como indicativo de un alto nivel de competencia.

Naturalmente, medir la intensidad de la competencia solamente mediante
indicadores de concentración puede llevar a equívocos ya que las medidas
de concentración sirven para el total de una economía nacional, mientras
que la competencia, al menos la competencia en la banca al por menor,
tiene lugar en los mercados locales. Además, las medidas estándar de con-
centración en el caso de la banca alemana tratan a las cajas de ahorros
locales o primarias y a los bancos cooperativos como bancos individuales.
Formalmente es correcto ya que son entes legalmente independientes. Sin
embargo, en un análisis de competencia puede ser erróneo porque perte-
necen a sus redes respectivas (el Verbundsysteme mencionado anterior-
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mente), y la pertenencia a estos “sistemas federados” es probablemente una
importante fuerza competitiva. Si se trata a cada uno de estos dos grupos
como un gran banco, las cifras estarían más o menos acompasadas con las
de los otros países europeos.

Además, la competencia al por menor es esencialmente local y las nu-
merosas cajas de ahorros y bancos cooperativos funcionan de acuerdo a su
principio regional respectivo, que dice que apenas pueden competir con
los integrantes de sus grupos respectivos. Por ello, a nivel local no hay cien-
tos de bancos compitiendo entre sí sino una o en el mejor de los casos
pocas cajas de ahorros, o uno o pocos bancos cooperativos y posiblemente
unas pocas sucursales de los grandes bancos comerciales. Sin embargo, el
nivel de competencia es extremadamente alto en Alemania, como se puede
ver en los indicadores de competencia. Uno de ellos, el llamado índice de
Lerner, mide la competencia directamente al identificar la divergencia entre
los precios de un mercado corriente y los que se esperarían de uno en com-
petencia perfecta. Sin embargo, la aplicación de esta medida “directa” de
competencia a mercados muy pequeños o muy definidos de servicios ban-
carios al por menor, da el mismo resultado que la medición “indirecta” ba-
sada en indicadores de concentración nacionales: la competencia en la banca
alemana es feroz. La razón de ello es que las cajas de ahorros y los bancos
cooperativos están por definición atados a sus mercados locales. Ello quiere
decir que están confinados a sus mercados y que compiten dentro de sus
mercados. Les sería muy difícil trasladarse fuera de estos mercados locales
con la misma facilidad que lo han hecho los grandes bancos privados en
el pasado con mucha frecuencia. De ahí que el diseño de dos “grupos fe-
derados” y que el principio regional aplicado a estos grupos sea la principal
razón de la intensa competencia en el mercado de banca al por menor ale-
mán.

También hay una fuerte evidencia del alto nivel de competencia en la
banca alemana. Un indicador es el de los precios de los servicios financieros
que son bastante bajos en Alemania con respecto a los estándares interna-
cionales94, un hecho claramente beneficioso para los clientes de los bancos.
El alto nivel de competencia y el bajo nivel de precios también reflejan el
hecho de que con los estándares internacionales la rentabilidad de los bancos
alemanes es reducida. Sería erróneo considerarlo como una consecuencia
de los altos costes o de la baja productividad, ya que los costes de la banca

94 Referencias más empíricas se encuentran en Fischer y Pfeil (2004).
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alemana no son mayores o son incluso menores, y que su productividad
no es menor que la de sus homólogos de otros países, como ha demostrado
una investigación reciente95. La diferencia de rentabilidad solo puede provenir
de los bajos beneficios causados por los bajos precios e indirectamente por
la fuerte competencia, un hecho del que es responsable el diseño institu-
cional de los grupos de cajas de ahorros y de banca cooperativa. Los com-
petidores de estos bancos atados a sus mercados locales puede que no
hagan como ellos al oponerse fuertemente al principio regional y a las “Ver-
bundstrukturen” de las cajas de ahorros y de los bancos cooperativos til-
dándoles de anticompetitivos. Pero los clientes también parecen apreciar la
situación como es –cada vez se hace más evidente en la actual crisis finan-
ciera que las cajas de ahorros están ganando cuota en los mercados de de-
pósitos y préstamos.

Un aspecto de la competencia bancaria son las fusiones. Por su diseño
institucional y su régimen legal, las cajas de ahorros y los bancos cooperativos
no pueden ser comprados por bancos comerciales. Por ello, las fusiones
entre las líneas divisorias de los tres pilares del sistema bancario alemán
son virtualmente imposibles. Pero eso no quiere decir que no ocurran. El
número de bancos en Alemania se ha reducido bruscamente en los últimos
20 años. En 1990 había 4.719 bancos y a finales de 2007, quedaban sola-
mente 2.300. Este declive se debe casi exclusivamente a las fusiones y con-
solidaciones dentro de los grupos de cajas de ahorros, e incluso más en los
de banca cooperativa. Las instituciones más pequeñas y económicamente
más débiles han sido absorbidas por otras de sus grupos respectivos incre-
mentando con ello el tamaño medio de las cajas de ahorros y de los bancos
cooperativos. Y puesto que los costes de los bancos realmente pequeños
tienden a ser mayores que los de los bancos de tamaño mediano, el proceso
de consolidación intragrupo ha mejorado la eficiencia de estos dos grupos
bancarios y ello, junto con los beneficios de disponer de sus redes respec-
tivas, parece haberles capacitado para afrontar las presiones competitivas
de los grandes bancos comerciales.

Las causas de la gran competencia en los mercados bancarios locales ale-
manes se refleja en el acceso a los servicios bancarios. A diferencia de otros
países, el acceso a los servicios financieros no parece ser un problema en
Alemania, y ello se debe de nuevo a la existencia de cajas de ahorros y a
la banca cooperativa y a su presencia en casi todas las zonas del país. Si no

95 Ver KfW Research (2005).
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estuvieran presentes, el acceso sería un problema porque bajo la creciente
presión de conseguir grandes rendimientos, los grandes bancos privados
han afinado sus redes de sucursales llegando a áreas remotas del país. El
hecho de que en cada 10 comarcas (Landkreis) en Alemania ya no haya
una sola sucursal de un banco comercial evidencia esta tendencia. En la an-
tigua Alemania oriental, la ausencia de los bancos comerciales en zonas ru-
rales y poco desarrolladas es muy destacada. Si su retirada de regiones re-
motas fue causada por el papel dominante y las grandes cuotas de mercado
de las cajas de ahorros en las diferentes líneas de banca al por mayor o al
contrario, si la posición dominante de las cajas de ahorros ha sido conse-
cuencia de la retirada de la banca comercial, es cuestión abierta sobre la
cual hay división de opiniones. En cualquier caso, la pertenencia a “estruc-
turas federadas” asegura hoy un buen acceso a los servicios financieros.

5.4   Servicio, acceso, proximidad e inclusión financiera

A causa de sus orígenes, de su mandato social, de su diseño institucional
y de estructura de propiedad, las cajas de ahorros son por lo general la
quintaesencia de las instituciones de doble resultado. Ello quiere decir que
tienen que conseguir unos beneficios lo suficientemente grandes para so-
brevivir, crecer y prosperar como instituciones financieras para ser capaces
de ofrecer más y mejores servicios a sus clientes y que al mismo tiempo
deben ejercer un efecto positivo en la situación económica y social de sus
clientes y en la región en la que desempeñan su función. Por ello los ob-
servadores y políticos deberían conocer el alcance de ambos objetivos aun-
que sea difícil metodológicamente (capítulo 2).

Como se expuso en el apartado anterior, el desempeño de las cajas de
ahorros alemanas en términos puramente financieros es positivo tanto cuando
se consideran individualmente o como grupo. A medio y largo plazo es al
menos igual de bueno que el de los otros grupos bancarios alemanes, como
puede extraerse de las series temporales de la ratio de costes sobre ingresos
y del rendimiento sobre activos y sobre recursos propios. Por razones obvias,
es más difícil medir y evaluar en comparación con los demás, la consecución
de los objetivos sociales. Un indicador posible que se considera útil en este
contexto es la cantidad de dinero que las cajas de ahorros apartan para pro-
yectos sociales y culturales y para patrocinio de actividades deportivas. En
el caso de las cajas de ahorros alemanas, esta cantidad se sitúa en torno a
quinientos millones de euros por año o más, una cantidad desde luego muy
sustanciosa. La mayor parte de esta cantidad proviene directamente de las
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cajas de ahorros y se obtiene de su beneficio, pero una parte importante
proviene también de las más de 600 fundaciones establecidas por las insti-
tuciones pertenecientes al S-Finanzgruppe. Las cajas de ahorros proporcionan
un tercio de fondos no gubernamentales para propósitos sociales, culturales
o de otra categoría. En el área de actividades culturales y deportivas son las
que ofrecen más apoyo financiero de toda Alemania.

Sin embargo no deberíamos equivocarnos al pensar que el patrocinio y
el apoyo directo de las cajas de ahorros es todo lo que hacen para alcanzar
sus objetivos no financieros. El patrocinio es de hecho la parte más visible
de su aportación para la consecución de una sociedad mejor, pero proba-
blemente no es la parte más importante. La parte principal es qué clase de
servicios financieros prestan, a quién y cómo.

Las cajas de ahorros alemanas son los proveedores más importantes de
préstamos a las numerosas pequeñas y medianas empresas alemanas que
dan empleo a casi la mitad de la población. Tres de cada cuatro empresas
son clientes de las cajas de ahorros y en un gran número de casos, la caja
de ahorros es el banco más importante de cuantos tienen una relación de
trabajo con una empresa dada. Es exactamente este papel de ser el finan-
ciador principal de las pequeñas y medianas empresas el que les otorga
valor ante la opinión pública, como se aprecia en una reciente encuesta lle-
vada a cabo por la empresa FORSA96.

Es interesante ver cómo esta situación se ha visto afectada por la crisis
financiera. Según la última encuesta de condiciones de negocio de Ifo, entre
el 20 y el 30% de las grandes y medianas empresas han tenido dificultades
para acceder a un crédito en el último trimestre de 2008 como resultados
de la crisis financiera97. Bastante sorprendentes son los cambios de dispo-
nibilidad del crédito que han sido más moderados para las pequeñas y me-
dianas empresas, las cuales se enfrentaron en febrero de 2009 a un acceso
al crédito menos restrictivo que otras empresas, invirtiendo con ello la larga
tendencia histórica. Los resultados de la encuesta de préstamos del Bundes-
bank (BLS) ofrecen una explicación de por qué las condiciones no se han
empeorado tanto en el caso de estas empresas: la mayor parte de ellas pide
préstamos a sus bancos locales, tales como cajas de ahorros y cooperativas
de crédito que obtienen sus fondos mediante depósitos. Teniendo una fi-

96 Ver un resumen de resultados de FORSA, publicado por DSGV 2006.
97 Para más información ver el indicador de condiciones de crédito de Ifo Business Sur-
vey, febrero 2009.
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nanciación más amplia, estas instituciones han puesto menos restricciones
y han bajado los márgenes beneficiando a sus clientes98.

Igualmente, las cajas de ahorros juegan un importante papel al evitar la
exclusión social y financiera y limitar los efectos de la disparidad regional.
Uno de cada dos alemanes tiene al menos una cuenta en una caja de aho-
rros. Pero lo que es más importante es el hecho de que las cajas de ahorros
están dispuestas a abrir una cuenta a cualquiera, independientemente de
su situación financiera. Esta política de las cajas de ahorros evita que la ex-
clusión financiera sea tan problemática como lo es en tantos otros países
de la UE y especialmente en el Reino Unido donde la banca pública ya no
existe.

Más aún, con más de 16.000 sucursales las cajas de ahorros también tienen
con gran diferencia la red de sucursales más grandes de todos los grupos
bancarios. Las cajas de ahorros también están presentes en zonas en las que
los bancos comerciales maximizadotes de beneficios han cerrado las sucur-
sales que un día tuvieron o donde nunca las abrieron. De hecho, en ninguna
de las 31 comarcas alemanas (Landkreise) que representan el 13% del PIB,
se encuentra un gran banco privado hoy; los únicos bancos presentes son
las cajas de ahorros y los bancos cooperativos. La diferencia en la cobertura
geográfica se ve más claramente cuando se compara la situación de la antigua
Alemania oriental con los Estados del oeste. La ratio de habitantes por sucursal
de cajas de ahorros es casi la misma, a saber entre 5.000 y 6.000, en ambas
zonas de Alemania, mientras que esta ratio es muy diferente en el caso de
los llamados grandes bancos. Es de casi 50.000 en los nuevos Länder orien-
tales y de 35.000 en los Länder occidentales.

Mantener sucursales en áreas y lugares donde sería más rentable no te-
nerlas es parte del intento de las cajas de ahorros de cumplir con su mandato
económico y social de apoyo a la economía local. No tener bancos es una
gran desventaja en una ciudad o en una comarca. Impide que la gente se
traslade allí o les alienta a marcharse; impide que las empresas se establezcan
e incrementa las disparidades económicas regionales.
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98 Ver el cuadro de la p. 17 del Monthly Report, Deutsche Bundesbank, enero 2009.
También, ver la argumentación de la p. 21 del mismo informe, que señala que “el ne-
gocio del préstamo a las PYME es llevado a cabo en gran medida por instituciones de
crédito que se financian a sí mismas por depósitos en vez de acudir a los mercados de
dinero y de capital y por tanto se han visto menos afectadas por los problemas de re-
financiación derivados de la crisis del mercado financiero”.
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Sin embargo, a pesar de estos impresionantes logros como promotores de
cultura, de deportes no profesionales y de variadas actividades sociales, debe
destacarse una vez más que las cajas de ahorros consideran los servicios que
prestan y su modo de prestarlos como su mayor contribución a la sociedad.
Todavía hoy, las cajas sociales prestan servicios de relevancia social a todos
los grupos de clientes y en todas las zonas de los países, incluyendo a clientes
y zonas en la que los bancos que se mueven exclusivamente por el lucro ya
no están. Por ello, su compromiso con la sociedad también se demuestra en
cómo las cajas generan sus ganancias y no sólo en como las usan y en cómo
distribuyen sus beneficios. En este sentido es apropiado mencionar que el
montante total de impuestos pagados por las instituciones pertenecientes al
Grupo de Cajas de Ahorros es de mil millones de euros y dobla a la cantidad
pagada en forma de proyectos y patrocinio y que el grupo emplea a unas
370.000 personas, que es aproximadamente la mitad de todos los hombres y
mujeres que trabajan en el sector financiero en Alemania.

5.5   Conclusiones

Las cajas de ahorros alemanas tienen una larga y exitosa tradición. Muchas
de ellas se crearon en la primera mitad del siglo XIX y desde entonces han
sido un elemento importante del sistema financiero alemán. Las cajas de
ahorros alemanas se organizan como instituciones locales independientes,
que sin embargo forman parte de una red de instituciones asociadas que
se llama “S-Finanzgruppe”. A pesar de su nombre, el S-Finanzgruppe no es
un grupo de empresas que se mantienen unidas por vínculos de capital y
gestión común sino que es un grupo de empresas en el sentido que le da
la ley de sociedades. Institucionalmente, las cajas de ahorros locales indi-
viduales son entes independientes gobernadas, en la mayor parte de los
casos, por un régimen público conforme a las leyes de cajas de ahorro de
cada Estado Federal alemán. En este sentido, son bancos públicos pero no
son bancos públicos en el sentido de estar bajo la influencia de un poder
político central.

Hoy en día, la red de cajas de ahorros comprende 446 cajas de ahorros
locales o municipales, 7 grupos de Landesbanken y un número considerable
de otras instituciones tales como compañías de seguros, sociedades inmo-
biliarias e instituciones de formación. Este estudio se centra solamente en
las cajas de ahorros locales.

Las cajas de ahorros alemanas han sido durante mucho tiempo las líderes
del mercado de banca al por menor en toda Alemania e incluso más en los
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mercados locales en los que sus operaciones continúan su tradición. Como
instituciones financieras y empresas de negocios, son un exitoso grupo ban-
cario alemán en términos de costes y rentabilidad si se considera la pers-
pectiva del medio plazo y su desempeño es más estable a lo largo del tiempo
que el de sus competidores de la banca comercial.

Según las leyes que gobiernan sus operaciones y según la forma en la
que llevan a cabo su actividad, son instituciones financieras que luchan por
el éxito tanto financiero como no financiero. Para sobrevivir económicamente
y crecer necesitan triunfar en el ámbito financiero y también para atender
su obligación de apoyar las actividades económicas de la gente y especial-
mente de las pequeñas y medianas empresas, en sus respectivas zonas, que
dependen del municipio o municipios responsables de ellas.

El papel del municipio o municipios como responsables de las cajas de
ahorros de su región se designa a veces como “propiedad”, pero ello es in-
correcto ya que los derechos de propiedad de los municipios responsables
son básicamente diferentes, y de hecho muchos más débiles que los de los
propietarios privados de un banco privado comercial.

A diferencia de lo que sucede en la mayor parte de los países, las cajas
de ahorros alemanas han permanecido en gran medida con su misma es-
tructura legal y organizativa y todavía conservan las características que las
cajas de ahorros de otros países tuvieron en el pasado. Al mismo tiempo,
han cambiado menos que otros integrantes del sistema financiero alemán
en lo que se refiere a sus características institucionales y a su orientación
de negocio. Hay varios factores que explican esta peculiaridad de las cajas
de ahorros alemanas, que, dependiendo de las preferencias políticas, se
pueden evaluar como estables o resistentes al cambio. Una razón es el que
en tiempos pasados hubo menos presión política para que las cajas de aho-
rros acometieran una profunda transformación que la que hubo en otros
países. Sin embargo, no sólo hubo una menor presión en Alemania sino
que también la presión económica al cambio también fue menor en Alemania
en comparación con Francia o Italia porque el desempeño económico de
las cajas de ahorros alemanas había sido incluso mejor que el de los otros
grupos bancarios. El buen desempeño de las cajas de ahorros alemanas se
debe a dos factores. Uno es el de los aspectos normativos: se puso desde
el principio a las cajas de ahorros alemanas al mismo nivel que el resto de
los bancos y por ello tuvieron que desarrollar y demostrar sus estrategias
de negocio. El otro factor se refiere a su estructura organizativa e institucional
que evitó que se implicasen en operaciones de riesgo a diferencia del resto
del sector financiero.
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Desde una perspectiva económica y social, la importancia de las cajas
de ahorros se deriva en primer lugar que de lo que hacen y cómo lo hacen
y en cómo se convierten en socios de negocios locales o apoyando a las
familias al ser uno de los mayores empleadores de Alemania. Mejor aún, al
ser instituciones financieras estables, transmiten ese equilibrio a todo el sis-
tema financiero alemán.

Siguiendo la tradición de su modelo de negocio, las cajas de ahorros jue-
gan un importante papel en la prevención de la exclusión social y financiera
y lo hacen junto a la banca cooperativa que también es un importante actor
del sistema financiero alemán y que también se organiza en una red federada
asemejándose mucho a la de las cajas de ahorros. Puede deberse a estos
dos grupos bancarios que la financiación de las PYME y la exclusión finan-
ciera no sean un problema en Alemania a diferencia de lo que ocurre en
otros países. Además de prestar servicios financieros a un amplio segmento
de la población, las instituciones pertenecientes a la red de cajas de ahorros
también contribuyen a la cultura, a los deportes y a las actividades sociales
en Alemania.

La crisis financiera actual ha afectado menos a las cajas de ahorros y a
la banca cooperativa que al resto de los bancos. Esta evidente resistencia
ante la crisis ha mejorado más aún su imagen entre el público en general
y también ha servido para reforzar el apoyo político a estos dos grupos ban-
carios. Que apenas hayan sido afectados por la crisis se debe a su modelo
de negocio tradicional que ambos grupos bancarios han seguido a lo largo
de los años.

Sin embargo, indirectamente, las cajas de ahorros también se han visto
afectadas por la crisis porque son, con diferentes niveles, copropietarias de
los bancos regionales (Landesbanken) que también pertenecen al S-Finanz-
gruppe, algunos de los cuales han sufrido mucho por la crisis. En lo que
concierne al sistema bancario regional hay una urgente necesidad de llevar
a cabo profundas reformas y ese es uno de los mayores retos que tienen
las cajas de ahorros alemanas para asegurarse de que estas reformas son
efectivas y sustanciales sin arriesgar la parte saneada del S-Finanzgruppe:
las cajas de ahorros locales.
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6. ANÁLISIS POR PAÍS:
LAS CAJAS DE AHORROS AUSTRÍACAS

6.1   Orígenes y desarrollo histórico

Hoy en día las cajas de ahorros austríacas se componen de cajas de aho-
rros locales y regionales, del Erste Group Bank AG (de aquí en adelante
“Erste Group”) como institución líder del grupo, del Second Bank (ver apar-
tado 6.4) y de un número de instituciones asociadas de servicios y de for-
mación.

Como en otros países europeos, las cajas de ahorros en Austria surgieron
a comienzos del siglo XIX. Se crearon de la misma forma y con las mismas
intenciones que sus homólogas alemanas, españolas y de otros países: eran
iniciativas locales, llevadas a cabo en la mayoría de los casos por autoridades
públicas o grupos de ciudadanos con un fuerte compromiso social. Se fun-
daron con el propósito de apoyar el desarrollo local y de ayudar a la gente
de bajos ingresos a sobrellevar sus fatigas económicas. Su modelo de negocio
consistía en captar depósitos a nivel local, transformarlos en préstamos
locales y mantenerlos hasta que madurasen; y lo consideraban como su
obligación de ofrecer acceso a servicios financieros a la gente local que de
otro modo no podrían disfrutar si las cajas de ahorros no existiesen. En lo
que se refiere a su estructura organizativa también eran parte de una “red
federada” y tenían diversos grados de propiedad pública local. Es por todo
ello por lo que no se puede pasar por alto su parecido con las cajas de aho-
rros alemanas.

Sin embargo, su desarrollo en los últimos 25 años se diferencia conside-
rablemente. Las cajas de ahorros austríacas son más parecidas ahora a las
españolas y las de otros países. El principio regional que imperó un día,
ahora está abolido. Ha surgido una nueva corriente de adoptar formas legales
como sociedades por acciones en vez de “administraciones públicas” y tam-
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bién hay una fuerte tendencia a la concentración de activos bancarios y de
la actividad bancaria en una única institución central. Esto es, el sistema de
cajas de ahorros austríaco al completo está menos descentralizado de lo
que estuvo una vez y menos que el de España y Alemania. La institución
líder, el Erste Group, tiene un papel mucho más relevante en el sistema de
cajas de ahorros austríaco que las instituciones correspondientes en Alemania
y en España. Aunque el sistema de cajas de ahorros austríaco sea una fe-
deración, es el que más se parece a un grupo de empresas.

Además de la tendencia hacia una mayor concentración y un papel más
destacado de la institución líder, hay cuatro características del sistema de
cajas de ahorros austríacos que son particularmente destacables:

1.  La concentración de las cajas de ahorros supera a la de Alemania. Ade-
más de cajas de ahorros puramente locales, hay cajas de ahorros que
actúan al nivel de los Estados Federales.

2.  No todas las cajas de ahorros son genuinamente instituciones públicas.
Hay tres tipos distintos de cajas de ahorros en lo que se refiere a su
estatus legal y a su propiedad (ver apartado 6.2).

3.  En la historia de las cajas de ahorros austríacas, no se permitía la pro-
piedad privada sin restricciones de las cajas de ahorros. Sin embargo
había propiedad que no era pública o que era semiprivada. Hasta
1987, se permitió que las cajas de ahorros pudieran transferir sus ope-
raciones bancarias a una “Caja de ahorros por acciones”. Mediante
este cambio legal, el sistema de cajas de ahorros austríaco se hizo más
parecido al italiano, con instituciones que tenían un régimen de pro-
piedad mixto. Al mismo tiempo se parece al sistema español al tener
unidades operativas con forma legal de bancos privados y fundaciones
que poseen acciones en bancos en funcionamiento.

4.  Por último, las cajas de ahorros austríacas han sido muy activas en un
pasado reciente en “ir hacia el Este”. Al igual que otros grandes bancos
austríacos, el Erste Group desempeña un importante papel en varios
países de la Europa central, oriental y suroriental. Su fuerte compromiso
en esta zona es la razón que explica la reorganización del antiguo
Erste Bank el 9 de agosto de 2008, separándose del núcleo de negocio
austríaco del holding recién constituido “Erste Group Bank AG” (“Erste
Group”) y transfiriéndose al “Erste Bank der oesterreichischen Spar-
kassen AG”.

Por último, pero no por ello menos importante, las cajas de ahorros aus-
tríacas han experimentado una vivencia interesante de su más alta institución.
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Anteriormente, había dos instituciones: Bank Austria y GiroCredit. Pero en
1997 Bank Austria se fusionó con Creditanstalt AG para formar el primer
banco cotizado de Austria Bank Austria-Creditanstalt AG, que dejó de ser
parte del Grupo de Cajas de Ahorros y posteriormente en 2002, fue adquirido
por el HypoVereinsbank alemán y en 2005, pasó a formar parte con el HVB,
del UniCredit de Italia. Al mismo tiempo, el Erste Bank (ahora Erste Group)
asumió el papel de institución líder del Grupo de Cajas de Ahorro de Austria
después de adquirir GiroCredit, la antigua central o banco de compensa-
ciones del sistema de cajas de ahorros en 1997. Surgió como la caja de aho-
rros más grande del país con un total de activos en Austria que representaban
más de la mitad de los de todo el sistema de cajas de ahorros.

Para apreciar completamente el papel y el estatus de las cajas de ahorros
austríacas es necesario situarlas brevemente en el contexto del sistema ban-
cario austríaco. Durante mucho tiempo y hasta hoy, el sistema bancario aus-
tríaco se ha caracterizado en mayor o menor medida por una orientación
de doble resultado. Además del grupo de cajas de ahorros hay dos grandes
grupos de mutualidades o bancos cooperativos, el grupo Raiffeisenbanken,
que opera principalmente en zonas rurales, y el Österreichische Volksban-
ken-Gruppe. Las cuotas de mercado de estos tres grupos así como las de
los bancos comerciales privados, medidas sobre el total de activos bancarios
(sin contar sus operaciones en la Europa central y oriental) se muestran en
la tabla 6.1, y el número de empleados en la tabla 6.2.

Como se indica en las tablas 6.1 y 6.2, hoy los bancos puramente privados
y orientados al beneficio son minoría en la banca austríaca.

Este breve repaso a la historia de las cajas de ahorros austríacas nos lleva
a una pregunta intrigante. ¿Hay un tema recurrente “Leitmotiv”, que surge
repetidamente en el desarrollo de este grupo bancario y posiblemente tam-
bién en otros grupos de bancos descentralizados o federados parecidos?
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Tabla 6.1  Activos totales de la banca austríaca por sector (Millones de euros)

Año                                                                    1995            2003            2007

Bancos por acciones y bancos privados           111.057        129.264        250.932

Cajas de ahorros                                          120.186        203.214        150.351

Cooperativas de crédito Raiffeisen                  78.629        125.760        221.977

Cooperativas de crédito Volksbanken              17.228        29.363        69.300

Otros                                                         64.097        100.139        196.043

Todos los bancos                                            391.198       587.741       899.542

Fuente: Banco Central de Austria.
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Esta tendencia general indicaría que hay un empuje fuerte e irresistible hacia
la concentración de poder, de activos y de actividad en una institución
central abocada a convertirse en un simple banco privado que busca el be-
neficio. Esto fue lo que ocurrió en el caso del Bank Austria-Creditanstalt y
que podría volver a ocurrir una vez más en el caso de Erste Group, propie-
dad en parte de inversores privados y que cotiza en bolsa. Este también pa-
rece ser el caso de las poderosas y bien dotadas instituciones centrales de
los dos grupos de banca cooperativa de Austria. Y si ello fuera cierto, ¿In-
dicaría que es, desde la perspectiva de todas las instituciones descentralizadas
pertenecientes a sus redes y desde la de sus clientes, una buena manera de
hacerlo o de evitarlo?

En cualquier caso, el rol particular que juega la institución en el sistema
de cajas de ahorros austríaco es una característica específica de este sistema,
que se aparta de los sistemas de cajas de ahorros de los otros países estu-
diados y que representa otro “modelo” de organización de las cajas de aho-
rros en un país dado.

6.2   Estructura de propiedad, regulación y supervisión

Durante muchos años, hubo dos formas legales alternativas y/o formas
de propiedad, o para ser más precisos de asignación de derechos de pro-
piedad que las cajas de ahorros austríacas podían utilizar. Podían ser sos-
tenidas o “dirigidas” por los municipios como la mayor parte de sus homó-
logas en Alemania, o por asociaciones de ciudadanos locales, una forma
legal que se corresponde con la de la pequeña minoría de las así llamadas
“cajas de ahorros libres” de Alemania o de las cajas de ahorros de otros
países. Es importante comprender que, al igual que en el caso alemán, esta
“dirección” de las cajas de ahorros se parece sólo vagamente al concepto
normal de “posesión” de un banco.
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Tabla 6.2  Empleo (número de personas) en la banca austríaca por sector

Año                                                                    1995            2003            2007

Bancos por acciones y bancos privados            18.246         16.371         23.043

Cajas de ahorros                                           24.008         24.810         15.679

Cooperativas de crédito Raiffeisen                   19.437         21.035         23.456

Cooperativas de crédito Volksbanken               5.189         5.599         6.616

Otros                                                          9.377         8.558         10.386

Todos los bancos                                             76.257         76.373         79.180

Fuente: Banco Central de Austria.
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A pesar de las diferencias en los regímenes legales aplicables, la distinción
entre los dos tipos de cajas de ahorros no tuvo mucha importancia durante
mucho tiempo. Ambos tipos se ajustaban a la descripción general vista an-
teriormente; tenían arraigo local y centraban su actividad a nivel local, y
eran “instituciones de doble resultado” en el sentido explicado en el capítulo
2. Entre sus características comunes la estructura de la organización interna
de todas las cajas de ahorros reflejaba su compromiso de mejorar la econo-
mía local y el bienestar de la gente de la zona. Se podría pensar que por
esta razón eran menos profesionales y estaban menos orientadas al beneficio
que los bancos privados.

El conjunto de formas legales que una caja de ahorros austríaca puede
tener se amplió en 1987 con una enmienda a la Ley de Cajas de Ahorros,
que posibilitó un tercer diseño organizativo al dividir una caja de ahorros
en dos entidades, una unidad operativa en forma de sociedad por acciones
(privada) (Aktiengesellschaft) y una institución poseedora de la caja de aho-
rros en funcionamiento. A esta última se le conoce como la caja de ahorros
propietaria o administradora (Träger– or Anteilsverwaltungssparkasse). Desde
1999 se posibilitó la transformación de las Anteilsverwaltungssparkassen en
dos fundaciones (Privatstiftungen). Una razón para permitir la separación
de las operaciones bancarios de la propiedad del banco fue la de ayudar a
que las cajas de ahorros fueran más transparentes y se hicieran por tanto
más profesionales, más flexibles y por ende más competitivas.

Desde el momento en el que se abrió esta posibilidad, la mayoría de las
cajas de ahorros austríacas adoptaron esta forma “dualista” de organización.
Las cajas de ahorros más grandes que operaban a nivel federal preferían
esta nueva forma mientras que las dos antiguas son sólo usadas hoy por
unas pocas cajas de ahorros locales.

Aunque la nueva forma legal de la unidad operativa es en la mayor parte
de los casos la de una Aktiengesellschaft, las cajas de ahorros austríacas to-
davía tienen su propio estatus legal específico. Para comprender la esencia
de la estructura legal de este sistema es importante tener en cuenta la dis-
tinción entre cajas de ahorros operativas, que son hoy en la mayor parte de
los casos sociedades por acciones (cajas de ahorros-Aktiengesellschaften),
y las “cajas de ahorros administradoras” (Anteils-Verwaltungssparkassen),
que tienen solamente una función que es la de poseer acciones en una o
varias (cajas de ahorros-Aktiengesellschaften). Estas Verwaltungssparkassen
no tienen propietarios en ningún sentido, es decir, se pertenecen a sí mismas
o no tienen propietario al igual que las fundaciones. Por el contrario, puede
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haber en principio varios dueños de las unidades operativas, las cajas de
ahorros-Aktiengesellschaften, y ellas también pueden ser propietarias de
otras cajas de ahorros-Aktiengesellschaften. (Las cajas de ahorros que no
han adoptado el nuevo régimen también carecen de propiedad como las
Verwaltungssparkassen).

No por ley sino de hecho, el grupo de propietarios de las cajas de aho-
rros-Aktiengesellschaften austríacas está limitado en casi todos los casos al
grupo constituido por Verwaltungssparkassen y otras organizaciones que
también pertenecen al sistema bancario, especialmente otras cajas de ahorros
incluyendo al Erste Bank. Y esta última posibilidad, es decir, que las acciones
de las cajas de ahorros las tengan otros bancos austríacos está muy extendida,
dando lugar a un complejo sistema de propiedades cruzadas entre cajas de
ahorros. En la actualidad, el Erste Group tiene participaciones sociales en
el capital de otras cajas de ahorros, especialmente en las regionales. No se
puede determinar si usa su rol de propietario para influenciar las decisiones
de negocio de las cajas en las que es un accionista importante. Incluso la
mera influencia basada en la propiedad es una razón por la que el grupo
de cajas de ahorros austríaco parece más homogéneo e integrado que sus
homólogos alemanes y españoles.

Es importante señalar que Erste Group tiene un estatus especial. Es una
sociedad por acciones cotizada. Cerca del 50% de sus acciones las tienen
los inversores institucionales y el resto una fundación o inversores privados
u otras cajas austríacas y los empleados de esas cajas de ahorros. Por ello,
está más expuesto a la volatilidad de la bolsa que otras instituciones del sis-
tema de cajas de ahorros.

Durante más tiempo que por ejemplo en Alemania, las cajas de ahorros
en Austria estuvieron sujetas a una regulación más estricta y específica que
los bancos comerciales privados. Las restricciones se aplicaban a las activi-
dades de negocio permitidas y a la expansión regional. Este régimen jurídico
especial fue abolido por la Ley de las cajas de ahorros de 1979, que equiparó
a las cajas de ahorros con los demás bancos en lo concerniente a tributación,
normativa y supervisión, permitiendo que las cajas de ahorros se convirtieran
en verdaderos bancos universales y también abolieron su antiguo principio
regional. Como consecuencia, las cajas de ahorros pudieron abrir sucursales
en todas partes del país y especialmente Erste Bank y otras grandes cajas
de ahorros disfrutaron de su recién estrenada libertad. Sólo por el estatus
especial de ser una “caja de ahorros” continuó estando protegida legalmente
y se reflejó en garantías públicas para las “cajas de ahorros municipales”
que se asemejaron a las de Alemania en aquel tiempo.
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La enmienda de 1987 de la Ley de Banca austríaca separó institucional-
mente la gestión y la propiedad de las entidades al transferir las áreas de la
empresa o las operaciones bancarias a una sociedad por acciones (“Corpo-
ración por acciones de las cajas de ahorros”), que fue complementada por
otra enmienda a la misma Ley en 1994 que permitía a las “Anteilsverwal-
tungssparkassen” transmitir sus propiedades a terceros. En 1979, la obligación
legal de las cajas de ahorros de actuar en interés público fue también abolida.
Sin embargo, este cambio legal se refirió solamente a las unidades operativas.
Dado que el compromiso regional y social siguió siendo importante en las
Anteilsverwaltungssparkassen y en las fundaciones propietarias de las so-
ciedades por acciones de las cajas de ahorros, se asumió que todavía los
dueños ejercen su influencia en cómo las unidades operativas ejecutan sus
políticas. De este modo los objetivos sociales y regionales tienen su impor-
tancia en el objetivo de beneficios que deben cumplir tanto las cajas de
ahorros austríacas como otros bancos para sobrevivir y crecer. Por tanto,
son todavía “instituciones de doble resultado”, aunque de forma menos clara
que en el pasado.

Bajo la presión de la UE, las garantías públicas que habían estado en
vigor para las “cajas de ahorros municipales” empezaron a eliminarse pro-
gresivamente en 2003. Sin embargo, el efecto del cese de las garantías pú-
blicas fue hasta cierto modo compensado por la creación de un sistema de
garantías mutuas llamado Haftungsverbund sobre la base de un conjunto
de acuerdos con la mayoría de las cajas de ahorros austríacas. El propósito
y esencia de este Haftungsverbund fue el de establecer un sistema conjunto
de alarma y un sistema de garantías cruzadas del pasivo de las cajas de aho-
rros miembros y el reforzamiento de la cooperación del grupo en el mercado.
Al igual que las garantías públicas anteriores, las garantías mutuas preocu-
paban también a la UE. Por esa razón, el Haftungsverbund fue sometido a
varios juicios de competencia ante el Tribunal de Defensa de la Competencia
austríaco. En marzo de 2007, el Tribunal Supremo austríaco puso fin a este
debate al decir que los acuerdos que constituyeron el Haftungsverbund res-
petan en casi su totalidad el artículo 81 del Tratado de la Comunidad Eu-
ropea. Más aún, para reforzar el carácter del Grupo de Cajas de Ahorros
como un grupo de empresas el Erste Group Bank AG desarrolló acuerdos
contractuales con la mayoría de las cajas de ahorros austríacas entre 2007
y 2008 (con la excepción de dos cajas de ahorros) que otorgan al Erste
Group Bank AG una influencia decisiva sobre otras cajas de ahorros y sus
operaciones y llevó al establecimiento de una unidad económica conforme
a la normativa de fusiones de la CEE y al Tribunal de Defensa de la Com-
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petencia austríaco. Estos acuerdos se aprobaron formalmente por las auto-
ridades de competencia en octubre de 2007, enero de 2008, y mayo de 2008.
Por ello, la transformación desde un sistema descentralizado o red federada,
como le sucedió al grupo de cajas de ahorros en Alemania99, a un sistema
bastante centralizado ya casi se ha completado y también su transformación
en grupo, en el sentido estricto otorgado la ley de sociedades y la de com-
petencia está bastante avanzado. Sin embargo, en lo sucesivo continuaremos
usando el término “grupo” no en el sentido de la ley de sociedades y com-
petencia sino en de la totalidad de instituciones que comparten ciertas ca-
racterísticas comunes y se consideran pertenecientes a la misma categoría
o “grupo” por las estadísticas oficiales.

6.3   Desarrollos competitivos y de otros mercados

a)     La situación financiera de las cajas de ahorros

La tabla 6.3 muestra un resumen de la situación financiera del Grupo de
Cajas de Ahorros austríaco en los últimos cinco años. Los datos se refieren
solamente a actividades en Austria, y por tanto no incluyen datos relativos
a las actividades de Erste Group a sus filiales y a otras participaciones ac-
cionariales en la Europa central, oriental y suroriental. Los datos son com-
parables en la medida en que las series temporales comienzan desde que
Bank Austria hubo dejado el grupo. El grupo presenta una situación finan-
ciera positiva y estable. Los activos totales y la vinculación con el capital de
grado 1 han aumentado a un ritmo considerable en los últimos años, mientras
que el diferencial de interés ha disminuido ligeramente, aunque no de forma
brusca. Según los estándares internacionales, el crecimiento de los activos,
los recursos propios y el diferencial de interés son claramente satisfactorios.
Por supuesto, los datos que se refieren a instituciones concretas que forman
el Grupo de Cajas de Ahorros se diferencian en cierta medida, y la crisis fi-
nanciera también ha estado seriamente afectada por la situación financiera
y el precio de las acciones de Erste Group, no menos debido a su implica-
ción en los países vecinos del Este.

Sin embargo, para evaluar mejor la actuación de las cajas de ahorros aus-
tríacas es necesario proporcionar datos comparativos. El gráfico 6.1 muestra
series temporales de las ratios costes sobre ingresos, rendimiento de los ac-
tivos y rendimiento de los recursos propios como tres indicadores impor-

150 ANÁLISIS POR PAÍS: LAS CAJAS DE AHORROS AUSTRÍACAS
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tantes de la eficiencia de los grupos bancarios en Austria, cubriendo el pe-
ríodo 1995-2007.

La primera impresión correcta de la proporciona el gráfico es la del pa-
recido entre los tres grupos de bancos. Las ratios de costes sobre ingresos
varían entre el 70 y el 60%, y caen ligeramente en los tres grupos. Las cifras
de rentabilidad sobre activos varían más a lo largo del tiempo pero no di-
fieren significativamente entre los tres grupos mientras que la rentabilidad
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Tabla 6.3  Datos financieros del Grupo de Cajas de Ahorros Austríacas

Año                            2003            2004            2005            2006            2007

Total de activos        109.786        116.929        127.029        138.535        150.340
en miles de €

Ratio de recursos
propios
(vinculación 1            9,50            10,00            9,60            13,60           15,70
del capital en %
de RWA)

Diferencial de
interés (en %             1,62            1,60           1,55           1,47           1,34
del total de
activos medios)

Beneficio
operativo/TEUR           71               77               89               88               85
del personal

Fuente: Banco Central de Austria.

Gráfico 6.1  Indicadores de eficiencia de los grupos bancarios
austríacos

Fuente: Banco Central de Austria.
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sobre recursos propios es similar y también más estable. Por ello, el resultado
general es que hay un gran parecido entre las cajas de ahorros, los bancos
comerciales privados y los bancos cooperativos. Como se aprecia de forma
extensa en el capítulo 3 de este estudio, la situación en Austria tampoco se
diferencia mucho de la de otros países, con la pequeña excepción de Ale-
mania y España en el desempeño de las cajas de ahorros que es incluso li-
geramente mejor que la de otros tipos de bancos, situación que no se aplica
en el caso austríaco.

b)     Competencia y estructura de mercado

Austria es un país bastante pequeño con un conjunto de bancos, grupos
bancarios o redes de cierta entidad que han existido durante mucho tiempo
y que han competido en gran medida por la misma clientela de hogares y
de pequeñas y medianas empresas. El hecho de que muchos bancos indi-
viduales y grupos bancarios en Austria no estén, o no estuvieran estricta-
mente orientados a la maximización de beneficios puede haber contribuido
a lo que parece una expansión excesiva del número de sucursales durante
los ochenta y noventa, cuando competían en cuota de mercado.

A consecuencia de ello, la competencia en la banca austríaca se hizo
feroz y cayó la rentabilidad. Ello creó la necesidad de encontrar una so-
lución a este problema y de hecho, tal solución se presentó de repente
después de 1990. Al haber estado Austria durante siglos orientada política
y económicamente hacia el Este, cuando se produjo el fin de la era sovié-
tica surgieron oportunidades en esos países que impulsaron a importantes
bancos austríacos a expandirse hacia sus vecinos de Europa central, oriental
y suroriental. En este nuevo territorio están compitiendo de nuevo por
una clientela nueva aunque bastante más grande y todavía no bien aten-
dida.

Con el liderazgo del Erste Group invirtiendo en cada vez más países, el
Grupo de Cajas de Ahorros se ha implicado bastante en este proceso de ex-
pansión y competencia. Al menos hasta mediados de 2008, las tasas de cre-
cimiento de los mercados bancarios en estos países son todavía altas y los
beneficios de los bancos austríacos por sus operaciones en estos mercados
son también grandes y de hecho mucho mayores que los que pudieran
haber obtenido en su mercado de origen. Sin embargo, esta situación puede
haber cambiado en los últimos meses a consecuencia de la crisis que también
ha afectado a los bancos de la Europa central, oriental y suroriental y a los
bancos occidentales propietarios de estos bancos.
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La batalla competitiva librada al este de Austria hace que la del propio
país parezca poco importante. Al igual que en Alemania hay y siempre ha
habido una gran competencia entre los distintos grupos bancarios, mientras
que la competición dentro del grupo no es tan fuerte. Durante cierto tiempo,
después de 1979, había habido una fuerte competencia intragrupo en el
Grupo de Cajas de Ahorros, la cual se debilitó cuando las posiciones de
Erste Group como nuevo líder bancario fueron afianzadas y cuando las cajas
de ahorros locales y regionales cerraron un acuerdo que reestablecía el prin-
cipio regional. La esencia de este acuerdo fue que Erste Group abandonaba
sus sucursales más descentralizadas fuera del área de Viena transfiriéndolas
a los bancos regionales respectivos y a cambio recibió acciones de otras
cajas de ahorros.

Podríamos preguntarnos si los sistemas federados del Grupo de Cajas de
Ahorros y de la banca cooperativa austríaca se han desarrollado de modo
que asignan más poder y recursos a su institución central respectiva en com-
paración con otros países. Ello puede relacionarse con la situación compe-
titiva que parece prevalecer en el mercado bancario austríaco, situación que
ha inspirado a los bancos a aumentar su influencia y propiedad sobre sus
vecinos del este. Al tiempo que se llevó a cabo esta expansión y competencia
en el mercado de su país, las instituciones centrales perdieron importancia
en comparación con aquellos momentos en los que se precisaban institu-
ciones más fuertes y un liderazgo más pronunciado para triunfar en el ex-
terior. Esta conjetura es correcta y si las necesidades competitivas fueron de
hecho las impulsoras de la expansión hacia el Este. La estructura actual del
Grupo de Cajas de Ahorros austríaco al tener una institución líder fuerte
(estando las otras más o menos en un segundo lugar), puede reflejar esta
situación especial del país más que ser un verdadero modelo de cómo las
cajas de ahorros han de organizarse.

6.4   Servicio, acceso, proximidad e inclusión financiera

El acceso a los servicios financieros no es un problema en Austria. Los
tres grupos bancarios organizados como una federación han establecido
una red de sucursales que es claramente suficiente para atender a la demanda
existente, aún cuando el número de sucursales se ha reducido significati-
vamente durante los últimos 15 años. Además, los bancos privados, inclu-
yendo a aquellos que habían sido previamente propiedad del Estado o se
habían fusionado con instituciones del Estado también mantenían una ex-
tensa red de sucursales y disponían de un gran número de cajeros automá-
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ticos. La tabla 6.4 muestra el número de sucursales de los diferentes grupos
bancarios.

En comparación con otros países europeos, Austria puntúa mejor en tér-
minos de establecimientos bancarios por habitante, a pesar de la disminución
de las sucursales en los últimos 15 años. El aparente declive del mercado
en lo concerniente al número de sucursales bancarias entre 2003 y 2007 se
debe al hecho de que Bank Austria abandonó el sistema.

La exclusión en el acceso a los servicios financieros no parece ser un
problema serio en Austria, a pesar de existir. Que sea un problema de im-
portancia limitada en este país puede relacionarse con la orientación de
“doble resultado” de los principales bancos y grupos bancarios austríacos.
Es parte del modelo de negocio de las cajas de ahorros y de los dos grupos
de banca cooperativa que aspiran a ser proveedores de servicios financieros
“inclusivos” y se centran en la prestación de préstamos y de otros servicios
financieros a las PYME locales y a los hogares de cualquier estrato social.
A pesar de la actual crisis global económica y financiera, el préstamo a las
familias y las sociedades no financieras ha seguido creciendo en Austria de
forma sostenida bien entrado 2008100. El crecimiento de los préstamos ha
sido particularmente intenso en el caso de las cajas de ahorros con un 5,9%
de año en año en septiembre de 2008 en comparación con el 2,6% de los
bancos comerciales. Las cajas de ahorros destacaron especialmente por sus
nuevos préstamos a empresas no financieras101.
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100 Las últimas cifras disponibles provienen de la base de datos estadística del Banco
Central de Austria (OeNB).
101 Datos recientes sobre las distintas categorías de los préstamos no están disponible.
Para más información, ver p. 49 del Informe del Banco Central de Austria Financial
Stability Report referido a diciembre de 2008. Una gran parte del crecimiento de los

Tabla 6.4  Número de sucursales de los bancos austríacos (1995-2007)

Año                                                                    1995            2003            2007

Bancos por acciones y privados                          751             531             852

Cajas de ahorros                                            1.397          1.446           1.011

Cooperativas de crédito                                  2.213          2.198           2.184

Otros                                                             195             226             239

Todos los bancos                                              4.556           4.401            4.286

Fuente: Banco Central de Austria.
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Sin embargo, la exclusión financiera también existe en Austria. En este
contexto es importante decir que la reciente creación de una institución es-
pecial llamada “Zweite Wiener Vereins-Sparkasse” orientada específicamente
a gente que no tiene acceso a una simple cuenta corriente. Esta “segunda
caja de ahorros de Viena” fue establecida con una garantía de la fundación
propietaria de una gran parte de las acciones de Erste Group, y con el ser-
vicio prestado en la Zweite Sparkasse que premia el trabajo de los empleados
bancarios. Desde su creación la Zweite Sparkasse ha tenido mucha demanda
de sus servicios entre la gente necesitada de este tipo de apoyo.

Por tradición, las cajas de ahorros austríacas siempre han estado com-
prometidas en el apoyo de la economía local y regional pero también en
las actividades culturales o similares en sus regiones de operaciones, aunque
ya no exista mandato legal u obligación de llevar a cabo tales actividades.
Desde hace unos pocos años, la Asociación Austríaca de Cajas de Ahorros
viene publicando un informe anual sobre estas actividades de apoyo. El vo-
lumen total de la actividad de patrocinio superó los 20 millones de € en
2007. Las áreas consideradas por las cajas de ahorros en su apoyo a proyectos
locales y otras iniciativas son muy amplias. Va desde los deportes, pasando
por la educación y la investigación hasta las genuinas y tradicionales acti-
vidades culturales y de caridad.

Es instructivo leer en este informe que justamente el patrocinio es descrito
solamente como una contribución menor de las cajas de ahorros en su in-
tento de mejora e inclusión social. Para ellas, la parte más importante es la
relacionada con la plantilla y los clientes. Parece ser esencial para las cajas
de ahorros que la plantilla y los clientes no se consideren como meros pro-
veedores de trabajo o compradores de servicios respectivamente. En vez
de eso, se les considera y se les trata como a verdaderos socios al considerar
que las relaciones de justicia y confianza con estos grupos con los que tienen
que ver, son de la mayor importancia. Se podría considerar tal declaración
de la Asociación como una mera actividad de relaciones públicas. Sin em-
bargo es de hecho parte de la responsabilidad social corporativa de la banca

préstamos es atribuible al incremento de los depósitos que los bancos han recibido de
sus clientes que dejaron de invertir en instrumentos más volátiles. Después de haber
permanecido relativamente constantes durante años, los depósitos bancarios saltaron
por encima del 8,7% entre septiembre de 2007 y 2008. Aunque las tasas de crecimiento
de los depósitos fueron bastante similares en todos los grupos en Austria, las tasas de
crecimiento de los préstamos al sector privado distinguieron a las cajas de ahorros.
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(SCR) y puede indicar que la plantilla y los clientes son tratados de la manera
más justa, más abierta y más servicial o mucho mejor de lo que se les trataría
si tuvieran únicamente un ánimo de lucro.

Al menos esta es la interpretación que se deriva de observar simplemente
dónde y cómo se trata este aspecto en el informe anual de SCR. Y si esta
impresión es correcta está indicando algo importante: a pesar de que las
cajas de ahorros austríacas ya han adoptado la forma legal e institucional
de por un lado la caja de ahorros operativa por acciones y de por otro la
institución o fundación que la posee, la Anteilsverwaltungssparkasse, la
forma en la que las cajas de ahorros llevan el negocio diario es distinta de
la de los bancos que simplemente tratan de maximizar los beneficios para
sus propietarios. Por ello, la separación entre cajas de ahorros por acciones
operativas y fundaciones propietarias por otro lado no parece mostrar
que solo las fundaciones son las que se toman en serio las cuestiones del
“bienestar”, mientras que a los bancos se les considera solamente eficientes
desde el estricto punto de vista financiero y que están ahí para generar be-
neficios que pueden ser distribuidos en parte para propósitos sociales por
las fundaciones que les poseen. Volviendo al desempeño financiero del
apartado 2, es necesario decir que no hay razón para preocuparse ya que
la responsabilidad social corporativa, cualquiera que sea la forma de llevarse
a cabo no menoscaba la eficiencia ni la rentabilidad de las cajas de ahorros
en Austria.

6.5   Conclusiones

El origen de las cajas de ahorros austríacas es bastante similar al de las
cajas de ahorros de Alemania y de otros países. Las cajas de ahorros en Aus-
tria también se fundaron con la misión de proporcionar el acceso financiero
a amplios segmentos de la población y de promover el desarrollo regional
y local, y a pesar de la modernización de las cajas de ahorros austríacas y
de las transformaciones de hondo calado que les han afectado recientemente,
esta misión original parece seguir jugando un importante papel en las as-
piraciones de las cajas y en su carácter inherente. Todavía hoy son esen-
cialmente instituciones descentralizadas de “doble resultado”.

Esta no es la única característica que comparten las cajas de ahorros con
sus homólogos de otros países. A semejanza de las españolas o las alemanas,
las cajas de ahorros austríacas se han comportado bastante bien en términos
financieros a lo largo de los últimos años. Se han transformado en institu-
ciones financieras modernas y eficientes que prestan sus servicios a amplios
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segmentos de la población y son importantes actores en el mercado nacional
de servicios financieros al por menor. Sin embargo, sería incorrecto decir
que debido a su misión social, las cajas de ahorros austríacas son menos
rentables que los bancos comerciales de ese país. Como en la mayoría de
los otros países en los que todavía hay cajas de ahorros, su desempeño fi-
nanciero casi no se puede distinguir del resto de los bancos, e incluso es
mejor. Por último, las cajas de ahorros austríacas han sido durante años
objeto de debate político y a veces de duras críticas políticas. Como en cual-
quier otro país, las cuestiones principales de este debate –y de las críticas
de la Comisión Europea hacia la banca austríaca durante años– fueron la
manera y extensión del apoyo público de que disfrutaban las cajas de ahorros
así como los efectos anticompetitivos que generaba su red federada, y su
sistema de garantía mutua, llamado Haftungsverbund como característica
más visible de su estructura de red.

De este modo, la lista de características en las que las cajas de ahorros
austríacas se diferencian de las de otros países es larga. Sin embargo hay
una muy importante. Al comparar internacionalmente, el sistema de cajas
de ahorros austríaco destaca por haber adoptado un tipo específico de es-
tructura organizativa. Se construye en torno a una institución central mucho
más que el sistema de cajas de ahorros de otros países. La institución central,
el Erste Group Bank AG, es uno de los mayores bancos de Austria con un
total de activos que superan a los del conjunto de las cajas de ahorros aus-
tríacas. Erste Group Bank AG es un actor importante del mercado financiero
austríaco y el núcleo de uno de los grupos bancarios más extensos en Europa
central, oriental y suroriental. El alto grado de centralización de los activos,
de las actividades y del poder en el Erste Group hace que el sistema bancario
austríaco se parezca a un grupo de empresas, en el sentido de “preocupar”
más que los sistemas de cajas de ahorros de los otros países incluidos en
este estudio.

Esta peculiaridad del sistema de cajas de ahorros austríaco sugiere pre-
guntarse por qué esta forma organizativa se ha desarrollado en Austria y no
en otras partes de Europa y si se puede considerar como un modelo de
cómo los sistemas de cajas de ahorros deberían organizarse en general. Pa-
rece que la respuesta a esta pregunta no es la de ofrecer un modelo general
de buenas prácticas sino que un alto grado de concentración de activos, ac-
tividades y poder parece reflejar una respuesta racional a los muy específicos
problemas y oportunidades locales.
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7. ANÁLISIS POR PAÍS: PRIVATIZACIÓN
DE LAS CAJAS DE AHORROS
ITALIANAS

7.1   Orígenes y desarrollo histórico

Con anterioridad al siglo XIX, las únicas instituciones bancarias formales
en Italia fueron los antiguos bancos públicos cuyo papel se limitaba a abrir
cuentas corrientes a los mercaderes y a la emisión de billetes a cambio de
monedas metálicas. La moderna estructura bancaria surgió durante la primera
mitad del siglo XIX con la creación y rápida expansión de las cajas de ahorros.
La primera institución, Cassa di Risparmio delle Provincie Lombarde (Cariplo),
fue fundada en Milán en 1823 con fondos públicos y creció rápidamente
en la región en los primeros años de su funcionamiento. A semejanza de
las cajas de ahorros austriacas y alemanas, tomó forma después de que se
estableciera Cariplo como modo “seguro y conveniente de ahorrar dinero”
de artesanos, trabajadores y de gente con bajos ingreos (Hertner, 1994,
p. 646). También florecieron otras cajas de ahorros en las décadas de 1830
y 1840 principalmente en las regiones del norte y del centro del país. A
pesar de haber sido fundadas para prestar servicios a las clases trabajadoras
y a los pobres, la falta de alternativas claras durante estos años de comienzo
hicieron que las cajas de ahorros fueran atractivas para el público. Ya por
1850, eran 60 y su pasivo era aproximadamente la mitad del total del pasivo
de la banca en Italia (Polsi, 1996, tabla 4).

Es preciso señalar tres propiedades de las cajas de ahorros italianas. La
primera y más importante es que las cajas de ahorros italianas fueron con-
cebidas como instituciones autónomas sin ánimo de lucro (Polsi, 1996,
p. 132). De hecho, algunas cajas de ahorros tales como Cassa di Risparmio
di Roma, fueron primeramente establecidas gracias a la participación conjunta
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de un grupo de nobles (Hertner, 1994, p. 641). Las operaciones tenían que
cumplir con los esquemas internos del banco que requerían beneficios para
ser retenidos o para hacer actividades caritativas. Las reglas auto-impuestas
también limitaban la variedad de actividades a las inversiones seguras que
permitirían a las cajas de ahorros crecer y vencer las dificultades del mercado
y de un sector bancario en contracción a finales del siglo XIX y el principio
del XX.

Segundo, a diferencia de las cajas postales de ahorros, los entes públicos
no tenían poder oficial sobre las operaciones de las cajas de ahorros102. Sin
embargo, las autoridades podían ejercer algún tipo de influencia política en
las operaciones de las cajas de ahorros. Por ejemplo, la Ley Bancaria de
1936 Banking Law103 estableció claras restricciones funcionales y geográficas
sobre las actividades de los bancos. A casi todos los bancos, incluyendo a
las cajas de ahorros se les restringieron las actividades a corto plazo. Ello
significó que los préstamos a largo plazo solo podían ser hechos por insti-
tuciones especiales de crédito del gobierno. La ley también impuso la au-
torización estricta para proteger al sistema de los peligros del desbordamiento
bancario, restringió el crecimiento y la consolidación del sector y prohibió
la expansión de las operaciones de los bancos en varias regiones. En un in-
tento más directo de influir en las operaciones de las cajas de ahorros, las
autoridades públicas situaron a sus representantes en las cajas de ahorros
en la década de los 50, politizando con ello la provisión del crédito (Barca
y Trento, 1997; Sapienza, 2004).

Tercero, en respuesta a las necesidades del país en las postrimerías de
la Segunda Guerra Mundial, las autoridades permitieron a las cajas de ahorros
y a otros bancos locales expandir sus actividades para proporcionar crédito
local a largo plazo para la creación de empresas y a las pequeñas empresas.
Otros bancos permanecieron bajo las estrictas impuestas por la ley de 1936.

102 Las cajas postales se crearon en 1875 por las autoridades locales para facilitar la fi-
nanciación de proyectos de desarrollo de infraestructura y el servicio de la deuda. El
servicio bancario postal había sido gestionado por la Cassa depositi e prestiti (CDP),
en funcionamiento desde 1850 proporcionando financiación para las atender a las ne-
cesidades de las autoridades locales. Además de los fondos provistos por los depósitos
del banco postal (BancoPosta), CDP también se obtuvieron fondos mediante la emisión
de bonos públicos. Desde 2003, CDP funciona como banco público con un 70% de su
capital social propiedad del Ministerio de Economía.
103 Decreto No. 375 de 12  de marzo de 1936.
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La preocupación de los gestores de la política eran que si se permitía la ex-
pansión, los grandes bancos desviarían recursos desde las zonas no desarro-
lladas (Goglio, 2007, p. 21)104. Algunos estudios empíricos recientes han con-
firmado que los bancos locales promovieron el desarrollo de las zonas
desfavorecidas de la Italia de la postguerra105. De hecho, el sistema bancario
tuvo bastante éxito en la promoción del crecimiento del sector industrial que
se compone de un gran número de pequeñas y medianas empresas.

7.2   El proceso de privatización

La reforma del sector bancario italiano ocurrió a lo largo de varias fases.
El pistoletazo de salida tuvo lugar en 1990 en la legislatura de Amato106,
que pidió la transformación de los bancos poseídos por el Estado en so-
ciedades anónimas y la transmisión de los derechos de propiedad. En la
práctica, este requerimiento separó las funciones del banco de las respon-
sabilidades sociales y culturales de las cajas de ahorros. Como resultado
surgieron dos cuerpos diferentes. El primero fue una sociedad anónima

104 Ver también Hakenes y Schnabel (2006), quienes muestran que las asimetrías en la
formación pueden hacer que los grandes bancos nacionales transfieran capital desde
las regiones más pobres a las más ricas, es decir, “drenaje de capital”. Los autores dicen
que la existencia y accesibilidad de los bancos regionales puede evitar tales flujos in-
crementando con ello el bienestar.
105 Ferri y Messori (2000) demuestran que las estrechas relaciones entre banca y empresa
han sido beneficiosas para la asignación crédito en la zona nororiental y central del
país (NEC). Según sus conclusiones, los bancos locales en la zona NEC estuvieron bas-
tante menos expuestos a los préstamos dudosos o de poca calidad. Además, las rela-
ciones banca-empresa en la zona NEC parecían no sufrir de “captura de información”,
que hubiera permitido a los bancos locales aprovechar su posición de monopolio para
aplicar tipos de interés sobre los préstamos (ver Sharpe, 1990). Más recientemente
Guiso et al. (2004) analizan si el desarrollo financiero local fue un indicador importante
de la creación de nuevos negocios en diferentes regiones. Los autores aprovechan el
hecho de que la ley de 1936 hizo que la estructura de sucursales de los bancos per-
maneciera inalterada ante los cambios a lo largo de más de medio siglo, ignorando la
endogeneidad entre desarrollo financiero y económico. Las conclusiones del estudio
muestran que la probabilidad de comenzar un negocio son bastante mayores en regiones
desarrolladas financieramente y que la fuerte presencia de la banca local y de las cajas
de ahorros en la región en 1936 posibilitaron este hecho (Guiso et al., 2004, Tabla III).
106 La norma se hizo ley en la Ley No. 218 de 30 de Julio de 1990 y aplicó la norma
No. 356 de 20 de noviembre de 1990.
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(Cassa di Risparmio SpA), a la que se le confío la dirección del negocio
bancario mientras que la segunda fue una fundación (Fondazioni), que sim-
plemente tenía el capital de la sociedad por acciones y continuó existiendo
en la mayoría de los casos como una organización sin ánimo de lucro con
propósitos de beneficencia.

Los nuevos bancos por acciones se parecían a sus homólogos comercia-
les107. La legislación también creó el marco para llevar a cabo transforma-
ciones legales que fueran neutrales tributariamente hablando y como modo
de incentivar fiscalmente las fusiones entre instituciones comerciales y cajas
de ahorros (Berlanda y Masera, 1993). Se atribuyó a las fundaciones de ob-
jetivos públicos y nacionales, especialmente para promover las artes, la cien-
cia y la investigación en el país.

Aunque la Ley Amato en 1990 buscaba armonizar los aspectos legales
de los bancos, todavía había disparidades en la regulación de las distintas
instituciones cuyo origen estaba en la Ley Bancaria de 1936. En 1993, Italia
adoptó la Segunda Directiva Bancaria (89/646/EEC) en su Ley Consolidada
de Banca108. La nueva ley eliminó todas las restricciones regionales y fun-
cionales y con ello introdujo formalmente el modelo de banca universal en
Italia. El cese de restricciones geográficas también allanó el camino para la
creación de grupos bancarios en Italia.

La Ley Consolidada de Banca de 1993 preparó el camino a la consolida-
ción. Sin embargo, la Ley Amato de 1990 necesitaba de hecho más funda-
ciones para mantener el control de la propiedad en los bancos originarios109.
Había cierta ambigüedad en cómo podría ser una institución privada con-
trolada por un holding público. Por una parte, la adopción de la legislación
permitió que las fundaciones tuvieran un rol “administrativo”, que implicaba
que el ente público era una institución “puramente rentista” (Maltoni, 2004).
Por otra parte, al asegurar que las fundaciones tienen la participación ma-
yoritaria en estos bancos, la legislación también dio a la fundación la capa-
cidad de ejercer una influencia importante sobre el funcionamiento interno
de la institución. En pocas palabras, que no estaba claro si la separación
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107 El propósito de la reforma fue facilitar el acceso a los mercados de capitales a las
instituciones de nueva creación (Zadra, 2005).
108 Decreto Legislativo No. 385 de 1  de septiembre de 1993.
109 Se permitía la venta de acciones pero solo “en casos excepcionales, para reforzar
el sistema de crédito italiano, su papel internacional y su base de activos” (Berlanda y
Masera, 1993).
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del control y la gestión de los bancos era realmente efectiva cuando se so-
metían a la disciplina del mercado (ver Maltoni, 2004).

El requerimiento que se hacía a las fundaciones de mantener una parti-
cipación mayoritaria en los bancos se eliminó con la Ley Nº 474 de julio de
1994, permitiéndoles la venta de las participaciones de control en los bancos.
Además, la Directiva Dini110, adoptada en noviembre de 1994, introdujo in-
centivos fiscales para que empresas y fundaciones redujeran sus acciones
en la banca durante el período 1994-99. Una obligación más directa se puso
en marcha en 1998 y 1999 con la normativa Ciampi111 en la que se requería
a las fundaciones que se fueran despojando de sus participaciones de control
en las instituciones bancarias hasta junio de 2003. Para asegurar que las fun-
daciones se deshacían de sus acciones, la normativa suspendió temporal-
mente la imposición sobre las ganancias de capital derivadas de estas trans-
misiones. En 2003, la ley fue revocada en el caso de las pequeñas
fundaciones con hasta 200 millones de € de activos o aquellas que estaban
localizadas en regiones con un tratamiento especial.

Además de la medida de deshacerse de las acciones y de la suspensión
de la tributación de las ganancias de capital, la normativa Ciampi también
clarificó la base legal de las fundaciones112.

Aunque la ley Ciampi dio claros incentivos a las fundaciones para limitar
su influencia en el sector bancario todavía se discute su éxito. Según la
tabla 7.1, aunque sus cifras se han reducido desde 1990, todavía hay 15 fun-
daciones que tienen participaciones de control en los bancos originarios.
También hay que decir que estas cifras apenas han cambiado desde 2000.
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110 Directiva No. 273 de 18 de noviembre de 1994.
111 Ley No. 461 de 31 de diciembre de 1998 y la consiguiente adopción del Decreto
No. 153 de 17 de mayo de 1999.
112 Además, la normativa especificaba que a las fundaciones: 1) no se les permitía prestar
asistencia financiera en ninguna forma, directa o indirecta, mediante negocios con
ánimo de lucro, excepto aquellos que persiguen los objetivos propios recogidos en los
estatutos de las fundaciones; 2) que estaban sujetas a las mismas condiciones fiscales
que las “organizaciones sin ánimo de lucro de utilidad social” siempre que cumplieran
con los requisitos; 3) se les exigía dedicar al menos el 50% de sus ingresos netos en
garantizar a los sectores que la legislación precisaba; 4) permitía tomar una participación
mayoritaria en una empresa sólo si la actividad de dicha empresa se ajustaba a los pro-
pósitos sociales de la fundación y 5) exigía la diversificación de riesgos y la asignación
correcta de recursos para generar rendimiento (Grasso, 2002; Parlangeli, 2002). 

LIBRO MONTADO:Maquetación 1  27/11/09  14:27  Página 163



164 ANÁLISIS POR PAÍS: PRIVATIZACIÓN DE LAS CAJAS DE AHORROS ITALIANAS

También es necesario analizar la importancia de los bancos bajo control
de sus fundaciones originales. Según las cifras de propiedad que publica
regularmente la Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (CONSOB),
Fondazione Monte dei Paschi ha mantenido su participación de control en
uno de los bancos más grandes de Italia, Monte dei Paschi, desde 1999
(Tabla 7.2).

La tabla 7.2 también ilustra otro punto de interés. Como se ha visto en
la estructura de propiedad de Unicredit en 1998, varias fundaciones pueden
tener acciones de un mismo banco. El asunto tiene su enjundia cuando por
fusión se originan grandes bancos a partir de pequeñas cajas de ahorros.
Por ejemplo, Unicredito se creó entre 1996 y 1998 como resutado de una
serie de fusiones entre varias instituciones que incluían cinco cajas de aho-
rros: Cassa di Risparmio di Verona, Vicenza, Belluno e Ancona (Cariverona),

Tabla 7.1  Intereses accionariales de las fundaciones bancarias en los bancos
originales (número de fundaciones)

                                           1990          1995          2000          2005          2007

Acciones mayoritarias       88             62             23             16             15

Acciones minoritarias        0             26             57             57             56

Sin acciones                      0             1             9             15             17

Fuente: ACRI.

Tabla 7.2  Evolución de la participación de las fundaciones en los principales
bancos italianos (% de las acciones con derecho a voto)

                                            Diciembre 1998                     Septiembre 2008

                                        Mayor              Todas              Mayor              Todas
                                       bloque                las                bloque                las
                                        único         fundaciones         único         fundaciones

Intesa                             23                  23         }        8*                 19*
San Paolo – IMI                16                  19

Unicredito                       19                  38                 5†                 8†

Monte dei Paschi             78                  78                 55‡                 55‡

Fuente: CONSOB.
* En enero de 2007, Banca Intesa se fusionó con Sanpaolo IMI para formar Intesa San Paolo.
† En octubre de 2007, el Grupo Unicredito se fusionó con Grupo Capitalia y se creó el

Grupo Unicredito, tercer grupo bancario de Italia en aquel entonces. En mayo de 2008,
el grupo cambió su nombre por el de Grupo Unicredit.

‡ Datos de junio de 1999.
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Cassa di Risparmio di Torino, Cassa di Risparmio della Marca Trivigiana
(Cassamarca), Cassa di Risparmio di Trento e Rovereto y Cassa di Risparmio
di Trieste. En 1998, las participaciones conjuntas de las fundaciones asociadas
a las tres primeras cajas de ahorros era del 38% de todas las acciones (ver
tabla 7.1). El accionista mayoritario, Fondazione Cariverona, poseía la mitad
de estas acciones. En septiembre de 2008, la propiedad conjunta había dis-
minuido al 8%, dividida casi por igual entre Fondazione Cariverona y Fon-
dazione Cassa di Risparmio di Torino.

Aunque la influencia directa de las fundaciones ha disminuído notable-
mente en la pasada década, la discusión previa revela que las fundaciones
pueden ejercer un control indirecto sobre la propiedad conjunta. Las tenen-
cias cruzadas entre fundaciones y bancos puede ser también otra forma de
control. De hecho, en algunos casos, una funddación puede ejercer un con-
trol indirecto sobre un banco con el que originalmente no tenía vínculos.
Por ejemplo, en diciembre de 1998, dos fundaciones: Fondazione Cariplo
y Compagna di San Paolo, tenían en torno al 19% del total de participaciones
de San Paolo–IMI. Sin embargo Banca Monte dei Paschi también poseía el
6% de las acciones de San Paolo–IMI. Como muestra claramente la tabla
7.2, Banca Monte dei Paschi, a su vez, estaba mayoritariamente poseída por
su fundación que tenía más del 78% de todas sus acciones (ver tabla 7.1).
Aunque las dos fundaciones poseían un total del 19% de participaciones en
San Paolo–IMI a finales de 1998, la influencia potencial de las fundaciones
sobre Intesa San Paolo es mayor si se considera el hecho de que uno de
los accionistas, Banca Monte dei Paschi, está controlada por su fundación113.
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113 La reforma financiera de 2002 puesta en marcha por el Ministro de Finanzas Tremonti
contenía varios elementos para elaborar los asuntos referidos a la propiedad última de
un banco (Ley No. 448, Artículo 11 de 2001). Para mitigar la influencia real de las fun-
daciones y de otros cuerpos políticos, la propuesta consideraba una definición más
amplia de control. En concreto, se consideraba que existían intereses de control en el
caso de tenencias cruzadas entre fundaciones o cuando un grupo fundamental de ac-
cionistas tenía una participación mayoritaria en una sola entidad. Aparte de estos cam-
bios, la ley propuesta contenía también elementos que reducían la autonomía de las
fundaciones. Por algo, el artículo propuesto daba a la Banca d’Italia el poder discrecional
de determinar si las fundaciones tenían control conjunto sobre un banco en concreto.
Más importante fue el que la legislación limitase los sectores en los que las fundaciones
podían operar y contenía una prerrogativa para mantener una mayoría de representantes
del gobierno local en el consejo de las fundaciones. El Tribunal Constitucional ha re-
chazado las partes de la propuesta de Tremonti que contenían las enmiendas en 2003.
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En definitiva, aunque casi todas las fundaciones han disminuido su influencia
sobre los bancos, hay margen todavía para preocuparse debido a las tenen-
cias directas o cruzadas.

7.3   Desarrollos competitivos y de otros mercados

Uno de los objetivos principales de las reformas de la banca italiana fue
la promoción del desarrollo del sector de servicios financieros haciéndolo
más competitivo. Antes de 1990, las cajas de ahorros eran vistas como un
obstáculo a la competencia. Entre otros argumentos, los críticos decían que
estos bancos podían mantener posiciones dominantes en sus mercados lo-
cales, lo que dificultaba la entrada o permanencia de bancos (supuestamente
más eficientes) en esas zonas.

La gradual privatización de los bancos ha conducido a un gran crecimiento
del mercado secundario. Entre 1991 y 1998, la capitalización del mercado
de Borsa Italiana creció significativamente desde el 12% del PIB del país
en 1991 hasta alcanzar el 44% en 1998 y el 47% en 2007. Este incremento
en la capitalización del mercado se asoció en gran medida con el crecimiento
del sector de servicios financieros, con la participación del sector bancario
en la capitalización total del mercado de intercambios bursátiles que alcanzó
el 30% en septiembre de 2008 (Borsa Italiana, 2008).

En términos de estructura de mercado, el número total de bancos se con-
trajo en más de un 30% en las últimas tres décadas, desde 1.156 en 1990
hasta 806 en 2007, como resultado del emergente proceso de consolidación114,
que alcanzó su culmen en la segunda mitad de la década de 1990 (Grá-
fico 7.1). En términos de concentración, la estructura bancaria italiana no ha

El Tribunal dijo que los poderes conferidos a las autoridades locales y supervisoras
eran inconstitucionales y otorgaron a las fundaciones la autonomía completa estatutaria
y de gestión sobre sus actividades. En respuesta a las enmiendas sobre la definición
de control, el Tribunal legisló una definición estableció legalmente que una definición
más amplia podría ser incompatible con el Código Civil italiano.
114 El impacto real de la reestructuración ha sido cambiante a lo largo de los años. Por
ejemplo, el total de 57 fusiones y adquisiciones que tuvieron lugar en in 1996 implicó
a las pequeñas instituciones que tenían agregadamente en torno al 2% del total de
activos del sistema (Banca d’Italia, 1999b, p. 276). A su vez, las transacciones ocurridas
en los últimos años han tenido un impacto notable en el sector bancario. En particular,
la parte de los sistemas de activos atribuíble al manojo de intercambios acaecidos entre
enero de 2006 y mayo de 2007, incluyendo la fusion de Banca Intesa con San Paolo
IMI y la de UniCredito con Capitalia estimada en 23,5% (Banca d’Italia, 2006a, p. 144).
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cambiado mucho desde los años 90. De hecho, desde los 90, los cinco gran-
des bancos más grandes suponían entre el 25 y el 30% del total de activos
bancarios en Italia. Si se compara con los otros países de la UE15, el sector
bancario italiano es uno de los mercados menos concentrados. De hecho,
como se muestra en el gráfico 7.2, el sector bancario italiano era el segundo
mercado menos concentrado de los países de la UE15 a finales de 2006.

Al igual que en otros países desarrollados, los bancos italianos han re-
ducido sus rentas procedentes del interés. Al ejercerse cada vez más presión
sobre la rentabilidad de las actividades bancarias tradicionales, los bancos
han empezado a incrementar sus ingresos no procedentes del interés (Smith
et al., 2003). Estas observaciones indican que los bancos han realineado su
posición como intermediarios financieros, comprometiéndose cada vez más
en actividades no tradicionales de comisión, como la suscripción de títulos,
los servicios de seguros, el asesoramiento de inversión, etcétera.

El gráfico 7.3 confirma que los bancos italianos han generado de hecho
cada vez más ingresos procedentes de actividades de comisión, que supusieron
el 25 % de sus ingresos brutos en 2007. Aunque los bancos ganen menos y
menos de las actividades tradicionales, la cifra también muestra que los bancos
italianos todavía confían más en obtener ingresos a partir de intereses que
sus homólogos en los países de la UE15. En 2005, los ingresos procedentes
de intereses en los países de la UE15 supusieron alrededor de un 55% de su
renta bruta media, un 10% menos que los de los bancos italianos.

Gráfico 7.1  Evolución del sector bancario y actividad de consolidación

Fuente: Banca d’Italia (1998 - 2007a).
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Dado que los bancos italianos confían más en las actividades tradicionales
que sus homólogos de los otros países de la UE15, es cuestionable si pueden
ser competitivos en un mundo financiero en constante cambio. Los datos
parecen indicar que los bancos lo están haciendo bastante bien. De hecho,

Gráfico 7.2  Comparación de los indices de Herfindahl-Hirschman* (HHI)
en los países UE15 en 2007 (el índice va de 0 a 10.000)

* El HHI mide la concentración teniendo en cuenta el tamaño relativo y la distribución de
empresas y se aproxima a cero cuando un sector se compone de empresas de similar tamaño.
Fuente: ECB (2008).

Gráfico 7.3  Desglose de ingresos de los bancos italianos (1984-2007)

Fuente: OECD Bank Profitability Statistics (2009); Banco de Inglaterra.
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una de las características del sector bancario italiano ha sido la persistencia
de grandes rentabilidades, aunque también grandes costes. Como se describe
en el gráfico 7.4, a lo largo de las dos últimas décadas los bancos italianos
han ganado más y se han expandido más que sus homólogos de la UE15.
En el mismo período, la diferencia entre los rendimientos de los bancos ita-
lianos y de los de la UE15 está ligeramente por debajo del 1% de los activos
bancarios totales. Asimismo, la diferencia entre los costes medios es apro-
ximadamente del 0,5% del total de activos bancarios.

Aunque los bancos italianos se diferencian de sus homólogos de la UE15
en términos de costes y rentabilidad, el gráfico 7.4 también señala una ten-
dencia compartida: que ambas variables han estado disminuyendo desde
1984. En concreto, los costes y beneficios de los bancos italianos han dis-
minuido a un ritmo estable del 0,8 y 0,6% del total de activos por año, res-
pectivamente115. La tendencia se refleja, aunque con menos consistencia, en
otros países. A parte de un breve período a comienzos de los 90 cuando
Suecia y otros países nórdicos se enfrentaron a severas crisis bancarias, los
gastos de explotación y los ingresos brutos han caído de forma monótona
en los países de la UE15.

115 Una simple regresión lineal de los datos italianos explica aproximadamente el 90%
de la variación anual de la renta bruta y de los gastos de explotación.

Gráfico 7.4  Ingresos brutos y gastos de explotación (% del total de activos
bancarios,1984-2007)

Fuente: OECD Bank Profitability Statistics (2009); Banco de Inglaterra.
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La tabla 7.3 muestra que la razón de costes sobre ingresos de los bancos
italianos ha mejorado desde el comienzo de 1990, en comparación con las
medias de la UE15. Esta tendencia se debe más probablemente a las con-
diciones cambiantes del mercado, es decir ingresos y costes que varían en
el tiempo, en vez de a una reorganización estructural116.

Varios estudios también han señalado que los bancos italianos disfrutan
de manera permanente de grandes beneficios de explotación (Carletti et al.,
2005; Drummond et al., 2007). Las ratios de desempeño del gráfico 7.5 lo
confirman. Es más, los bancos italianos se comportaron mejor que sus ho-
mólogos en países de la UE15 en casi todos los años entre 1985 y 2007, al
menos en lo que se refiere a la rentabilidad sobre activos. La notable ex-
cepción es el período entre 1994 y 1996, que coincide con la época de la
primera privatización del sector bancario italiano. A medida que se iban pri-
vatizando más y más instituciones, los bancos tuvieron que asumir la can-
celación total o parcial con cargo a resultados o creando una provisión de
los préstamos en mora y de los títulos para asegurarse un “lugar seguro en
el mercado” y atraer a potenciales compradores (Deutsche Bank Research,
2004, p. 13).

De hecho, las provisiones netas de los bancos italianos alcanzaron su
cima entre 1994 y 1997, representando más de dos tercios de la renta neta
antes de provisiones a lo largo de estos cuatro años. En los años siguientes,
las provisiones netas cayeron al nivel normal que habían tenido antes de

116 La evidencia empírica parece confirmar esta hipótesis. Según un estudio reciente,
los principales 50 bancos italianos “son menos eficaces que [la mayor parte de los otros
bancos europeos] en la gestión de costes y en la generación de mayores rentabilidades”,
lo cual evidencia claramente una menor eficiencia productiva (Drummond et al., 2007,
página 18).

Tabla 7.3  Ratios de costes sobre ingresos en los principales países de la UE15
(medias porcentuales)

                                                           Italia                                    UE15

1988-1992                                      67,3%                               71,7%

1993-1997                                      67,9%                               66,2%

1998-2002                                      58,0%                               63,2%

2003-2007                                      58,9%                               62,8%

Fuente: OECD Bank Profitability Statistics (2009); Banco de Inglaterra.
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1994 y nunca superando el 40% de la renta neta antes de provisiones. A
consecuencia de estas provisiones masivas y de los ajustes de valor, los ban-
cos italianos registraron un desempeño muy por debajo del de los bancos
de los otros países de la UE15 entre 1994 y 1997, pero luego mejoraron
(gráfico 7.5).

Los resultados mostrados arriba indican que el sector bancario italiano
no es ni más eficiente ni más competitivo ahora que lo que fue en los 80.
Por una cosa, aunque los gastos de explotación sobre el total de activos
han estado disminuyendo, también lo han hecho los ingresos brutos sobre
el total de activos (Gráfico 7.4). El gráfico 7.5 muestra que exceptuando
un breve período de bajos beneficios a mediados de los 90, los bancos ita-

b) Ratio de rentabilidad sobre recursos propios (RoE)

Fuente: OECD Bank Profitability Statistics (2009); Banco de Inglaterra.

Gráfico 7.5  Evolución del desempeño del sector bancario italiano

a) Ratio de rentabilidad sobre activos (RoA)
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lianos han actuado bastante mejor que los bancos de la UE15. De hecho,
la persistencia de los altos beneficios “junto a altos ingreso y/o costes” pue-
de ser indicativo de un comportamiento no competitivo (Drummond
et al., 2007, p. 9).

Desde 2007, la crisis financiera ha tenido un gran impacto en la banca
italiana. Los beneficios han sido sacudidos, el rendimiento de los recursos
propios ha caído hasta el 9% en los primeros nueve meses de 2008, en
comparación con el 11% en el mismo período de 2007. El deterioro del
préstamo supuso un incremento de aproximadamente el 40% de las do-
taciones a las provisiones por impago de préstamos y de ajustes de valo-
ración, que absorbieron una proporción importante de los beneficios. Estas
pérdidas también contribuyeron a la ralentización del préstamo, y lo siguen
haciendo.

7.4   Servicio, acceso, proximidad e inclusión financiera

Históricamente los bancos italianos han sido uno de los sistemas bancarios
menos accesibles de Europa. Según los resultados de un reciente proyecto
financiado por la Comisión Europea, la exclusión financiera –que se refiere
a la falta de acceso a los servicios de transacción bancarios, de ahorros, de
crédito y de seguros– es bastante alta en Italia (European Commission, 2008).
En concreto, el 26% de todos los individuos encuestados no tenían cuenta
corriente bancaria, el 19% no tenía cuenta de ningún tipo y exactamente la
mitad de los encuestados no tenía cuenta de ahorros (ibídem, tablas 7.5 y
7.6)117. Estos valores son significativamente mayores que los valores medios
de la UE15 de 18, 10 y 30%, respectivamente.

Parte de culpa de esta falta de acceso la tienen, en parte, las restricciones
regionales impuestas por la Ley Bancaria de 1936, que prohibía a los bancos
crecer en varias regiones al mismo tiempo. En los 80, la estructura de su-
cursales era una de las menos extendidas en comparación con los países
más grandes de Europa. En 1987, la estructura bancaria italiana tenía un
poco más de 0,20 sucursales por cada 1000 habitantes, lo cual es inferior al
(0,55) de Austria, al (0,51) de Alemania, al (0,86) de España y al (0,24) del
Reino Unido.

117 Una reciente encuesta bianual dirigida por el Banco de Italia dice que casi el 11%
de los encuestados no tenían cuentas de ningún tipo (Banca d’Italia, 2008).
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Al cesar las restricciones regionales, la Ley Bancaria de 1990 abrió un
nuevo conjunto de oportunidades a los bancos italianos. Los bancos de-
sarrollaron rápidamente sus redes, prestando sus servicios en áreas remotas.
El gráfico 7.6 muestra que después de un período de gran crecimiento entre
1984 y 1989, la red de sucursales italianas se expandió rápidamente y so-
brepasó la media de la UE15 a finales de 1990. Al finalizar 2007, Italia tenía
más sucursales por habitante que cualquier otra nación desarrollada. De
hecho, la comparación internacional indica que Italia desbanca a cualquier
otro país desarrollado en términos de acceso a sucursales (Gráfico 7.7a).

Se necesita una extensa estructura de red para proporcionar servicios a
una gran parte de la población. Sin embargo, no es suficiente asegurar el
acceso a los servicios bancarios. Aunque Italia puntúa alto en el ranking
que compara países por sus sucursales, no se puede decir lo mismo cuando
se considera el acceso a los cajeros automáticos (ATM). Según el gráfico 7.7b,
Italia se sitúa bastante bajo en la clasificación de países desarrollados en
términos de número de habitantes por ATM. Aunque Italia tenga la segunda
red de sucursales más extensa de entre los 11 países sujetos a comparación,
es la cuarta en términos de disponibilidad de ATM.

Otra cuestión es la de si los beneficios de la liberalización se han trasla-
dado a los clientes. La ausencia de series históricas dificulta una respuesta
concluyente. Sin embargo, varios estudios han mostrado que el precio de
los servicios bancarios básicos en Italia sigue siendo uno de los más grandes
de Europa. El gráfico 7.8 resume los resultados de un estudio de CapGemini,

Gráfico 7.6  Número de sucursales por cada 1.000 habitantes (1984-2007)

Fuente: OECD, Bank Profitability Statistics (2009) y Eurostat.
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que hace un ranking de países según el precio medio de sus servicios ban-
carios incluyendo tasas y comisiones asociadas a la apertura y mantenimiento
de una cuenta corriente, de los servicios de las tarjetas de crédito y de débito,
de la banca online, de las transferencias, etc. Entre los países más desarro-
llados de este estudio, el gráfico muestra que Italia aplica un mayor precio.
Otras encuestas han llegado a conclusiones parecidas. Un informe reciente

Gráfico 7.7  Comparación del acceso a redes bancarias

a) Número de sucursales por cada 1.000 habitantes

b) Número de cajeros por cada 1.000 habitantes

Fuente: CapGemini (2006).
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de Oxera (2006) muestra que las comisiones anuales en las cuentas corrientes
de una familia de ingresos medios eran mayores en Italia que en otros países
desarrollados. Los resultados de una encuesta de Mercer Oliver Wyman
(2005) apuntan a un resultado menos extremo después de contabilizar varios
descubiertos en cuenta. A pesar de la mejora del ranking, la encuesta mues-
tra que el precio de una cuenta corriente es todavía un 23% mayor en Italia
que en la media de los siete principales países de la UE incluidos en el es-
tudio. La investigación de la Comisión Europea sobre la banca al por menor
también llega a conclusiones similares en un amplio rango de comisiones
y cargos. Según la encuesta de mercado que fue llevada a cabo por la Co-
misión, Italia tenía las mayores comisiones de gestión de los países de la
UE25 y la segunda mayor (sólo después de Lituania) en aplicar comisiones
por cancelación (European Commission, 2007, gráficos 12 y 13).

Otra dimensión de acceso es el uso de servicios por diferentes tipos de
consumidores. En general, los préstamos al sector privado se incrementaron
desde un 56% del PIB en 1990 a más del 100% del PIB en 2007. De igual
modo, el uso de cuentas corrientes también se ha incrementado desde el
29% del PIB en 1990 al 46% del PIB en 2007 (IMF International Financial
Statistics, 2008). Los préstamos a las unidades familiares también se incre-
mentaron desde el 18% del PIB en 2005 al 34% del PIB en 2007 (Eurostat).

Una cuestión es la de si esto se cumple también en el caso de las PYME.
Se sospecha que con la liberalización de la banca local, las reformas de los

Gráfico 7.8  Comparación de los precios de los servicios bancarios básicos
(en €, ajustados por el perfil del cliente local)

Fuente: CapGemini (2005).
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noventa habrían perjudicado las relaciones entre los prestamistas y presta-
tarios locales y que se habría reducido el crédito a las PYME (Berger y Udell,
1995). Por otra parte, un contraargumento dice que la expansion de sucur-
sales bancarias y que un sector bancario competitivo habrían incrementado
de hecho las oportunidades de las PYME de obtener un préstamo. Aunque
ambos razonamientos son posibles la información procedente de entes pú-
blicos sugiere un escenario mixto. Según Banca d’Italia (1998a, p. 180), “las
líneas de crédito otorgadas a hogares y a pequeñas empresas … creció
desde el 37% del total de préstamos bancarios a mitad de los ochenta hasta
el 44%” en 1998. A pesar de estas modestas ganancias, la participación del
préstamo a pequeñas empresas contraído después del inicio de los 90 “cayó
desde el 29% en 1991 hasta el 27% en 1998”, mientras que el préstamo a
las unidades familiares “creció a una tasa anual del 10%, o casi el doble que
el total de préstamos” (ibíd.). La evidencia empírica parece confirmar la
última observación. Según los resultados de un estudio de Bonaccorsi di
Patti y Gobbi (2001), los cambios estructurales acaecidos en el sector bancario
italiano en la década de 1990 podrían haber tenido efectos negativos sobre
el préstamo a las PYME.

El European Flash Barometer (European Commission, 2005) muestra el
descontento de los gestores de PYME con la financiación de sus empresas
y que lo hicieron más que sus colegas de los otros países de la UE15. En
concreto, sólo el 66% de los italianos encuestados dijeron que los recursos
financieros de su empresa eran suficientes, el porcentaje más bajo de todos
los 15 países e inferior al 77% de media en la UE15.

El impacto que la crisis financiera ha tenido sobre la economía italiana
ha sido notable, contrayéndose el PIB en un 1.8% sobre el año base 2008.
Un problema concreto es el declive del préstamo. Las encuestas sobre el
crédito realizadas por el Banco de Italia en 2008 muestran que los términos
y las condiciones de los préstamos se están haciendo más restrictivas para
todas las empresas118. Casi la mitad del total de bancos encuestados indicaron
que las condiciones que debían reunir las empresas se habían endurecido
considerablemente. Además, se ha confirmado la reducción de préstamos
a las pequeñas empresas. Aunque los préstamos a sociedades no financieras
se habían incrementado un 7% anual en noviembre de 2008, el crecimiento
de los préstamos a pequeñas empresas fue solamente del 2%. Estos acon-

118 Para más información ver pp. 35-36 del Economic Bulletin, del Banco de Italia, enero
2009.
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tecimientos ponen de manifiesto la escasez presente y creciente que están
sufriendo las pequeñas empresas.

7.5   Conclusiones

Las reformas Amato de los noventa y lo que les siguió tuvieron un enorme
impacto en el sector bancario italiano. El número de bancos ha disminuido
como consecuencia directa de las fusiones y adquisiciones en el sector. Por
el momento, los bancos italianos han mejorado su desempeño en las acti-
vidades generadoras de ingresos que no provienen directamente de intereses.
A pesar de estos resultados, sin embargo, las ratios de costes sobre ingresos
han permanecido constantes en los últimos veinte años indicando que los
bancos no son más eficientes de lo que lo eran antes de la reforma. Es más,
los rendimientos y los costes han permanecido altos, posiblemente debido
a la falta de competencia en el sector.

En lo que se refiere al acceso a los servicios la evidencia es mixta. A
pesar de una mejora de la red de sucursales, los terminales bancarios siguen
siendo escasos y los servicios bancarios básicos siguen siendo caros. Aunque
ha aumentado el préstamo al sector privado de modo significativo, se con-
firma que las pequeñas empresas lo tienen más crudo para obtener finan-
ciación.

Estos resultados indican que el propósito original de las reformas de la
década de 1990 no se han conseguido por complete en Italia. De hecho,
aparte de varios indicadores de desempeño mejorado y del cambio hacia
actividades no tradicionales, no se confirma que el sector bancario italiano
sea más eficiente hoy que antes de las reformas de los noventa. El acceso
a los servicios bancarios es limitado y por debajo de la media de la UE15.
La desaparición de las cajas de ahorros podría haber empeorado la provisión
de crédito a los clientes. Estas conclusiones se refuerzan a la vista de cómo
ha respondido el sector financiero a la crisis financiera que comenzó en
agosto de 2007 con evidentes restricciones al crédito.
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8. ANÁLISIS POR PAÍS: DESAPARICIÓN
DE LAS CAJAS DE AHORROS BELGAS

8.1   Orígenes y desarrollo histórico

El origen de las cajas de ahorros en Bélgica se remonta a la mitad de la
década de 1810 bajo mandato holandés. Durante aquellos años, se desarro-
llaron varias instituciones bajo el liderazgo de Guillermo I de Holanda y la
Sociedad Holandesa de Utilidad Pública (Maatschappij tot nut van’t Alge-
meen). Los bancos, fundados con las contribuciones de capital iniciales de
los nobles y de los miembros de las Cámaras de Comercio, crecieron local-
mente y permanecieron privados y fuera de la influencia directa del gobierno.
Las instituciones pretendían estimular el comportamiento ahorrador entre
las clases trabajadoras y proporcionarles la forma de hacerse económicamente
independientes (Witte y Parmentier, 1986, pp. 73-78).

Las turbulencias económicas y políticas que sacudieron el país tras la in-
dependencia en 1830 y las consiguientes crisis bancarias llevaron al cierre
de la mayoría de las instituciones de ahorro entre 1840 y 1850 (Buyst y Maes,
2008). En respuesta, el gobierno belga estableció el Fondo de Pensiones y
Ahorros Generales (Caisse générale d’épargne et de retraite–CGER) en 1865.
El banco se diferenciaba de las anteriores cajas de ahorros en que estaba ges-
tionado por el Estado. Los depósitos mantenidos en el banco fueron garan-
tizados por el gobierno y el banco tenía acceso a la red de sucursales de la
caja de ahorros119. Como sus predecesores, su objetivo principal fue el de

119 El uso que hacía CGER de las oficinas postales para la recogida de depósitos y la pres-
tación de servicios bancarios continuó a lo largo de los años. En 1873, se introdujo un sis-
tema postal de ahorro bajo gestión de la entidad pública, Office des comptes postaux. En
1995, se formó el Banque de la Poste como resultado de un consorcio público-privado
con la oficina postal belga y Générale de Banque, que más tarde se convertiría en Fortis.
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proporcionar cuentas de depósito seguras a individuos de bajos ingresos.
CGER creció rápidamente y se las arregló para atraer la mitad de todos los
depósitos bancarios a comienzos del siglo XIX. (Van Molle, 1986). El banco
siguió siendo un importante actor en el sector hasta su fusión con la sociedad
privada Société Générale de Banque para constituir Fortis en 1999120.

En los años que siguieron a la Gran Depresión, y nada más poner en
marcha los Reales Decretos de 22 de agosto de 1934 y 9 de julio de 1935,
el paisaje belga se componía de bancos comerciales, que recogían los de-
pósitos y daban créditos comerciales bajo los estrictos requisitos de liquidez
y solvencia impuestos por la Commission Bancaire et Financière (CBF); las
cajas de ahorros privadas, que gestionaban los depósitos de pequeños aho-
rradores y no tenían pasado o mandato público y estaban sujetas a la su-
pervisión de la recién creada Office Central de la Petite Epargne (OCPE) –
una subdivisión del National Bank of Belgium (NBB); e instituciones de
crédito público comprendidas en la CGER así como varias instituciones de
crédito más pequeñas especializadas en pequeños préstamos al sector co-
mercial, agrícola y a las familias. Entre las instituciones públicas, sólo CGER
estaba sometida a la regulación del CBF.

En los años siguientes a la Segunda Guerra Mundial, los bancos belgas
se convirtieron cada vez más en los “banquiers de l“Etat”121, actuando en
nombre del gobierno para captar depósitos (Durviaux, 1947). Además, los
controles sobre los precios les empujaron a desarrollar una extensa red de
sucursales (Quaden, 1993; Abraham, 1999). Entre 1960 y 1970, el número
de sucursales bancarias se incremento desde 1.787 hasta 3.073. Hasta el final
del siglo XX la extensa red de sucursales ha permanecido como una de las
más importantes características del sistema.

Las restricciones sobre las instituciones bancarias, incluyendo las cajas
de ahorros privadas, se levantaron gradualmente en 1967122 y en 1975123.
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120 Fortis fue en verdad el primer banco activo en cruzar la frontera belga hasta su de-
bacle en octubre de 2008. Ver la discusión al final de este apartado.
121 Entre 1945 y 1960 los créditos al sector público representaban la mitad del total de
activos de los bancos (Cassiers et al., 1998).
122 La ley de 3 de mayo de 1967 autorizó a los bancos a mantener bonos de empresas
no financieras así como a permitirles tener acciones durante un corto periodo de tiempo
para ponerlas en el mercado.
123 La ley “Mammoth” de 30 de junio de 1975 abolió la prohibición de los bancos co-
merciales de participar en la bolsa. Quizás, más importante fue que la ley levantó las
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A consecuencia de estos cambios legales, los depósitos bancarios incre-
mentaron su cuota de mercado desde el 40% aproximadamente en 1960
a más del 66% in 1990 (ver la tabla 8.1). Los bancos también concedieron
más créditos al sector privado, con cuotas de participación que van desde
el 30% de los préstamos totales al sector privado en 1962 al 51% en 1990.
Los bancos comerciales no eran los únicos que tenían ganancias. Las cajas
de ahorros privadas también ganaron, incrementando su participación en
los depósitos totales desde el 10% en 1960 hasta aproximadamente el 15%
en 1990 aun cuando la participación de sus activos permaneció siendo vir-
tualmente la misma en torno al 9 o 10% del total de activos bancarios del
país.

restricciones sobre la gestión de activos de las cajas de ahorros, sometiéndolas al mismo
régimen legal que el de sus homólogos comerciales.
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Tabla 8.1  Participación de las diferentes categorías de bancos en los principales
segmentos del mercado (% del total del sector)

                                                         Bancos              Cajas de         Instituciones
                                                     comerciales          ahorros             públicas
                                                                                   privadas           de crédito

                                   1950           45,2                  4,5                  50,3
                                   1960           40,2                  8,6                  51,2
Activos totales              1970           52,0                  9,9                  38,1
                                   1980           62,5                  9,1                  28,3
                                   1990           66,5                  10,7                  22,8

                                   1950           39,3                  4,9                  55,8
                                   1960           33,9                  9,3                  56,8
Depósitos totales          1970           37,9                  12,8                  49,3
                                   1980           40,4                  14,4                  45,2
                                   1990           48,2                  15,3                  36,5

                                   1950           87,1                    –                    12,9
                                   1960           85,9                    –                    14,1
Depósitos a la vista       1970           77,4                  1,7                  20,9
                                   1980           67,3                  4,8                  27,9
                                   1990           69,9                  6,6                  23,5

                                   1962           30,0                  11,4                  58,6
Préstamos privados       1970           35,8                  13,4                  35,8
                                   1980           45,7                  14,0                  40,3
                                   1990           51,0                  14,6                  34,4

Fuente: Asociación belga de bancos ABB (1986, 1992).
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Se ha demostrado que las leyes de 1975 fueron menos beneficiosas para
las instituciones de crédito públicas, las cuales perdieron su posición de do-
minio en el mercado. Entre 1960 y 1990, la participación de sus activos cayó
desde el 51% al 23% (Tabla 8.1). Las dos instituciones de crédito más grandes,
Credit Communal de Belgique and CGER, permanecieron entre los cinco
bancos más grandes en términos de activos totales a lo largo de la segunda
mitad de siglo y hasta mediados de la década de 1990.

En los 90, la tendencia privatizadora y la aplicación de la Segunda Di-
rectiva Bancaria124 en Europa han contribuido al cambio de la estructura de
mercado de la banca belga. Las fusiones y adquisiciones ocurrieron princi-
palmente entre diferentes categorías de bancos. Por ejemplo, en 1993, parte
del capital de CGER, el banco público más grande fue vendio a Fortis a pe-
tición del gobierno; dos años más tarde CGER adquirió Société Nationale
de Crédit à l’Industrie (SNCI), permitiéndole su expansion en el mercado
de préstamo corporativo.; en 1998, Kredietbank se fusionó con la caja de
ahorros Centrale des Caisses Rurales (CERA) y con varias empresas de se-
guros para formar el KBC Bank, el mismo año el grupo bancario holandés
ING compró Banque Bruxelles Lambert (BBL), en la que fue una de las más
grandes adquisiciones transfronterizas en la UE; finalmente en 1999, Fortis
effectively absorbió CGER y Société Générale de Banque, creando uno de
los mayores bancos paneuropeos.

8.2   Desarrollos competitivos y de otros mercados

Después de la reforma de 1993, la rentabilidad y la eficiencia del sector
bancario belga se han incrementado. Los datos muestran que los bancos
belgas comenzaron a ponerse a la par de los otros países de la UE15 (grá-
fico 8.1), al tiempo que comenzaron a emprender actividades que genera-
ban rentas que no procedían de intereses a expensas de las que sí lo
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124 Directiva 89/646/EEC de 15 de diciembre de 1989. La Directiva entró en vigor en
Bélgica el 22 de marzo de 1993 y pretendía la armonización del marco legal y normativo
de todas las instituciones de crédito. Definía institución de crédito como una empresa
belga o extranjera que recibo depósitos u otros fondos reembolsables del público otor-
gando préstamos ella misma. Las únicas instituciones que fueron autorizadas para usar
el término “cajas de ahorros” fueron CGER y las pequeñas cajas comunales, que existían
desde la década de 1930. Es importante señalar que el régimen legal de las instituciones
de crédito era el mismo, el uso del término cajas de ahorros se hizo simplemente a
“efectos de marketing” (Vander Vennet, 2002, p. 34).
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hacían125 (gráfico 8.2). Paralelamente, la eficiencia en costes –aproximada
por la razón de costes sobre ingresos– mejoró a lo largo de los años hasta
ponerse a la par de la media de la UE15 en 2007 (gráfico 8.3).

125 Los menores rendimientos antes de mediados de los 90 se explican parcialmente
por la confianza que tenían los bancos en los ingresos procedentes de intereses (Vander
Vennet, 2002).
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Gráfico 8.1  Evolución del desempeño del sector bancario belga

a) Ratio de rentabilidad sobre activos (RoA)

b) Ratio de rentabilidad sobre recursos propios (RoE)

Fuente: OECD Bank Profitability Statistics (2009); Banco de Inglaterra.
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En otoño de 2008, Fortis fue la primera de las grandes instituciones
europeas que sucumbió a la crisis financiera global que acechaba a los
mercados financieros desde agosto de 2007. Los problemas de este banco
provenían de la compra de la sección de banca al por menor del banco ho-
landés ABN AMRO en octubre de 2007. En los meses siguientes al desen-
cadenamiento de la crisis financiera global, se hizo patente que la compra
había resultado demasiado cara. Primero, el banco consiguió financiarse en
los mercados de capital y mediante la emisión de títulos respaldados con
activos de sus filiales estadounidenses. Entonces, en junio de 2008, respon-
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Gráfico 8.2  Participación de los ingresos netos de intereses
en los bancos belgas (% de los ingresos brutos)

Fuente: OECD Bank Profitability Statistics (2009); Banco de Inglaterra.

Gráfico 8.3  Ratios de costes sobre ingresos de los bancos belgas
(valores medios para los años determinados)

Fuente: OECD Bank Profitability Statistics (2009); Banco de Inglaterra.
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diendo a los llamamientos de los responsables de competencia de la UE,
el banco vendió algunos de sus activos adquiridos de ABN AMRO en tér-
minos bastante desfavorables. A finales de septiembre de 2008, la caída
de Lehman Brothers empeoró las condiciones globales. Al disminuir las
oportunidades de préstamo el banco no tuvo opción sino de aceptar una
nacionalización parcial por los gobiernos de Bélgica, Holanda y Luxem-
burgo.

A comienzos de octubre de 2008, solo pocos días después del rescate
coordinado, el gobierno holandés decidió nacionalizar completamente la
sección del banco holandés. Por aquel entonces, el gobierno belga inició
un acuerdo con BNP Paribas para vender finalmente lo que quedaba del
banco y sus secciones de seguros. En los meses siguientes, la venta se blo-
queó por desafíos legales planteados unilateralmente por el gobierno ho-
landés y por los accionistas que cuestionaban la legitimidad de la venta pro-
puesta. En diciembre, un tribunal belga ha dicho que los accionistas deben
tener su voz. El torbellino originado llevó a la dimisión del gobierno belga
el 19 de diciembre de 2008. Después de un período de incertidumbre y de
un voto en contra en febrero de 2009, los accionistas votaron a favor de la
venta el 28 de abril de 2009126.

8.3   Servicio, acceso, proximidad e inclusión financiera

Una característica distintiva del sector bancario belga ha sido la extensa
red de sucursales desarrollada en la década de 1960. Hasta 2002, Bélgica
estaba entre los 10 países con mayor número de sucursales por habitante
y dispersión geográfica de sucursales (Beck et al., 2007). Sin embargo,
desde mediados de los noventa los bancos belgas han estado reduciendo
su red de sucursales en un intento de minorar sus gastos de explotación
(gráfico 8.4). A finales de 2007, el número de sucursales por cada mil ha-
bitantes en Bélgica (0,42) estaba por debajo de la media de la UE15 (0,50)
(ECB, 2007).

126 Por acuerdo final, el banco francés tendrá el 75% de las operaciones bancarias (Fortis
Bank) a cambio de alrededor de 9.000 millones de euros. BNP Paribas también tomará
el 25% de la sección aseguradora (Fortis A.G.) a cambio de 1.380 millones de euros
destinados a los accionistas. El resto del negocio de seguros se queda en manos de los
accionistas de Fortis dentro del Grupo Fortis.
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La contracción del número de sucursales y la desaparición de los bancos
públicos y cooperativos que tradicionalmente jugaban el papel de prestar
servicios a los residentes de menor renta, suscita preocupación en lo referente
al acceso a los servicios financieros y a la exclusión financiera. En respuesta,
la Asociación de Banca Belga (ABB), que representa a este sector, perfiló
un cuadro de servicios bancarios básicos a finales de 1996. El cuadro exige
que los empleados bancarios deben prestar servicios bancarios básicos a
todos los residentes legales. Sin embargo, en un estudio llevado a cabo en
2001 por el Ministerio de Economía se señalan las deficiencias de esa au-
torregulación (Bayot, 2001). En concreto, el número de individuos que no
tiene cuenta bancaria ha crecido, de hecho, desde la adopción de este cuadro
(p. 84)127. Para solucionar estas deficiencias, el gobierno adoptó la ley de
24 de marzo de 2003 que obliga a los bancos belgas a abrir una cuenta co-
rriente y a dar servicios bancarios básicos, incluyendo transferencias, depó-
sitos, sacar dinero y dar extractos de cuenta a todos los residentes legales.
Según los resultados de una encuesta reciente de 2005, la ley ha sido en
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127 Según el estudio de 2001 el número de residentes sin cuenta era más o menos de
40.000 en el año de la publicación (Bayot, 2001, p. 75). La razón principal por la que
los bancos rehusaban prestar los servicios bancarios básicos se debía a ingresos insu-
ficientes o existencia de otras deudas (ibíd., tabla 23).

Gráfico 8.4  Número de sucursales en Bélgica por cada 1.000 habitantes

Fuente: ABB (1986-2008), OECD (2009), y Eurostat.

LIBRO MONTADO:Maquetación 1  27/11/09  14:27  Página 186



parte responsable de la disminución de residentes sin cuenta bancaria (Dis-
neur et al., 2006)128.

Otra cuestión es la de si un mercado más concentrado permite a los
bancos cargar precios mayores por sus servicios, limitando con ello el
acceso129. De hecho, ésta es una preocupación muy importante en Bélgica,
donde la participación en los activos totales de los cinco bancos princi-
pales creció desde el 48% en 1985 al 84% en 2006, colocando al sector
bancario belga dentro de los mercados más concentrados de la UE (ABB,
1999; ECB, 2007). La preocupación es que los grandes bancos puedan
ejercer su poder de mercado cargando precios mayores sobre los servicios
básicos. La evidencia comparativa sugiere, sin embargo, que tales servicios
son relativamente baratos en Bélgica (gráfico 8.5). En concreto, los ser-
vicios bancarios básicos son más baratos en Bélgica que en Alemania,
España y el Reino Unido con mercados significativamente menos con-
centrados.

Una preocupación adicional es la de si las reformas y la reestructuración
del sector bancario han empeorado la provisión de crédito a las pequeñas
y medianas empresas. La evidencia empírica indica que tal preocupación
no carece de fundamento. Degryse et al. (2005) muestran un efecto ne-
gativo robusto entre los préstamos concedidos a pequeñas empresas y
fusiones, especialmente en el caso de prestatarios que tenían una relación
exclusiva con el banco adquirido. Sin embargo, el mismo estudio afirma
también que las empresas que mantenían una relación con los bancos
compradores o con múltiples bancos se ven menos afectadas por las fu-
siones, ya sea porque la institución con la que han mantenido esa estrecha
relación continúa activa o porque tienen varias opciones para obtener
los préstamos.

128 Según el estudio se crearon más de 5.500 cuentas bancarias básicas a finales de 2005.
El número infravalora el efecto real de la ley ya que algunos beneficiarios potenciales
optaron por cuentas a plazo. De hecho, el estudio revela que el número de residentes
sin banco se redujo en aproximadamente 40.000 en 2001 hasta 11.500 en 2005 (Disneur
et al., 2006, p. 21).
129 Aunque la Ley de 24 de marzo de 2003 ha puesto techo a las comisiones en las
cuentas y no alcanza a otros costes directos e indirectos asociados a servicios bancarios
básicos como comisiones por transferencia, por descubiertos, etcétera.
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El European Flash Barometer de 2005 (European Commission, 2005) in-
dica que los gestores de PYME belgas estaban relativamente contentos con
las oportunidades financieras disponibles para sus empresas. Para especificar
más, el 82% de los belgas encuestados afirmaron que su financiación en
ese momento era suficiente, situándoles un 5% por encima de la media de
la UE15. Además, sólo el 7% de los encuestados establecieron una relación
positiva entre un mejor acceso a la financiación y el desarrollo de sus em-
presas, muy por debajo del 14% de la media europea.

8.4   Conclusiones

A lo largo del siglo XX, el sector bancario belga se ha construido mediante
las leyes aprobadas para hacer frente a la gran depresión, que restringió las
actividades de las diferentes categorías de bancos, y que fueron suavizadas
en 1975 y más recientemente en 1993.

La evidencia empírica indica que los bancos han mejorado su desempeño
y eficiencia convergiendo con la media de la UE15. Las reformas no llevaron,
de hecho, a un empeoramiento del acceso a los servicios financieros a pesar
de la creciente concentración. Una razón de ello pueden ser las iniciativas
del gobierno para asegurar la inclusión financiera. También, el precio de
los servicios bancarios básicos está entre los menores de Europa, lo cual in-
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Gráfico 8.5  Comparación de los precios de los servicios bancarios básicos
(en €, ajustados por el perfil del cliente local)

Fuente: CapGemini (2005).
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dica que los bancos transmiten las ganancias a los consumidores o que ellos
se benefician del subsidio cruzado anclado en el modelo de negocio de la
banca de seguros. Aunque las PYME puedan haber sufrido la desventaja de
la creciente concentración, las oportunidades financieras disponibles para
ellas continúan siendo suficientes y están por encima de la media de la
UE15. La crisis financiera de 2007 y el derrumbe de Fortis propone nuevos
retos al sector bancario belga en lo que se refiere a la competencia, al acceso
y a la inclusión.
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EPÍLOGO

El antecedente de este estudio es el debate sobre el papel de las cajas
de ahorros que ha tenido lugar en Europa en las dos últimas décadas.
El argumento más usado contra las cajas de ahorros se ha referido a

aspectos tales como su régimen legal, la injerencia política, el gobierno y
más que nada su naturaleza como instituciones financieras de “doble re-
sultado”. Nuestro estudio dice que esta naturaleza de “doble resultado” y
la contribución de las cajas de ahorros a la diversidad institucional mejoran
el bienestar ya que promueven la competencia y limitan la exclusión fi-
nanciera.

Las cajas de ahorros y las consecuencias sobre el bienestar
de la diversidad institucional

Hemos encontrado diversidad dentro de los países seleccionados en Aus-
tria, Alemania y España en lo referente al régimen legal de las cajas de ahorros
europeas, lo que demuestra que en su evolución no han seguido el mismo
patrón y que la convergencia de los problemas sociales y económicos entre
los diferentes países europeos no ha conducido a la adopción de soluciones
legales e institucionales parecidas. Hay importantes diferencias en los regí-
menes legales en vigor en lo que parece ser la forma más común de insti-
tuciones financieras: los bancos por acciones. Incluso en Europa, donde se
han hecho grandes esfuerzos en materia de armonización, las directivas
legales sobre empresas contienen un montón de puntos esenciales para los
legisladores nacionales que reconocen que la singularidad y la particularidad
son irrefutables. En lo que concierne al sector bancario, el reconocimiento
más explícito hecho hasta ahora sobre diversidad institucional se encuentra
en la resolución del Parlamento Europeo del 5 de junio de 2008 sobre una
encuesta realizada por la Comisión Europea a la banca al por menor.
(2007/2201(INI)). En esta resolución, el Parlamento Europeo establece:
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“La diversidad de modelos legales y de objetivos de negocio de las entidades fi-
nancieras en el sector de banca al por menor (bancos, cajas de ahorros, coope-
rativas, etc.) es un activo fundamental de la economía de la UE, el cual enriquece
el sector y refleja la estructura plural del mercado incrementando la competencia
del mercado interno”.

En lo concerniente específicamente a las cajas de ahorros, el Parlamento
Europeo considera que:

“La Comisión Europea (en la encuesta realizada a la banca al por menor) in-
fraestima las características típicas de tales bancos, tales como su presencia en
zonas periféricas, su arraigo territorial y su papel social”.

También reconoce que estas características son muy importantes en tér-
minos de eficiencia en la provisión de servicios financieros. La crisis actual
ha puesto de manifiesto que la diversidad institucional en los mercados fi-
nancieros europeos reduce el riesgo sistémico. La relativa estabilidad del
sector de cajas de ahorros mitiga la inestabilidad creada en aquellos ámbitos
dominados por otros modelos bancarios.

También demostramos que en lo referente a eficiencia, rentabilidad y es-
tabilidad de las ganancias, no se puede decir que haya un modelo de pro-
piedad bancaria que sea superior a otro. En algunos casos, sin embargo, las
cajas de ahorros se comportan ligeramente mejor.

Un argumento más en favor de la diversidad institucional se deriva de la
consideración de la eficiencia social. Las diferencias entre los países en este
aspecto se deben en parte a la aplicación de estrategias similares por parte
de las instituciones bancarias al prestar los servicios financieros. Las medidas
colectivas, usadas como alternativa a la intervención pública o al enfoque
individual (de la cual las cajas de ahorros son una representación) y que
sean instituciones financieras de doble resultado con una clara vocación so-
cial y fuertes lazos con la comunidad, han contribuido a la expansión de la
actividad financiera y han puesto a disposición de una gran parte de la po-
blación los servicios financieros. En este ámbito hay muchas instituciones
que han empezado a desarrollar diferentes respuestas a los retos planteados
por este fenómeno.

En este sentido, el concepto de “proximidad bancaria” en sus variadas
formas existe en la mayoría de los países desarrollados. El término proxi-
midad bancaria se refiere a un concepto de banca que se define por su
orientación hacia el cliente, su alcance territorial y su carácter social. En
cualquier caso, intentar definir el término “proximidad bancaria” es difícil
y complejo si se considera la gran variedad de instituciones que caen en
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este ámbito. Para simplificar el análisis muchos estudios han adoptado dos
modelos para aplicar el concepto. En los Estados Unidos, la proximidad
bancaria se identifica con banca comunitaria, que esencialmente incluye las
instituciones que tienen menos de mil millones de dólares en activos, las
cuales, en términos generales son pequeños bancos privados, cajas de aho-
rros y cooperativas de crédito. Por el contrario, el modelo europeo se dibuja
desde la actividad de las instituciones de doble resultado incluyendo a las
cajas de ahorros y está especialmente extendido en países como España,
Alemania y Austria. En el caso de América, la importancia relativa de los
bancos a la comunidad ha disminuido en los últimos años. Esta tendencia
ha perfilado la atención de los gestores de la política económica hacia una
característica importante de la banca de proximidad en los Estados Unidos:
la necesidad de adoptar ciertas medidas regulatorias tales como la Ley de
Reinversión en la Comunidad de 1977 (revisada en 1995). Parece que esta
ley era necesaria para evitar la completa desaparición de estas instituciones,
que juegan un importante papel al asegurar el acceso al crédito y a los ser-
vicios bancarios a la población más abocada a ser excluida financieramente.
El modelo europeo difiere del de América en tres importantes aspectos:
a) las cajas de ahorros han imbuido el concepto de proximidad en su modelo
de negocio, b) sus cuotas son tan competitivas como las de sus homólogos
comerciales y c) no hay paraguas regulatorio que proteja a este tipo de
banco, ya que su cuota de mercado ha crecido de manera sostenida en
varios países. Por tanto, la banca de proximidad europea ha triunfado al
enfrentarse a los cambios acaecidos en el sector sin descuidar su mandato
social.

Los desarrollos del pasado reciente han mostrado lo valioso que es pro-
mover mercados abiertos y pluralistas en Europa, protegiendo con ello a
todos los tipos de estructuras de propiedad sin abandonar el principio de
“mismo negocio, mismos riesgos, mismas reglas”. Una política de apertura
ofrece a los consumidores varias opciones y preserva la competitividad den-
tro de los mercados europeos.

Si se abandonase el pluralismo financiero, un resultado probable sería
el incremento de la exclusión social. Un incremento en el poder de mer-
cado, resultante de altos niveles de concentración en los mercados nacio-
nales podría conducir a una caída en el número de sucursales y por con-
siguiente a una disminución en la accesibilidad a los servicios financieros
en regiones con menores rentas. Ello podría generar un incremento de la
exclusión social.
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Inestabilidad financiera y cambios en la regulación:
Oportunidades para las cajas de ahorros

¿Cómo puede la naturaleza de las instituciones de doble resultado como
la de las cajas de ahorro ayudar a soportar la inestabilidad financiera? Una
causa de la crisis financiera fue el hambre de rendimientos de los mercados
financieros y la presión de los bancos comerciales para maximizar el ren-
dimiento del accionista incrementando el apalancamiento. Los incentivos
para apalancar como medio de incrementar el rendimiento esperado de los
recursos propios no son tan fuertes como en los bancos que se mueven por
los deseos de los accionistas. Pero como muestra claramente la crisis, cuando
surgen los problemas en un banco, el apalancamiento se convierte en el
mecanismo transmisor de problemas de un banco a otro y por tanto termina
extendiéndose un problema que es específicamente bancario a la economía
en su conjunto.

Otra manera fundamental de enfrentar la crisis y probablemente de en-
carar las nuevas regulaciones es reconocer a las cajas de ahorro por su sólida
contribución a la estabilidad financiera. La reciente evidencia empírica130

muestra que la propensión al riesgo es menor en países como España o
Alemania donde la presencia de cajas de ahorros es notable. Especialmente
se demuestra que la disciplina del capital –regulación de la solvencia– es
efectiva tanto para los bancos comerciales como para las cajas de ahorro
sin diferencias significativas entre ellos. Podemos extraer algunas lecciones
a partir de la combinación de estos resultados. Dado que el nuevo ambiente
normativo valorará tanto la solvencia como la reputación de seguridad de
los depósitos, una buena forma de que los bancos se manejen en este nuevo
ambiente es vendiendo un paquete de “seguro de depósito más seguro de
capital”, lo cual equivale a vender solvencia junto a una baja propensión al
riesgo. Todo ello ayudará a los bancos a incrementar sus fondos, ya que
cualquier título emitido tendrá que ser valorado, al menos parcialmente en
términos de “reputación de seguridad neta”.

194 EPÍLOGO

130 Ver Carbó Valverde, Kane y Rodríguez (2008).
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Ya sea entre aguas calmas o bravas, los sistemas fi nancieros se desarrollan y 
evolucionan. Se inventan nuevas formas institucionales y se ponen en uso. 

Algunas tienen éxito y otras desaparecen en un proceso de competencia creativa 
y dinámica que reclama la diversidad. Dicha diversidad ofrece un entorno óptimo 
para la aparición de nuevas ideas, un lugar donde evolucionan las ya existentes e 
incluso algunas antiguas pueden volver a ponerse en boga.

Con la crisis fi nanciera, los fundamentos sobre los que se asentaron varias décadas 
de sistemas fi nancieros modernos e innovadores han sufrido un revés. Se han 
producido intervenciones masivas del sector público y las autoridades han tenido 
que reinventar los marcos y estructuras regulatorias. Aunque muchos académicos 
y políticos han pedido la vuelta a esquemas más tradicionales de banca y fi nanzas, 
ninguno ha prestado atención a las ventajas de la diversidad.

Este libro analiza precisamente las ventajas de un sistema bancario diverso, con 
especial atención al papel y actividad de las cajas de ahorros en varios países europeos 
donde tienen una importancia considerable (Austria, Alemania y España), y donde 
han desaparecido progresivamente (Bélgica e Italia). Los razonamientos teóricos 
y empíricos que se desarrollan en este libro apoyan la idea de que es benefi cioso 
tanto desde un punto de vista económico como social tener instituciones con “doble 
función objetivo (fi nanciera y social)” tales como las cajas de ahorros. Para aquellos 
que aceptan esta premisa, esto signifi ca que no convendría desarrollar o apoyar 
acciones que puedan amenazar este valioso elemento del sistema fi nanciero en 
varios países europeos y dentro del sistema fi nanciero europeo integrado.
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