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1. Introduccion

La economia espafiola se enfrenta a cambios sustan-
ciales derivados de la crisis econdmica, y la presion de los
mercados y los inversores. La agenda de reformas que se
ha puesto en marcha por parte del Gobierno es amplia y
se orienta hacia un progresivo cambio de modelo produc-
tivo. El sector bancario no es una excepcién y en esta cri-
sis estd viviendo una transformacion significativa, en
particular a lo que a las cajas de ahorros se refiere. La
mayor parte de las cajas se hayan involucradas en impor-
tantes procesos de transformacion tanto en materia de in-
tegraciones —fusiones y sistemas institucionales de
proteccién (SIP)— como en lo referente a sus posibilidades
de captacion de recursos propios que, con los ultimos
cambios normativos, se extienden al capital por acciones,
una posibilidad que muchas de estas entidades estan con-
siderando en la préctica para relanzar su actividad y expan-
sion en los proximos meses.

Este intenso proceso de reforma no es baladi para el
conjunto de la economia. Las cajas de ahorros han sido el
principal actor —como demuestran sus cuotas de mer-
cado— en el sistema financiero espafiol durante los Ulti-
mos quince afios. Su modelo de negocio y sus inversiones
—més alla de las inmobiliarias— han jugado un papel muy
importante en la financiacion empresarial —en particular, la
de largo plazo—, en nuestro pais. En este marco, subyace
también un reto de gran calado, como es la cuestion de
hacia dénde se han venido dirigiendo las inversiones de las
cajas de ahorros en los ultimos tiempos en los que la cri-
sis financiera ha alterado el normal funcionamiento del sis-
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tema bancario. Al fin y a la postre, estas inversiones deter-
minarén buena parte de su negocio futuro y de lo que podria
denominarse como su valor de franquicia o, simplemente,
su valor como empresa. Este valor deviene fundamental en
un entorno econémico duro en el que los inversores han
de evaluar no sélo la salud o solvencia de las entidades fi-
nancieras, sino la viabilidad de su negocio. Es, en cierto
modo, un ejemplo de la situacion que vivimos actualmente
en torno a la llamada “crisis de la deuda soberana”, que
solo puede superarse y revertirse mediante la demostra-
cion de capacidades y valor afiadido. Historicamente, las
cajas de ahorros han superado entornos de inestabilidad
y crisis financiera, y la situacion actual es un nuevo e im-
portante reto para ellas, el conjunto del sector bancario y
la economia espafiola.

En este articulo, se trata de delimitar algunas pautas de
actuacion previsibles de lo que podrfan constituir la impor-
tancia de las inversiones a largo plazo de las cajas de ahorros
espafiolas para la superacion de la crisis y la consolidacion de
un nuevo modelo productivo. Como premisa, es importante
sefialar que en este articulo se presta atencién a las inversio-
nes crediticias y sus destinos, como principal elemento dis-
tintivo de los intermediarios financieros y, en particular, de
la especializacién de las cajas de ahorros. En este sentido,
quedan fuera del &mbito de esta nota otras inversiones di-
rectas como las participaciones industriales o accionaria-
les de las cajas en empresas no financieras. El articulo se
estructura en tres apartados siguiendo a esta introduccion.
El segundo ofrece un andlisis detallado de la evolucion re-
ciente de la financiacion sectorial, el riesgo asumido por
las instituciones financieras, y la posicidn que ocupa cada
una de ellas (en particular, bancos comerciales y cajas de
ahorros) frente a los diferentes sectores econémicos. El
tercer apartado, ofrece un andlisis del papel diferencial de

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

NOVIEMBRE/DICIEMBRE =
O

219

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



SANTIAGO CARBO VALVERDE, JOSE MANUEL MANSILLA FERNANDEZ Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

ND

0

NOVIEMBRE/DICIEMBRE

219

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

las cajas como financiadoras de la actividad de las PYME,
como un segmento de negocio de desarrollo estratégico
natural en los proximos afios. Finalmente, se ofrecen las
principales conclusiones y perspectivas de futuro, en clave
de superacion de la crisis.

2. Inversiones sectoriales
de las cajas de ahorros

2.1. Evolucién general del crédito empresarial

Tras un periodo de largo crecimiento econdmico y con-
diciones favorables de financiacién, el volumen de financia-
cion externa de las empresas no financieras espafiolas
comenzd a decelerarse a comienzos de 2007 hasta alcan-
zar tasas de variacion negativas en el segundo trimestre de
20009. {Se revertirad pronto esta situacion? Los datos del
Banco de Espania sobre los resultados empresariales corres-
pondientes al segundo trimestre de 2010 revelan que la re-
ciente recuperacion de la actividad econdmica, aunque adn
timida, alcanza a casi todos los sectores productivos. Destaca
la recuperacion de la industria, con un incremento del valor
afadido bruto del 26,4 por 100 en tasa interanual, asi como
el sector servicios, que experimentd una incremento del
valor afiadido bruto del 8,5 por 100, tras una caida de 10,2
por 100 en el afo anterior. En parte, esta recuperacion se
atribuye a la anticipacion de las decisiones de gasto en el pri-
mer semestre de 2010, ante la subida del IVA, pero tam-
bién se asocia a un cambio, aun incipiente, en la senda de
crecimiento de la economia espafiola.

El gréfico 1 muestra la variacién en la evolucion del cré-
dito a empresas de bancos, cajas de ahorros y cooperati-
vas de crédito desde marzo de 2001 hasta junio de 2010.
La serie muestra que el crédito a empresas aumento de
forma considerable desde el segundo trimestre de 2002,
en el que se registra una tasa de variacion interanual del
10 por 100, hasta finales de 2006, trimestre en el que se
observa un incremento del 29,9 por 100 en tasa inter-
anual. A partir de este punto, se produjo una considerable
desaceleracién del crédito, que en el segundo trimestre de
2009 fue del 2,2 por 100 y se torna negativo desde el se-
gundo trimestre de 2010 (=2,5 por 100). No obstante, en
el tercer trimestre de 2010, la tasa interanual de variacion
del crédito a empresas no financieras fue del 0,8 por 100,
lo que puede ser indicativo de un cambio de tendencia,
aun por confirmar.

El andlisis por tipo de institucion revela que las cajas
de ahorros han sido las instituciones que mayores tasas
de crecimiento del crédito a empresas han experimentado
durante el periodo anterior al comienzo de la crisis. Ade-
mas, tras la desaceleracion de 2007, han sido las institucio-
nes que menor caida de la financiacion empresarial han
experimentado, registrando para junio de 2010 una tasa de
variacion de —0,3 por 100, frente al —1,4 por 100 de los
bancos.

En todo caso, la evolucion del crédito a las empresas
responde a factores de oferta y demanda. Los resultados
de la ultima Encuesta sobre Préstamos Bancarios del
Banco de Esparia (octubre de 2010) revelan que se ha
producido tanto una importante reduccion de la demanda
de crédito como un endurecimiento de las condiciones de

Gréfico 1
TASA DE VARIACION DEL CREDITO DESTINADO A EMPRESAS
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concesion. Las empresas espafiolas encuestadas sefiala-
ron que entre los factores mds importantes que conlleva-
ron una restriccion en el crédito fue la situacion econémica
general (como principal factor), al tiempo que perciben
una menor disponibilidad de las instituciones bancarias a
prestar, lo que genera autoexclusion (menores solicitudes
de préstamos).

El cuadro 1 muestra la cuota de mercado de crédito
para los distintos sectores productivos, que mide la pro-
porcion de crédito a empresas que cada tipo de entidad
destina a cada sector. Las cajas de ahorros dominaron la fi-
nanciacién al sector de la construccién desde mediados
de 2002 (50,18 por 100), para ir ganando cuota de mer-
cado hasta situarse con un 53,04 por 100 en junio de
2010. Es, por lo tanto, la necesaria reduccion de la finan-
ciacion a este sector lo que determinard el eje de cambio
de la financiacion crediticia de las cajas en los préximos
afios. Por otro lado, el sector servicios esta ligeramente li-
derado por la banca, si bien es cierto que ésta muestra
una continuada pérdida de cuota de mercado en favor de
las cajas de ahorros, llegando las Ultimas al 46,06 por 100
en junio de 2010, frente al 50,43 por 100 de los bancos.
Finalmente, el sector agrario mantiene una distribucion del
crédito mas equilibrada en términos generales, aunque las
cajas de ahorros siguen siendo lideres en el crédito a la
agricultura (40,79 por 100). Pese a que las cooperativas de

CAJAS DE AHORROS E INVERSION A LARGO PLAZO

crédito destinan mas recursos en términos relativos de su
balance a financiar este sector —dada su especializacién
rural—, mantienen una posicion mas modesta que sus
competidores e incluso pierden cuota de mercado.

La observacion de los flujos de crédito ofrece informa-
cion relevante sobre posibles tendencias en los destinos de
la financiacion. El grafico 2 muestra la variacion en el cré-
dito empresarial para los diferentes sectores productivos.
Los resultados revelan que el mayor crecimiento del cré-
dito empresarial gestionado por las cajas de ahorros ha
sido para el sector servicios, que ha alcanzado tasas entre
21,61 por 100 en 2002 hasta llegar al m&ximo en marzo
de 2007, con un 38,3 por 100. No obstante, el segundo
sector que ha experimentado un crecimiento mas desta-
cado en los afios anteriores a la crisis ha sido la construc-
cion, que alcanzo del 34,2 por 100 en septiembre de
2006. La crisis financiera ha tenido como rasgo distintivo
en Espafia, la concurrencia de una burbuja de precios en
el sector de la construccion que ha elevado los mismos
de forma considerable por encima de su valor de equili-
brio. Este sector vive un proceso de ajuste sustancial que,
a todas luces, puede aun prolongarse, y que ha obligado
y obligaré a las entidades de depdsito a una reorientacion
de su financiacidén productiva. Como muestra el gréfico 2,
desde junio de 2008 este tipo de crédito comenzo a re-
ducirse de forma muy significativa.

Cuadro 1

CUOTA DE MERCADO DE CREDITO POR SECTORES

Bancos Cajas Cooperativas

Agricultura  Industria  Construccién ~ Servicios — Agricultura  Industria ~ Construccion — Servicios  Agricultura  Industria  Construccion — Servicios
2000 29,48 6779 50,25 62,05 43,84 2882 4551 35,17 26,68 3,39 424 2,78
2001 28,83 6598 4623 6236 4343 30,27 48,78 34,62 2774 3,75 4,99 3,02
2002 26,85 6497 4540 5956 4828 31,24 50,14 3731 24,87 3,79 4,46 3,13
2003 30,32 63,49 4439 5794 4839 32,85 51,11 39,14 21,29 3,66 4,50 2,92
2004 31,32 62,30 4398 5561 4899 3388 51,32 41,29 1969 3,82 4,70 3,10
2005 33,06 63,79 43,23 5372 4477 31,9 51,27 4286 22,17 4,31 5,50 3,42
2006 33,47 63,10 4398 5279 4350 3246 5029 4388 23,03 4,44 573 3,33
2007 36,15 62,80 44,21 51,53 41,00 32,70 4964 4502 2285 4,50 6,15 3,45
2008 36,27 61,67 4501 50,43 40,94 33,72 48,86 46,17 2279 4,61 6,13 3,40
2009 38,69 61,88 4127 50,10 3958 33,67 5336 4640 21,73 4,45 5,37 3,50
2010* 38,17 62,60 41,49 5043 40,79 3298 5304 4606 21,04 442 5,47 3,51

Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion propia.
(*) Ultimo dato disponible a junio de 2010.
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Gréfico 2

TASA DE VARIACION DE FINANCIACION A SECTORES DE CAJAS DE AHORROS
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El sector servicios, sin embargo, no ha experimentado
una disminucion considerable de la concesion de crédito
por parte de las cajas de ahorros, tan solo una desacele-
racion que tiende a estabilizarse desde mediados de 2009.
Finalmente, la financiacién de las cajas a los sectores agra-
rio e industrial ha seguido una evolucién relativamente es-
table hasta 2008, momento en que comienza a reducirse
el crédito para ambos sectores. Cabe destacar, en todo
caso, que las cajas de ahorros son las Unicas entidades
para las que ha vuelto a aumentar la financiacién a la agri-
cultura en el segundo trimestre de 2010.

2.2. Riesgo y distribucion de crédito empresarial:
la pérdida de peso de la construccion
en el crédito

La concentracién de crédito mide la exposicion que las
instituciones bancarias asumen con un sector de la econo-
mia. El cuadro 2 revela que las cajas de ahorros, al igual
que la banca vy las cooperativas de crédito, han orientado
la mayoria del crédito empresarial al sector servicios, el cual
representa mas del 50 por 100 de la financiacion (si bien
es importante sefalar que en esta ribrica se incluyen tam-
bién servicios inmobiliarios). En 2009, la financiacién a los
senvicios alcanzd el 71,19 por 100 del total del crédito a ac-
tividades productivas y, en junio de 2010, fue ya el 72 por
100, frente a la banca comercial y las cooperativas de cré-
dito que, para el mismo periodo, acumulan una propor-
cién de 69,58 y 57,05 por 100, respectivamente. La
tendencia indica que las cajas de ahorros seguirdn cen-
trando gran parte de su financiacién en el sector terciario
de la economia espafiola, puesto que se trata de activida-
des algo més anticiclicas, de menor riesgo, y con un mayor

porcentaje de actividad y empleo acumulado con respecto
a los demaés sectores productivos.

Por otro lado, cabe sefialar que, si bien en septiembre
de 2006, el 21,05 por 100 del crédito empresarial de las
cajas se concentraba en el sector de la construccién, en
junio de 2010 este porcentaje habia disminuido hasta el
14,86 por 100. Por su parte, las cooperativas de crédito
asumen una concentracion del riesgo similar a la de las
cajas de ahorros en la construccién en todo el periodo ana-
lizado, si bien incluso se torna superior desde comienzos
de 2007 y hasta junio de 2010, donde se registra una con-
centracion crediticia del 15,93 por 100 en este sector.

Asimismo, cabe sefialar que los Ultimos resultados de la
Central de Balances del Banco de Espafia (septiembre de
2010) muestran que el sector industrial ha experimentado
una notable recuperacion de su capacidad productiva, des-
pués de que durante la segunda mitad de 2009 sufriera
una contraccion del 35,8 por 100 de su valor afiadido neto.
La reciente recuperacion industrial reside en la mejoria de
la inversion de bienes de equipo y el mayor dinamismo de
la actividad exterior del sector. Esta evolucién se ha dado
sobre todo en subsectores industriales, como en fabrica-
cion de productos minerales y metélicos o la industria qui-
mica, que registraron crecimientos de valor afiadido bruto
del 90,7 por 100 y el 43,4 por 100, respectivamente. El
cuadro 3 muestra que el subsector industrial donde mayo-
res tasas de crecimiento ha registrado el crédito de las cajas
de ahorros ha sido “material de transporte”, con un creci-
miento medio del 17,6 por 100 entre 2000 y 2010 y una
tasa de crecimiento interanual, en junio de 2010 del 24,4
por 100. Destaca también la inversién crediticia realizada
por las cajas en los sectores que anteriormente se han se-
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Cuadro 2

CONCENTRACION DE CREDITO DESTINADO A LOS SECTORES PRODUCTIVOS

Bancos Cajas Cooperativas

Agricultura  Industria  Construccion — Servicios — Agricultura  Industria - Construccion — Servicios — Agricultura — Industria — Construccion

Servicios

2000 225 2885 1193 5697 568 2090 1841 5501 2884 2052 1431 3633
2001 2,06 2715 11,12 5967 514 2062 1941 5483 2605 2023 1576 37,96
2002 2,03 2592 1256 5949 543 1853 2062 5542 2428 1950 1591 4031
2003 226 2321 1281 61,72 500 1667 2047 5786 2165 1825 1771 4239
2004 226 2106 1343 6325 456 1475 20,19 6050 1853 1681 1869 4597
2005 223 2022 1385 6370 377 12,58 2043 6322 1728 1572 2029 46,71
2006 196 1812 1464 6528 308 1124 2020 6548 1559 1474 22,06 4761
2007 193 1789 1409 6609 258 1095 1860 6787 1379 1440 2204 4977
2008 191 1807 1330 6672 245 1129 1649 6977 1349 1526 2044 50,81
2009 1,84 1829 10,85 69,02 209 11,09 1563 71,19 1201 1532 1645 5622
2010¢ 1,80 1836 1026 69,58 2,19 1096 1486 7199 1174 1528 1593 5705

Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion propia.
(*) Ultimo dato disponible a junio de 2010.

Cuadro 3

VARIACION ANUAL DEL CREDITO EN EL SECTOR INDUSTRIAL Y DE LA CONSTRUCCION PARA LAS CAJAS DE

AHORROS. SALDO VIVO SOBRE TOTAL NACIONAL

Industria Construccion
Extractivas Alimentacion pi?g:o Quimica mlfziger;zz%es Metalurgia t::ég:e A/;ngzﬂsc' Z?Zggfgg jg;z;i P%?Zs ZZ;‘%%EJZH Prsggrbarcgf?n

2000 13,8 30,2 477 25,6 20,8 19,2 75,2 22,9 14,1 24,2 31,8 19,6 -4.9
2001 15,0 160 -400 21,7 21,4 4.4 20,4 6,4 4,5 16,3 20,5 8,9 55

2002 13,6 9,7 -42,8 8,4 8,2 71 -12,7 5.2 15,1 278 29,0 12,7 29,1
2003 -39 4,0 -62,2 19,1 11,9 18,5 16,5 4.8 04 174 15,6 34,4 19,5
2004 11,8 13,3 156,7 10,7 8,5 14,0 5,6 6,7 1,7 21,1 240 -198 3372
2005 9,9 22,4 -138 10,0 16,5 14,8 11,4 102 -13,7 286 29,0 13,9 29,5
2006 7,6 11,4 55 15,7 18,8 22,0 34 14,6 33,3 30,7 309 67,8 8,1

2007 -18,3 10,8 8,4 24,5 29,0 25,1 12,0 14,5 34,0 12,9 10,9 378 13,3
2008 5,8 12,4 70,8 18,1 4,6 57 21,6 53 31,8 -2,8 -4,0 10,0 2,5
2009 49 -0,1 272 -11,8 -6,4 -6,7 159 -147 12,3 -5,2 -4,1 -4,4 -11,3
2010* -5,0 -3,1 140,7 90 -10,2 -54 24,4 -9,7 -5,2 -6,6 -6,2 3,3 -6,6

Fuente: Banco de Espana. Elaboracion propia.
(*) Ultimo dato disponible a junio de 2010.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

No

3

NOVIEMBRE/DICIEMBRE

219



SANTIAGO CARBO VALVERDE, JOSE MANUEL MANSILLA FERNANDEZ Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

No

4

NOVIEMBRE/DICIEMBRE

219

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

fialado como de mayor dinamismo reciente, como la in-
dustria quimica o la produccién de energia, que, aunque
han sufrido una caida del crédito en los dos Ultimos afios,
venian registrando tasas de crecimiento muy elevadas en
los afios anteriores a la crisis. Conforme se recupera el cré-
dito, la apuesta por estos y otros nuevos sectores ha de cu-
brir, en alguna medida, el hueco que deja la financiacién al
sector de la construccion. El andlisis detallado del crédito a
la construccion muestra que la “preparacion de obras” ha
sido la actividad que ha experimentado una mayor caida

(=11,4 por 100 en 2009), seguida “edificios y obras singu-
lares” (—5,2 por 100), “instalacién y acabado de obras”
(—4,4 por 100) y “obras publicas” (=4,1 por 100).

Finalmente, respecto del sector agrario, las cajas de
ahorros destinaban el 2,19 por 100 del crédito empresa-
rial a financiar actividades agrarias en junio de 2010, si bien
en los afios anteriores a la crisis, este crédito habia estado
en el entorno del 3 al 5 por 100. No obstante, las perspec-
tivas del sector agrario sugieren una mejora paulatina que

Gréfico 3
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podrfa favorecer la recuperacion de la financiacion de las
cajas (véase el Ultimo Boletin Mensual de Estadistica de
octubre de 2010 del Ministerio de Medio Ambiente, Medio
Rural y Marino).

{Cdmo se ha traducido la concentracién del crédito por
sectores en las tasas de morosidad? El gréfico 3 muestra
que la morosidad en el crédito a empresas tiene un creci-
miento continuado desde mediados de 2007, hasta alcan-
zar el 7,04 por 100 en junio de 2010. El gréfico 4 compara
la tasa de morosidad de cajas de ahorros con el promedio
del conjunto de bancos, cajas y cooperativas para los dis-
tintos sectores econémicos. Los datos muestran la existen-
cia de proximidad entre los niveles de morosidad de las
cajas de ahorros y la media del sector bancario, con impor-
tantes diferencias por sectores. De este modo, la construc-
cion es la actividad que ha tenido un mayor crecimiento de
la mora, situdndose en junio de 2010 en un 10,6 por 100
para las cajas, mientras que la media del sector bancario
era del 10,0 por 100. Aunque el sector servicios se carac-
teriza por una mayor estabilidad y se encuentra en una
etapa de cierta recuperacion, es el segundo en niveles de
morosidad registrando un promedio de 7,22 por 100 y
para las cajas el 7,61 por 100. El porcentaje de créditos
morosos a la industria es del 4,62 por 100 para el con-
junto del sector bancario, mientras que para las cajas se
sitta en 5,29 por 100. Finalmente, el sector agrario ha
mostrado un crecimiento mds suavizado de la tasa de mo-
rosidad, situdndose en junio de 2010 en 3,72 por 100,
siendo esta tasa coincidente en las cajas de ahorros vy el
promedio del sector bancario.

3. La financiacion a PYME como
clave de inversion a largo plazo

En la medida en que la financiacion al sector de la
construccion se reduce de forma necesaria, como parte
del ajuste que este sector precisa, la financiacion de em-
presas aparece como la principal alternativa. En particular,
las PYME, que concentran el 60 por 100 del empleo en Es-
pafa, se revelan como importantes receptoras potencia-
les de flujos de inversidn crediticia. En un articulo reciente,
Carbo y Rodriguez (2010)" sefialan la relevancia del crédito
a las PYME como elemento dinamizador de la actividad
bancaria y del proceso de cambio productivo en Espaiia.
Entre otros factores, los autores sefalan las condiciones
que hacen de las pequefias y medianas empresas un des-
tino fundamental del crédito y de las capacidades (cono-

! Carbo, S. y F. Rodriguez (2010) “Hacia un nuevo modelo de
servicios bancarios minoristas”, Cuadernos de Informacién Econd-
mica, n° 218, septiembre-octubre, pags. 121-130.
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cidas y nuevas) que han de desarrollar las cajas de ahorros,
y el sector bancario en general, para este tipo de financia-
cion. En este apartado, se identifican algunos factores que
revelan que las cajas de ahorros son entidades particular-
mente comprometidas con las PYME y cuentan con una
capacidad propia para impulsar la inversién en estas em-
presas.

Para desarrollar el anélisis, se ha utilizado la base de
datos SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos) para
el periodo 2000-2008. Esta base de datos contiene infor-
macién de balance y cuenta de resultados de las PYME, asf
como otros rasgos distintivos entre los que destaca la iden-
tificacion de la entidad financiera principal con la que tra-
baja cada una de las empresas. En este sentido, para los
propositos de este articulo, se ha empleado una muestra
de 19.346 PYME de un amplio conjunto de sectores y se
ha identificado el tipo de entidad de depésito principal con
el que trabajaban, si bien por razones operativas y de re-
presentatividad de la muestra, sélo se han incluido empre-
sas que trabajan con bancos o cajas de ahorros.

Partiendo de esta muestra, se propone dos ejercicios
comparativos entre bancos y cajas de ahorros. El primero
de ellos consiste en analizar la sensibilidad del crédito pro-
porcionado por las entidades financieras a la inversiéon de
las PYME, tanto a corto plazo (inversién en capital circu-
lante), como a largo plazo (inversién en capital fijo). La
metodologia empleada para analizar esta relacion es la
desarrollada en Carbd, Rodriguez y Udell (2008)2. En el
grafico 5 se observa que la relacién entre crédito e inver-
sion es mas marcada en las cajas para el conjunto del pe-
riodo 2000-2008, con un coeficiente estimado para la
inversion a largo plazo de 0,12, frente al 0,09 de los ban-
cos. Esta relacion implica que un aumento del crecimiento
del crédito a PYME de las cajas del 10 por 100 (variacion
en la tasa de crecimiento) se traduce en un aumento de
la inversidn del 1,2 por 100, frente al 0,9 por 100 de los
bancos, siendo las diferencias entre ambos grupos esta-
disticamente significativas. Las diferencias se mantienen
en la sensibilidad estimada del crédito a la inversién a corto
plazo, con un coeficiente del 0,09 en las cajas y del 0,06
en los bancos.

Resulta interesante destacar, asimismo, que aunque esta
sensibilidad se ha reducido desde algo antes del comienzo
de la crisis, las cajas mantienen un mayor coeficiente esti-
mado de sensibilidad del crédito a la inversion de las PYME
(0,11) frente a los bancos (0,08) en el periodo 2006-2008.

2 Carbo S., Rodriguez, F. y G. Udell (2008), Bank lending, Finan-
cing Constraints and SME Investment, WP 2008-04, Federal Re-
serve Bank of Chicago.
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Gréfico 5

RELACION,ESTIMADA ENTRE CREDITO BANCARIO
E INVERSION A PYME (2000-2008): SECTOR
BANCARIO, CAJAS DE AHORROS Y BANCOS
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Fuente: Estimacion de los autores a partir de la base de datos SABI.

Por sectores (gréfico 6), se aprecian algunas diferencias
dignas de mencidn, destacando el papel del crédito de las
cajas en la inversiéon de las PYME en sectores como ali-
mentacion y bebidas (0,16) y hoteles y restaurantes
(0,20) y el de los bancos en venta, reparacion y manteni-
miento de vehiculos (0,11) o servicios de transporte
(0,13). El caracter més regional y minorista de las cajas se
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cliente y al territorio de las cajas, que debe convertirse en
un valor idiosincrésico para el nuevo modelo de financia-
cién y cambio productivo que impone la crisis.

El segundo ejercicio propuesto para analizar el papel
presente y potencial de las cajas de ahorros en la financia-
cion de PYME es el nivel de implicacién de las primeras
con las segundas. Empleando un modelo de desequilibrio
que muestre el desfase entre el crédito demandado y el fi-
nalmente obtenido por las PYME, puede aproximarse el
nivel de restriccion financiera como el porcentaje de em-
presas que cuentan con menos financiacién bancaria de la
que demandan?. Al aplicar esta metodologia sobre nues-
tra muestra puede aproximarse en qué medida este por-
centaje aumenta durante la crisis y si existen diferencias
entre las PYME financiadas por bancos y cajas. Los resul-
tados se muestran en el grafico 7 y revelan que, entre
2000 y 2008, el porcentaje estimado de PYME que su-
fren algun tipo de restriccion en el crédito es del 37,26 por
100, siendo mayor en aquellas cuya entidad principal es
un banco (39,84 por 100) que en las que es una caja
(35,71 por 100). Asimismo, aunque las restricciones au-
mentaron en el periodo 2006-2008, han sido menores
en las PYME que trabajan con cajas (48,41 por 100) que

3 Una referencia a esta metodologia puede encontrarse en Carbd

26 ] . . y Rodriguez (2007), “Pautas y paradojas de la inversién de las
hace evidente en estas estimaciones, que muestran el PYME espafiolas: el papel de la financiacién bancaria”, Perspecti-
valor del modelo de crédito relacional, mas cercano al vas del Sisterma Financiero, n° 90, pags. 69-79.
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en las que lo hacen con bancos (50,93 por 100), lo que
redunda en las ventajas del modelo relacional de las pri-
meras.

Gréfico 7

ESTIMACION DEL NIVEL DE RESTRICCION
CREDITICIA DE LAS PYME ESPANOLAS (2000-2008)
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Fuente: Estimacion de los autores a partir de la base de datos SABI.

En suma, la evidencia recogida en estas lineas mues-
tra que el papel de las cajas en la financiacion empresarial
de largo plazo es significativamente més importante —tanto
en los elementos cuantitativos como cualitativos—, que en
el conjunto de entidades financieras. Ese papel les da a
las cajas un valor adicional como empresas y supone un
apoyo de primer orden para la inversion productiva de
largo plazo en Espania.

4. Conclusiones

En este articulo se han analizado algunas claves de la
inversion crediticia de las cajas de ahorros durante la crisis
financiera y sus potencialidades. En particular, hemos ana-
lizado el papel de las cajas en la inversién empresarial de
largo plazo en Espafia. Entre las principales conclusiones
que pueden extraerse del andlisis realizado destacan las
siguientes:

— Las cajas aglutinaron el mayor crecimiento del cré-
dito a empresas en los afios anteriores a la crisis. Esta im-
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portancia cuantitativa y cualitativa ha motivado, junto a
otros factores, que tengan que realizar un esfuerzo espe-
cialmente intenso en la recomposicion productiva de ese
crédito, fundamentalmente mediante la reduccién de la
vinculacién del mismo con el sector construccion.

— Aun con las dificultades que impone la crisis, y par-
tiendo de un mayor nivel de exposicion en el crédito a em-
presas, las cajas de ahorros han estado entre las entidades
que menos han reducido el crédito a empresas durante la
crisis.

— Se evidencia la necesidad de un cambio de modelo
—que se distancie de la financiacion inmobiliaria y se cen-
tre en otras actividades econémicas— en el que la diversi-
ficacién productiva del crédito y, en particular, la financiacién
a PYME, aparece como una prioridad. En este punto, algu-
nos resultados mostrados en este articulo revelan que las
cajas de ahorros pueden contar con algunas ventajas para
explotar en mayor medida el crédito a PYME. Entre otras, su
caracter relacional y su conocimiento del territorio donde
se insertan parece conferirle al crédito concedido por las
cajas una mayor capacidad de estimulo de la inversién a
largo plazo que en otras entidades de depdsito. Asimismo,
las cajas parecen establecer menores restricciones para fi-
nanciarlas.

— En su conjunto, estas caracteristicas hacen que las
cajas —y el resto de entidades financieras— tengan en la in-
versién a PYME una apuesta de futuro, para lo que ten-
dran, en todo caso, que enfrentarse a desafios importantes
como es el desarrollo en mayor medida de las capacida-
des y modelos hoy existentes de gestion, evaluacion y su-
pervisién de crédito a empresas y sus riesgos aparejados.

— Serfa muy conveniente que el proceso de intensa
transformacién que afecta a las cajas —marcado por las in-
tegraciones y por el cambio legal de la nueva Ley de Cajas
de Ahorros— no alterara este notable papel de las cajas en
la financiacion empresarial y la inversion a largo plazo, tan
necesario para la economia espafiola, pero que ademas,
es uno de los principales atributos y fuente de valor de las
entidades ahorristas. El valor de las cajas como empresas
y para el conjunto de la economia reside, en buena parte,
en ese modelo de financiacién a largo plazo del sistema
productivo espafiol, y hoy més que nunca, habria que sal-
vaguardarlo.
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