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LAS CAJAS DE AHORROS EN EL CONTINENTE EUROPEO:

UN MODELO LLAMADO A PERSISTIR

Rafael Lopez del Paso (*)

La consolidacién del mercado bancario tnico
europeo, la globalizacién de los mercados de dife-
rente naturaleza y la puesta en circulacién del euro
como culminacién del proceso de integracién eco-
némica y financiera han dado lugar a una intensa
reestructuracion de los sistemas bancarios de los
paises miembros. Los criterios que han marcado
la pauta de dicha “metamorfosis” han sido varios,
recorriendo un amplio espectro en el que junto a
los de naturaleza econdmica —busqueda de unas
mayores competitividad y eficiencia y fortaleci-
miento de los niveles de solvencia— destacan,
entre otros, los de cardcter estratégico y estructu-
ral, en los que la normativa comunitaria y su trans-
posicién a los ordenamientos nacionales ha juga-
do un papel preponderante.

Entre los cambios acontecidos, han tenido una
especial trascendencia los relativos a las cajas de
ahorros. Por un lado, se ha evidenciado un proce-
so de concentracién y reforma que ha llevado a la
desaparicién del sector en los paises en los que
estas entidades presentaban un reducido tamafio
y/o potenciales problemas para afrontar la adop-
cién de la nueva normativa, entre ella la de reque-
rimientos de capital. Por otro lado, las cajas de aho-
rros han reforzado su posicién en el mercado en
aquellos paises —entre ellos, Espafia— en los que
haciendo uso de su extraordinaria capilaridad se
han expandido por el territorio, lo que les ha per-
mitido obtener una mayor cuota del crédito con-
cedido y el ahorro captado proveniente de las fami-
lias y empresas. El analisis del comportamiento
mostrado durante los ultimos afios por este tipo de
instituciones en el Ultimo de los grupos de paises
citados (Alemania, Espafa, Finlandia, Noruega y
Suecia) constituye el objetivo del presente articu-
lo. Ello permitira conocer la situacién comparativa
de las cajas de ahorros espariolas en un momen-
to de gran trascendencia para las mismas en el
que estan celebrando el 75 aniversario de la CECA
(Confederacién Espaiiola de las Cajas de Ahorros).
En un primer apartado se muestran las principa-

les transformaciones experimentadas por las cajas
de ahorros europeas, asf como la importancia rela-
tiva adquirida por estas entidades de naturaleza
fundacional dentro del sistema bancario y finan-
ciero en los paises sefnalados, en el contexto de la
materializacién de los proyectos de consumo e
inversién de los agentes econémicos. Posterior-
mente, se analiza, mediante el empleo de los prin-
cipales estados contables y ciertos indicadores ela-
borados a partir de la infermacion proporcionada
por aquéllos, las diferencias estructurales existen-
tes entre el sector de cajas de ahorros de la mues-
tra de paises considerados. El articulo finaliza con
las principales conclusiones.

1. PROCESO DE REFORMA Y SITUACION
ACTUAL

El avance en la consolidacién del mercado tnico
de servicios financieros y los consiguientes cam-
bios experimentados en materia legislativa, junto
con la transformacion radical en el “modo de hacer
banca”, derivada del desarrollo de las nuevas tec-
nologias y la globalizacién de los mercados, han
llevado a las entidades financieras europeas a
replantear su estrategia con objeto de incrementar
la eficiencia de sus estructuras productivas y, de
este modo, poder afrontar los retos del nuevo entor-
no competitivo (1). Dichos cambios no han resul-
tado ajenos al sector de cajas de ahorros. En este
contexto, numerosas han sido las operaciones de
fusién y adquisiciéon acometidas durante la década
de los noventa, especialmente en la primera parte,
bajo la busqueda de: 1) una mayor dimensién que
permitiera afrontar la explotacién de nuevas lineas
de negocio o de manera mas eficiente las ya exis-
tentes (Banco Central Europeo, 2000b), y 2) la capi-
talizacion necesaria para poder asumir los nuevos
requisitos regulatorios (Humphrey y Carbo, 2000).
En aquellos paises en los que el sector de cajas
de ahorros mostraba una fuerte presencia dentro
del sistema bancario pero carecia, de acuerdo con
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los criterios establecidos por supervisores y legis-
ladores, de la suficiente solidez financiera, y/o pre-
sentaba dificultad de acceso a los mercados de
capitales, se ha lievado a cabo un proceso de refor-
ma que ha supuesto la pérdida de su naturaleza
juridica fundacional o mutualista, bien mediante su
conversién en sociedades anénimas, tal y como
ha ocurrido en ltalia, Reino Unido e Irlanda, o en
bancos cooperativos, segliin ha acontecido en
Francia (2). La transformacién no ha sido tan radi-
cal en los paises nérdicos (Noruega, Suecia y
Finlandia), en los que la introduccién de nuevas
férmulas de captacién de recursos propios, cuotas
participativas fundamentalmente, y/o una raciona-
lizacion de las entidades de menor dimensidn, tras
la crisis experimentada a principios de la década
de los noventa, ha resultado suficiente para que
este modelo de entidad siga vigente.

Actualmente, y superado este proceso de cam-
bio acelerado, se asiste a un estado de “calma” en
el que el nimero de entidades se mantiene en nive-
les relativamente estables (véase grafico 1). La
reestructuracién acometida en Noruega ha dado
muestras de éxito, si bien el sector de cajas de aho-
rros de este pais todavia dista de alcanzar una
dimensién absoluta similar a la correspondiente al
sector de cajas de Alemania y Espana, paises en
los que este tipo de entidades mantiene una posi-
cion de liderazgo en la captacién de recursos aje-
nos y arrebata cuota de mercado a sus rivales en
la vertiente del crédito (3). En el afio 2001, las cajas
de ahorros alemanas (véase grafico 2) represen-

GRAFICO 1

taban en torno al 25,4 por 100 de los activos tota-
les medios (ATMs) de su sistema bancario, por-
centaje que se elevaba hasta el 38,5 y el 43 por
100 para las cajas espafiolas y noruegas, respec-
tivamente. Mientras tanto, las cajas de ahorros sue-
cas y finlandesas suponian en torno al 5 por 100.

El desarrollo de los mercados de capitales y de
los fondos de inversion y de pensiones y el esta-
blecimiento de nuevos operadores financieros, pro-
pios del proceso de desintermediacién experimen-
tado durante los ultimos afios, no han mermado la
fortaleza mostrada por las cajas de ahorros espa-
fiolas en el proceso de transformacion del ahorro
en posibilidades de inversién y adecuacion de las
preferencias de los agentes prestamistas y presta-
tarios. Como puede observarse en el gréfico 3,
mientras que en 1995 éstas representaban el 28,4
por 100 de los activos totales medios del sistema
financiero, en 2001, dicho porcentaje se situaba en
el 33,8. Por su parte, las cajas de ahorros alema-
nas y noruegas suponian en torno el 17,5 por 100,
mientras que el resto de sectores (finlandés y
sueco) representaba Unicamente algo mas del 1
por 100. Con base en estos resuitados se observa
que las cajas espafolas no sélo han conseguido
expandirse en relacién con sus competidores “cla-
sicos”, bancos privados y cooperativas de crédito,
sino que han sabido aprovechar, en mayor medida
gue el resto de cajas europeas, las oportunidades
de negocio que ofrecia el proceso de desinterme-
diacién vinculada, desplazando incluso a los ope-
radores especializados en esta materia.

EVOLUCION DEL NUMERO DE CAJAS DE AHORROS EUROPEAS
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GRAFICO 2

IMPORTANCIA RELATIVA DE LAS CAJAS DE AHORROS EN EL SISTEMA BANCARIO
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2. ESPECIALIZACION Y “MODUS OPERANDI":
UNA VISION A TRAVES DE LOS
PRINCIPALES MARGENES E
INDICADORES BASICOS

La transformacién del entorno operativo al que
se han enfrentado las cajas de ahorros europeas
durante la ultima década no ha evitado que éstas
continden estimulando, mediante la concesién de
préstamos que facilitan la materializacién de los
proyectos de inversién de los agentes econémicos
con los que interacttan, el desarrollo econémico
de las regiones en las que se encuentran imbrica-

1999 2000 2001

1998

das. En el afio 2001, (véase cuadro 1) los créditos
a clientes representaban al menos el 60 por 100
de sus activos totales medios, llegando incluso a
alcanzar el 86 por 100 en el caso de las cajas
noruegas y el 79 por 100 para sus homénimas sue-
cas. Durante este periodo, las cajas que mas han
expandido su cartera de crédito han sido las espa-
folas (27,31 por 100), seguidas de las suecas y
finlandesas (22,28 y 19,86 por 100, respectiva-
mente). Por su parte, dicho crecimiento se ha limi-
tado al 2,73 por 100 para las cajas noruegas, mien-
tras que en el caso de Alemania se ha reducido en
un 1,93 por 100.
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Asimismo, junto a la intensa expansion del cré-
dito destacan, por un lado, la importante reduccion
de la liquidez mantenida en forma de caja y depé-
sitos en los Bancos Centrales (con la excepcién de
Noruega), derivada de las menores necesidades
existentes, y por otro, la contraccién en la posicién
acreedora neta mantenida en el mercado interban-
cario, como consecuencia de la menor rentabilidad
obtenida en el mismo tras las continuas bajadas de
tipos de interés.

Como se ha sefalado anteriormente, el desa-
rrollo de los mercados de valores ha dado lugar a
una intensificacion en la negociacion de instru-
mentos financieros alternativos a los préstamos.
Como consecuencia de ello, las cajas de ahorros
han expandido la oferta de productos, lo que les
has permitido ampliar los mercados en los que
desarrollan su actividad, e intensificar el uso de la
red de distribucion, con la consiguiente repercusién
positiva sobre la estructura de costes e ingresos.
Dicha tendencia ha quedado plasmada en su
estructura de activo. Durante el sexenio 1995-2001,
las cajas de ahorros de Alemania, Espaha y
Finlandia han llegado a destinar entre el 16 y el 26
por 100 de sus recursos totales a la adquisicién de
valores de renta fija y variable, si bien durante el
ultimo bienio, éstas han procedido, con la excep-
cion de las alemanas, a la enajenacion de una parte
importante de las mismas, tal y como muestran las
tasas de variacion negativas experimentadas para
esta partida, debido a las continuas turbulencias y
la elevada incertidumbre vigente en los mercados.

Desde el punto de vista del pasivo, los deposi-
tos mantenidos por los hogares y las empresas
constituyen la principal fuente de captacién de
recursos de las cajas europeas. Como puede obser-
varse en la parte inferior del cuadro 1, en 2001, los
débitos a clientes representaban entre el 56,9 por
100 (cajas noruegas) y el 74, 8 por 100 (cajas sue-
cas) de los activos totales medios, porcentaje que
en Espafia se situaba en el 68,6 por 100. Junto a
ello, se observa que, aun cuando todos los secto-
res de cajas de ahorros han reforzado sus recur-
sos propios mediante la emisién de deuda subor-
dinada y cuotas participativas (caso de las cajas
noruegas) y han aumentado su volumen de autofi-
nanciacién, las cajas espanolas y suecas muestran
un grado de capitalizacién notablemente mayor que
el resto (4). Finalmente, cabe destacar el notable y
creciente acceso (21,43 por 100 de los pasivos tota-
les) de las cajas alemanas al mercado interbanca-
rio para captar la liquidez necesaria que permita
afrontar el desarrollo adecuado de su actividad (5).

La dispar orientacién del negocio (explotacion
de diferentes segmentos, estructura tecnolégica y
recursos humanos), el nivel de competencia y
otros factores de diversa naturaleza, tales como
el contexto macroeconémico y la regulacion vigen-
te, entre otros, han dado lugar a que las cajas de
ahorros presenten estructuras de margenes pecu-
liarmente diferenciadas. Como puede observarse
en el cuadro 2, aunque entre 1995 y 2001 el mar-
gen de intermediacién (como porcentaje de acti-
vos totales medios) ha mostrado una clara ten-
dencia descendente, las cajas de ahorros ndrdicas
conservan un ligero diferencial positivo con res-
pecto a sus homénimas espafolas y alemanas,
entidades que estan operando en un marco com-
petitivo més intenso. Dicho comportamiento se
reproduce cuando se analiza la evolucion del mar-
gen ordinario, si bien, en este caso, las cajas espa-
fiolas presentan valores superiores a las norue-
gas (3,4 frente a 3,3), aunque estas Ultimas
contaban con mayores margenes de intermedia-
cién. La ambiciosa expansion territorial llevada a
cabo por las cajas de ahorros espafiolas ha sido
compatible con una reduccién de los gastos de
explotacién superior a la presentada por el resto
de sectores europeos. En esta caida destaca por
su relevancia la mostrada por los gastos de per-
sonal. Mientras que las cajas espafiolas reducian
esta rubrica en 0,3 puntos porcentuales en térmi-
nos de activos totales medios, las cajas alemanas
y suecas sélo lo han hecho en 0,17 y 0,1 puntos
porcentuales, respectivamente.

Continuando con el resto de partidas que con-
figuran la cuenta escalar, se observa que el sector
de cajas de ahorros espafiolas presenta margenes
de explotacién inferiores a los correspondientes a
las cajas nérdicas, aunque, de acuerdo con la (lti-
ma informacién disponible, superan a las alema-
nas en 0,35 puntos. Lo mismo ocurre cuando se
analiza la rentabilidad obtenida. Como puede obser-
varse en la parte inferior del cuadro 2, los resulta-
dos antes de impuestos sobre activos totales
medios (ROA) resultan superiores para las cajas
de ahorros de Noruega, Finlandia y Suecia, enti-
dades que han operado en un entorno mas prote-
gido tras la reestructuracién acometida a principios
de la década de los noventa. Los efectos de dicha
intervencion se manifiestan de igual modo cuando
la rentabilidad es analizada en términos de recur-
sos propios. Como puede observarse en el gréafi-
co 4, las cajas de ahorros nérdicas presentan en
2001 una ROE (resultados antes de impuestos/
recursos propios) superior a las espafnolas y ale-
manas entre 3 y 5 puntos porcentuales.
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Tal y como ha quedado mostrado a través del
comportamiento presentado por las principales par-
tidas de la cuenta de resultados, las diferencias de
mayor relevancia entre los sectores de cajas de
ahorros europeas vienen motivadas por la dispar
evolucién de la eficiencia con la que operan y la
intensidad con la que han llevado a cabo su expan-
sién por el territorio, cuestién clave en el modo en
el que las entidades compiten entre si. En relacién
con la primera de las cuestiones sefialadas, el ana-
lisis de la ratio de eficiencia operativa “Gastos de
Explotaciéon/Margen Ordinario” (véase gréafico 5)

GRAFICO 4

revela una clara tendencia de mejora a lo largo del
periodo considerado, especialmente a partir de
1998, una vez introducidas las tecnologias de pro-
ceso ahorradoras de costes por los retos que plan-
teaban el “efecto 2000” y la puesta en circulacion
del euro. Sin embargo, la magnitud de la caida en
la ratio de eficiencia no ha sido homogénea para
los diversos sectores. En este sentido, se observa
que aun cuando las cajas de ahorros noruegas y
finlandesas han experimentado una reduccién
superior en esta ratio debido a la menor inciden-
cia de los gastos de personal y generales, asi

RENTABILIDAD SOBRE RECURSOS PROPIOS (ROE) EN LAS CAJAS DE AHORROS EUROPEAS
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como de las amortizaciones, sélo las primeras han
logrado alcanzar registros inferiores a las cajas
espafiolas, que, junto con las alemanas, tradicio-
nalmente se han caracterizado por absorber una
menor proporcién de su margen ordinario en el
desarrollo de su explotacién. En 2001, |a ratio de
eficiencia se situaba en el 57,22 por 100 en el caso
de Noruega, en el 60,5 por 100 para Espafia y
entre el 64 y el 74 por 100 para el resto de paises
considerados.

El contexto en el que se ha llevado a cabo este
proceso ha venido caracterizado por la existencia
de diferencias en materia de expansion. En este
sentido, mientras que las cajas de ahorros espa-
folas han optado por aumentar de forma decidida
el nimero de oficinas y el personal en ellas emplea-
das, con objeto de extender el vinculo con la socie-
dad en la que se encuentran imbricadas, mejorar
la calidad del servicio prestado y reducir el fené-
meno de exclusion social, entre otros, el resto de
cajas europeas ha preferido adoptar una estrate-
gia opuesta. Dicha tendencia ha dado lugar a dife-
rencias en la dimensién media de la oficina ban-
caria. Como puede observarse en el grafico 6,
mientras que el nimero de empleados por oficina
se situaba en torno a 5 para las cajas espanolas,
dicha cifra se elevaba a 11 en el caso de Noruega,
e incluso a 17 en Alemania.

En definitiva, se puede afirmar que las cajas de
ahorros espafiolas han afrontado con mayor holgu-
ra relativa que sus homénimas europeas el nuevo
entorno competitivo, tal y como muestra el com-
portamiento descrito por los diferentes margenes.

Aunque las presiones del entorno en el que operan
han dado lugar a un importante proceso de desin-
termediacidn financiera, las cajas espafiolas han
continuado reforzando su compromiso con la socie-
dad, concediendo los créditos necesarios que
requieren los agentes econémicos para el desarro-
llo de sus actividades y fomentando la promocién
del ahorro. Para ello, han optado por una expansién
decidida por el territorio y por la creacion de empleo,
asi como por una continua mejora de sus niveles
de eficiencia que les ha llevado a alcanzar registros
superiores a sus homénimas europeas.

3. CONCLUSIONES

Durante los Ultimos afios, el sector de cajas de
ahorros europeas se ha visto sometido a una
intensa reestructuracién a medida que ha avan-
zado el proceso de consolidacion del mercado
Gnico de los servicios financieros y se ha altera-
do el entorno competitivo al que se enfrentan las
entidades bancarias que operan en el mismo.
Como consecuencia de este proceso, el sector de
cajas de ahorros ha desaparecido como tal en
Italia, Francia y Reino Unido, mediante su con-
versidn en sociedades anénimas o entidades coo-
perativas. La transformacién no ha sido tan radi-
cal en el caso de los paises nérdicos, en los que
el modelo de cajas ha dado muestras de solven-
cia tras la introduccién de nuevas formulas de cap-
tacién de recursos propios y/o la reagrupacion de
las entidades que lo configuran. Por su parte, las
cajas de ahorros espafolas y alemanas han con-
tinuado imponiéndose, bajo el mantenimiento de

GRAFICO 6
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su naturaleza juridica, no sélo a los intermedia-
rios bancarios, sino también al resto de agentes
que han surgido a raiz del proceso de desinter-
mediacion financiera.

En este contexto, las cajas de ahorros no sélo
han abordado los nuevos retos que se les han
planteado, entre ellos, el de incrementar su sol-
vencia, sino que han continuado con la canaliza-
cion eficiente del ahorro captado de los hogares y
empresas a la promocién del desarrollo econémi-
co de las regiones en las que se encuentran imbri-
cadas mediante la concesion de créditos destina-
dos a la financiacién de las actividades de inversion
y consumo. Para ello, las cajas espafiolas han dis-
puesto de un gran activo intangible, CECA, que a
lo largo de sus 75 anos de vida no sélo ha ofreci-
do un amplio conjunto de servicios asociativos,
operativos, financieros y tecnoldgicos bajo la bls-
queda de la mayor calidad y la reduccién de cos-
tes, sino que ademés ha posibilitado la unificacién
de los esfuerzos de sus integrantes, constituyen-
do un gran grupo asociativo capaz de solventar las
situaciones que plantea el nuevo entorno compe-
titivo cada dia mds global. El éxito alcanzado por
las ya centenarias cajas de ahorros muestra una
evidencia mas que favorable acerca de la satis-
faccion de la sociedad hacia ellas, lo cual las hace
situarse como un modelo llamado a persistiry a
perpetuarse a lo largo del tiempo.

NOTAS

{*) Universidad de Granada y Funcas.

(1) Véase Banco Central Europeo (2000a) y Carbé y Lépez
del Paso (2001), donde se analiza la situacién actual del sistema
bancario de los diferentes paises europeos.

(2) En Bisoni y Cosma (2001) se recoge de forma detalla-
da tanto el proceso que han seguido las cajas de ahorros italia-
nas en su conversion en sociedades anénimas como una valo-
racién econémica de la misma.

(3) Como puede cbservarse en el grafico 1, la notable reduc-
¢ién mostrada en el nimero de cajas de ahorros alemanas duran-
te 1995-2001 (Sparkassen) ha venido motivada por el “desgas-
te” experimentado por las entidades de menor dimensién debido
a los costes en los que han incurrido a lo largo del proceso de
unificacion alemana (Instituto Europeo de Finanzas, 1999).

(4) El elevado valor presentado por la partida de capital y
reservas en términos de activos totales medios para las cajas de
ahorros suecas (16,2 por 100) se debe, en gran medida, a la apor-
tacién de capital y garantias por parte del Estado tras la crisis
financiera acontecida a finales de 1992.

(5) Vease Ehrmann y Worms (2001) pa\ra un conocimiento
detallado acerca del recurso al mercado interbancario por parte
de las cajas de ahorros alemanas.
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