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I. INTRODUCCION

Este trabajo es un intento de analizar las in-
versiones crediticias de los dos principales grupos
de entidades de depdsito —bancos y cajas de aho-
rros (1)— tanto desde la perspectiva de su evolu-
cion reciente como desde la de algunas implicacio-
nes estratégicas que cabe deducir de la importancia
actual de dichas inversiones, teniendo en cuenta
que estas entidades reciben su denominacién ofi-
cial, en la normativa comunitaria y en la propia-
mente espanola, no de sus actividades de pasivo,
sino de las de activo; es decir, se llaman, precisa-
mente, entidades de crédito (2), lo cual quiere decir
que este tipo de inversiones tiende a jugar un papel
central en cualquier entidad de esta clase, tanto
mas cuanto mas generalista y, sobre todo, minorista
pretenda ser su actividad.

No obstante, pese a este papel central, el nimero
de estudios especificos disponibles sobre las inver-
siones crediticias de bancos y cajas de ahorros re-
sulta méas bien escaso. Con anterioridad a la apari-
cion de este niUmero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA
FINANCIERO, merece la pena destacar los trabajos de
Fuentes (1993 y 1995), que tienen un ambito mas
amplio que éste, en cuanto contemplan el conjunto
de entidades de crédito, incluyendo las de ambito
operativo limitado.

El analisis evolutivo de las inversiones crediticias
de bancos y cajas de ahorros se apoya, excepto
cuando se indica expresamente otra cosa, en las se-
ries historicas que sobre ellas contiene el Boletin Es-
tadistico del Banco de Espafa, y mas precisamente,
la versién de esta publicacién en forma de disquete
(Boletin Estadistico e Indicadores Econdmicos en
Disquetes), sin perjuicio de que, a efectos de nuestro
analisis, hayamos tenido que corregir o interpolar al-
gunos de los datos originales de dichas series, bien
por ser inconsistentes (3), en el primer caso, o bien
por corresponder a una periodicidad distinta de la
mensual habitual, en el segundo. De todas formas, el
centro del analisis no se sitla en la evoluciéon mes a
mes de cada una de las series objeto de estudio, in-
dependientemente de que las series manejadas res-

pondan a esta periodicidad, sino en las principales
tendencias que pueden deducirse de ellas.

Con objeto de que el andlisis evolutivo mencio-
nado posea una perspectiva temporal suficiente, de
forma que abarque un minimo de diez afos, el nu-
cleo de aquél comienza en enero de 1985, conclu-
yendo con los ultimos datos disponibles del ejercicio
de 1995 en el momento en que se estaba finali-
zando la elaboracion de este trabajo.

En la medida en que soélo consideramos dos gru-
pos de entidades de depdsito, las cuotas de mer-
cado manejadas en este trabajo se refieren propia-
mente a las que tiene cada uno de estos grupos
dentro del conjunto de ambos, por lo que resulta su-
ficiente representar la correspondiente a uno de
ellos, en nuestro caso las cajas de ahorros. Por otra
parte, en la medida en que el andlisis efectuado se
refiere a los agregados de cada grupo, con una es-
pecial atencion a los aspectos diferenciales de am-
bos, puede no ser siempre apropiado para reflejar la
evolucién de una entidad particular concreta, aun-
que si responda al conjunto de las inversiones cre-
diticias del grupo a la que ésta pertenezca.

Las inversiones crediticias, como cualquier otra fa-
ceta de la actividad inversora de una entidad de de-
posito, no pueden, ni deben, analizarse sélo por se-
parado, sino que es necesario ponerlas en conexion
con la financiacién prevista o atribuida a dicha activi-
dad inversora en cada entidad particular. No obs-
tante, tanto el caracter agregado del andlisis efec-
tuado en este trabajo, que nos permite profundizar
en aspectos concretos de las inversiones crediticias,
como el limitado espacio disponible para desarro-
llarlo, nos excusan de realizar un andlisis del tipo que
acabamos de indicar, no exento, por otra parte, de
algunas dificultades importantes en cuanto a la men-
cionada atribucién de la financiacion a la inversion.

Il. LA INTENSIDAD DE LA ACTIVIDAD
CREDITICIA

Por intensidad de la actividad crediticia entende-
mos, desde la finalidad concreta de este trabajo, el
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grado de participacion relativa del crédito en el ac-
tivo total de las entidades de depésito. Por tanto, di-
cha intensidad vendria a reflejar en qué medida una
entidad responderia a la nocién de entidad de cré-
dito antes manejada desde la perspectiva concreta
del activo.

Una cuestion distinta, pero complementaria de la
anterior, reside en la participacion del crédito como
fuente financiera de la economia espanola, es decir,
en el conjunto de activos y pasivos financieros de
ésta; cuestion que conviene tratar brevemente aqui,
por cuanto proporciona una vision general de como
se ha desarrollado esta modalidad de financiacion
en nuestro pais, suministrando un importante tras-
fondo a la evolucién de la intensidad crediticia de
los bancos y las cajas de ahorros.

El gréafico 1, obtenido con base en las Cuentas fi-
nancieras de la economia espafola (Banco de Es-
pafa, 1995), refleja una fuerte caida del papel del
crédito en la economia espanola en buena parte de
los afnos ochenta, con el consiguiente avance del
peso de los valores negociables en el mismo perio-
do, tras el cual la participaciéon del crédito perma-
nece muy estable —en torno a una tercera parte del
total de activos y pasivos financieros (4)— hasta
1992, retrocediendo en 1993 por debajo del 30 por
100, debido, en buena medida, a una crisis econo-
mica que toca fondo dicho afio, pero también al
avance, directo o indirecto (5), de los valores de
deuda ante las perspectivas bajistas de los tipos de
interés, que se vieron bruscamente interrumpidas a
principios de febrero del afo siguiente.

En definitiva, se puede decir que en Espana, du-
rante buena parte de los anos ochenta, se registra
un sensible avance de la desintermediacién en
cuanto supone una sustitucion del papel del crédito
—como via tradicional de financiaciéon interme-
diada— por el correspondiente a los valores, que
permiten la apelacién directa de los emisores a los
inversores a través del correspondiente mercado.
Sin embargo, este proceso, como en seguida vere-
mos, no se explica por una menor intensidad credi-
ticia de las entidades de depdsito espanolas v,
desde luego, tiene poca relacion con la evolucién de
esta intensidad en las cajas de ahorros. En realidad,
dicho avance tiene mucho que ver con las fuertes
amortizaciones efectuadas en los afos menciona-
dos del endeudamiento externo denominado en mo-
neda extranjera por parte de los prestatarios espa-
fioles (Administracion publica y empresas), que se
habia hecho especialmente gravoso para ellos de-
bido a la fuerte tendencia depreciadora de la peseta
en dicha época y la inmediatamente precedente.

En efecto, tal y como se refleja en el grafico 2, la
intensidad crediticia de los bancos viene creciendo,
aunque de una forma moderada, desde principios
de 1985, tendencia que no se interrumpira hasta
mediados de 1992, con un descenso muy significa-
tivo al afo siguiente. En cambio, las cajas de aho-

rros muestran una importante tendencia de creci-
miento, iniciada a comienzos de 1987, que no se
estabilizara hasta 1993, momento a partir del cual la
intensidad crediticia de estas entidades se situara
en torno al nivel 47-49 por 100 de su activo total, su-
perando desde entonces claramente a los bancos.

El mismo grafico 2 nos permite algunas reflexio-
nes importantes. En primer lugar, resulta inevitable
asociar la evolucién seguida por la intensidad credi-
ticia de las cajas de ahorros tanto con la progresiva
liberalizacion de sus inversiones obligatorias tradi-
cionales de épocas anteriores como con las propias
estrategias seguidas por estas entidades. Por lo
que se refiere a lo primero, el avance de la intensi-
dad crediticia de las cajas de ahorros desde 1985 a
finales de 1992 equivale, grosso modo, al importe
inicial del coeficiente de inversién (11 por 100) defi-
nitivamente desaparecido precisamente en este ul-
timo afno. El hecho de que siga vigente en la actua-
lidad el proceso de amortizacién de los certificados
del Banco de Espana, iniciado en marzo de 1993, y
que no concluira hasta septiembre del afo 2000, no
nos permite considerar agotado este proceso de in-
tensificacion de la actividad crediticia con vistas al
inmediato futuro.

Sin embargo, esta liberalizacién, que también ha
afectado a la banca, no es suficiente para explicar
dicha evolucién. Por el contrario, resulta necesario
acudir a la orientacion basica del negocio de las ca-
jas de ahorros hacia las economias domeésticas
para encontrar una justificacion mas precisa de la
misma, ya que buena parte de la actividad crediticia
de estas entidades se destina a la financiacion de la
vivienda, en general mas estable y menos depen-
diente de la marcha de la coyuntura econémica que
otros destinos alternativos, aparte de ofrecer mayor
seguridad debido a la garantia hipotecaria que, ge-
neralmente, la respalda.

En este sentido, el aumento de la actividad credi-
ticia de las cajas de ahorros, aparte de responder
fielmente a la finalidad social propia de estas entida-
des, tiene pleno sentido econémico y empresarial,
por cuanto supone cerrar ain mas la cadena de
valor de su actividad intermediadora, teniendo en
cuenta su elevada capacidad de captacion de aho-
rro, ya que sus principales clientes, tanto por el pa-
sivo como por el activo, son economias domésticas,
con los consiguientes efectos positivos derivados de
la provisién de una gama de servicios financieros
mas completos a las mismas. En caso contrario, este
ciclo de generacion de valor se orientaria bien a la
cartera de valores —cuyos destinatarios no son, ob-
viamente, los principales depositantes de las cajas
de ahorros—, o bien pasaria al mercado interbanca-
rio, lo que implica que serian otras entidades las que
concluirian dicho ciclo de generacion de valor.

Por tanto, podemos atribuir a esta estrategia de
intensificacion de su actividad crediticia, incluyendo
la gestion prudente de los riesgos asociados a ella,
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buena parte de la mejor rentabilidad comparada que
vienen presentado las cajas sobre los bancos en los
ultimos anos; y no solo por lo que se refiere al mar-
gen de intermediacion, sino también al nivel del
margen de explotacion. En efecto, la mayor expan-
sién registrada por las cajas de ahorros en su red de
oficinas, con el consiguiente efecto alcista en los
gastos de explotacion, exige una especial atencién
de aquéllas a las operaciones con mayor capacidad
de generar un margen de intermediacién positivo en
funcién del riesgo asumido con ellas. Algo parecido
podemos decir en relacién con la solvencia, te-
niendo en cuenta, ademas, que buena parte de las
inversiones crediticias de estas entidades implican
una menor exigencia de recursos propios, debido
precisamente a la mayor seguridad que ofrecen.

Un segundo grupo de consideraciones emana del
claro contraste entre el comportamiento de la banca
y el de las cajas de ahorros en una etapa de aguda
crisis econémica y empresarial, como fue el se-
gundo semestre de 1992-1993, en el que se ob-
serva una fuerte reduccion de la intensidad crediti-
cia de los bancos, en unos 10 puntos porcentuales,
gue posteriormente no se recupera a sus niveles
anteriores. En cambio, las cajas de ahorros, que
comienzan este mismo periodo con un cierto re-
troceso de su intensidad crediticia, no sélo la recu-
peran inmediatamente, sino que la mantienen pos-
teriormente a los altos niveles alcanzados. Es preci-
samente este comportamiento diferencial el que
explica que las cajas de ahorros registren, desde
principios de 1993, una mayor intensidad crediticia
que los bancos.

El comportamiento de la actividad crediticia de los
bancos en la época que acabamos de mencionar
resulta perfectamente coherente con la mayor
orientacion de aquélla hacia clientes empresariales,
ya que la creciente morosidad de este tipo de clien-
tes, como consecuencia de la crisis econémica, no
solo tendra un efecto negativo importante en la
cuenta de resultados de estas entidades, sino que,
por eso mismo, comportara una menor propension
de éstas a la concesién de créditos a este tipo de
clientes, pese a que su plazo de maduracién no
sera, en general, tan elevado como buena parte de
los créditos que conceden las cajas de ahorros (6).
No hay que olvidar, ademds, que al tratarse de un
periodo donde predominan las expectativas bajistas
de los tipos de interés, existen otras alternativas dis-
ponibles para materializar la inversién, fundamen-
talmente en forma de cartera de valores, lo cual, si
bien reducira o eliminara el riesgo de crédito, au-
mentara el riesgo de mercado, como estas entida-
des tendran ocasion de comprobar posteriormente.

En todo caso, lo que demuestra este comporta-
miento de los bancos en el periodo concreto anali-
zado es un grado sensiblemente menor de fideliza-
cion de estas entidades hacia sus clientes, lo que
comporta importantes cuestiones acerca de la vali-
dez a largo plazo de este tipo de estrategia, tanto

desde el punto de vista del interés de los propios
bancos como, especialmente, desde la perspectiva
de la financiacion crediticia de la empresa espafiola.
Si tenemos en cuenta que la inmensa mayoria de
las empresas de nuestro pais son pequefas y me-
dianas, y que para ellas los mercados de valores no
suponen, en general, una alternativa de financiacion
efectiva, no cabe duda de que las dificultades de
estas empresas, cuyas operaciones financieras se
formalizan normalmente bajo condiciones menos
atractivas, se agravan de forma muy significativa
con un comportamiento de este tipo, en un periodo,
ademas, en que su actividad productiva y comercial
se desarrolla en un entorno poco favorable.

No obstante, como veremos posteriormente en
este mismo trabajo, estas consideraciones, aparen-
temente negativas para los bancos, deben mati-
zarse, aunque solo sea parcialmente, debido a que
estas entidades también muestran una mayor pro-
pension a conceder crédito a los compradores de
las exportaciones espafnolas, lo cual, evidente-
mente, no deja de beneficiar a las correspondientes
empresas que las realizan.

Como consecuencia de la creciente intensidad
crediticia de las cajas de ahorros durante el periodo
de estudio, la cuota de mercado de estas entidades
en este tipo de inversiones no sélo aumenta progre-
sivamente durante el mismo, grafico 3, sino que, a
partir de junio de 1992, dicha cuota es mas elevada
que la correspondiente al activo total, que perma-
nece practicamente estancada, incluso con cierto
sesgo a la baja, desde la segunda mitad de 1991.

ll. CARACTERIZACION
DE LA ACTIVIDAD CREDITICIA

En conexiéon muy directa con la descomposicion
propiamente sectorial de las inversiones crediticias,
que en este trabajo se analiza mas adelante de
forma independiente, en funcion de los grandes
grupos que suelen manejar a este respecto las es-
tadisticas elaboradas por el Banco de Espafa —ad-
ministraciones publicas, otros sectores residentes
y sector exterior—, en este apartado vamos a ana-
lizar, siempre bajo una perspectiva comparada en-
tre bancos y cajas de ahorros, como se caracteriza
la actividad crediticia de estas entidades en térmi-
nos de:

1) La participacion del crédito formalizado a tipo
variable dentro del conjunto de la actividad crediti-
cia, si bien, en la medida en que no se dispone de
esta informacion para el sector exterior, el analisis
se limitara en este punto al crédito interior; es decir,
al concedido a las administraciones publicas y a
otros sectores residentes.

2) La participacion del crédito denominado en
moneda extranjera dentro del conjunto de la activi-
dad crediticia.




Las cuotas de mercado de las cajas de ahorros
en ambas modalidades de crédito, junto con la co-
rrespondiente al crédito total, aparece reflejada en
el grafico 4, en el que claramente puede verse la
progresiva importancia de dichas entidades en am-
bas modalidades, pero particularmente en la pri-
mera de ellas.

1. Crédito a tipo de interés variable

Como acabamos de senalar, el analisis de este
apartado se concreta al crédito interior; es decir, al
gue tiene como destinatarios bien las administracio-
nes publicas bien el conjunto de otros sectores resi-
dentes.

Como puede verse en el grafico 5, el peso rela-
tivo del crédito a tipo de interés variable sobre el to-
tal del crédito interior ha ido aumentando progresi-
vamente de una forma bastante constante en el
periodo de estudio, tanto en bancos como en cajas
de ahorros, pero de manera muy acelerada en es-
tas Ultimas desde finales de 1993, de modo que a
principios de 1994 el peso de este tipo de crédito re-
sulta sensiblemente superior en las cajas respecto a
los bancos. Al mismo tiempo, como hemos podido
ver en el grafico precedente, desde esa misma fe-
cha la cuota de mercado de las cajas de ahorros en
este tipo de crédito supera a la que poseen estas
mismas entidades en el crédito total.

El hecho de que haya aumentado el peso del cré-
dito a tipo de interés variable resulta claramente ex-
plicable tanto por la evolucién tendencialmente ba-
jista de los tipos durante el periodo de estudio como
por la propia estrategia de las entidades prestata-
rias, que ven en esta modalidad de crédito una me-
jor defensa ante el riesgo de tipo de interés, preci-
samente por su caracter variable. Por este motivo,
se entiende que sean las cajas de ahorros las que
hayan terminado poniendo mas énfasis en esta mo-
dalidad de crédito, teniendo en cuenta, por un lado,
el horizonte de medio-largo plazo habitual de los
préstamos hipotecarios y, por otro, la intensificacion
de la competencia por este tipo de crédito entre las
entidades, que sélo pueden conceder condiciones
particularmente ventajosas a los clientes si se elimi-
nan o reducen algunos de los costes o riesgos que
soportan.

No es causal, entonces, que el despegue de este
tipo de crédito en las cajas de ahorros coincida en
el tiempo con una nueva intensificacion de la com-
petencia a raiz de la publicacién de la Ley 2/1994,
de’30 de marzo, sobre subrogacién y modificacion
de préstamos hipotecarios, a la que sigue la Orden
de 5 de mayo de 1994, sobre transparencia de las
condiciones financieras de los préstamos hipoteca-
rios. Ambas disposiciones forman parte de una ten-
dencia que tiene su principal antecedente en el co-
mienzo, en diciembre de 1993, de la publicacion
regular, por parte del Banco de Espana, de indices
de referencia para este tipo de préstamos, que ad-

quieren un caracter oficial con la Circular 5/1994, de
22 de julio, que amplia a seis los cinco indices ini-
ciales (7).

En apoyo de estas consideraciones, puede verse
en el grafico 6 que la evolucién que acabamos de
analizar se debe enteramente a los otros sectores
residentes, que constituyen, como ya hemos visto,
el principal grupo de destinatarios de la actividad
crediticia de bancos y cajas de ahorros.

En cambio, en el crédito a las administraciones
publicas (gréafico 7) la participacion del crédito a in-
terés variable, que es muy alta en los anos prece-
dentes, e incluso muy cercana al 100 por 100 en al-
gunas ocasiones, precisamente por el elevado
nivel de los tipos de interés en esa época, ha co-
brado una senda claramente decreciente en el
caso de los bancos desde la segunda mitad de
1990, con momentos claramente bajistas, como
fueron el comienzo de 1992 y julio de 1994, aun-
que a partir de esta ultima fecha dicha tendencia se
ha detenido como consecuencia de las turbulen-
cias registradas en los tipos de interés a largo
plazo y del sesgo alcista asumido por éstos du-
rante dicho ano.

En todo caso, el fuerte descenso de los ultimos
afios sobre los niveles previos supone un proceso
de claro desplazamiento de dichas administracio-
nes publicas hacia una modalidad del crédito que le
permita al prestatario aprovechar los presumibles
momentos bajistas de los tipos de interés, teniendo
en cuenta la evolucién tendencial de éstos antes
mencionada, asi como cumplir con las exigencias
propias de la gestion presupuestaria tipica de estas
administraciones, que se ve facilitada cuando los ti-
pos de interés son conocidos de antemano.

Las cajas de ahorros, sin embargo, siguen a este
respecto una senda bastante mas estable que los
bancos, y de signo contrario a la de éstos, ya que,
en este caso, el peso del crédito a tipo de interés va-
riable aumenta de forma progresiva durante el
transcurso del periodo de estudio, aunque a ritmos
muy moderados, lo que explica la estabilidad men-
cionada. Este comportamiento ha de entenderse
como una estrategia de competir mas abiertamente
en este segmento de la actividad crediticia, aproxi-
mandose a los niveles de variabilidad de los ban-
cos, con los cuales practicamente llegan a conver-
ger en este terreno en julio de 1994, para divergir a
continuacion.

2. Crédito en moneda extranjera

El grafico 8 recoge la evolucion del peso relativo
del crédito en moneda extranjera sobre el crédito to-
tal, mucho mas alto en los bancos que en las cajas
de ahorros, debido a que este tipo de crédito tiende
a concentrarse mas, como en seguida veremos, en
el que tiene como destinatario el sector exterior,
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donde, como comprobaremos mas adelante, se re-
gistra un predominio claro de los primeros.

En efecto, la participacién de la moneda extran-
jera en el crédito a no residentes (gréafico 9) tiende a
ser muy elevada tanto en bancos como en cajas de
ahorros, mostrando niveles relativamente similares
en ambos casos durante buena parte del periodo de
estudio, si bien las cajas muestran una clara ten-
dencia decreciente a la participacion de la moneda
extranjera, fundamentada en dos periodos distintos.
En primer lugar, enero de 1985-febrero de 1989,
momento este Ultimo cuando se inicia un periodo de
restricciones al endeudamiento exterior de los resi-
dentes, lo que motiva un desplazamiento del crédito
en moneda extranjera hacia los no residentes. En
segundo lugar, desde la segunda mitad de 1991,
poco tiempo después de concluir las restricciones
que acabamos de mencionar, hasta el final del pe-
riodo analizado.

Mientras la banca comparte buena parte de la
tendencia decreciente del primero de los periodos
mencionados, no lo hace en el caso del segundo, ya
que la participacion de la moneda extranjera, que
venia creciendo de una forma progresiva desde fi-
nales de 1987, no comienza a descender hasta el
ultimo trimestre de 1992, época de maxima turbu-
lencia cambiaria en las principales monedas eu-
ropeas. Tras agosto de 1993, con la ruptura de facto
del mecanismo de cambios del sistema monetario
europeo, el nivel de la moneda extranjera alcanza
su minimo en la banca, del que no comienza a re-
cuperarse en serio hasta febrero de 1994, influido
por la subida generalizada de los principales tipos
de interés que comienza en esta época. Posterior-
mente, desde septiembre de dicho afio, la participa-
cion de la moneda extranjera en el crédito total
vuelve a marcar una tendencia bajista.

En definitiva, la banca, para la cual este tipo de
créedito posee una mayor relevancia, se muestra
mas &gil en adaptar el volumen de crédito en mo-
neda extranjera que ofrece a los no residentes en
funcién de las circunstancias de los mercados cam-
biarios y monetarios, con la consiguiente posibilidad
de aprovechar algunas oportunidades temporales
en las cuales. este tipo de crédito se hace especial-
mente ventajoso o particularmente rentable.

Esto ultimo se puede ver con mayor claridad, en
lo que respecta al crédito a otros sectores residen-
tes (grafico 10) en el que las cajas, ademas de re-
gistrar una senda bastante mas estable que la
banca, se sitdan a un nivel de participacién sensi-
blemente inferior. En cambio, en el caso de la
banca, puede verse claramente que los altibajos de
dicha participacién estan muy relacionados con los
momentos de debilidad o fortaleza de la peseta, lo
cual no resulta nada extrafo, teniendo en cuenta
que los sectores residentes siempre disponen, por
definicién, de la alternativa de financiarse en mo-
neda nacional.

Asi, la primera caida sostenida de dicha participa-
cién en la banca tiene lugar en un momento de clara
debilidad de la peseta, que no se acabara clarifi-
cando hasta bien entrado el afio 1987. El segundo
periodo de caida sostenida corresponde a la primera
mitad de 1989, aunque aqui deben tenerse muy en
cuenta las restricciones al endeudamiento exterior
ya sefnaladas. Este periodo no concluira hasta julio
de 1990, una vez que entra en vigor la plena libertad
de movimientos de capitales en el seno de la Comu-
nidad Europea, aunque con algunos periodos transi-
torios para determinados paises, entre ellos Espana.
El tercer y ultimo periodo de caida sostenida viene
teniendo lugar, hasta el momento, desde los Ultimos
meses de 1992, una vez que la peseta se ha con-
vertido de manera clara en una moneda débil con
respecto a otras divisas de su entorno mas inme-
diato, y en concreto frente al marco aleman.

El peso de la moneda extranjera en el crédito a
las administraciones publicas (grafico 11) alcanza
niveles mas altos en relacion con otros sectores re-
sidentes, pero, nuevamente, lo mas destacable en
este terreno vuelve a ser el papel mas dinamico de
los bancos frente a las cajas de ahorros, una vez
que ambos grupos de entidades se repliegan en el
periodo inicial de fuerte debilidad de la peseta, que
eleva el coste de este tipo de crédito para cualquier
prestatario residente.

En efecto, mientras las cajas de ahorros se man-
tienen a unos niveles minimos de participacion de la
moneda extranjera para el resto del periodo de es-
tudio en general, los bancos se aprovechan de de-
terminados momentos mas o menos significativos,
normalmente por periodos relativamente breves.
Por ejemplo, en la segunda mitad de 1989, mientras
el crédito exterior esta penalizado para otros secto-
res residentes, no lo esta para las administraciones
publicas, lo que justifica la existencia de una opor-
tunidad para que éstas se endeuden de esta ma-
nera, teniendo en cuenta su capacidad de hacer los
Swaps que sean precisos para, si lo desean, con-
vertir dicho endeudamiento en pesetas. De hecho,
este empuje cambia de signo en seguida, nada mas
comenzado 1990, y no se recupera hasta comien-
zos de 1992, momento a partir del cual la progresiva
debilidad de la peseta fomentara un mayor endeu-
damiento en divisas hasta que los tipos de interés
de éstas se eleven en febrero de 1994, entrandose
en una nueva senda de momentanea recuperacion
en la primera mitad de 1995, en la cual, a principios
de marzo, se registra la cuarta devaluacion de la pe-
seta desde la emergencia de la crisis del Sistema
Monetario Europeo en septiembre de 1992.

IV. DESCOMPOSICION SECTORIAL
DE LA ACTIVIDAD CREDITICIA

En este apartado, vamos a analizar, nuevamente
bajo una perspectiva comparada entre bancos y ca-

11




jas de ahorros, la descomposiciéon de la actividad
crediticia de estas entidades en términos de su
orientacién sectorial, teniendo en cuenta los gran-
des grupos que ya conocemos: administraciones
publicas, otros sectores residentes y sector exterior.

El grafico 12 refleja la evolucion, durante el perio-
do de estudio, de las cuotas de mercado de las ca-
jas de ahorros en relacién con los tres sectores
mencionados, asi como con el crédito total, desta-
cando el empuje de las mismas en otros sectores
residentes y, en menor medida, en el sector exte-
rior, a costa de las administraciones publicas, que
dejan de ser, a favor de los primeros, el sector con
mayor cuota de las cajas desde junio de 1994. De-
bido a la gran importancia relativa que poseen los
otros sectores residentes en la actividad crediticia
de las cajas de ahorros, son éstos los que marcan
la pauta en lo que se refiere a la cuota de mercado
de éstas en el crédito total.

1. Administraciones publicas

El grafico 13 refleja la evolucién del crédito a las
administraciones publicas de bancos y cajas de
ahorros durante el periodo de estudio, en términos
de su participacién relativa en el crédito total de am-
bos tipos de entidades.

La primera conclusion que cabe extraer de este
gréafico es la importancia creciente que ha cobrado
este tipo de crédito tanto en bancos como en cajas
de ahorros desde el comienzo de los anos noventa,
cuando en épocas anteriores su participacion se si-
tuaba a niveles relativamente constantes, evolucion
que tiene mucho que ver con la correspondiente al
déficit publico; es decir, con las crecientes necesi-
dades financieras de estas administraciones. El he-
cho de que este tipo de prestatarios disponga de im-
portantes ventajas para el prestamista, tanto en lo
que se refiere a los recursos propios necesarios
para respaldar la actividad crediticia frente a ellos
como en lo que respecta al tratamiento de las posi-
bles situaciones de morosidad, constituye un impor-
tante incentivo para un desarrollo mas intenso de
este tipo de actividad crediticia.

Una segunda conclusién es la mayor intensidad
gue han mantenido hasta la segunda mitad de 1994
las cajas de ahorros sobre los bancos en este tipo
de crédito, perfectamente explicable tanto por la
mayor vinculacion territorial del negocio de las pri-
meras como por su mas estrecha vinculacién a las
administraciones territoriales, ya sea a través de la
importante participacién de éstas en los 6rganos
rectores de las cajas de ahorros (corporaciones lo-
cales, fundamentalmente, sea como tales o, en su
caso, como entidades fundadoras de las cajas, aun-
que existe una tendencia creciente a que tambien
participe en ellos la comunidad auténoma corres-
pondiente), ya mediante el ejercicio de las compe-
tencias reguladoras y supervisoras que sobre las

cajas de ahorros poseen las comunidades autono-
mas en virtud de sus estatutos de autonomia y de
su normativa especifica sobre cajas de ahorros.

El fuerte incremento de la intensidad crediticia de
los bancos frente a las administraciones publicas a
partir de junio de 1994 es consecuencia de un feno-
meno puramente estadistico, y no representa, por si
mismo, un cambio de orientacién de los bancos en
esta materia (8), lo cual no quiere decir que no
tenga algunas importantes implicaciones en la prac-
tica. En efecto, en dicha fecha, como consecuencia
directa de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que
se adapta la legislacién espanola a la Segunda Di-
rectiva de Coordinacion Bancaria y se introducen
otras modificaciones relativas al sistema financiero,
se produjo la incorporacion de las antiguas entida-
des oficiales de crédito (EOC) a las series estadisti-
cas relativas al conjunto de los bancos, lo cual no ha
dejado de tener algunos significativos efectos en la
estructura del negocio agregado de este conjunto,
teniendo en cuenta las siguientes consideraciones:

a) El elevado tamafio de las tres antiguas
EOC (9), con un activo total equivalente al 6,2 por
100 del conjunto de la banca tal y como se conce-
bia a finales del ejercicio anterior.

b) Su intensa especializacién en algunas activi-
dades del negocio bancario y, en concreto, para lo
que nos interesa en este epigrafe, la gran orienta-
cién de su actividad crediticia hacia las administra-
ciones publicas. En efecto, considerando nueva-
mente el término del ejercicio de 1993, los créditos
a dichas administraciones que tenian en sus balan-
ces las antiguas EOC suponian casi el 74 por 100
de los créditos del mismo tipo del conjunto de la
banca antes mencionado.

Esta ultima circunstancia, a la vez que pone de
manifiesto la importancia de las antiguas EOC en
este campo, hace muy llamativa la posicién privile-
giada de que goza una de ellas, desde una perspec-
tiva informativa y operativa, frente a las corporacio-
nes locales, con base en la normativa actualmente
vigente sobre haciendas locales. Esta, elaborada en
una época en que la misma tenia la condicién de
EOC, carece actualmente de justificacion desde el
punto de vista de una entidad que, estando conside-
rada a todos los efectos como un banco mas, debe
competir en igualdad de condiciones con todos los
demas bancos y con el resto de las entidades de de-
poésito (10).

En cuanto a las cuotas de mercado, los graficos 14
a 17 muestran distintas descomposiciones del cré-
dito a las administraciones publicas, sobre las cua-
les, por razones de brevedad, sélo vamos a efectuar
algunas consideraciones muy generales. En el gréa-
fico 14, se observa claramente la menor presencia
de las cajas de ahorros en el crédito a la Adminis-
tracion central, con excepcién de la segunda mitad
de 1989, y la mas intensa participacion de las mis-
mas en el crédito a las restantes administraciones
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publicas. En el grafico 15 puede verse, por ejemplo,
que la punta excepcional que acabamos de men-
cionar en la participacion de las cajas de ahorros
respecto al crédito a la Administracion central tiene
su origen en el Estado, debiéndose asociar a las
restricciones al crecimiento del crédito entonces
existentes, que no afectaban a éste.

El grafico 16 muestra el fuerte peso relativo de las
cajas de ahorros en el crédito a la seguridad social,
que se ha hecho algo irregular en los Gltimos tiem-
pos, asi como la tendencia decreciente del papel de
estas entidades en el crédito a las administraciones
territoriales, terreno en el que las cajas pueden ha-
berse visto condicionadas por los limites a los gran-
des riesgos, ya sean los establecidos por la regula-
cién sobre esta materia, ya los impuestos por cada
entidad con fines prudenciales o de diversificacion
de sus riesgos. Como muestra el grafico 17, las ca-
jas de ahorros tenian tradicionalmente una presen-
cia mas destacada en el crédito a las corporaciones
locales frente al correspondiente a las comunidades
auténomas, pero desde la segunda mitad de 1994
su grado de participacién en ambos segmentos ha
tendido a ser muy coincidente.

Dejando aparte las consideraciones de tipo com-
parado, una cuestion relevante, comun a bancos y
cajas de ahorros, es la sostenibilidad futura de esta
tendencia hacia una mayor intensidad del crédito
frente a las administraciones publicas, cuando la
cuantia del déficit del conjunto de éstas y, por tanto,
también sus necesidades financieras se van a ver
muy condicionadas —lo esta siendo ya— por la ne-
cesidad de contener, o incluso reducir, dicho déficit
con ocasion del proceso de convergencia de la eco-
nomia espafnola con las de otros paises europeos,
incluyendo la posible incorporacién de nuestro pais
a la tercera fase de la unién econémica y monetaria,
en la cual estan expresamente prohibidos los déficit
publicos excesivos.

Por otra parte, el progresivo desarrollo de un mer-
cado de valores de deuda emitidos por las comuni-
dades auténomas, y previsiblemente también por
algunas corporaciones locales, en paralelo al que
se ha registrado en la deuda del Estado desde la
puesta en marcha de la Central de Anotaciones en
1987, junto a las ventajas que, en términos de su
negociabilidad y de liquidez (11), ofrecen dichos va-
lores, constituyen también elementos que pueden
condicionar la continuidad en el futuro de la tenden-
cia que estamos analizando.

2. Otros sectores residentes

El grafico 18 muestra la evolucién de la participa-
cién relativa en el total del crédito a otros sectores
residentes de bancos y cajas de ahorros durante el
periodo de estudio. Estos sectores abarcan tanto
las empresas no financieras como las economias
domésticas y las instituciones privadas sin fines de

lucro, pero también algunos tipos de empresas fi-
nancieras (instituciones de inversion colectiva, so-
ciedades y agencias de valores, fondos de tituliza-
cién, empresas de seguros, fondos de pensiones y
auxiliares financieros), por lo que se trata de una ca-
tegoria con un importante grado de heterogeneidad
en su composicion interna, si bien esta circunstan-
cia no debe tener mucha relevancia respecto a la
actividad crediticia de bancos y cajas de ahorros,
qgue, por su propia naturaleza, tendera a concen-
trarse, sobre todo, en los primeros destinatarios
mencionados.

En todo caso, estos sectores constituyen, sin
duda, el principal grupo destinatario de la actividad
crediticia de ambos grupos de entidades, ya que du-
rante el periodo de estudio su participacion en el to-
tal de ésta no ha descendido en ningin momento
del 80 por 100, pese a que desde principios de 1990
dicha participacion viene descendiendo en tenden-
cia tanto para bancos como para cajas de ahorros,
pero sobre todo para los primeros desde la segunda
mitad de 1992, como ya hemos tenido ocasién de
analizar anteriormente a la hora de tratar la intensi-
dad crediticia de las entidades de deposito.

Esta tendencia decreciente quiere decir que son
estos sectores los que vienen sufriendo el empuje de
la actividad crediticia frente a las administraciones
publicas que acabamos de analizar, en un auténtico
efecto desplazamiento, o crowding out, del sector
privado por el publico, cuya continuidad en el futuro
debe ponerse en cuestion por las razones previa-
mente indicadas. Dicho efecto desplazamiento es
doble, lo que no hace sino acentuar sus consecuen-
cias: por un lado, una menor oferta disponible de
fondos prestables para el sector privado de la eco-
nomia; por otro, un mayor coste de dichos fondos
debido a la presion de la demanda de éstos por
parte de dicho sector.

Otra caracteristica que se desprende del grafico
que estamos analizando es la generalmente mayor
intensidad de la actividad crediticia de las cajas de
ahorros frente a estos sectores respecto a los ban-
cos, pese a que durante el periodo que va desde la
segunda mitad de 1989 a finales de 1992 ambas in-
tensidades practicamente coinciden, e incluso tie-
nen lugar algunos momentos aislados donde la
banca presenta una mayor intensidad que las cajas
de ahorros en este terreno (12). La practicamente
generalizada superioridad de estas Ultimas es una
consecuencia directa de su mayor orientacion hacia
el negocio bancario al por menor, fundamental-
mente por lo que respecta a las economias domés-
ticas, pero también, como en seguida veremos, de
su bajisima participacién en la actividad crediticia
frente al sector exterior, la cual, a su vez, resulta
plenamente coherente con dicha orientacion.

En relacion con estos sectores, teniendo en
cuenta que se dispone de los datos necesarios para
ello, conviene estudiar la influencia del grado de
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morosidad en las inversiones crediticias efectuadas
por bancos y cajas de ahorros en ellos. Tal y como
se refleja en el grafico 19, la morosidad de las cajas
de ahorros ha tendido a ser superior, en términos
relativos, a la de los bancos durante buena parte del
periodo de estudio, aunque esto no quiere decir que
las primeras soporten un mayor nivel de riesgo de
crédito que los segundos, cuando, por las razones
anteriormente indicadas, deberia ser mas bien al
contrario. En efecto, al margen de los criterios mini-
mos que son de obligado cumplimiento en este
terreno, la declaracion de las situaciones de moro-
sidad depende, en ultimo término, de la politica se-
guida al respecto por las entidades particulares, por
lo que el comportamiento reflejado en el grafico
también resulta compatible con unos mayores nive-
les de prudencia seguidos por las cajas de ahorros
a la hora de reconocer las situaciones de este tipo.

En cuanto al intenso empuje cobrado por la mo-
rosidad en los bancos desde finales de 1993, que
se mantiene durante buena parte del ano siguiente,
es una consecuencia légica de la emergencia de la
crisis de Banesto, uno de cuyos elementos deto-
nantes tiene mucho que ver con un importante
grado de morosidad previamente no reflejada en la
contabilidad de esta entidad. Salvando este periodo
concreto, la evolucién de la morosidad en bancos y
cajas de ahorros sigue sendas muy paralelas a lo
largo del tiempo, lo cual no debe resultar extrano,
en la medida en que sobre aquélla influye, sobre
todo, la marcha de la coyuntura econémica general,
comun, por definicion, a ambos tipos de entidades.

Por lo que respecta a las cuotas de mercado de
las cajas de ahorros frente a los sectores que esta-
mos analizando, el grafico 20 muestra claramente
que el peso relativo de estas entidades en el crédito
con garantia real —en su gran parte, garantia hipo-
tecaria (grafico 21)—, que ha sido, histéricamente,
muy elevado, viene decreciendo a lo largo del pe-
riodo de estudio, de forma que la presencia cada
vez mas intensa de las cajas en el crédito a los otros
sectores residentes descansa en la importante di-
versificacion de su actividad crediticia mediante
otras modalidades (otros deudores, a plazo y a la
vista, y crédito comercial).

Dentro de la descomposicion sectorial de la acti-
vidad crediticia de bancos y cajas de ahorros con
los otros sectores no residentes, no se han consi-
derado expresamente las operaciones de leasing,
tanto por su importancia relativamente reducida
como por el hecho de que sélo se dispone de datos
sobre ellas desde principios de 1990.

La diversificacién de la actividad crediticia por
parte de las cajas de ahorros apoya el efecto posi-
tivo del aumento de su intensidad que antes hemos
analizado en cuanto a sus efectos sobre la rentabi-
lidad de estas entidades y, de forma mas general,
en cuanto al mayor aprovechamiento de su capaci-
dad de generaciéon de valor sobre el proceso de

captacion de ahorros e inversién de éstos. Al mismo
tiempo, dicha diversificacién implica necesariamen-
te una propensioén a efectuar inversiones con un
mayor potencial de riesgo crediticio, lo que deter-
mina crecientes necesidades de un adecuado con-
trol de éste, teniendo muy en cuenta que la estrate-
gia apropiada dificilmente puede pasar siempre por
eludir todos los riesgos que se consideren excesi-
vos o indeseables, ya que, dejando aparte las con-
sideraciones relativas a cuotas de mercado, éstos
pueden comportar buenas oportunidades de nego-
cio si la relacién entre el rendimiento esperado y el
riesgo asumido es suficientemente buena y si, ade-
mas, la entidad estda adecuadamente preparada
para cuantificar y controlar dicho riesgo.

3. Sector exterior

Por ultimo, dentro de este apartado de descompo-
sicion sectorial, el grafico 22 refleja la evolucion de la
participacion relativa en el crédito total del crédito al
sector exterior —es decir, al resto del mundo— por
parte de bancos y cajas de ahorros durante el perio-
do de estudio.

La primera caracteristica que hay que destacar
es la escasa significacion de este tipo de actividad
crediticia en las cajas de ahorros durante todo el pe-
riodo de estudio, ya que en ningin momento de
éste ha superado, ni se ha acercado lo suficiente, al
nivel del 1 por 100 del total, por lo que no puede ha-
blarse de ninguna tendencia destacable en este te-
rreno respecto a estas entidades. Por las razones
qgue hemos apuntado previamente, no se vislumbra
para el futuro inmediatamente previsible un cambio
en esta situacién, que, en todo caso, sélo puede ve-
nir de una sensiblemente mayor orientacion estratée-
gica de las cajas respecto a la actividad internacio-
nal en general.

En cambio, en la banca, este tipo de actividad
crediticia no solo resulta bastante mas significativo,
habiendo oscilado su participacion relativa en el cré-
dito total durante el periodo de estudio en torno al
intervalo 4-9 por 100, aproximadamente, sino que
ha registrado cambios muy llamativos durante dicho
periodo.

En primer lugar, una tendencia de pronunciado
descenso hasta la segunda mitad de 1992, a la que
no ha sido ajena, al principio del periodo, la debili-
dad de la peseta, que, junto con los altos tipos de in-
terés domésticos, no ha incentivado el crédito en
moneda extranjera que, como hemos visto anterior-
mente en este mismo trabajo, resulta claramente
predominante en esta rama de la actividad crediti-
cia; todo ello sin olvidar las restricciones que, como
consecuencia de nuestra incorporacion a la Comu-
nidad Europea y del denominado consenso de la
OCDE, han ido progresivamente limitando la posibi-
lidad de conceder crédito en condiciones preferen-
ciales a los compradores de nuestras exportaciones
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como forma de estimular éstas. La fortaleza de la
peseta desde 1987 hasta el final de este periodo
tampoco ha ayudado a este tipo de crédito, por
cuanto ha perjudicado en buena medida a las ex-
portaciones espafnolas.

En cambio, la posterior debilidad de la peseta,
puesta claramente de manifiesto en las sucesivas
devaluaciones del periodo que media entre la se-
gunda mitad de 1992 y principios de agosto de
1993, ha supuesto un importante empuje a las ex-
portaciones espanolas y, por consiguiente, a este
tipo de actividad crediticia, que, por otra parte, se ha
beneficiado de unos tipos de interés mas bajos res-
pecto a épocas anteriores, empuje que, aungue con
una intensidad bastante mas reducida, volvera a re-
petirse con ocasién de la devaluacién ocurrida a co-
mienzos de marzo de 1995. Hay que tener en
cuenta que, en la medida en que buena parte de
este tipo de actividad crediticia esta denominada en
moneda extranjera, constituye una buena estrategia
de diversificacién de la inversion cuando la moneda
doméstica se debilita.

El mismo gréafico analizado muestra el caracter
oportunista y temporal de este tipo de actividad cre-
diticia por parte de la banca, ya que sus efectos se
van progresivamente debilitando en el tiempo, como
sucede también con las operaciones comerciales
que la sustentan. Aun asi, puede verse en el grafico
como este tipo de actividad crediticia no sélo ha lle-
gado a superar durante este Ultimo periodo, aunque
sea de forma muy momentanea, el nivel de partici-
pacion relativa del 9 por 100 en el crédito total, que
no se veia desde principios de 1985, sino que, ade-
mas, ha permanecido después en un nivel sensible-
mente superior al que habia alcanzado anterior-
mente, ya que en todo momento se ha mantenido
por encima, o en todo caso, muy cerca del nivel del
5 por 100.

V. PERSPECTIVAS ESTRATEGICAS

Cuando se trata de extraer conclusiones de tipo
estratégico para incorporar en el proceso de direc-
cion de las entidades de crédito espariolas, con-
viene repasar primero si algun pais mas avanzado
ha experimentado circunstancias parecidas a las de
nuestro entorno de negocio. De ese modo, es posi-
ble incorporar en dicho proceso de direccién facto-
res cualitativos relevantes. En este sentido, durante
el periodo 1989-1993 los bancos comerciales norte-
americanos hubieron de enfrentarse a circunstan-
cias de negocio similares, en parte, a las que se han
comentado para el caso espanol; si se analiza la
evidencia empirica disponible (13) para esa referen-
cia, cabe concluir que «desde 1989 se comprueba
un cambio en la estructura del activo, observable
sobre todo en la deuda publica, que si al inicio del
periodo representaba un 15 por 100 del total, al fi-
nal suponia un 22 por 100, evolucién coincidente

con un descenso equivalente del peso relativo de la
inversion crediticia». Esta conclusion refuerza la
presuncion previa, razonable, segun la cual el trata-
miento ventajoso de la deuda publica en el Acuerdo
de Capital de Basilea (ACB) aumentaria el atractivo
de este instrumento como objetivo de la inversion.

Con anterioridad a la firma del ACB, los bancos
comerciales norteamericanos empezaron a sustituir
créditos a las pequenas empresas por créditos hi-
potecarios a comienzo de los afos ochenta, cuando
la economia inici6 un periodo de crisis; posterior-
mente, conforme avanzaban las fases de exigencia
del ACB en Estados Unidos, los bancos reemplaza-
ron créditos hipotecarios por deuda del Tesoro. Esta
estrategia ha sido muy criticada por su posible com-
portamiento prociclico, que contribuyé a ahondar
mas aun las consecuencias de la crisis econdémica.

Si bien esta referencia puede ser Util, conviene no
olvidar que el sistema financiero espanol ha tenido
que enfrentarse simultaneamente a la crisis econo-
mica y a la entrada en vigor de las exigencias de
coeficientes de solvencia, en el transcurso de un
proceso liberalizador sin precedentes. En este con-
texto, ha habido algunos matices diferenciadores
muy destacables, como puede ser, por ejemplo, que
las cajas de ahorros hayan intensificado su esfuerzo
crediticio, y no asi los bancos.

En cualquier caso, el grafico 13 evidencié como
la financiacion a las administraciones publicas por
parte de bancos y cajas gané importancia relativa
en el total de la inversion crediticia, sobre todo a
partir del ano 1989. Los datos disponibles de nues-
tro sistema financiero apuntan en la direccion de
que las entidades de crédito, en general, estan re-
accionando a factores competitivos y de mercado
parecidos a los del caso americano mediante estra-
tegias esencialmente de balance, cimentadas sobre
un conocimiento de corte tradicional: sustitucion de
créditos con menor garantia por otros mas seguros,
los hipotecarios; reduccién de la actividad inversora
con otros sectores residentes en favor del sector pu-
blico (si bien mas acusado en el caso de los ban-
cos que en el de las cajas de ahorros); aumento de
las carteras de valores (renta fija publica, esencial-
mente). Desde el punto de vista de gestién del ba-
lance, esta secuencia de decisiones es impecable.

Ahora bien, aunque es sobradamente conocido,
conviene recordar una vez mas que las entidades
deben su existencia al servicio que prestan, entre
otros destinatarios, a las economias domésticas de
su entorno: captacién de depésitos de las unidades
excedentarias para su préstamo a las unidades de-
ficitarias cuyo perfil de riesgo sea aceptable. En
esta actividad intermediadora, las decisiones es-
tratégicas deben considerar factores adicionales
al simple, aunque complejo, andlisis financiero: las
empresas de servicios que triunfan deben su éxito
al fomento de relaciones de largo plazo con sus
clientes.
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En este sentido, la experiencia de nuestro sis-
tema en los Ultimos afos marca un punto de infle-
xién respecto a la linea evolutiva que venia regis-
trando anteriormente. Como se sabe, una de las
deficiencias estructurales mas graves de nuestra
economia se localiza, desde antiguo, en las rigide-
ces del mercado laboral. Las sucesivas reformas y
adaptaciones del marco legal a la realidad econé-
mica han aumentado las medidas tendentes a la fle-
xibilizacién del mercado y, como resultado, se ha al-
canzado una situacion muy diferente a la del final de
la década anterior, que puede apreciarse en el gra-
fico 23. En efecto, el porcentaje de los contratos de
tiempo definido sobre el total de los asalariados su-
pone un 35 por 100, aproximadamente, en las ulti-
mas fechas disponibles, frente a sélo un 15 por 100
del afo 1987.

Una variacion estructural de esa magnitud, cuya
tendencia creciente se mantiene en el tiempo, y no
parece que vaya a truncarse, exige una adaptacion
parecida de las entidades de crédito, porque los
procedimientos tradicionales de analisis del riesgo
quedan obsoletos: el célculo de la capacidad de re-
embolso de los prestatarios no puede sustentarse,
fundamentalmente, en una estimacién de la co-
rriente de ingresos futuros probable del cliente, ya
que la hipétesis de continuidad en la prestacion del
trabajo se ha quebrado para importantes masas de
la poblaciéon, como se muestra en el grafico 24. La
posibilidad de acceso a un trabajo en el sentido tra-
dicional del término se hace mas dificil para exten-
sas capas de la poblacion —los jévenes, esencial-
mente—, y quienes acceden al mundo laboral lo
hacen, cada vez mas, en condiciones de incerti-
dumbre acerca de su posible continuidad.

La estrategia tradicional de las entidades ha con-
sistido, en muchos casos, en exigir garantias adi-
cionales cuando se estima que el cliente puede no
tener la suficiente permanencia en el empleo para
hacer frente a todas sus obligaciones; garantias adi-
cionales que, en un altisimo porcentaje de los casos
—segmentos jévenes—, ha prestado la economia
familiar. Como sucede a menudo en el negocio ban-
cario, se trata de una solucion transitoria que, ade-
mas, tarde o temprano, puede agotarse en si misma
o, cuando menos, condicionar el crecimiento. La
realidad sociodemografica de nuestro pais ha cam-
biado de tal modo que exige una adaptacién de la
politica comercial global de las entidades. No se ol-
vide, a este respecto, que la presente situacion no
se habia dado nunca antes. Si se observan conjun-
tamente los graficos 23 y 24 puede verse que, si
bien nuestra economia ha atravesado en el pasado
otras fases depresivas —como, por ejemplo, el pe-
riodo 1978-1984—, nunca antes habia coincidido
con una transformacién del mercado laboral tan pro-
funda como en la actualidad; por tanto, las solucio-
nes conocidas han perdido parte de su validez.

La conclusion que cabe extraer de cara a la di-
reccion estratégica de las entidades de crédito

|

exige tomar algunas decisiones clave. En primer lu-
gar, las entidades deben decidir su propia orienta-
cion comercial hacia la clientela tradicional: limitar el
servicio sélo a quienes demuestren capacidad sufi-
ciente de reembolso, estimada segun los criterios
convencionales, o ampliar la masa de clientes po-
tenciales (14). En este segundo supuesto, las enti-
dades deberan modificar por completo su politica,
porque la aproximacion usual no vale.

Como comentan los expertos en cambios socio-
demograficos, tarde o temprano nuestro pais de-
bera abandonar la «ilusion» del trabajo de por vida
y adaptarse a una situacion de continuo cambio: de
trabajo, funcién, horarios, etc. En ese contexto, los
clientes deberan incorporar criterios parecidos a los
que desde hace mucho tiempo manejan los profe-
sionales liberales o los auténomos —corriente de in-
gresos por término medio—, adaptando sus pautas
de consumo a esos criterios. Las entidades de cré-
dito deberan incorporar criterios de estimacion de la
probabilidad de ingresos medios que se pueda es-
perar de los diferentes segmentos de la poblacién a
partir de sus rasgos socioeconoémicos, con interva-
los de confianza aceptables segun el perfil de riesgo
propio de cada entidad.

Otra linea de actuacion en la que las entidades
de crédito deben adaptar su aproximacién a la cam-
biante situacion actual es la de la financiacién a las
pequefnas y medianas empresas. Las modificacio-
nes estructurales que se han producido en nuestro
sistema econdémico afectan, en primer lugar y de
manera mas dramatica, a los trabajadores, pero
también a las empresas. Como se sabe, el tejido
productivo espafol se basa, principalmente, en la
agilidad y flexibilidad de un gran nimero de empre-
sas de pequefio tamafo, capaces de adaptarse
a las caracteristicas del mercado mundial; en la
medida en que las condiciones de ese mercado
continden ganando volatilidad, la planificacién de la
actividad de las empresas se vera fuertemente afec-
tada.

En semejante contexto, la supervivencia de mu-
chas de esas pequenas y medianas empresas de-
pendera de sus posibilidades de obtener apoyo téc-
nico y financiero en los momentos criticos, ya que el
insuficiente desarrollo de otras fuentes alternativas
de financiacién les cierra cualquier otra, excepto la
autofinanciacién. Si en este marco de referencia las
decisiones de las entidades de crédito se basan en
métodos de andlisis tradicional, las consecuencias
pueden ser muy negativas para el pais en general.
En este sentido, es urgente que las entidades de
crédito adapten su estudio de seleccién de riesgos
a las nuevas circunstancias, incorporando procesos
de evaluacion de la capacidad real de gestién de los
empresarios, diagnostico de los equipos directivos,
viabilidad de los proyectos empresariales, etc.; en
definitiva, criterios parecidos a los que se emplean
para analizar proyectos de capital-riesgo, tratando
de evaluar el riesgo global de su apoyo al cliente. A
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partir de este estudio, las entidades deberan dise-
nar las formulas de financiacion mas adecuadas
para cada tipo de empresa con la que deseen fo-
mentar una relacion de largo plazo, de manera que
la rentabilidad global proporcione las tasas exigidas
a otras inversiones alternativas.

Esta es un area de actividad en la que la situacion
de partida de bancos y cajas es muy diferente, ob-
servandose una ventaja adaptativa de los bancos
sobre las cajas de ahorros. Son precisamente estas
ultimas entidades las que pueden mejorar sensible-
mente su a@mbito de actuacién: a partir de una ma-
yor implantacién regional en su propio mercado, to-
mando como referencia su profundo conocimiento
de la realidad econémica y sociodemografica local,
deben impulsar con fuerza el desarrollo de la capa-
cidad empresarial como via de crecimiento de su
propio espacio vital y garantia de supervivencia a
largo plazo.

Adicionalmente a ello, es preciso revisar la propia
estrategia de balance de las entidades, ampliando
la gama de activos financieros en los cuales mate-
rializar la inversién. En esta linea, deberan confluir
dos fuerzas simultaneamente: la profundizacién de
nuestros mercados de capitales, tanto en volumen
como en diversidad de instrumentos, por un lado, y
el mayor conocimiento de los profesionales de las
entidades de crédito acerca de las caracteristicas
de los activos financieros (rentabilidad esperada,
riesgo implicito, coberturas, implicaciones conta-
bles, etc.), por otro.

A medida que sigan manifestdndose en nuestra
economia los rasgos estructurales de los paises
méas avanzados, las entidades de crédito deberan
incorporar a sus estrategias de negocio soluciones
parecidas a las que se han visto obligadas a tomar
sus homdlogas de esos paises; y en ese proceso de
equiparacion operativa sera conveniente no olvidar
que algunas de las estrategias ensayadas han re-
sultado excesivamente arriesgadas.

NOTAS

(1) Las cooperativas de crédito no se consideran en este tra-
bajo por dos motivos: su reducida importancia relativa frente a
bancos y cajas de ahorros, y su ambito de actuacion, que, en ge-
neral, es mas especifico que el de los restantes grupos de enti-
dades de depdsito.

(2) Recuérdese la definicion de entidad de crédito contenida
en la Directiva 77/780/CEE, Primera Directiva de Coordinacion
Bancaria: «<Una empresa cuya actividad consiste en recibir del
publico depésitos u otros fondos reembolsables y en conceder
créditos por cuenta propia.» Esta definicion no agota, sin em-
bargo, el conjunto de actividades que puede ejercer una entidad
de crédito (véase el Anexo de la Directiva 89/646/CEE, Segunda
Directiva de Coordinacion Bancaria).

(38) En efecto, en algunos casos muy concretos, se ha ob-
servado que una serie procedente de la agregacion de otras pre-
senta datos totales inferiores a los correspondientes a alguno de
sus elementos.

(4) El total de ambos es idéntico, ya que hemos partido de
una consideracion cerrada de la economia espanola; es decir,
con expresa inclusion de su sector exterior, que desde 1987
viene teniendo una importancia creciente en los activos y pasivos
financieros espafoles, sélo interrumpida en 1994, con motivo de
la crisis de los mercados de deuda.

(5) Decimos indirecto para recordar el importante avance de
las participaciones en los fondos de inversion en estos afos,
que, por un lado, son formalmente valores negociables y, por
otro, responden a unas carteras materializadas, en buena parte,
en valores de renta fija.

(6) Esta menor propension tendra también importantes ele-
mentos de apoyo en la menor capacidad de los bancos, en relacién
con las cajas de ahorros, para captar financiacion a bajo coste en
forma de depositos, asi como en una mayor disposicion del ahorro
bancario que captan dichas entidades a desplazarse hacia otras for-
mulas alternativas, como son, por ejemplo, los fondos de inversion.

(7) Mas recientemente, esta tendencia amplia su alcance a
otros tipos de créditos, a raiz de la publicacion de la Ley 7/1995,
de 23 de marzo, de Crédito al Consumo, lo que puede tener im-
plicaciones muy directas sobre las estrategias de diversificacion
de la propia actividad crediticia por parte de las entidades.

(8) Sicorregimos el efecto estadistico que se describe a con-
tinuacion en el texto, en 1994 el crédito a las administraciones
publicas por parte de las cajas de ahorros crece a un ritmo mas
elevado sobre el afo anterior que el correspondiente a los ban-
cos, 24,9 por 100 y 12,8 por 100, respectivamente.

(9) Una de ellas ha sido absorbida de forma efectiva por la
Caja Postal, por lo que ha desaparecido como entidad indepen-
diente.

(10)  Una manifestacién reciente de esta posicion privilegiada
se deriva de la nueva Circular del Banco de Espana 3/1995, de
25 de septiembre, sobre la Central de Informacion de Riesgos,
en lo que respecta a los mantenidos por las entidades de depo-
sito frente a corporaciones locales. Incluso, el proyecto de Ley de
Medidas Fiscales, Administrativas y de Orden Social, conocida
como Ley de acomparfamiento de los Presupuestos Generales
del Estado, posteriormente retirado junto con éstos, aunque
asignaba al Banco de Espana la Central de Informacién de Ries-
gos de las Corporaciones Locales, permitia transitoriamente que
continuase la situacion todavia vigente en estos momentos.

(11) En el caso de valores emitidos por comunidades auté-
nomas, puede existir también una ventaja en términos de los re-
cursos propios requeridos si son adquiridos por entidades de cré-
dito o por sociedades y agencias de valores.

(12) Este periodo debe analizarse con cierta cautela debido
a la existencia de limitaciones al crecimiento del crédito impues-
tas por el Banco de Espafia durante buena parte del mismo:
1990-1991.

(13) Véase el trabajo de HamBRicH y WACHTEL (1993), que
analiza las variaciones observables en el activo de 12.187 ban-
cos comerciales norteamericanos, clasificados en seis catego-
rias segln el tamafio de sus respectivos balances y en grupos
homogéneos segln el nivel de recursos propios al comienzo del
periodo muestral (1989-1993). El objetivo de este trabajo es ve-
rificar si la exigencia de recursos propios como garantia del
riesgo de crédito (segun el Acuerdo de Capital de Basilea, for-
malizado en el seno el Comité de Supervision Bancaria) ha in-
fluido en la estrategia de negocio de las entidades y, en caso afir-
mativo, en qué cuantia.

(14) En este sentido, conviene destacar que, como no podia
ser de otro modo, nuestro sistema bancario no es el Gnico que
atraviesa una situacion semejante; asi, por ejemplo, en el Reino
Unido y en Estados Unidos se viene debatiendo desde hace
tiempo el futuro de la banca comercial en su versién actual.
Como hace un ano destacaba la revista The Banker, al comen-
tar los resultados de los grandes bancos britanicos, «aunque
puede no gustar a los clientes, es posible que se generalice una
tendencia en los bancos a decidir si los costes derivados de man-
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tener infraestructura para la actividad comercial son excesiva-
mente altos para los beneficios que ésta produce y, por tanto,
concluir que el servicio de banca a la medida para todos consti-
tuye un mal uso del capital... Conforme la industria bancaria ma-
dura, sélo los productores cuya baja estructura de costes les per-
mita trabajar con margenes adecuados querran permanecer en
el negocio y sobreviviran. Las economias de los paises pueden
necesitar a los bancos, pero los bancos no tienen por qué com-
partir esa necesidad>.
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GRAFICO 1

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA
(En porcentaje)
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GRAFICO 2

INTENSIDAD CREDITICIA DE ENTIDADES DE DEPOSITO
(En porcentaje)
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GRAFICO 3

CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
ACTIVO TOTAL Y CREDITO TOTAL
(En porcentaje)
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GRAFICO 4
CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
CREDITO TOTAL Y MODALIDADES
(En porcentaje)
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GRAFICO 5
PARTICIPACION DE LOS CREDITOS A TIPO VARIABLE
SOBRE EL CREDITO INTERIOR
(En porcentaje)
45
e ol
40 )
35
30 |
Bancos j
25 -~
-
20 el
. Cajas de Ahorros
15 P o
s sy g
10 ~ r
 S————
5
0 L ety
Yo} wn (<) o ~ ~ © [0} [o)] [¢2] o o = - (8] [s) ™ [s2] < < Te] wn
S BB E B DD DI O PO OO P B DD O
¢ 3 2 3 ¢ 3 ¢35 ¢35 32323832323
(] () @ (] @ [0} () (0] () (0] )

20




GRAFICO 6
PARTICIPACION DEL TIPO VARIABLE EN CREDITOS
A OTROS SECTORES RESIDENTES
(En porcentaje)
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GRAFICO 7
PARTICIPACION DEL TIPO VARIABLE EN CREDITOS
A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(En porcentaje)
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GRAFICO 8

PARTICIPACION DE LA MONEDA EXTRANJERA
EN EL TOTAL DE CREDITOS
(En porcentaje)
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GRAFICO 9
PARTICIPACION DE MONEDA EXTRANJERA EN CREDITOS
A NO RESIDENTES
(En porcentaje)
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GRAFICO 10

PARTICIPACION DE MONEDA EXTRANJERA EN CREDITOS
A OTROS SECTORES RESIDENTES
(En porcentaje)
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GRAFICO 11
PARTICIPACION DE MONEDA EXTRANJERA EN CREDITOS
A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
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GRAFICO 12
CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
DESCOMPOSICION SECTORIAL
(En porcentaje)
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GRAFICO 13

PARTICIPACION DE ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN CREDITO
DE ENTIDADES DE DEPOSITO
(En porcentaje)
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GRAFICO 14
CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
CREDITOS A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(En porcentaje)
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GRAFICO 15
CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
CREDITOS CONCEDIDOS A LA ADMINISTRACION CENTRAL
(En porcentaje)
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GRAFICO 16

CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
CREDITOS A OTRAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(En porcentaje)
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GRAFICO 17

CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
CREDITOS A LAS ADMINISTRACIONES TERRITORIALES
(En porcentaje)
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GRAFICO 18

PARTICIPACION DE OTROS SECTORES RESIDENTES EN CREDITO
DE ENTIDADES DE DEPOSITO

(En porcentaje)
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GRAFICO 19
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GRAFICO 20

CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
CREDITOS A OTROS SECTORES RESIDENTES
(En porcentaje)
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GRAFICO 21
CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
DEUDORES CON GARANTIA REAL
(En porcentaje)
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GRAFICO 22
PARTICIPACION DEL SECTOR EXTERIOR EN CREDITO

DE ENTIDADES DE DEPOSITO

(En porcentaje)
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GRAFICO 23
RATIO DE TEMPORALIDAD
Porcentaje de asalariados temporales sobre el total
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Variacion interanual. Miles de personas

GRAFICO 24

POBLACION OCUPADA
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