EVOLUCION RECIENTE
DEL NEGOCIO Y DE
LA CUENTA DE RESULTADOS DE
BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS

La evolucion del negocio y de la cuenta de resultados de
bancos y cajas de ahorros en los dos Gltimos ejercicios ha
estado marcada por el fendmeno de la desintermediacion,
cuyo principal protagonista ha sido el sector publico, tanto
por su necesidad de fondos para financiar el déficit como
por la normativa fiscal. En este articulo Miguel Angel
Almazan y Fernando Vargas Bahamonde estudian los
efectos de este proceso, identificando sus influencias sobre
cantidades y precios en los mercados de activos y pasivos,
sobre los productos y costes financieros y sobre el margen
de intermediacion. Ademas, para dar una vision global de la
evoluciéon de los resultados de estas entidades,

se comentan los cambios producidos en los otros productos
ordinarios y en los costes de transformacion y, por ende, en

el margen de explotacion.

INTRODUCCION (*)

N este articulo se analiza el

impacto de la evolucion

mas reciente del negocio
bancario y del comportamiento
financiero de los agentes econé-
micos, bancarios y no banca-
rios, scobre la cuenta de resulta-
dos de la banca privada y de las
cajas de ahorros en 1985 (1). Sin
embargo, las discontinuidades
que se producen al aislar cual-
quier periodo de tiempo hacen
necesario estudiar los ejercicios
anteriores para encuadrar la si-
tuacion del Gltimo afio dentro de
los procesos de cambio de la ac-
tividad financiera.

Se estudia el comportamiento
de los activos, pasivos y tipos de
interés bancarios para desentra-
far las causas Gltimas de la evo-
lucion de los productos y costes
financieros y, por tanto, del mar-
gen de intermediacion; y se ana-

lizan los «otros productos ordi-
narios» (comisiones por servi-
cios, avales, etc.) no directa-
mente relacionados con la acti-
vidad inversora y de financiacion
de las entidades, y los gastos de
explotacion para llegar a la ren-
tabilidad del negocio bancario,
medida en término del margen
de explotacion o de los flujos ge-
nerados si se anaden los ingre-
sos y gastos extraordinarios.
Antes, sin embargo, parece
oportuno hacer unos comenta-
rios globales que nos sirvan
como marco de referencia.

El primer aspecto que convie-
ne destacar es el proceso de des-
intermediacién bancaria. Una
manera de enfocarlo es partien-
do de la variacién de los activos
financieros en pesetas de las
empresas no financieras y de las
familias.

La conclusion inmediata es
que los recursos financieros de

estos sectores se han colocado
cada vez menos en los interme-
diarios financieros; asi, mientras
que a comienzos de esta déca-
da el 91 por 100 del aumento
neto de activos financieros de
las empresas no financieras y fa-
milias eran pasivos de interme-
diarios financieros, en 1985 ese
porcentaje habia descendido al
73 por 100 (véase el cuadro n.°
1). Sin embargo, no todas las
instituciones financieras se han
visto afectadas en la misma me-
dida o se han comportado de
igual manera. En términos de di-
cha tasa la banca privada ha per-
dido 36 puntos en estos cinco
anos, mientras que las cajas de
ahorros han ganado 15 vy el res-
to de las instituciones financie-
ras (2) también ha aumentado su
cuota, aunque en menor medida.

El principal protagonista del
aumento de la desintermedia-
cion bancaria es el sector publi-
co que en 1982 comenzo a com-
petir con las entidades de depo6-
sito en la captacion de recursos
a corto plazo, para financiar su
creciente déficit, mediante la
emision de pagarés del Tesoro
por subasta abierta al publico.

Posteriormente, las grandes
empresas, publicas y privadas,
siguiendo su ejemplo, buscaron
un tipo de financiacion mas ba-
rata que la que les ofrecia la ban-
ca captando fondos directamen-
te del publico, y les fue posible
obtener estos recursos porque
su tamano, presencia en el mer-
cado, o calidad de empresa pu-
blica, daba seqguridad al ahorra-
dor y los mayores tipos de inte-
rés que ofrecian resultaban
atractivos. Asi, se convierten en
el segundo protagonista no ban-
cario de este proceso de desin-
termediacion; ello no perjudico
al sector puablico en la medida en
que las entidades de crédito, vy
en especial la banca, adquirieron
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CUADRO N.° 1

DESTINO POR SECTORES DE LA VARIACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS EN PESETAS
DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS Y FAMILIAS (%)

1983 1984 1985

1980 1981 1982
Banca privada ........o.oovieiiiiiii 56,0 52,0 47,3 34,9 36,2 20,3
Cajas de"ahBrmos . .coueoososscmsbosiicsstngmssses 22,8 272 28,4 31,2 32,8 38,1
BANCOS + CAJAS ... 78,8 79,2 75,7 66,1 68,0 58.4
Resto instituciones financieras (a) ............... 12,9 12,7 12,3 10,4 14,6 14,4
TOTAL INSTITUCIONES FINANCIERAS . 91,7 91.9 88.0 76.5 82,6 72,8
Administraciones publicas ............cccceevennn. 29 3.1 4,3 13,6 -19 10,6
Empresas no financieras y familias .............. 43 4.1 6,2 9,0 18,1 14,5
ESY=T01 (o] g =P8 (= 1o | SN 0,8 0,9 1,6 0,9 1,2 2.1
PROMEMORIA
Total (M.m.) e 2.182 2.406 3.026 3.205 3.414 3.918

{a) No se incluyen los depdsitos de los organismos comerciales en el Banco de Esparia.
Nota: Las cesiones temporales de activos y los efectos endosados se han considerado recursos captados por las instituciones financieras.
Fuente: Informe anual del Banco de Espaiia 1985 {Apéndice estadistico). Elaboracion propia.

pagarés del Tesoro en gran es-
cala ante el descenso de la de-
manda de crédito inducido por el
nuevo esquema de financiacion
de las empresas mencionadas.

En fin, como tercer acto de
esta historia, la banca decidio ju-
gar la baza que tan buenos fru-
tos estaba dando a los otros dos
grandes protagonistas emitien-
do pagarés para no quedarse re-
zagada. El crecimiento de estos
pagarés, aunque efimero, fue
verdaderamente espectacular:
en la primera mitad de 1985 au-
mentaron 1,5 billones de pese-
tas, gracias a sus ventajas fisca-
les y a la red comercial de la ban-
ca (3).

Esta situacion se prolongo a lo
largo del primer semestre de
1985, con la salvedad de que la
atonia de la demanda de crédito
bancario interno remitié gracias
a que a partir de finales de 1984
las empresas empezaron a susti-
tuir crédito exterior por endeu-
damiento en el mercado nacio-
nal. En los primeros cinco meses
de 1985 los créditos financieros
del exterior al sector privado
descendieron 98 mil millones de

pesetas frente a un aumento en
igual periodo del afio anterior de
191 mil millones.

Pero la promulgacion de la ley
14/1985, de 29 de mayo, sobre
el régimen fiscal de determina-
dos activos financieros, rompio
la homogeneidad en el trata-
miento fiscal de los activos a
descuento, quedando unica-
mente los pagarés del Tesoro sin
retencion sobre sus rendimien-
tos y con opacidad fiscal. Ante
esta nueva situacion los activos
que nacieron imitandolos —pa-
garés de empresa y pagarés ban-
carios— cayeron fuertemente.
En la banca fueron sustituidos
por cesiones temporales y, pro-
bablemente, por ventas al ven-
cimiento de pagarés del Tesoro
como forma de canalizar la ma-
yor demanda que ahora existia
de titulos gracias a sus ventajas
fiscales. Este proceso, ademas,
se complementa con un exceso
de esos titulos en las carteras de
la banca y un mayor dinamismo
de la demanda de crédito.

Todo esto justifica en buena
parte el enorme descenso en la
cuota de mercado de la banca,

ya que, a diferencia de las cesio-
nes temporales, las ventas en fir-
me no se consideran captacion
de recursos y, probablemente,
una parte sustancial de la carte-
ra de pagarés del Tesoro del pu-
blico ha sido colocada por estas
entidades.

Por otra parte, la captacion di-
recta de financiacion por las em-
presas no cay6 tanto como ca-
bia esperar, ya que las inversio-
nes netas del puablico en titulos
de renta fija siguieron creciendo
en 1985, después de un fuerte
repunte en 1984, amén del enor-
me aumento de la financiacion a
través de las ampliaciones de ca-
pital en el Gltimo ano.

Todo este proceso ha afecta-
do menos a las cajas de ahorros.
Su negocio no ha experimenta-
do las profundas modificaciones
que el de la banca debido, pro-
bablemente, al fuerte de peso de
la clientela al por menor tanto
dentro de su activo como de su
pasivo. El aumento de su cuota
de mercado en los Gltimos afos,
por otro lado, hay que encua-
drarlo dentro de una tendencia a
mas largo plazo cuyo estudio se
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sitia fuera del ambito de este
articulo.

Una caracteristica basica del
proceso de desintermediacion es
haber convertido el tipo de los
pagarés del Tesoro en el precio
de referencia para la colocacion
de los fondos del sector empre-
sas no financieras y familias, y
para las necesidades de financia-
cion de aquellas empresas con
capacidad para entrar en los cir-
cuitos de desintermediacion.

La aparicion de este tipo de
referencia ha propiciado la re-
duccion de los tipos de interés
activos de las entidades de de-
posito, que intentan no perder
mayores cuotas de mercado, al
tiempo que les permitia y obliga-
ba a bajar sus tipos de interés
pasivos si no querian deteriorar
fuertemente sus cuentas de re-
sultados.

Sin embargo, la ley 14/1985,

ademas de frenar el proceso de
desintermediacion, rompio el
equilibrio entre los tipos de los
distintos activos financieros, pa-
ralizando temporalmente el des-
censo de los tipos de interés li-
bres de bancos y cajas durante
el tercer trimestre de 1985 mien-
tras el de los pagarés del Teso-
ro siguio cayendo. Una vez ajus-
tados estos diferenciales, el pro-
ceso de reduccion de todos los
tipos de interés continda.

A raiz de este proceso, la di-
ferencia entre los tipos de inte-
rés libres activos y pasivos de las
entidades se amplia, reflejando
una asimetria en la utilizacion del
tipo de los pagarés del Tesoro
como referencia en las operacio-
nes activas con el sector priva-
do. Este tipo ha determinado ba-
sicamente la remuneracion de
los fondos colocados por el sec-
tor empresas no financieras y fa-
milias, y el coste de la financia-

cién obtenida por las grandes
empresas, pero no el de la finan-
ciacion del resto de la clientela
bancaria. Las empresas peque-
fas y medianas y las familias
solo se han visto parcialmente
favorecidas por la reduccion de
los tipos de interés al no contar
con suficiente capacidad de ne-
gociacion y maniobra, no pu-
diendo acceder a una financia-
cion alternativa directa del pu-
blico.

Esto no quiere decir que no
exista una cierta segmentacion
de la clientela de pasivos de ban-
CoS ¥ cajas ya que estas ultimas,
hasta finales de 1984, han paga-
do tipos inferiores en sus cuen-
tas a plazo a la vez que crecian
mas. En esa fecha se igualan los
tipos de interés de ambos gru-
pos de entidades ya que los
clientes bancarios, mas pendien-
tes de las colocaciones alterna-
tivas para sus fondos que los de

CUADRO N.° 2

CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS Y CAJAS

Importes (m.m.)

En términos de balance (%)

1983 1984 1985 1983 1984 1985

BANCA PRIVADA
1. Productos financieros ................... 2.400 2.758 2.827 12,09 11,74 10,74
2. Costes financieros ..........cceceeeneunen.. 1.610 1.876 1.882 8,11 7,99 7,15
3. Margen de intermediacion (1) — (2) 790 882 946 3,98 3.75 3.59
4. Otros productos ordinarios ............ 174 181 190 0,88 0] 774 0,73
5. Gastos de explotacion (a) .............. 596 648 697 3,01 2.75 2,65
6. Margen de explotacion (1) + (4) — (5} 367 415 439 1,85 1,77 1.67
7. Otros adeudos y abonos ............... -3 —13 1 —0,02 —0,06 =
8. Flujos generados (netos de amortiza-

ciones) B (7) wovvnerrianeessissnsnnens 364 402 440 1.83 1.7 1,67
CAJAS DE AHORROS
1. Productos financieros ............ s 857 1.048 1.183 1,17 11,12 10,70
2. Costes financieros ........................ 452 577 662 5,89 6,12 5,98
3. Margen de intermediacion (1) — (2} 405 am 521 5,28 5,00 4.n
4. Otros productos ordinarios ............ 16 22 29 021 0,23 0,26
5. Gastos de explotacion (a) .............. 259 301 338 3,38 3.19 3,05
6. Margen de explotacion (3) + (4} — (5) 162 192 212 2,12 2,04 1.92
7. Otros adeudos y abonos ............... 6 8 21 0,08 0,08 0,19
8. Flujos generados (netos de amortiza-

alnes) (6) 51T ..........omesmsres - 168 200 233 2,20 2,12 2.1

Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espafia (marzo 1986). Elaboracion propia.
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las cajas, tuvieron que aceptar
que los tipos de la banca siguie-
ran la evolucion de los de los pa-
gares del Tesoro. A partir de ese
momento las cajas proceden a
ajustar sus tipos igual que la
banca pues resultaria incoheren-
te que aquellos clientes menos
exigentes recibiensen, por con-
tra, mayores tipos.

La evolucion descrita tiene un
claro reflejo en la cuenta de re-
sultados de bancos y cajas pro-
vocando una caida de productos
y de costes financieros en térmi-
nos de balance (cuadro n.° 2).
Sin embargo, la caida de los pro-
ductos es mayor que las de los
costes, deprimiendo el méargen
de intermediacion, a pesar del
aumento del diferencial entre ti-
pos libres activos y pasivos, ya
que el coste medio total de la fi-
nanciacion de ambos grupos de
entidades ha descendido en me-
nor medida que los tipos libres.
Esto Ultimo se debe a que el cos-
te de parte de los recursos de es-
tas entidades —cuentas corrien-
tes y de ahorro—, aparte de te-
ner un maximo legal, es practi-
camente fijo a la baja, dada su
escasisima remuneracion.

Sin embargo, la caida del mar-
gen de intermediacion en térmi-
nos de balance no se traduce en
1985 en un decenso de los flu-
jos generados, también en tér-
minos relativos, basicamente
por dos motivos. El primero, que
tiene un caracter estructural, es
el ajuste de los gastos de explo-
tacion, centrado en los de per-
sonal, gracias al aumento de la
productividad por encima de los
costes unitarios y, en el caso de
la banca, a la disminucion del
namero de empleados. El segun-
do, que es coyuntural, es el es-
pectacular aumento de los resul-
tados extraordinarios gracias a
los beneficios obtenidos en ven-
ta de valores, que recoge, sin

duda, el excelente ejercicio bur-
satil.

Pasamos a analizar con deta-
lle la cuenta de resultados y la
evoluciéon del negocio bancario
que tan sucintamente hemos
descrito.

LOS PRODUCTOS
FINANCIEROS

Evolucion
de las inversiones

En 1985 los productos finan-
cieros de bancos y cajas de
ahorros presentan una nota co-
mun: su escaso crecimiento. En
ese ejercicio ambos grupos de
entidades experimentan los me-
nores incrementos de los Ulti-
mos diez afos, y en el caso de
la banca, la variacion en térmi-
nos reales fue negativa. Esta
evolucion se debe a la caida de
los tipos de interés, por lo que a
continuacion se analizaran aque-
llos mercados cuyos tipos inci-
den directamente en los produc-
tos de las entidades de deposi-
to: el mercado monetario y el
crediticio.

El mercado monetario

La enumeracion de los activos
qgue deben incluirse en este mer-
cado es discutible pero a efectos
del tema que nos ocupa consi-
deraremos los siguientes: paga-
rés del Tesoro, depoésitos inter-
bancarios, financiacion de inver-
siones obligatorias y activos de
caja.

En primer lugar nos referire-
mos a los pagarés del Tesoro
que, si bien empezaron a emitir-
se en el esquema actual —sus-
cripcion por subasta abierta a to-
dos los agentes econdmicos—
en abril de 1982, hasta 1984 no
alcanzan verdadera relevancia,
cuando pasan a servir como ac-

tivos de control monetario susti-
tuyendo a los certificados de re-
gulacion monetaria del Banco de
Espana (CRM), ademas de ser-
vir para financiar el déficit publi-
co. Coincidiendo con este cam-
bio en la instrumentalizacion de
la politica monetaria, comienza
el descenso ininterrumpido de
sus tipos de interés gracias a la
fuerte demanda de los mismos.
Sin embargo, las causas que
motivaron el crecimiento de esta
demanda han sido muy distintas
a lo largo de los dos ultimos
anos.

En efecto, en 1984 la inversién
masiva en pagarés del Tesoro se
debi6 a falta de opciones alter-
nativas de la banca y, en menor
medida, de las cajas, derivada
de la atonia de la demanda de
crédito por parte del sector pri-
vado. A lo largo del ejercicio
bancos y cajas mantuvieron una
cartera de pagarés del Tesoro
superior al coeficiente de inver-
sion en pagarés del Tesoro (cua-
dro n.° 3), equivalente al 12 por
100 de los pasivos computables
en el coeficiente de caja, que en
realidad vino a recoger practica-
mente una situacion existente,
ya que en enero ambos grupos
de entidades habian asumido el
compromiso voluntario de inver-
tir el 10 por 100 de dichos pasi-
vOs en esos titulos.

Esta situacion se prolong6 du-
rante 1985, aungue atenuada
por el repunte de la demanda de
credito. Sin embargo, a media-
dos de ese ejercicio se produjo
un hecho que motivd un fuerte
crecimiento de la demanda de
pagarés del Tesoro: la promul-
gacion de la citada ley 14/1985,
gue convertia a los pagarés del
Tesoro en el Gnico activo finan-
ciero sin retencion a cuenta del
impuesto. Ademas los consa-
graba como la unica inversion
con opacidad fiscal junto con los
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CUADRO N.° 3

EVOLUCION DE LA CARTERA DE PAGARES DEL TESORO DE BANCOS Y CAJAS
O e R

Cartera ajustada de P.P.T. (a) (m.m.)

Pasivos computables

Total (1) De libre negociacién e (1) 2)
= caja ib) (m.m.) (3) ™ Rl ot ™

BANCA PRIVADA

1984 1.5 trim. ....... 7138,2 sin coef. 8.968,4 8,0 —
P L 1.244,3 sin coef. 9.220,8 13,5 -
B [ 1.600,1 456,0 10.074,0 15,9 4,6
4.° trim. ....... 1.751,1 566,2 108737 16,9 5,5

1985 1.2 trim. ....... 1.883,8 743,5 10.620,1 17,1 7109)
2 thin....... 1.660,0 549,0 10.610,3 15,6 5,2
3. trim. ....... 1.616,9 §21,0 10.494,3 16,4 5.0
4.2 AN s 1.415,3 412,3 10.560,6 13,4 3,9

CAJAS DE AHORROS

1984 1.e trim. ....... 467,0 sin coef. 5.916,8 7.9 —
2/VUAAMe < unenes 676,8 sin coef. 5.978.8 g -
3.« trim. ....... 882,56 124.8 6.330,5 13,9 2.0
4.° trim. ....... 1.076,3 284,9 6.599,9 16,3 4,3

1985 1.¢ trim. ....... 1.275.1 467,0 71580 17.8 6,5
ZA%RIME v 1.462,6 646,9 7.450,5 19,6 8,7
3. trim. ....... 1.423,3 574,8 7.745,5 18,4 7.4
4.° trim. ....... 1.263,3 470,3 7.933,6 15,9 5.9

BANCA + CAJAS

1984 1.¢ trim. ....... 1.180,2 sin coef. 14.885,2 7.9 —
20% thitye. . ...... 1.921,1 sin coef. 15.199,6 12,6 —
3. trim. ....... 24826 580,8 16.404,5 15,1 35
4.7 A e 2.828,0 851,1 16.973,6 16,7 5,0

1985 1. trim. ....... 3.158,9 1.210,6 17.773.1 17.8 6,8
2.740M, wusin- 3.122.6 1.195,9 18.060,8 17,3 6.6
Tl () 3.040,2 1.095,8 18.239,8 16,7 6,0
4.° trim. ....... 2.678,6 882,6 18.494,2 14,5 4,8

(a) Netas de adquisiciones y cesiones temporales. Datos medios de los valores a fin de mes.
(b} Media de cifras diarias. Calculada dividiendo los activos computables en el coeficiente de caja por et valor del coeficiente mas el exceso.
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espaiia. Elaboracion propia.

activos acogidos al nuevo régi-
men de retencion del 45 por 100.
Sin embargo, estos ultimos,
para ser competitivos, debian
emitirse a un tipo de interés su-
perior en el 82 por 100 al de los
pagarés del Tesoro (4).

Este cuasi monopolio de la
opacidad fiscal de los pagarés
del Tesoro estimulé una fuerte
demanda por parte del sector
privado, que tomo el relevo a los
motivos que indujeron a las en-
tidades de deposito a suscribir
estos titulos en 1984. Asi, se ob-
serva en el cuadro n.® 3 como la
relacion entre la cartera, neta de

cesiones y adquisiciones tempo-
rales de pagarés del Tesoro, de
bancos y cajas y los pasivos
computables en el coeficiente de
caja alcanza su méaximo en el pri-
mer o segundo trimestre de 1985
para a continuacién caer inin-
terrumpidamente.

En segundo lugar trataremos
el mercado interbancario, que
incluye los préstamos entre en-
tidades de depodsito (5). Este
mercado ha tenido desde su
creacion un crecimiento espec-
tacular relacionado con el de-
sarrollo de la politica monetaria,
aungue existen otras causas no

menos importantes, como la en-
trada y el crecimiento de la ban-
ca extranjera y la creacion de las
SMMD. Por ello en su evolucion
de los dos Ultimos ejercicios des-
tacan un par de episodios en que
su ritmo de crecimiento cayo
apreciablemente (cuadro n.° 4):
el segundo trimestre de 1984 vy
primer trimestre de 1985.

En el primero de ellos, la des-
aparicion de los CRM produjo
una espectacular caida de las
operaciones «dobles», sin duda
derivada de que el mercado ne-
cesitd un periodo de adaptacion
al nuevo activo monetario, los
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pagarés del Tesoro, amén de
que el compromiso asumido por
las entidades de invertir un 10
por 100 de sus pasivos compu-
tables en estos activos implico
que, inicialmente, estos titulos
no se utilizasen para instrumen-
tar los apoyos interbancarios.

En el primer trimestre de 1985
el volumen de negocio del mer-
cado interbancario descendio
debido a que los excedentes de
liguidez de las entidades se des-
tinaron a la adquisicion de paga-
rés del Tesoro (cuadro n.® 3), lo
que se relaciona con la emision
de estos pagarés en subasta es-
pecial el 29 de enero de 1985
para renovar los vencimientos
de estos titulos que habian sido
emitidos un afio antes de susti-
tuir a los CRMs. Esta subasta es-
pecial se realizd a tipos ligera-
mente superiores a los ordina-
vy por ello era especialmente
atractiva para las entidades.

Pero, independientemente de
estos episodios, se observa un
creciente desarrollo del mercado
interbancario (cuadro n.® 4}, por
lo que la evolucion de sus tipos
de interés es importante para es-

tudiar la cuenta de resultados.
Por ello, observando las cifras
del cuadro n.° 4, se puede afir-
mar que los productos de las ca-
jas de ahorros son mas sensibles
a la variacion de los tipos inter-
bancarios —y, como contrapun-
to, segun veremos en el siguien-
te apartado, en la banca son los
costes los mas sensibles. Los ti-
pos de interés en estos merca-
dos disminuyeron durante 1985,
reflejando la falta de tensiones
fuertes en el control de las mag-
nitudes monetarias.

En tercer lugar nos ocupare-
mos del mercado de financia-
cion de inversiones obligatorias,
de mucha menor importancia
cuantitativa, pero que en 1985,
debido a las novedades introdu-
cidas en los coeficientes obliga-
torios, ha experimentado nota-
bles cambios. Los fondos netos
prestados por las cajas a los ban-
cos han aumentado casi cien mil
millones de pesetas debido bési-
camente a dos causas.

La citada reforma, en febrero
de 1985, obligaba a las cajas de
ahorros a aumentar el tramo de
cédulas para inversiones del 3,25

al 8,5 por 100, mientras que a los
bancos se les reducia del 13,5 al
8,5 por 100; variaciones que de-
berian realizarse con un periodo
de adaptacion de cinco aifos.
Esto unido al fuerte crecimiento
de los pasivos computables en
las primeras (19,5 por 100 en
1985) vy al virtual estancamiento
de los segundos (—0,8 por 100),
acarre0 un exceso de cédulas
para inversiones en los bancos
que canalizaron hacia las cajas.
Este tramo justifica 46 mil millo-
nes del aumento mencionado
anteriormente.

Por otro lado, el citado au-
mento de los pasivos computa-
bles de las cajas les obligaba a
aumentar los activos computa-
bles en el coeficiente de présta-
mos de regulaciéon especial.
Esto, junto con las expectativas
de un descenso en el coeficien-
te como consecuencia de la Ley
13/1985, que determinaba que
todas las entidades de deposito
deberian tener un tratamiento
homogéneo y con el consenso
existente acerca de las distorsio-
nes gue suponen las inversiones
obligatorias para la asignacion

Banca privada

EVOLUCION DE LAS INVERSION

i

CUADRO N.° 4

Cajas de ahorro

ES INTERBANCARIAS (DEPOSITO Y DOBLES)

o

Banca + Cajas

Barqnca Safdo r_nedio ) Ba!a_'nce S_aido r_nedin ) Balqnce Saida med:a ©
medio (a) inversiones = x 100 medio {al inversiones — x medio a) inversiones — x 100
{m.m.) (1) interbancar. i {m.m.} {3} interbancar. 3 m.m.){5)  interbancar. (5]
{m.m.} (b) (2) {m.m.) (b) (4) {m.m.) (b} (6)
1984 1.e” trim. 19.833,0 717,2 3,6 8.295,5 332,0 4,0 28.128,5 1.049,2 37
2.° trim. 20.4561,1 598,5 29 8.699,5 332,4 38 29.150,6 930,9 3,2
3. trim. 22.170,0 859,9 39 9.165,0 426,5 4,7 31.335,0 1.286,4 41
4.° trim. 24.059,1 812,3 3,4 9.577.,5 416,0 43 33.636,6 1.228,3 3,7
1985 1. trim. 24.798,7 604,2 2,4 10.242,6 3738 3.6 35.041,3 978,0 28
2.° trim. 25.460,8 738,2 2.9 10.756,4 4594 4,3 36.217,3 1.197.6 3,3
3. trim.  25.499,2 807,3 3.2 11.134,7 626,9 5,6 36.633,9 1.434,2 39
4.° trim. 26.203,0 957.4 3,7 11.5631,8 791,6 6,9 37.734,8 1.749,0 4.6

{b) Medias de cifras diarias.

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafa. Elaboracion propia.

(a) Medias de datos a fin de mes. Obtenido del Boletin Estadistico del Banco de Espaiia por lo que no incluye sucursales en el extranjero.
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Coeficiente de caja

CUADRO N.° 5

REMUNERACION DE LOS ACTIVOS DE CAJA

TR e G A e T e

Tipo de interés del tramo

remunerado

Tipo medio de interés,
suponiendo un 2,5% de

Fecha de entrada en vigor Total Tramo remunerado liquidez técrica sin remuneracion
% 17-1-84 ..oovvieiennn. 20 15 13,50 11,57
B 1284 oo, 18 13 13,50 11,32
B 4.7:84 ,.cvnarc.. 18 12 12,50 10,48
. 241084 ................. 18 13 12,375 10,38
231184 e 18 13 12:25 10,27
B 16:10:85 .. coviiiinany 18 15,5 10,00 10,00
. 24286 .o, 18 15,5 9,00 9,00
4688 s 18 155 8,560 8,50
A-BEBE e - 18 15,9 8,00 8,00
- PROMEMORIA
C Media af0 B4 (™) oo 10,86
T e B 1 (o T L O ——————————— R S 10,21

(*) Esta media se ha realizado considerando solo desde la entrada en vigor del nuevo coeficiente de caja (17-1-1984).

Fuente: Elaboracion propia.

de recursos, llevo a que una par-
te se cubriese a través de la fi-
nanciacion a bancos con las Gni-
cas inversiones que se podian
cruzar con estas entidades: el
crédito a la exportacion.

Los tipos de interés del mer-
cado de financiacion de inversio-
nes obligatorias experimentaron
un ligero aumento con excepcio-
nes en algunos tramos. En prin-
cipio el aumento de estos tipos
de interés deberia tener un techo
derivado del tipo de rentabilidad
de las inversiones obligatorias y,
por lo tanto, si se han elevado
es porgue la rentabilidad de esas
inversiones también lo ha he-
cho. Pero sin dejar de ser esto
cierto, existen otras motivacio-
nes que pueden incidir en esos
tipos. Asi, la financiacion de las
cajas a los bancos para el tramo
de cédulas se realizé en 1985 a
un tipo medio (7,49 por 100, su-
perando en algun mes el 9 por
100) superior al tipo de rentabi-
lidad de estos titulos (7,38 por
100), lo que es razonable si se
considera que, partiendo de una

situacion en la que los bancos
tienen exceso de cédulas, les in-
teresara cederlas siempre que
consigan fondos a un tipo infe-
rior al de los depoésitos inter-
bancarios.

Por lo tanto parece razonable
que el tipo de interés de este
mercado estuviese ligado vy
proximo al de los préstamos in-
terbancarios, hecho que salvo
raras excepciones dista mucho
de ser cierto, probablemente de-
bido a que la oferta limitada de
activos computables permite a
las entidades poseedoras de
ellos presionar a la baja los tipos.

Por ultimo, mencionaremos los
activos liquidos computables en
el coeficiente de caja. Parece
poco apropiado incluir este tema
dentro de un apartado dedicado
a los mercados monetarios,
dado que el nivel y la remunera-
cion de estos activos estan re-
gulados administrativamente.
Sin embargo, considerando que
al parecer dicha remuneracién
{6) esta ligada a la evolucion de

aquellos mercados hemos prefe-
rido incluirlo aqui. Efectivamen-
te, la remuneracion del coefi-
ciente de caja ha descendido si-
guiendo la tonica general de los
mercados monetarios, aunque
hay que destacar que el tipo me-
dio en 1985 ha caido frente a
1984 tan solo en 0,65 puntos si
se comparan medias anuales y
0,27 puntos si se hace diciembre
sobre diciembre (cuadro n.° 5},
mientras que los tipos de los pa-
garés del Tesoro y del mercado
interbancario cayeron en los
mismos doce meses en mas de
dos puntos.

Mercado crediticio

La nota mas destacable de la
evolucion de la financiacion del
sector de empresas no financie-
ras y familias es su escaso dina-
mismo en los dos ultimos ejerci-
cios, a pesar de los fuertes des-
censos de los tipos de interés
que se producen en 1984 y, es-
pecialmente, 1985.

Sin embargo, a pesar de que
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CUADRO N.° 6

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA VARIACION EN LA FINANCIACION DE LAS EMPRESAS
NO FINANCIERAS Y FAMILIAS POR INSTRUMENTOS DE FINANCIACION

R e e e e

Crédito de la banca privada (a)

Crédito de las cajas de ahorros ......
Bancos + Cajas .....ccovevvecinininannns
Crédito de otras instituciones financieras ...........cccoovevemieieiiians
Pagarés de empresa ...........cceeuenn.

Renta fija

Renta variable .........c.oooeiciiiiniinn.
Financiacion de las administraciones publicas ...........ccoooiviiiianine
Financiacion del sector exterior ......

PROMEMORIA

Total {mami)t (D) o e cmimaasmeammmanens

1983 1984 1985
.......................................... 251 6.9 42,1
.......................................... 26,9 8.6 17.1
.......................................... 52,0 15,6 59,2
13,4 11,6 14,7
.......................................... 3.4 15,7 -1.8
.......................................... 54 16,2 12,4
.......................................... 13,3 19,6 25,2
1,3 3,8 0,9
.......................................... 11,3 AT —10,6
.......................................... 2.381 2.036 2.212

(a) Incluye las letras endosadas.

(b) Sin considerar los importes no clasificados.
Nota: No se han considerado los pasivos del INI asumidos por el Estado ni la operacién Rumasa.
Fuente: Informe anual del Banco de Espafia (1985). Elaboracion propia.

la caida de los tipos de interés
no se tradujo en un aumento de
esta financiacion, si se aprecia
un fuerte cambio en las vias para
obtenerla en funcion de los tipos
relativos de estos mercados, lo
cual no excluye otras circuns-
tancias no menos relevantes
—aspectos fiscales principal-
mente.

La variacion del crédito ban-
cario responde a estos cambios
en las vias de financiacion utili-
zadas por el sector privado. El
crédito nuevo concedido por
bancos y cajas a las empresas no
financieras y familias en 1983,
1984 y 1985 representé el 52,
15,5 y 59,2 por 100, de la varia-
cion de la financiacion de este
sector, respectivamente (cuadro
n.° 6). Estas enormes oscilacio-
nes suponen, en principio, una
gran capacidad de adaptacion
de las empresas a las condicio-
nes imperantes en los mercados
financieros, pero no hay que ol-
vidar el papel jugado por las ins-
tituciones financieras que clara-
mente han optado en los dos l-
timos ejercicios por desempenar

una importante labor de desin-
termediacion. Dada la importan-
cia de estas oscilaciones a con-
tinuacion se analizan las causas
que las han motivado en 1984 y
1985.

En 1984 la causa principal de
la caida del crédito bancario fue
la sustitucion por parte de las
empresas de esta financiacion
por la emision de pagarés de em-
presa y titulos de renta fija. Los
primeros comenzaron a emitirse
en 1983 y alcanzaron su maxima
expansion en 1984, al amparo de
la opacidad fiscal y la ausencia
de retenciones que permitia a las
empresas financiarse a tipos li-
geramente superiores a los de
los pagarés del Tesoro.

Los titulos de renta fija tam-
bién gozaban de ventajas fisca-
les (7) que se traducian en ren-
tabilidad para el suscriptor, pero
no en coste para el emisor, y
ademas en 1984, por primera vez
en muchos anos, las expectati-
vas sobre el tipo de interés eran
bajistas, por lo que empezaron a
colocarse mejor los activos a lar-

go plazo en general y estos titu-
los en particular.

En 1985 la recuperacion del
crédito bancario vino motivada
principalmente por la caida de
los pagarés de empresa y por la
evolucion del sector exterior,
que pasaron de representar el 32
por 100 de la variacién de los pa-
sivos financieros de las empre-
sas no financieras y familias en
1984 a representar un —12 por
100 en 1985.

Las causas basicas de este
descenso fueron, por un lado, el
reiterado cambio en la fiscalidad
de los activos financieros que
encarecia notablemente la finan-
ciacion via pagarés de empresa
y, por otro, la disminucion del
recurso a la financiacién exte-
rior, que se sustituye por crédi-
to en pesetas, derivada de mul-
tiples causas entre las que, sin
duda, han jugado un papel rele-
vante las expectativas de caida
a largo plazo de los tipos de in-
terés interiores, amén de que la
fuerte subida del dolar provoco
la reticencia de las empresas a
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asumir riesgos de cambio en su
endeudamiento.

Un aspecto relevante que no
se ha tratado, por su menor im-
portancia en la explicacion de la
evolucién del crédito bancario,
es el constante aumento en los
ultimos afios de los recursos
captados por las empresas me-
diante ampliaciones de capital
(cuadro n.® 6), en lo que, sin
duda, ha tenido especial signifi-
cacion el aumento de las cotiza-
ciones bursatiles.

Las protagonistas del proceso
de desintermediacion, las gran-
des empresas, que probable-
mente son las que tienen la ma-
yor parte de los créditos a tipos
de interés variable, son las que
han visto reducirse fuertemente
el coste de su financiacion. Sin
embargo, los clientes de activo al
por menor también se han bene-
ficiado de la caida de los tipos
gracias a la competencia entre
entidades. En efecto, este des-
censo coincide con el momento
en que a estas entidades les co-

rmenzaron a escasear las alterna-
tivas de inversion, por lo que au-
mentaron notablemente su car-
tera de pagarés del Tesoro (cua-
dro n.° 3) y continud a lo largo
de 1985, con la tnica salvedad
del tercer trimestre de 1985 en la
banca (cuadro n.° 7).

Debe notarse, como veremos
en el capitulo siguiente, que este
episodio aparentemente anoma-
lo del tercer trimestre se produ-
ce inmediatamente después de
la entrada en vigor de la repeti-
da Ley 14/1985, y coincide con
el freno de la caida de los dos ti-
pos de interés de las imposicio-
nes de la banca.

Otro aspecto relevante es la
evolucion de los tipos aplicados
en las operaciones a tipo varia-
ble. Si se considera representa-
tivo el tipo de referencia de la
banca extranjera, su tipo de in-
terés ha caido notablemente
—siguiendo el comportamiento
del mercado interbancario— al-
terandose su posicidén relativa
respecto a los créditos y présta-

mos a mas de tres afios (cuadro
n.° 9). Esto ha llevado a las em-
presas a demandar en mayor
medida estas operaciones, que
en la banca han pasado de re-
presentar el 12 por 100 del cré-
dito al sector privado a finales de
1983 a representar un 15 por 100
en 1984 y un 17 por 100 en 1985.

Hay que destacar que todo el
analisis de los mercados crediti-
cios se ha realizado conjunta-
mente para bancos y cajas; y
aunque con mayor o menor in-
tensidad todos los fenémenos
descritos se han presentado en
ambos grupos de entidades, la
evolucion del crédito en las ca-
jas ha tenido un comportamien-
to mas moderado. Esto se debe
a gue en estas la financiacion a
personas fisicas representa en
torno al 40 por 100 de sus inver-
siones crediticias, mientras que
en aquéllos tan so6lo supone un
21 por 100; y, por contra, las
grandes empresas suponen me-
nos del 8 por 100 en las cajas y
casi el 20 por 100 en los bancos.
Por ello los bancos han sido mas

CUADRO N.”» 7

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES APLICADOS A NUEVAS OPERACIONES DE DESCUENTO

COMERCIAL, PRESTAMOS Y CREDITOS

Eeoslm o M e L R e e

Banca privada

Cajas de ahorros (a)

Hasta Deunafioa  Superior a Media Bca. extranjera Hasta De un afica  Superior a Media
3 meses  menos de tres  tres afios tipo variable 3 meses  menos de tres  tres afios
de referencia

1983 ............. 16,06 17,66 17.59 17,10 21,59 17,54 16,85 17,27 17,22
1984 .. o 16,26 18,04 17,65 17,32 16,57 16,26 17,29 16,67 16,74
1985 ............. 14,72 16,81 16,64 16,05 13,52 15,18 16,36 16,18 15,91
1.2 trim. 1984 16,48 18,19 18,01 17.56 20,00 16,86 17,35 16,85 17,02
2.° trim. 1984 16,49 18,22 18,07 17,57 17223 16,52 17,42 16,76 16,90
3. trim. 1984 16,26 18,18 17,58 17,34 15,04 15,64 17,29 16,83 16,59
4.° trim. 1984 15,81 17.57 17,00 16,79 14,03 16,00 17,11 16,24 16,45
1.2 trim. 1985 15,32 17,28 16,70 16,43 13,67 15,75 16,85 16,23 16,28
2.° trim. 1985 14,82 16,81 16,52 16,05 14,02 15,62 16,35 16,41 16,10
3. trim. 1985 14,77 16,88 17,09 16,25 14,34 15,38 16,43 16,28 16,03
4.° trim. 1985 13,95 16,27 16,24 15,48 12,04 14,10 15,80 15,79 15,23

(a) No se incluyen los tipos del descuento comercial por su escasa importancia en el negocio de estas entidades.
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafa. Elaboracion propia.
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CUADRO N.° 8

INVERSIONES, PRODUCTOS FINANCIEROS Y RENTABILIDADES MEDIAS
B e e e e e e T T T ™

1983 1984 1985
lnversion ~ Peso  Productos Rentabilid. Inversion ~ Peso  Productos Remiabilid. Inversion  Peso  Productos Rentabilid.
media (%) {m.m.} (%) media (%) {m.m.) (%) media %) {m.m.) (%)
{m.m.}) {m.m.) {m.m.}

BANCA PRIVADA

Acts. financs. rentables (pts.) 14.312 A 1.946 1360  16.865 778 223 13,23
B.E. y activos monetarios  1.767 95 193 10,93 2.819 13,0 3% 11,56 3.816 15,6 406 10,61
Apoyos interbancarios ... 1.191 6,4 124 104 2.2565 10,4 243 10,78 2632 10,8 262 9,96
Inversion crediticia ........  9.667 52,1 1.519 15,73 9.583 442 14517 15,76 10.21 41,8 1.487 14,58
Cartera de valores ........ 1.687 9,1 110 6,52 2.208 10,2 151 6,84 2631 10,8 200 7,60

Acts. financs. rentables (m.e.)  4.248 29 454 10,69 4815 22 525 10,90 5132 21,0 472 9,20
Apoyos interbancarios ... 2521 13,6 263 10,43 2.866 13,2 3t 10,85 3.263 134 296 9,07
103 Loy ——— 1.648 81 1.785 82 1.684 6.9
VAIOTES oo % oo owe YR {5 nes Mg gp {90

Total acts. financs. rentables  18.560 1000  2.400 1292 21680 1000 2788 1272 2442 1000 2827 11,58

CAJAS DE AHORROS
Acts. financs. rentables (pts] ~ 6.538 97,6 844 12,91 8.039 97,2 1.025 12,75 9.536 972 1.161 12,18
B.E. y activos monetarios  1.026 15,3 118 11,46 1.894 29 22 1,70 2578 26,3 275 10,66

19.290 790 23 12,21

T

Apoyos interbancarios ... 597 89 1341 716 87 74 10,33 1.117 14 110 9,85
Inversion crediticia ........ 3.326 497 470 14,14 375 453 537 14,22 4.016 40,9 560 13.94
Cartera de valores ......... 1.590 237 176 11,04 1.678 203 192 11,66 1.8%5 18,6 216 11,84
Acts. financs. rentables (m.e.) 161 24 13 8,09 236 28 23 9,76 n 28 2 7,95

Totdlacts, financs. renables 6.6 1000 857 1279 8275 1000 1048 1266 9813 1000 118 12,06

Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espana (Marzo 1986). Elaboracion propia.

sensibles al proceso de sustitu-
cion de fuentes de financiacion,
ya que, naturalmente, los prota-
gonistas de este proceso han
sido las grandes empresas, que,
amén de tener una gestion mas
dinamica, pueden acudir a finan-
ciarse directamente entre el pu-
blico gracias a la solvencia ava-
lada por su tamano.

Evolucion
de los productos
financieros

Para estudiar los productos fi-
nancieros y su relacion con las
inversiones medias se ha elabo-
rado el cuadro n.° 8, donde se
recogen aquellos ingresos y sus
correspondientes activos renta-
bles agrupados en grandes agre-
gados acotados por la informa-
cion disponible.

Antes de comenzar este ana-

lisis conviene comentar la opera-
cion de reprivatizacion de los
bancos de Rumasa. En términos
generales esta operacion puede
resumirse de la siguiente mane-
ra: se emitieron 440 mil millones
de pesetas de deuda publica al
9,5 por 100, gue sirvid para in-
yectar liquidez a los bancos de
Rumasa a cambio, basicamente,
de adquirir créditos dudosos
(382 mil millones). Con estos re-
cursos dichos bancos realizaron
depositos al 13,5 por 100 en los
bancos suscriptores de la citada
deuda.

Todo ello altera las cifras me-
dias, tanto de 1984 como de
1985, ya que esta operacion
tuvo lugar a mediados de 1984,
y afecta a los apoyos interban-
carios, inversion crediticia y a la
cartera de valores. Sin embargo,
si se estima el balance de las en-
tidades para el caso de que no

se hubiese realizado la operacion
descrita se observa que la evo-
lucion de los ratios medios pre-
senta las mismas caracteristicas.

Hecha esta salvedad pasare-
mos a analizar los agregados en
que hemos dividido los activos
financieros rentables. En primer
lugar, nos ocuparemos de las in-
versiones en Banco de Espana,
derivadas del coeficiente de
caja, y en pagarés del Tesoro.
Lo mas destacable de estos ac-
tivos es su notable crecimiento
—mas que duplicandose en los
dos ultimos ejercicios.

Este incremento recoge, por
un lado, el aumento de la carte-
ra de pagarés del Tesoro adqui-
ridos en firme independiente-
mente de que estén cedidos o
no y, por otro, el fuerte aumen-
to de los depésitos en el Banco
de Espafia en 1984 debido a la
implantacion del nuevo coefi-

246




ciente de caja; si bien una parte
importante del crecimiento de
estos depositos sé6lo supone la
transformacion de los extingui-
dos certificados de regulacion
monetaria en depositos.

En 1985 estos activos han cre-
cido en consonancia con los re-
cursos ajenos, ya que el coefi-
ciente de caja no se ha alterado.
Asi, en la banca el crecimiento
ha sido nulo, al no estar someti-
das a coeficiente las cesiones
temporales de pagarés del Teso-
ro al sector privado, principal
fuente de fondos de estas enti-
dades durante el dltimo ejerci-
cio. En las cajas, por contra, au-
mentaron, al mantenerse muy
vivas las vias tradicionales de cap-
tacion de recursos.

La caida de la rentabilidad me-
dia recoge el descenso de los ti-
pos de interés de los activos mo-
netarios y, en menor medida, de
la remuneracion del coeficiente
de caja, ya que la remuneracion
media, como va se ha dicho, ha
descendido tan s6lo en torno a
0,6 puntos en 1985.

En segundo lugar nos referire-
mos a los apoyos interbancarios
en pesetas que abarcan todo
tipo de activos de los bancos y
las cajas de ahorros con las de-
mas entidades de deposito na-
cionales y extranjeras (incluidos
los apoyos de los bancos vy las
cajas entre si) y con otros inter-
mediarios financieros. Por ello
este conjunto incluye los dep6-
sitos interbancarios, las opera-
ciones de adquisiciones tempo-
rales de activos a intermediarios
financieros y la financiacion de
inversiones obligatorias, pero
ademas, comprende todo el res-
to de saldos interbancarios
como las cuentas mutuas por
operaciones de corresponsalia,
los préstamos cruzados deriva-
dos de la operacion de reprivati-

zacion de los bancos de Ruma-
sa, etcétera (8).

Destaca el aumento de la im-
portancia del conjunto de apo-
yos interbancarios dentro del ac-
tivo de las entidades de depo0si-
to. Considerando conjuntamen-
te bancos y cajas, los apoyos in-
terbancarios en pesetas han pa-
sado de representar el 7 por 100
de los activos financieros renta-
bles en 1983 a representar el 10
por 100 en 1984 y el 11 por 100
en 1985; aumentos que aungue
se ven afectados por la «opera-
cion Rumasay siguen producién-
dose si ésta se descuenta.

Sin embargo, las inversiones
interbancarias han evolucionado
de distinta forma y, como es l6-
gico, en sentido complementa-
rio entre bancos y cajas. Asi,
mientras que en 1984 fueron los
bancos los que aumentaron
fuertemente estas inversiones,
en 1985 ocurrid lo contrario, pa-
sando las cajas a desviar fuertes
recursos hacia los bancos. Esto
esta relacionado con la escasez
de demanda de crédito con que
se enfrentaron los bancos en
1984; por contra, en 1985 fueron
las cajas las que procedieron a
incrementar fuertemente su fi-
nanciacion a los bancos al recu-
perarse dicha demanda. Volve-
remos sobre esto al estudiar los
costes financieros, que constitu-
ven la otra cara de la moneda.

Es de destacar el aumento de
la rentabilidad media de los ac-
tivos interbancarios en 1984 en
bancos (si no se considera la
operacion Rumasa también au-
menta, pero en menor medida)
que contrasta con la fuerte re-
duccion experimentada por los
tipos de los depositos interban-
carios (mas de cinco puntos). La
explicacion de esta aparente
contradiccion probablemente
hay que buscarla en la evolucion

de las otras cuentas interbanca-
rias, que en muchas ocasiones
no responden a préstamos rea-
les, sino a saldos pendientes en-
tre entidades como operaciones
de corresponsalia y que tienen,
por tanto, una rentabilidad me-
dia reducida. Por lo tanto, si es-
tos saldos se han reducido, la
rentabilidad del conjunto habra
aumentado al perder peso los
menos rentables, aunque tam-
bién puede haber sucedido que
la rentabilidad de estos saldos
haya aumentado, o bien ambos
efectos se hayan sumado —sin
embargo, la falta de informacion
al respecto no permite contras-
tar este juicio.

Por contra, en las cajas si se
observa en 1984 una evolucion
de la rentabilidad media paralela
a la de los tipos de los mercados
monetarios. Lo mismo sucede
en bancos y en cajas en 1985,
cuando se aprecia una caida de
casi un punto en los primeros y
medio punto en las segundas.

En tercer lugar nos referire-
mos a las inversiones crediticias
en pesetas, cuyo peso dentro
del negocio bancario ha descen-
dido significativamente tanto en
bancos como en cajas, lo que ha
contribuido a reducir la rentabi-
lidad media de los activos finan-
cieros, ya que la inversion credi-
ticia goza de una rentabilidad
muy superior al resto. Esta evo-
lucion deriva basicamente del
comportamiento ya comentado
de las empresas no financieras y
de las familias en la captacion de
recursos.

En el ultimo ejercicio se pro-
dujo un importante descenso de
la rentabilidad de las inversiones
crediticias, mas acentuado en
bancos; sin embargo, en 1984 se
estabilizd respecto al ejercicio
anterior. Obviamente este com-
portamiento es el reflejo de la
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CUADRO N.° 9

TIPOS DE INTERES Y RENTABILIDADES MEDIAS

1983 1984 1985
BANCA PRIVADA
Tipos de interés aplicados a operaciones nuevas
1. Descuento comercial {8) ....c.ovvvieieiiiiiiiiiciiiririirra e 16,80 17,04 15,82
2. Préstamos y créditos (b) ....vvviivniininiiiniinnns A—— A 17,41 17,58 16,29
d. Efectos y préstamos (1) + 272 emvmnammmnessssess 7.1 17,32 16,06
4. Tipo variable de referencia (banca extranjera) ....................... 21,59 16,57 13,52
Rentabilidades medias
5. Inversion crediticia Sin MOrOS0S ......ootiiii i i aaaeas 16,51 16,59 15,32
6. Total inversien créditiCia o s sareivs » o sisEi - s 15,73 15,76 14,58
Diferencias
(BY-A8) . ornrrmnnnnmnoswmmnin mo m S e o im0 WS SRS ok SRR A IR 0,60 0,73 0,74
(<) Tt () IO O PP 1,38 1,56 1,48
(B)—1B) ummm e e 0,78 0,83 0,74
CAJAS DE AHORROS
Tipos de interés aplicados a operaciones nuevas
1. Préstamios ¥ CFEdMoS: ..o oneres imiomsmsis st s Covmpemensiias 17,20 16,77 16,11
Rentabilidades medias
2. Inversion crediticia SiN MOFOSOS ...couiireeineieaeaeraeeeieaneaanenans 14,50 14,84 14,62
3. Total inversion creditiCia .......ooo.ieee i 14,14 14,22 13,94
Diferencias
(1) — [ . surmsemsimmnsstomaan s amaamane v o s o wmpisns o s s s v o e snnHEAERERR R RS 2,70 1,93 1,49
L e e —" 3,06 2,55 2107
[/ B i § RS 0,36 0,62 0,68

(a) Media aritmética de los practicados mensualmente en las operaciones hasta tres meses, de un afio a menos de 3 y tres afios 0 mas.
(b) Media de las operaciones hasta tres meses, de un afio o menos de tres, tres afios o maés.
Fuente: Boletines Estadistico y Econémico del Banco de Espafia. Elaboracion propia.

evolucion de los tipos aplicados
por las entidades en sus opera-
ciones de crédito, que empeza-
ron a reducirse a mediados de
1984 después de un crecimiento
practicamente continuo, por lo
que en cifras medias los tipos
aplicados en dicho afio fueron
en general superiores a los del
ejercicio anterior.

Un aspecto destacable es la
diferencia entre los tipos aplica-
dos a las nuevas operaciones li-
bres y las rentabilidades medias
de la cartera de inversiones de
las entidades (cuadro n.° 9). Las
diferencias entre unos y otros se
deben béasicamente a que las
rentabilidades engloban un con-
junto mas amplio que el estricto
de las operaciones libres a tipo

fijo, amen de las diferencias
existentes entre tipos marginales
vy medios. En efecto, el conjun-
to de inversiones crediticias del
cuadro n.° 8 recoge también las
financiaciones privilegiadas ins-
trumentadas en efectos o crédi-
tos, los activos morosos cuyos
intereses no pueden periodificar-
se y los créditos a tipo variable;
todos ellos con rentabilidades in-
feriores a las de las inversiones
libres.

Las diferencias entre los ratios
elegidos en el cuadro n.° 9 per-
miten cuantificar los importes
que se deben atribuir a algunas
de estas causas. Asi, la diferen-
cia entre las rentabilidades me-
dias de las inversiones crediticias
totales con y sin morosos nos in-

forma de la incidencia de éstos,
debiendo significarse la estabili-
zacion de este efecto en torno a
0,75y 0,80 puntos en la banca y
el fuerte crecimiento en las cajas
en 1984, para situarse a niveles
muy parecidos a los de la banca
en 1985.

Otra diferencia significativa es
la que se observa entre los tipos
libres y la rentabilidad de la in-
version crediticia sin morosos,
que recoge los demas efectos
mencionados. La nota mas so-
bresaliente es que esta diferen-
cia alcanza niveles totalmente
distintos en bancos gue en ca-
jas, lo que sin duda se relaciona
con el mayor peso de los crédi-
tos computables en estas enti-
dades, aunque probablemente
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también se deba a operaciones
a largo plazo realizadas antes de
1981, en las que las cajas aplica-
ban tipos relativamente reduci-
dos (9). Pero la aproximacion de
los tipos de los créditos compu-
tables a los de mercado, y la re-
novacién de operaciones a tipos
superiores, estan logrando acor-
tar las distancias entre bancos y
cajas.

En la evolucion de esta dife-
rencia en bancos destaca el fuer-
te aumento en 1984, para caer li-
geramente en 1985, relacionado
probablemente con el enorme
acortamiento de la diferencia en-
tre los tipos de las operaciones
a tipo de interés variable y fijo;
en 1983 el tipo de referencia para
créditos a tipo variable estaba
4,5 puntos por encima del tipo
fijo, mientras que en 1984 esta-
ba 0,75 puntos por debajo (cua-

dro n.° 9). Por igual motivo, en |

1985 se deberia haber incremen-
tado la diferencia, aunque hay
que considerar la existencia de
otros aspectos, también impor-
tantes, como el plazo de adap-
tacion de los tipos medios a los
marginales y la composicion de
las nuevas operaciones por pla-
zos (10), que no se han precisa-
do por falta de informacién su-
ficiente.

En cuarto lugar se han eleva-
do los tipos medios de la carte-
ra de valores en 1985, siendo los
unicos activos que se han com-
portado en este sentido. Esta ex-
cepcion aparentemente implica
una contradiccion, ya que el tipo
de interés de las emisiones de
renta fija descendié en 1985 si-
guiendo la evolucion general,
pero la explicacion hay que bus-
carla en factores institucionales,
ya que una parte importante de
esta cartera de valores esta for-
mada por titulos computables en
el desaparecido tramo de fondos
publicos de la banca y en el coe-

ficiente de fondos publicos de
las cajas {en 1985 los titulos
computables representaron el 48
por 100 y el 93 por 100 de la car-
tera de valores media de bancos
y cajas, respectivamente). Di-
chos titulos, con largos periodos
de amortizacién, tienen una ren-
tabilidad media inferior a las
nuevas emisiones, por lo que su
simple renovacion ha acarreado
la elevacion de la rentabilidad
media de la cartera de valores.
Por otro lado, los fondos publi-
cos computables —cédulas para
inversiones béasicamente— han
pasado de representar méas del
62 por 100 de la cartera de valo-
res en 1983 a tan solo el referi-
do 48 por 100. Naturalmente la
«operacion Rumasa» también ha
contribuido a ello, aunque si se
descuenta el efecto de dicha
operacion la rentabilidad media
en 1985 experimenta igualmente
un sensible aumento.

Por ultimo, nos referiremos a
los activos financieros rentables
en moneda extranjera en la ban-
ca (en las cajas no tienen rele-
vancia), cuyas dos principales
caracteristicas son su moderado
crecimiento y la caida de la ren-
tabilidad en el Gltimo afo. En
efecto, los activos en moneda
extranjera han perdido impor-
tancia dentro de los activos ren-
tables totales a pesar de que la
cotizacion media de la peseta ha
disminuido en los dos ultimos
ejercicios. Si al 80 por 100 (11)
de los activos en moneda ex-
tranjera les aplicamos el indice
de cotizacion de la peseta fren-
te a los DEG, ya que descono-
cemos la composicion por mo-
nedas de estos activos, se obtie-
ne un incremento de solo un 5,5
por 100 en 1984 y de un 1,2 por
100 en 1985.

Atendiendo a los componen-
tes de estos activos (apoyos in-
terbancarios, créditos y valores),

en 1985 son los créditos los que
experimentaron una caida de
casi el 8 por 100, lo que proba-
blemente esté ligado a la ten-
dencia ya comentada de las em-
presas a reducir su endeuda-
miento en moneda extranjera
cambiandolo por crédito en pe-
setas.

La rentabilidad media de estos
activos ha evolucionado en el
mismo sentido que los tipos de
interés internacionales. Los ti-
pos medios del doélar (12) en el
euromercado aumentaron en
1984 para después descender
fuertemente en 1985.

Una vez vistos los grandes
agregados en que se descompo-
ne la inversion bancaria, tratare-
mos brevemente la evolucion de
todos los activos financieros
rentables y sus productos. Logi-
camente la rentabilidad media
del conjunto total ha disminuido
tanto en cajas como en bancos,
aungue mas en los segundos,
recogiendc la caida de los tipos
de interés de todos los mercados
y el corrimiento de la estructura
de activos hacia aquellos menos
rentables.

Para tratar de cuantificar la
importancia de ambos efectos
se ha elaborado el cuadro nime-
ro 10, donde se descompone la
caida de la rentabilidad total por
cada clase de activo y, dentro de
ellos, la incidencia derivada de la
variacion en las rentabilidades
medias, del peso de cada uno de
ellos y del efecto de las dos va-
riaciones.

Dicho de otra forma, si te-
nemos:

a= Peso del activo financiero
«A» en el total activos financie-
ros rentables (AFT)

r= Rentabilidad media del ac-

tivo financiero {(A)}
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BANCA PRIVADA

CAJAS DE AHORROS

Activos financieros rentables en m.e.
Apoyos interbancarios ...............
o Créditos y valores .........cceeeueennns
B 1o ;1L () || N ———

Peso de (1) en la variacion de la rentabilidad de los activos financieros
rentables (—1,14) .....................

Activos financieros rentables en m.e. ............ccooiviiiiiiiiiiii s
Totales (1) .ovvviriiiiiiieiiiannns
Peso de (1) en la variacion de la rentabilidad de los activos financieros
rentables {—0,61) .....................

CUADRO N.° 10

ANALISIS CAUSAL DE LA VARIACION EN LA RENTABILIDAD MEDIA DE LOS ACTIVOS
e R =S g SR W T g e e g e, e e o ol

Por variacién en Por variacién en

o e T

Por el efecto

Activos financieros rentables en pesetas
B.E. y activos monetarios ...........
Apoyos interbancarios ...............
Inversion crediticia ....................
Cartera de valores .....................

Activos financieros rentables en pesetas
B.E. y activos monetarios ...........
Apoyos interbancarios ...............
Inversion crediticia ....................
Cartera de valores .......ccc.ceecuvnnnn

B

" Fuente: Elaboracién propia a partir del cuadro n.® 8.

las rentabilidades la estructura de conjunto
medias los activos

.......................................... —0,12 +0,30 —0,03 it
.......................................... —0,09 +0,04 = %
.......................................... —0,52 —0,38 +0,03 ?;w
.......................................... +0,08 +0,04 = N
1k

.......................................... —0,24 +0,02 = h
.......................................... —0,13 —0,16 +0,02 }{
.......................................... —1,02 —0,14 +0,02 i
.......................................... 89,5 12,3 -1.8
i

.......................................... —0,24 +0,39 —0,04
.......................................... —0,04 +0,28 —0,01 g
.......................................... —0,13 —0,63 +0,01 i
.......................................... +0,04 —0,19 — ]
—0,05 - - )

........................................... —0,42 —0,15 —0,04 j
.......................................... 68,9 24,6 6,6 %
N

y ponemos sufijos para sefalar
los afios 1y 2, tendremos:

—Variacion en la rentabilidad

de los AFT totales derivada del
cambio en r:

(r2—r) X ay

—Variacion en la rentabilidad
de los AFT derivada del cambio
en la estructura de éstos:

(az—aq) X1y

—Variaciéon por efectos con-
juntos:

(az—a1) X (ra—r9)

Hay que sefialar que este ulti-
mo factor no se ha agregado a
ninguno de los dos anteriores,
ya que como ha quedado paten-
te al analizar los mercados finan-
cieros, los tipos de interés inci-
den en el crecimiento de cada

uno de los activos y la variacion
en la demanda de financiacién
afecta a su vez a los tipos de
interés.

El principal factor que ha mo-
tivado la caida de la rentabilidad
de los activos financieros ha sido
el descenso de los tipos medios,
mientras que el cambio en la es-
tructura de aquéllos, si bien tam-
bién ha actuado negativamente,
se situa en un lugar muy secun-
dario. Pero hay que destacar
gue estos hechos se han presen-
tado con distinta intensidad en
bancos y en cajas, ya gue en las
segundas, al haber caido en ma-
yor medida el peso de las inver-
siones crediticias en pesetas, el
segundo factor supone casi la
cuarta parte del descenso en la
rentabilidad de los activos finan-

cieros. Por otro lado, la reduc-
cién de la rentabilidad media de
las inversiones crediticias en pe-
setas en los bancos ha sido cua-
tro veces superior que en las ca-
jas por las razones ya sefaladas.

Otro aspecto sobresaliente es
que en 1985 los bancos han pa-
sado a presentar una rentabili-
dad media total claramente infe-
rior a las cajas, debido exclusi-
vamente al distinto peso de los
activos en moneda extranjera en
unas y otras entidades, ya que
si sOlo consideramos las inver-
siones en pesetas, se observa
una igualdad casi absoluta, pese
a las ostensibles diferencias en
su estructura de inversiones y en
las rentabilidades medias de los
créditos y de la cartera de va-
lores.
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A este respecto, hay que se-
nalar que es precisamente esta ul-
tima diferencia (rentabilidad de
la cartera de valores) lo que con-
trapesa en las cajas una estruc-
tura mas sesgada hacia activos
menos rentables (interbanca-
rios, Banco de Espafia y activos
monetarios), presentando las
cuentas de resultados de estas
entidades una mayor sensibili-
dad hacia la evolucion de los
precios en los mercados mone-
tarios.

LOS COSTES
FINANCIEROS

Evolucién
de los recursos ajenos

La evolucion de los costes fi-
nancieros de bancos y cajas de
ahorro en 1985 presenta las mis-
mas caracteristicas que la de los
productos financieros: su esca-
so crecimiento, el menor de los
ultimos diez afos; igualmente,
esta situacibn es mas extrema
en el caso de la banca. La cau-
sa basica de esta evolucion es,
también, la disminuciéon genera-
lizada de los tipos de interés que
en la mayoria de los casos co-
mienza un afio antes, pero tiene
todo su impacto en 1985.

A continuacion estudiaremos
el mercado de depésitos inter-
bancarios y el de recursos de
clientes en pesetas. De éstos el
mas importante y, en este caso,
también el mas interesante, es el
segundo, por lo que le dedicare-
mos mayor atencion.

El mercado de depésitos
interbancarios

A comienzos de 1984 los flu-
jos interbancarios se ven altera-
dos tanto en bancos como en
cajas de ahorro, coincidiendo
con la entrada en vigor del nue-

vo coeficiente de caja y del com-
promiso de la mayoria de las en-
tidades de invertir hasta un 10
por 100 de sus pasivos compu-
tables en pagarés del Tesoro,
que posteriormente se recogeria
formalmente en el coeficiente de
deuda a medio y largo plazo. Es-
tas alteraciones se traducen en
un descenso espectacular del
saldo neto de las cajas —que
son prestadoras netas de fon-
dos; en el conjunto de la banca
el efecto es menor y contrario,
reduciéndose su endeudamiento
neto.

Los pasivos interbancarios de
las cajas de ahorro aumentan
durante todo 1984 para luego
caer radicalmente en 1985, es-
tancandose a lo largo de ese
afo, aunque el nivel absoluto y
relativo alcanzado, gue es lo que
en definitiva importa al analizar
los costes financieros, nunca ba-
jara a los niveles que regian an-
tes de 1984. Ese aumento impli-
ca que, al igual que sucedia con
las inversiones y los productos,
los costes financieros de las cajas
son ahora mas sensibles que an-
tes a la evolucion de los tipos de
interés interbancarios, pero mu-
cho menos gue los de la banca.

En ésta, por el contrario, los
pasivos interbancarios son muy
constantes hasta el primer tri-
mestre de 1985, inclusive, ya
que las variaciones anteriores
responden en gran medida a la
reasignacion de fondos entre los
propios bancos.

A partir del primer trimestre
de 1985 el panorama cambia
completamenate: entre esa fe-
cha y finales del mismo afio los
pasivos interbancarios de los
bancos se eleva a una media de
cien mil millones de pesetas
mensuales. Esta evolucion es,
por supuesto, coherente con el
simultaneo incremento de las in-

versiones interbancarias de las
cajas (cuadro n.° 4) y logica-
mente afecta a los saldos netos
de ambas entidades, aumentan-
do la posicion tomadora de la
banca y produciendo el proceso
inverso en las cajas.

¢Como puede explicarse esta
evolucion? Aunque este tema se
trata mas adelante, es necesario
al menos resumir ahora el proce-
so subyacente.

En primer lugar, como expli-
caremos detalladamente mas
adelante, la promulgacién de la
Ley 14/1985 provoco el despla-
zamiento de una proporcion
muy importante de los fondos
colocados en pagarés bancarios,
que suponen una genuina cap-
tacion de recursos ajenos, hacia
cesiones temporales de activos
(pagarés del Tesoro), que cons-
tituyen mas bien una labor que
casi podriamos denominar de
colocacion de titulos del sector
publico al inversor privado.

Por otro lado, durante 1985 se
produce el mentado aumento de
la demanda de crédito en pese-
tas del sector privado centrado
en aquellos segmentos que son
tradicionalmente clientes de la
banca y no asi, o al menos no
en igual medida, de las cajas de
ahorros.

Durante un tiempo la banca
pudo acomodar esta mayor de-
manda cediendo los pagarés del
Tesoro que tenian en cartera por
encima de las necesidades del
coeficiente. A medida que este
exceso se iba agotando, y en
funcion del dinamismo de la de-
manda de cesiones por parte del
publico, la banca se encontraba
incapaz de satisfacer dicha de-
manda crediticia, debiendo re-
currir a la financiacion en el mer-
cado interbancario y obtenién-
dola de las cajas de ahorros que,
al no haber pasado por el mismo
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proceso de desintermediacion
que la banca, tenia su base de
recursos «ordinarios» de clientes
practicamenate intacta, sirvien-
do, por asi decirlo, de «recolec-
tora» de fondos para la banca.

La cuestion es preguntarse
por qué las cajas se encontraron
con exceso de liquidez en el mo-
mento en que se produce esta
demanda por parte de la banca.
Por el lado del activo parece bas-
tante claramente establecido
que estas entidades se enfrentan
con una demanda de crédito
mas estable que la de la banca
por las razones explicadas antes.
Por el lado del pasivo las cajas
de ahorros han ajustado su car-
tera de pagarés del Tesoro (cua-
dro n.° 3) para destinar estos
fondos a colocaciones mas ren-
tables en la banca. De hecho, si
olvidamos el episodio de princi-
pios de 1984, estas entidades
siempre se han caracterizado
por su exceso de liquidez y por
ser prestamistas netas en el mer-
cado interbancario.

El mercado
de recursos de clientes

Antes de entrar en el analisis
de este mercado es preciso de-
finir lo que se entiende por re-
cursos de clientes, ya que si bien
algunos de sus componentes es-
tan muy claros otros distan de
estarlo,

Entre aquellos pasivos que de-
ben incluirse sin lugar a dudas
encontramos toda clase de de-
positos «tradicionalesy del sec-
tor privado: cuentas corrientes,
depdsitos de ahorro y depositos
a plazo; y aquellos pasivos ne-
gociables emitidos por las pro-
pias entidades: certificados de
deposito, pagarés bancarios vy
efectos de propia financiacion.
También hay que incluir los em-
préstitos emitidos por las entida-

des —tomen éstos la forma de
bonos de caja o tesoreria o de ti-
tulos del mercado hipotecario.
Por Gltimo, aungue sea algo me-
nos claro, pueden incluirse tam-
bién los efectos endosados o las
letras en circulacion con endoso
bancario —este elemento nos
preocupa menos al analizar los
dos ultimos ejercicios, ya que su
auge se produce en 1983 y es
muy efimero.

Si los endosos pueden produ-
cirnos alguna duda, mas notorio
es el caso de la cesion de acti-
vos —que se concreta en la ce-
sion de pagarés del Tesoro—, ya
que es muy discutible su clasifi-
cacion como «recursos de terce-
ros». Esta es una cuestion tre-
mendamente importante en la
medida en que a diciembre de
1985 estas cesiones alcanzaban
los 1,1 billones de pesetas en la
banca y los 348 mil millones en
las cajas de ahorro. Por lo tan-
to, antes de seguir adelante dis-
cutiremos este tema.

En resumidas cuentas, la
cuestion es la siguiente: se pue-
de pensar que una cesion de ac-
tivos constituye una captacion
de pasivo por parte de la entidad
que realiza la cesion o, por el
contrario, se puede pensar que
solo se trata de la venta de un
activo —o, alternativamente, de
una simple labor de colocacion
entre el cliente y el emisor del
activo cedido, a cambio de una
comision.

Siguiendo las normas conta-
bles implantadas por el Banco
de Espana, consideraremos las
cesiones temporales como re-
cursos captados en base a los si-
guientes criterios: a) existe una
transformacion de plazos por la
entidad que adquiere el titulo y
que lo cede en la medida en que
estas cesiones sean a plazos in-
feriores a la vida del titulo; b) si

la entidad dispone de un exceso
de pagares del Tesoro en un mo-
mento determinado, las cesio-
nes constituirdn recursos nue-
vos de libre disposicion y no
puede considerarse que la enti-
dad en realidad ha obtenido fon-
dos para adquirir dichos titulos;
c) si bien la distincion entre si
son recursos captados o ventas
de activos no es muy nitida, no
cabe la menor duda de que a tra-
vés de las cesiones de activos
existe un proceso de captacion
de clientes; y d) la informacion
disponible considera que las ce-
siones temporales son recursos
captados y, paralelamente, que
su remuneracion son costes fi-
nancieros.

Obviamente algunas de estas
consideraciones podrian aplicar-
se también a las ventas a térmi-
no de titulos del mercado mone-
tario, que no se consideran recur-
s0s ajenos, pero la falta de infor-
macion acerca de este tema nos
obliga a no tenerlas en cuenta.

Por todo esto, y a pesar de las
dudas que puedan subsistir, de-
finiremos los recursos de terce-
ros en sentido amplio, incluyen-
do todos aquellos elementos
que hemos mencionado: depo-
sitos, certificados de deposito,
efectos de propia financiacion,
pagarés bancarios, empréstitos,
efectos endosados y cesiones
temporales de activos.

A lo largo de lo que va de esta
década se han producido cam-
bios muy importantes en la es-
tructura del pasivo de bancos y
cajas de ahorro (cuadro n.® 11).
Este periodo puede dividirse en
tres fases bien diferenciadas.

La primera esta caracterizada
por un lento proceso de erosion
de los recursos baratos de las
entidades a medida que su clien-
tela buscaba rentabilizar los fon-

252




CUADRO N.° 11

EVOLUCION DE LOS RECURSOS DE CLIENTES EN PESETAS
(Estructura porcentual)

Cuentas Cuentas de  Imposiciones y  Efectos y Cesion de Empréstitos Efectos
corrientes  ahorro (S. priv.) CC.DD. pagarés activos endosados
(S. priv.} (S. priv.) bancarios (S. priv.)
(S. priv.]
BANCA PRIVADA
1980 Dic. ....... 31,8 16,4 48,4 — - 3.0 0.4
1981 Ditseons. 30,4 15,4 49,8 — — 3,2 1.3
1982 Dic. ....... 26,9 14,2 48,4 4,2 — 3,8 2,6
1983 Dic. ....... 247 13.5 411 14,9 — 44 1.3
1984 Mar. ...... 21,4 12,9 37,7 21,6 1,0 4,6 0.9
Jun. ... 21,5 12,5 349 249 14 44 0,6
Sep. ...... 21,6 12,8 3317 25,7 1,4 4,4 0,6
Dic. ....... 23,2 127 3.5 25,7 1 9.7 4,7 0,7
1985 Mar. ...... 211 12,4 29,5 28,1 Sl 5,2 0,7
Jun. 21:2 12,6 28,2 28,1 4,3 5,0 05
Sep. ..... 21,9 12.7 29,0 239 7,0 5.1 05
01 JEE— 23,9 12,9 29,8 18,9 8,6 5.2 0,6
CAJAS DE AHORROS
1980 Dic. wuimes 1,5 52,3 36,2 — — — —
1981 Dic. ....... 11,4 49,4 39.1 — — — 0,1
1982 Dic. ....... 11,3 46,3 40,6 0,1 — 1.5 02
1983 DiE. ... 11.3 44,6 39,9 0,2 — 3.8 0,2
1984 Mar 10,2 422 40,7 1.1 1,2 45 —
Jun. ... 10,8 42,0 39,8 1.9 1,4 47 -
Sep. ...... 10,7 40,9 386 2,8 1,9 50 -
Dic. ....... 10,4 40,3 372 4,4 2,0 5.8 —
1985 Mar. ...... 9,6 37,9 37.2 7,3 2:2 59 —
JUR.. gam... 10,0 37,6 36,1 8,0 2,2 6,0 —
Sep. ...... 10,0 37,8 36,2 6,7 3.1 6,2 —
Die. ..ou- 10,6 37,8 36,0 4,9 4,0 6,7 —

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana. Elaboracion propia.

dos confiados a las entidades,
probablemente incentiva, ade-
mas, por las propias entidades
de depdsito al competir por la
captacion de recursos. En ese
momento practicamente la Gni-
ca alternativa a los depositos a
la vista o de ahorro eran las im-
posiciones a plazo, incluyendo
los certificados de deposito.

En esta etapa la normativa de
liberalizacion de los tipos de in-
terés (la Orden Ministerial de 17
de enero de 1981) ha jugado un
papel importante facilitando a
los ahorradores mayor rentabili-
dad a costa de menores pérdi-
das de liquidez, al acortar el pla-

zo de las operaciones pasivas a
tipos de interés libres.

Este proceso ha continuado
probablemente hasta épocas
muy recientes en que todos
aquellos clientes que son sensi-
bles a la rentabilidad de sus co-
locaciones han huido de los re-
cursos de baja o nula remunera-
cion. Entre tanto, ademas, esta
evolucion ha convivido con el
desplazamiento de las imposi-
ciones a plazo hacia pasivos
bancarios genuinamente nego-
ciables. De este modo, la bus-
queda de rentabilidad de la clien-
tela podia combinarse con un
mayor grado de liquidez. Este fe-

noémeno es el que marca la se-
gunda etapa que hemos mencio-
nado, y que va desde principios
de 1983 a mediados de 1985.

El cambio de estructura que
se produce en este periodo es
muy réapido y consiste basica-
mente en un desplazamiento de
la clientela desde imposiciones a
plazo hacia pagarés bancarios y,
en el caso de las cajas, también
a empréstitos. Los pagarés ban-
carios, al emitirse a descuento,
no estaban sujetos a retencion a
cuenta del impuesto sobre la
renta y 1984 fue el afio de su lan-
zamiento. En la segunda mitad
de ese afio ya se conocian las li-
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neas basicas de lo que seria la
nueva normativa de la fiscalidad
de los activos financieros; esto
es, que solo estarian exentos de
la obligatoriedad de informacion
a Hacienda los pagarés del Te-
soro y aquellos activos financie-
ros emitidos a descuento entre
julio de 1984 —fecha de publica-
cion del anteproyecto de la
Ley— y la promulgacion de la
misma, o los titulos con reten-
cion en origen del 45 por 100.

Esta situacion dio un nuevo y
considerable empuje a los paga-
rés bancarios que, en conse-
cuencia, alcanzaron su cifra
maxima precisamente en la fe-
cha en que se promulgd la Ley
—mayo de 1985—. Asimismo,
esta circunstancia dio pie a una
renovacion anticipada de estos
titulos, con el fin de aprovechar
al maximo el plazo de un afio,
que facilitd a las entidades el
ajuste a la baja de su coste me-
dio de pasivo.

Asi pues, la tercera etapa co-
mienza a mediados de 1985.
Dado que éste es el ejercicio que

nos interesa analizar en mayor
profundidad, notemos de entra-
da que estara marcado por dos
fendmenos de singular impor-
tancia pero de muy distintos
efectos y contenidos: el despla-
zamiento senalado de recursos
baratos y, sobre todo, imposi-
ciones a plazo, hacia pagarés
bancarios durante la primera mi-
tad del ejercicio, y la tendencia
a la desaparicion de estos paga-
rés, que son sustituidos por ce-
siones temporales, y una cierta
recuperacion de los depositos en
general, durante la sequnda mi-
tad del afio.

A raiz de los mencionados
cambios fiscales de mayo de
1985, las entidades dejan de
emitir pagarés bancarios y éstos
inician un rapido proceso de de-
saparicion a medida que van
amortizandose. Al mismo tiem-
po la clientela bancaria deman-
da pagarés del Tesoro que tie-
nen las ventajas fiscales que
aquéllos habian perdido coinci-
diendo, por una parte, con un
exceso de inversion en pagarés

del Tesoro de las entidades, que
estaban excedidas del coeficien-
te por la escasez de la demanda
de crédito del sector privado en
1984 vy, por otra, por el repetido
repunte de esa misma demanda
al afio siguiente.

Por lo tanto, las entidades pa-
saron de financiar al sector pu-
blico —via pagarés del Tesoro—
a financiar al sector privado vy,
para ello, obtienen fondos ce-
diendo dichos pagarés. Los
clientes, por contra, pasan de fi-
nanciar al sector privado —via
pagarés de empresa— a finan-
ciar al sector publico a través de
la banca en cuanto la situacion
fiscal cambia. Sin embargo, los
pagarés en exceso del coeficien-
te que tienen en cartera son in-
suficientes y tienen que adquirir-
los para cederlos en un intento
por captar —o mantener— a su
clientela.

Asi pues, entre mayo y di-
ciembre de 1985 los pagarés
bancarios en circulacion de ban-
cos y cajas de ahorro descendie-
ron 1,3 y 0,2 billones de pesetas,

CUADRO N.7 12

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA VARIACION DE ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS
NO FINANCIERAS Y FAMILIAS POR CLASES DE ACTIVOS

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Efectivo y moneda metalica .. 6,5 6,2 6,4 49 58 58
Depositos a la vista ............ 14,4 135 8,5 52 5.8 12,0
Depositos de ahorro ........... 14,6 14,4 11,6 141 8,6 13,3

Subtotal ................... 35,5 341 26,5 24,2 20,2 31,2
Depositos a plazo ............... 46,5 47,7 45,3 42,3 448 —2,2
Resto depositos (a) ............. 1,0 0,6 1,7 5,2 9,6 34,2
Titulos del mercado monet. (b) 1,4 4,0 2.7 10,6 35 7.1
Renta fija negociable ........... 5,5 6,0 8,8 11,2 12,7 18,6
Renta variable .................... 6,8 5.4 7.4 4,6 6,3 9,5
Rvas. técnicas de seguros .... 3,3 2,3 2,6 1,9 2,8 1.6
Promemoria

Total (m.m.) ..oooeeeena.o. 2.182 2.406 3.026 3.205 3.414 3.918

(a) Incluye las cesiones temporales de activos.
(b) Sélo incluye los pagarés del Tesoro y de empresa y los efectos endosados.
Fuente: Informe anual del Banco de Espafia, 1985 {Apéndice estadistico). Elaboracion propia.
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CUADRO N.° 13
TIPOS DE INTERES Y COSTES MEDIOS

T T R e e e e e T

Ratios de coste medio Ratios de coste medio
Media de  Total  Acreedores Ctas. Ctes. Acreedores Diferencia| Mediz de  Total  Acreedores Ctas. Ctes. Acreedores Diferencia
los tipos  pasivos  en pesetas y de ahorro a pzo. sup.  entre | lostipos  pasives  en pesetas y de ahoroa pzo. sup.  entre
libres  onerosos en ptas. a6 meses (1) y(2) libres  onerosos enptas. a6 meses (3)y(4)
practicados 2 practicados (4)
en nuevas en nuevas
operaciones operaciones
fa) (1) ibl (3)
BANCA PRIVADA CAJAS DE AHORROS

1983 1.¢ trim. ....... 12,71 9,24 8,29 232 12,86 —0,15 11,09 6,68 6,24 288 10,86 +0,24
2.° trim. ....... 12,78 9,23 8,24 1,95 1296 -—0,18/ 11,15 6,78 6,35 297 10,85 +0,30
3 i, e 12,75 9,17 8,26 202 1291 -0,16/ 11,05 6,79 6,21 292 10,71 +0,34
4.° trim. ....... 12,96 9,38 8,26 1,81 12,89 +0,07 11,18 6,92 6,24 270 10,83 +0,35
1984 1.°f trim. ....... 12,92 941 8,51 203 1271 +0,21| 11,38 7,06 6,32 2,84 10,83 +0,55
2.0t ese. 12,99 940 850 1,92 12,76 +0,23 11,89 7,16 649 2,77 11,15 +0,44
3. trim. ....... 1262 9,53 8,62 1,93 12,93 —-0,31| 11,70 7,16 6,35 2,70 11,02 +0,68
4.9 trim. ....... 11,85 9,31 8,38 1,73 12,86 —-1,000 11,69 7,27 6,52 263 11,10 +0,49
1985 1.° trim. ....... 11,24 8,83 8,05 1.84 12,11 -0,87] 11,19 7,17 6,53 2,62 1093 +0,26
2.° trim. ....... 10,81 8,55 7,59 1,66 11,43 —0,62 10,75 7,09 6,52 254 10,88 —0,14
S trime .o 10,74 846 7,29 1,77 11,18 —0,44| 10,63 7,06 6,41 248 10,85 —0,22
4.° trim. ....... 10,16 8,03 6,98 1,700 11,00 -—0,83 9,94 6,83 6,29 250 10,86 —0,92

(a) Media aritmetica de los tipos de los depoésitos entre 6 meses y un afio, depositos entre uno y dos afios y CC.DD. entre uno y dos

afnos.

(b} Sélo se han considerado los tipos de los depositos entre uno y dos afios, dada la escasa relevancia de los comprendidos entre 6
meses y 1 afio {menos del 5%). Por otro lado se carece de informacion sobre los tipos de los CC.DD.
Fuente: Boletines Estadistico y Econémico del Banco de Espafia.

respectivamente, descenso que
continia hoy a medida que es-
tos titulos se van amortizando.

Esta tendencia a la desapari-
cion de los pagarés bancarios re-
sulta sorprendente, pues coinci-
de con una cierta recuperacién
de los certificados de deposito a
pesar de que ofrecen menor li-
quidez. Es posible que esto se
deba a una politica de las enti-
dades bancarias de no emitirlos,
pues les resultan mas caros en
términos de coeficiente de caja.
En efecto, en el caso de los pa-
gares y efectos de propia finan-
ciacion, dicho coeficiente gira
sobre el valor de reembolso, por
lo que si se emiten a un ano al
10 por 100 el coeficiente de caja
aplicado sobre los recursos efec-
tivamente captados sera del 19,8
por 100, comparado con el 18
por 100 que tienen que cubrir

con un certificado de depésito o
una imposicion.

Una de las principales razones
que explican el distinto compor-
tamiento de la captacion de re-
cursos ajenos de bancos y cajas
de ahorros es la diferencia exis-
tente entre las clientelas de unas
y otras entidades. La impresién
es que la clientela de las cajas es
una clientela al por menor, me-
nos sofisticada y mas estable
que la de la banca.

Asimismo, son estas caracte-
risticas diferenciales de sus
clientelas las que permiten expli-
car por qué las cajas no coloca-
ron importes mayores de paga-
rés bancarios y por qué, conse-
cuentemente, no se lanzaron a
una agresiva politica de cesion
de pagarés del Tesoro. Y todo
ello sin perder recursos ajenos.

En este sentido, las cifras rele-
vantes son ilustrativas: en mar-
zo de 1986 mas del 93 por 100
de los depositos de las cajas de
ahorros provienen de las perso-
nas fisicas, porcentaje que es
casi veinte puntos menor en la
banca. Por contra, a esa fecha
el 17 por 100 de los depositan-
tes de la banca eran empresas
no financieras —en las cajas
este porcentaje era de un 4 por
100.

Sin embargo, ésta no es una
explicacion suficiente, ya que
hay claras diferencias intragru-
pos. El grupo de clientes que
mas cesiones temporales ha de-
mandado ha sido justamente el
de las personas fisicas, pero no
han sido las cajas las que mas
cesiones han realizado. No hay
datos para establecer claramen-
te estas diferencias, ya que al
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menos se necesitaria conocer el
nivel de renta de una y otra
clientela, pero los distintos com-
portamientos de unas y otras
avalan esta hipotesis.

Por altimo, en el cuadro n.°
12 se presenta un resumen del
proceso que venimos estudiando.

Una vez analizada la evolucion
de los recursos ajenos durante
este periodo, es hora de estudiar
el determinante basico de la evo-
lucién de los costes financieros
en 1985: los tipos de interés de
los recursos de clientes.

Hay que destacar tres cuestio-
nes basicas (cuadro n.° 13). La
primera es que los tipos de inte-
rés pasivos de la banca comien-
zan a descender desde media-
dos de 1984, y los de las cajas
unos meses mas tarde, dando
origen a un proceso de caida de
los mismos que se prolonga has-
ta hoy y coincide con la dismi-
nucion de los tipos de interés ac-
tivos. La segunda es que desde
octubre de 1984 los tipos de in-
terés pasivos de bancos y cajas
de ahorros se situan al mismo ni-

vel y siguen idéntica evolucion.
La dltima es que en los meses in-
mediatamente siguientes & mayo
de 1985 el descenso de los tipos
pasivos se freno, éstos se esta-
bilizaron y sélo retornaron a la
senda descendente unos meses
después.

Luego de los fuertes ajustes al
alza que se producen en los ti-
pos de interés pasivos de ban-
cos y cajas durante 1980 y 1981,
se observa una gran estabilidad
de los mismos hasta mediados
de 1984 en la banca y hasta oc-
tubre de ese afio en las cajas de
ahorros. Es como si las cajas hu-
bieran mantenido el nivel de sus
tipos mas o menos estable «es-
perando» que la banca disminu-
yera los suyos. Y, una vez que
ambos coinciden, en los mismos
precios, las cajas de ahorro dis-
minuyen sus tipos siguiendo am-
bos grupos de entidades la mis-
ma evolucion.

En la banca la explicaciéon ba-
sica de la caida de los tipos de
interés pasivos entre mediados
de 1984 y mediados de 1985

debe buscarse en la evolucion
de los tipos de interés activos.
Como vimos en el capitulo ante-
rior, la banca, que estaba so-
breinvertida en pagarés del Te-
soro y falta de colocaciones ren-
tables alternativas para sus fon-
dos, sigue una politica de abara-
tamiento de sus créditos con el
fin de competir por éstos. Esta
disminuciéon de los tipos activos
l6gicamente Hevaria a un estre-
chamiento del margen financie-
ro si no iba acompafada de una
paralela y, segun veremos, ma-
yor disminucion de sus tipos de
interés pasivos. Por otro lado, el
tipo de los pagarés del Tesoro,
con una trayectoria claramente
descendiente, se habia converti-
do en un tipo de referencia que
marcaba el grado de desinterme-
diacion, por lo que la banca
pudo reducir sus tipos siguiendo
esa evolucion.

Las cajas de ahorros, que se
ven menos afectadas por el des-
censo de la demanda de crédito
en 1984 y cuyos tipos activos
también se mantienen estables
hasta el Gltimo trimestre de ese

CUADRO N.° 14

COMPARACION ENTRE LOS TIPOS PASIVOS LIBRES Y LOS TIPOS DE LOS PAGARES DEL TESORO
P e T . e T e e e e i i g T PO i i)

Media de los tipos libres Tipos de interés (1) — (3) (2) — (3]
practicados en nuevas operaciones de las subastas
Banca privada Cajas de ahorros de PPT (c} (3]
(a) (1] (b} (2)
1984 1.8" M. ceeceenireiceieieeeiennss 12,92 11,38 15,73 —2,81 —4,35
.l ||| | PR 12,99 11,59 14,78 —1,79 —3,19
< o 1 71 TR B 12,62 11,70 13,81 —1,19 -21
A ] ) PR RS 11,85 11,59 13,44 —1,69 —1,85
1985 1.0%40im; omasesamsmess 11,24 11,19 12,38 —1,14 —1,19
2.° MM e 10,81 10,75 12,01 —1,20 —1,26
S 1] 1) D —— 10,74 10,63 11,50 —0,76 —0,87
4.° N s oonmmsmem 10,16 9,94 9,77 +0,39 +0,17

{a) Media aritmética de los tipos de los depésitos entre 6 meses y 1 afio, depositos entre uno y dos afios y CC.DD. entre uno y dos afios.
{b) Sélo se han considerado los tipos de los depésitos entre uno y dos afos, dada la escasa relevancia de los comprendidos entre 6
meses y 1 afio. Por otro lado se carece de infomacion sobre los tipos de los CC.DD.
{c) Se ha tomado la media de los tipos de interés marginales de las subastas de PP.T. a un afio hasta el tercer trimestre de 1984, a
partir de dicha fecha se han considerado las subastas a dieciocho meses.
Fuente: Boletines Estadistico y Econémico del Banco de Espafia. Elaboracion propia.
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afo, no necesitan bajar sus tipos
pasivos, que se encontraban por
debajo de los de la banca. Una
vez igualados siguen su misma
trayectoria, cuestion que resulta
coherente con el hecho de que
sus clientes se habian conforma-
do con remuneraciones inferio-
res a las abonadas por la banca,
y resultaba irracional que pasa-
ran a tener tipos superiores.

En mayo de 1985 los pagarés
del Tesoro adquieren el cuasi
monopolio de la opacidad fiscal.
Hasta ese momento el tipo de
las imposiciones a plazo se ha-
bia mantenido por debajo del de
estos pagarés debido a que el
sector publico estaba pagando
el coste de colocacion de unos
titulos poco conocidos y para los
que no contaba con una red de
distribucion. A partir de ese mo-
mento, el atractivo de los paga-
rés del Tesoro aumenta y su po-
pularidad también, lanzandose
la banca a colocarlos entre el
publico.

En un primer momento la
reaccion de bancos y cajas fue
mantener constantes, durante
tres o0 cuatro meses, los tipos de
interés de sus imposiciones a
plazo, frenando de este modo
casi un afo de disminucion inin-
terrumpida. Esto permitié (cua-
dro n.° 14) que el altimo trimes-
tre de 1985 los tipos de interés
de las imposiciones a plazo se si-
tden por encima de los de las su-
bastas de pagarés del Tesoro
por primera vez, cuestion que ha
sido posible gracias tanto al fre-
no transitorio en la caida de los
tipos pasivos después de mayo
y a la ralentizacién de su descen-
so posterior, como el fuerte des-
censo de los tipos de interés de
los pagarés del Tesoro durante
todo el periodo. Esto explica,
ademas, que los tipos de interés
pasivos de bancos y cajas de
ahorros hayan seguido cayendo

después del paréntesis del vera-
no de 1985, ya que el tipo de los
pagarés del Tesoro se ha con-
vertido en un tipo de referencia
para estas operaciones.

LOS COSTES
FINANCIEROS
EN LA CUENTA
DE RESULTADOS

El analisis de los costes finan-
cieros se basara en un cuadro
que contiene el mismo tipo de
informacion que el utilizado al
analizar los productos financie-
ros (cuadro n.° 15). Sin embar-
go, a diferencia de ese estudio,
en que se repasd cada uno de
los componentes de los produc-
tos financieros, por la distinta
evolucion y caracteristicas de los
componentes de los costes fi-
nancieros, los analizaremos en
su conjunto a partir de un obje-
tivo basico: investigar como ha
afectado la disminucion de los ti-
pos de interés a los costes finan-
cieros de las entidades.

Sabemos que la caracteristica
clave del ejercicio 1985 ha sido
la muy importante disminucion
de todos los tipos de interés pa-
sivos de bancos y cajas de
ahorro. Sin embargo, para que
esta disminucion de los tipos li-
bres de las nuevas operaciones,
que son tipos marginales, se tra-
duzca en una disminucion de los
costes financieros medios tota-
les de las entidades tienen que
cumplirse dos condiciones.

La primera es que esas varia-
ciones se trasladen a los costes
medios conforme se vayan reno-
vando las operaciones, lo que
exigira un periodo que estaré en
funcién del mayor o menor pla-
zo de los pasivos. La segunda es
que no se encarezca significati-
vamente la estructura de los pa-

sivos onerosos —o que dan lu-
gar a costes— de las entidades.

En cuanto a la primera condi-
cion, en el cuadro n.° 13 vemos
que durante 1983 y 1984 los ti-
pos de interés libres de la banca
no han experimentado variacio-
nes muy significativas, pero han
venido aumentando desde me-
diados de 1983 hasta mediados
de 1984. Esto hace que los tipos
libres se situen por encima del
coste medio de los depositos; la
moderacion de esta tendencia
hace que la distancia entre am-
bos no sea grande. Entre el se-
gundo vy tercer trimestre de
1984, sin embargo, la tendencia
de esos tipos libres se invierte y
comienzan a descender; al mis-
mo tiempo su diferencia con los
costes medios se hace negativa,
invirtiendo el signo anterior, en
la medida en que estos uGltimos
no se adaptan inmediatamente a
los primeros. Dado que la caida
de tipos libres iniciada en ese
momento continlia con mas vi-
gor al siguiente trimestre, la di-
ferencia entre tipos libres y cos-
tes medios se amplia.

A partir de ese momento di-
cha diferencia se va estrechan-
do a medida que los segundos
se adaptan ayudados, entre
otras cuestiones, por la renova-
cion anticipada de pagarés ban-
carios que hemos analizado en
su momento, y por el estanca-
miento de los tipos en el tercer
trimestre de 1985 antes mencio-
nado; posteriormente, cuando
estos contintan descendiendo
{cuarto trimestre), la distancia
entre los tipos aplicados a las
nuevas operaciones y los costes
medios vuelve a ampliarse.

Aplicando este mismo razona-
miento a los tipos y costes me-
dios de las cajas concluimos que
el retardo que se produce en la
adaptacion del coste medio a la
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CUADRO N.° 15

PASIVOS, COSTES FINANCIEROS Y COSTES MEDIOS

1983 1984 1985 i

Pasios  Peso  Costes Coste Pasivos Peso  Costes Coste FPasios Peso  Costes  Coste |

medios (%) (mm.) edic medios (%)  (mmJ medio medios (%]  (mm.)  medio ig

fm.m.} (%) (mm.) 1% (mm.) (% B

BANCA PRIVADA N

~ Pvos. finan. onerosos (pts.) ............. 13537 779 1.28 907 1559 783 143 921 17658 794 1495 847

Apoyos interbancarios ................. 279 16,1 299 1068 3641 183 3714 10,27 4605 207 462 1003
Cta. cte. y ahorro (S. priv.) .......... 4069 234 8 203 4157 29 9 1,89 4474 201 78 1,74
Imps. y empréstitos (S. priv.) ....... 6.114 352 79 1299 7117 3%K.8 922 1291 7263 327 839 11,55

Otros pasivos ordinanos ............... 555 a2 52 93 681 34 61 89 1316 59 16 882

Pvos. financs. onerosos (m.e.) ......... 381 21 382 992 432 27 40 1018 4579 20,6 387 845 g

Apoyos interbancarios ................. 2442 14,0 261 1069 2678 134 281 1049 2763 125 244 875

Recursos de clientes .........ccovuens 1.409 8,1 121 860 1.644 8,3 159 967 1.816 82 143 182 B
Total pvos. financs. onerosos .......... 17.388 1000 1610 926 19918 1000 1.876 942 22237 1000 1882 846

CAJAS DE AHORROS

Pvos. financs. onerosos (pts.) .......... 6.508 977 40 676 782 972 B7 712 9138 972 642 7,03
Apoyos interbancarios ................. 352 53 37 1052 641 8,0 66 10,30 531 57 46 866
Cta. cte. y ahorro (S. priv.) .......... 3212 482 92 28 3515 437 % 273 3938 419 00 253

Imps. y empréstitos (S. priv.) ....... 2508 378 273 1083 3016 3756 33 11,11 3883 413 4% 10,95 by
Otros pasivos ordinarios ............... 436 6.5 38 872 650 81 60 92 786 84 71 9,04

Pvos. financs. onerosos (m.e.) ......... 153 23 12 78 226 28 20 884 265 28 20 718 B
Total pvos. financs. onerosos .......... 6.661 1000 452 6,79 8.048 1000 577 717 9403  100,0 662 7,04

g S W%W* e o s

Fuente: Boletin E¢conémico dei Banco de Esparia {marzo 1986) y Boletines Estad:sm:os de! Banco de Espaﬁa Elaboracién propia. .45

e
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variacion de los tipos libres es
algo mayor que en el caso de la
banca. Esta diferencia se debe a
que los depositos a mas de dos
anos son mucho mas importan-
tes en las cajas que en la banca
y, por lo tanto, a que la renova-
cion de sus pasivos, y el ajuste
de sus tipos, es mas lenta.

En el cuadro n.° 15 aprecia-
mos que, en efecto, en 1984 se
produce una leve reduccion del
coste medio de las imposiciones
a plazo y empréstitos —vy de los
demas recursos en pesetas— de
la banca. Esta disminucién es
pequeiia tanto porque la dismi-
nucion de los tipos de interés
solo afecta a medio afio como
por el retrasc que hemos visto
que se produce en la adaptacion
de los costes medios a la evolu-
cion de los tipos de interés li-
bres.

A diferencia de lo que ocurrio

en la banca, donde los tipos de
interés libres de las imposiciones
a plazo, en medias anuales, dis-
minuyen entre 1983 y 1984, en
las cajas de ahorro aumentan v,
consecuentemente, también au-
mentan sus costes medios.

Una vez analizada la conexion
entre tipos marginales y medios
volvamos nuestra atencion a la

. segunda condicién: la estructu-

ra de captacion de pasivos. En
relacion con la misma lo sucedi-
do en la banca en 1984 y en las
cajas durante el ejercicio si-
guiente es muy ilustrativo.

Analicemos primero el caso
de la banca. Hemos visto que los
tipos de interés y costes medios
de cada uno de los distintos pa-
sivos en pesetas de la banca dis-
minuyen, si bien no de forma es-
pectacular, entre 1983 y 1984.
Sin embargo, tanto el coste me-
dio total de los recursos de clien-

tes en pesetas, como el coste
medio total de los pasivos one-
rosos, también en pesetas, au-
mentan. La razén de lo primero
es que ha habido un fuerte des-
plazamiento desde recursos ba-
ratos —cuentas corrientes y de
ahorro— hacia recursos caros
—imposiciones a plazo y em-
préstitos— por las causas men-
cionadas, que ha tenido un efec-
to suficientemente encarecedor
sobre los costes como para mas
que contrarrestar la disminucién
de los tipos de interés —y cos-
tes medios.

Si a esto se afade gue los pa-
sivos interbancarios de los ban-
cos han pasado de suponer un
20,7 por 100 de sus pasivos one-
rosos en pesetas en 1983 a su-
poner un 23,4 por 100 un afio
mas tarde; y que el coste medio
de estos apoyos interbancarios
estaba un punto y medio por en-
cima del de los recursos de clien-
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tes en pesetas, es facil entender
por qué los costes medios tota-
les de los pasivos onerosos en
pesetas aumentan a pesar de la
caida de los costes medios de
sus componentes individuales.

Siguiendo con el estudio de la
evolucion de los costes financie-
ros de la banca vemos que en
1985 la situacion cambia radical-
mente. Durante este ejercicio se
producen tres fenbmenos im-
portantes, dos que juegan a fa-
vor de la reduccion de los cos-
tes financieros y uno que juega
en contra.

El primero de los elementos
positivos es que la caida de tipos
contintia, es mas pronunciada
que el ejercicio anterior afectan-
do a la totalidad del actual, y es
recogida mas plenamente por
los costes medios.

El segundo elemento positivo
es que el cambio en la estructu-
ra de la captacion de recursos
ajenos durante 1985 contribuye,
al contrario de lo gue sucediera

el ejercicio anterior, a abaratar
los pasivos de la banca. Esto se
debe a las alteraciones que se
producen durante la segunda
mitad del afio a raiz de la nueva
fiscalidad de los activos emitidos
a descuento, acarreando una
muy pronunciada caida de las
imposiciones a plazo — pagarés
bancarios— que constituyen el
pasivo mads caro, siendo sustitui-
dos por las cesiones temporales
de pagarés del Tesoro. En el
cuadro n.° 15 se ve que el cos-
te medio de estas cesiones no al-
canzaba el 9 por 100 en 1985,
mientras que el de las imposicio-
nes —que incluyen los pagarés
de propia financiacion — supera-
ba el 11,5 por 100.

El tercer y dltimo elemento
que vamos a destacar juega en
contra de la disminucién de los
costes totales al igual que el afio
anterior: el aumento de los pasi-
vos interbancarios en 1985. En
efecto, la conjuncion de la recu-
peracion de la demanda de cré-
dito bancario con la escasez de

los recursos ajenos de estas en-
tidades las obligdb a recurrir al
mercado interbancario. Como
consecuencia aumentan casi
tres puntos los apoyos interban-
carios dentro de los pasivos en
pesetas. Sin embargo, si bien
los tipos y costes medios de las
operaciones interbancarias dis-
minuyen durante el ejercicio que
comentamos, este empeora-
miento en la estructura de los
pasivos onerosos totales en pe-
setas no es suficiente como para
contrarrestar los dos efectos po-
sitivos antes mencionados por lo
que el coste medio de los mis-
mos cae.

Pasemos ahora al analisis de
la evolucion de las cajas de
ahorros. Lo que ha sucedido en
estas entidades es distinto y su
analisis en 1984 no presenta nin-
gan problema. Sus costes me-
dios totales en pesetas aumen-
tan no solo porque se encarece
su estructura de captacion de re-
cursos, sino que, ademas, por-
que, excepcion hecha de las

CUADRO N.° 16

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LOS PASIVOS FINANCIEROS ONEROSOS EN PESETAS

1984

1983 1985
BANCA PRIVADA
Pasivos financieros onerosos en pesetas = 100
Apoyos Interbancarios ..............ccccieeiieiiiiii e 20,67 23,37 26,07
Recursos de clientes .........oooiriiiiiiiiiii e 79,33 76,63 73,93
Recursos de clientes en pesetas = 100
Cuentas corrientes y de ahorro ...................oooiiiiiiiiiiianan, 37.86 34,78 34,24
IMPoSICIONes: ¥ EMPIESHLDS; ..cvvuiviminimmiitiibivesssssnaeiiitim e 56,96 59,57 55,71
Otros pasivos ordiNarios .............ooooiiiiii i 5,18 5,66 10,05
CAJAS DE AHORROS
Pasivos financieros onerosos en pesetas = 100
ApOoyos INterbancarios ................cooiiiiiiiiiiiiiiieei e, 5,42 8,23 5,86
Recursos de clientes ..........cc.oooiiiiiiiiiiiiiiieeee e 94,58 91,77 94,14
Recursos de clientes en pesetas = 100
Cuentas corrientes y de ahorro ........o.oooiii e, B2.11 48,94 45,74
IMPOSICIONES Y @MPIESTIIOS .....ooveeneeeieie e e 40,86 41,99 45,09
Otros pasivos ofdinarios ...........ccc.oeveiviiiiiiiiemiieieeiieeaieirenn, 7.03 9,07 9,17

Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espaiia. Elaboracion propia.
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BANCA PRIVADA

onerosos {—0,96)
CAJAS DE AHORROS

onerosos (—0,13)

CUADRO N.° 17

ANALISIS CAUSAL DE LA VARIACION EN EL COSTE MEDIO DE LOS PASIVOS
e S ——— R, L e e g e

Por variacion en Por variacion en

Por el efecto

Pasivos financieros onerosos en pesetas
Apoyos interbancarios ...............
Cuentas corrientes y de ahorro {sector privado) ............c.ccoeeneans
IMPOSICIONES +.cuvinvniiiieieiniineianas
Otros pasivos ordinarios .............

Pasivos financieros onerosos en m.e.
Apoyos interbancarios ...............
Recursos de clientes .................

Totales (1) ..cveeviiiiiiiiiiannns

Peso de (1) en la variacion del coste medio de los pasivos financieros

Pasivos financieros onerosos en pesetas
Apoyos interbancarios ...............
Cuentas corrientes y de ahorro (sector privado) .............ccceeevnens
Imposiciones y empréstitos (sector privado) .............................
Otros pasivos ordinarios .............

Pasivos financieros oNerosos 8N M. ....c.cciiiiiiiieiiiissiniananannnnes

Totales {1) ...oooviieiiiiiiiians

Peso de (1) en la variacion del coste medio de los pasivos financieros

los costes medios la estructura de conjunto
los pasivos
.......................................... —0,04 +0,25 —0,01
—0,03 —0,02 —
.......................................... —0,49 —0,39 +0,04
.......................................... —0,01 +0,22 —
.......................................... —0,23 —0,11 +0,02
.......................................... —-0,15 —0,01 -
.......................................... —0,95 —0,06 +0,05
.......................................... 99,0 6,2 —5,2
.......................................... —0,13 —0,24 +0,04
—0,09 —0,05 +0,01
—0,06 +0,42 —0,01
.......................................... —0,01 +0,03 -
—0,04 - —
.......................................... —0,33 +0,16 +0,04
.......................................... 253,8 —123,1 —30,7

Fuente: Elaboracion propia a partir del cuadro 21.

cuentas corrientes y de ahorro,
sus tipos de interés y costes me-
dios no interbancarios aumentan
ligeramente.

Lo primero tiene dos causas.
En primer lugar, dentro de los re-
cursos de clientes se produce un
importante desplazamiento des-
de cuentas corrientes y de
ahorro hacia imposiciones a pla-
zo y empréstitos. En segundo lu-
gar, y quiza mas importante, au-
menta el peso de los pasivos
interbancarios.

En 1985, por contra, se pro-
duce un fuerte descenso de los
tipos de interés pasivos de las
cajas siguiendo a los de la ban-
ca, y esta caida se recoge en to-
dos los costes medios de los re-
Cursos ajenos en pesetas que se
desagregan en el cuadro n.° 15.
Asi, cae el coste medio de sus

pasivos onerosos totales en pe-
setas pero, a diferencia que en
la banca, y esto es muy impor-
tante, aumenta el coste medio
de sus recursos ajenos proce-
dentes de clientes en pesetas.
Esto se produce a pesar de la
fuerte caida de los tipos de inte-
rés porque continda el proceso
de erosion de los pasivos mas
baratos de las cajas de ahorros
dentro del conjunto de los recur-
sos de clientes en pesetas —las
cuentas corrientes y de ahorro
pierden mas de tres puntos por-
centuales.

La conclusidon mas importante
en relacion con esto es que el
descenso del coste medio de los
pasivos onerosos totales en pe-
setas de las cajas es consecuen-
cia exclusivamente de la evolu-
cion del coste de sus pasivos
interbancarios.

No obstante, el encarecimien-
to de los recursos de clientes,
que podria ser grave para la bue-
na marcha futura de las cajas, lo
€s menos si se examina la evo-
lucion reciente de sus tipos de
interés, si se toma en cuenta que
si bien a finales de 1985 el coste
medio de las imposiciones se re-
sistia a ceder (cuadro n.° 13)
debe comenzar a disminuir dado
el retraso con que se incorporan
los tipos de interés marginales a
los medios, y si, en fin, se tiene
en cuenta que el coste medio del
total acreedores —no interban-
carios— en pesetas ha disminui-
do durante la segunda mitad de
1985 a pesar de no haberlo he-
cho en el conjunto del afo.

Para terminar esta parte se ha
calculado el efecto de los princi-
pales factores que han determi-
nado la evolucion de los costes
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financieros en 1985 (cuadro n.°
17), siguiendo el mismo esque-
ma utilizado al analizar los pro-
ductos financieros (véase cua-
dro n.? 10).

Como se deduce de todo el
analisis anterior, la evolucion de
los costes medios y de la estruc-
tura de captacion de pasivos de
la banca tienen un efecto positi-
vo sobre la contencion de los
costes financieros, pero es el pri-
mer factor el que explica casi la
totalidad de la disminucion de
éstos. En las cajas la situacion es
distinta en la medida en que el
cambio de estructura de la cap-
tacion de recursos hacia aque-
llos mas caros, especialmente
dentro del conjunto formado por
imposiciones y empréstitos, ha
presionado al alza sobre los cos-
tes financieros. La caida de los
costes medios, centrada en las
operaciones interbancarias, es el
doble de importante que el efec-

to anterior y suficiente para pro-
vocar el descenso que se obser-
va en los costes medios totales
de estas entidades en 1985.

EL MARGEN
DE INTERMEDIACION

El margen de intermediacion
es la relacion entre la diferencia
de productos y costes financie-
ros y la cifra de balance. En los
ultimos ejercicios experimenta
un continuo descenso como
consecuencia de una mayor cai-
da en términos de balance de los
productos que de los costes fi-
nancieros.

Hasta ahora hemos analizado
los productos y costes financie-
ros en términos de rentabilida-
des y costes medios. Sin embar-
go, para el margen de interme-
diacion era preciso encontrar un
denominador comun que permi-

tiera relativizarlos a la vez que
compararlos. Se ha optado por
el pasivo patrimonial, o balance,
medio en linea con los analisis
del Banco de Espaiia (13) (cua-
dro n.° 18).

Para estudiar el margen de in-
termediacion lo dividiremos en
tres sumandos (cuadro n.° 19).
El primero es el margen financie-
ro en pesetas — 0 margen que
las entidades obtienen a cada
cien pesetas de recursos aje-
nos— ponderado por el peso en
balance de estos recursos aje-
nos. El segundo es el margen fi-
nanciero en moneda extranjera
ponderado por los respectivos
recursos ajenos, y el tercero es
la aportacion al margen de inter-
mediacion de aquella parte de
los activos rentables financiada
con recursos no onerosos (14).

El deterioro del margen de in-
termediacion se debe al descen-

PRODUCTOS Y COSTES EN TERMINOS DE BALANCE: MARGEN DE INTERMEDIACION

CUADRO N.° 18

1983 1984

1985

En términos  Rentabilidad
de balance o coste medio

En términos  Rentabilidad
(1 x (2)

de balance o coste medio (3] x {4)

En términos  Rentabilidad
de balance o coste medio (5] x (6]

m 12 190 3} 4] 100 (5 ] 100
BANCA PRIVADA
Activos financieros rentables en pts. 721 13,60 9,80 7.8 13.23 950 73,3 12,21 8,94
Activos financieros rentables en m.e. 214 10,69 2,29 205 10,90 224 195 9,20 1,80
Total acts fincs. rentables (1) ........ 935 12,92 12,09 923 12,72 1,74 928 11,58 10,74
Pasivos financieros onerosos en pts. 68,2 9,07 6,19 66.4 9.2 6,11 67,1 847 5,68
Pasivos financieros onerosos en m.e. 194 9,92 193 184 10,18 1,88 174 845 147
Total pvos. fincs. onerosos (M} ...... 87,6 9,26 8n 848 9,42 7,99 84,5 8,46 7,15
Margen de intermediaciacon
(T 3,98 3,75 359
CAJAS DE AHORROS
Activos financieros rentables en pts. 85,5 12,91 10,99 85,3 12,75 10,88 86,2 12,18 10,49
Activos financieros rentables en m.e. 21 8,09 0,18 25 9,76 0,24 25 1,95 0,20
Total acts. financs. rentables (I} .... 876 12,79 1,17 878 12,66 112 88,7 12,05 10,70
Pasivos financieros rentables en pts. 85,1 6,76 573 83,0 7,12 590 82,6 7,03 579
Pasivos financieros rentables en m.e. 20 185 0,16 24 884 022 24 753 0,18
Total pvos. fincs. onerosos (Il ...... 87,1 6,79 5,89 854 117 6,12 85,0 704 5,98
Margen de intermediacion
L || e 528 5,00 4.1

Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espaiia {marzo 1986). Elaboracién propia.
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CUADRO N.° 19
DESCOMPOSICION DEL MARGEN DE INTERMEDIACION

Banca privada

Cajas de ahorros

1983 1984 1985 1983 1984 1985
DATOS BASE
Pasivos y activos financieros en términos de balance
1 Pasivos ONErosos €N PESEAS ........vvvveieveeroninsioanenns 68,2 66,4 67,1 85,1 83,0 82,6
2. Pasivos onerosos en moneda extranjera .................. 19,4 18,4 17,4 2,0 2.4 2,4
3. Activos rentables totales ..........ceovieiiiiiiiiiiriiineans 93,5 92,3 92,8 87.6 878 88,7
4, Acts. rentables no financiados con pvos. onerosos
B — (T) — (2 o i oo o s o 59 75 83 0,5 24 7
Rentabilidades medias de los activos financieros rentables
B: BN PesSelas. sy EEmiene s Sims s detus s weaitive s ssivae 13,60 13,23 12,21 12,91 12,75 12,18
6. En moneda extranjera ..........ccveeeievrieniinrninnianineiens 10,69 10,90 9,20 8,09 9,76 7,95
7. TOHAIES ... cmsisismmsiimneormnce o o505 o om0 R e i 2 2 12,92 1272 11,58 12,79 12,66 12,05
Costes medios de los pasivos financieros onerosos
8. EN PESELAS .vvurerereiaenieneiaaniieeen i transeranraniaen 9,07 9,21 8,47 6,76 7.12 7,03
oI By 1o (oo WD ] = s R ————————— 9,92 10,18 8,45 7.85 8,84 7,53
Margenes financieros
10. Operaciones en PESEtas ...........cceeeevirnnrmrrinnainnns 4,53 4,02 3,74 6,15 5,63 5,15
11. Operaciones en moneda extranjera ................c...... 0,77 0,72 0,75 0,24 0,92 0,42
COMPONENTES DEL MARGEN DE INTERMEDIACION
Margen aportado por los recursos ajenos en pesetas
(1) % (10100 i eeeaeae e e 3,08 2,67 2,80 5,23 4,67 4,25
Margen aportado por los recursos ajenos en m.e.
(2] 3% (B 100 o s g & oo Ss, 0,14 0,13 0,13 — 0,02 0.01
Margen aportado por los activos financieros rentables finan-
ciados con recursos no onerosos (4) x (7}/100 ........... 0,76 0,95 0,96 0,05 0,31 0,45
Margen de intermediacion ..............coceeeeereeenniinn 3,98 3,75 3,59 5,28 5,00 4,71

Fuente: Elaboracion propia a partir de los cuadros nims. 10 y 15.

so del margen financiero obteni-
do a los recursos ajenos en pe-
setas por bancos y cajas. Por un
lado, el margen en moneda ex-
tranjera ha permanecido estable
en la banca y no tiene importan-
cia en las cajas. Por otro, la di-
ferencia entre activos y pasivos
rentables ha aumentado en los
tres ejercicios analizados, por lo
que este tercer factor en realidad
ha frenado el descenso del mar-
gen.

Parte de este ultimo compo-
nente surge del incremento de
los recursos propios considera-
dos en sentido amplio —inclu-
yendo provisiones— no com-
pensado con un aumento igual
del inmovilizado; pero otra parte
nada despreciable se deriva de
las normas de contabilizacion.

Dado que los pagarés del Teso-
ro se emiten a descuento pero
se contabilizan por el nominal, el
fuerte aumento de su cartera ha
tenido dos efectos: la elevacion
de los activos rentables en ma-
yor medida que el desembolso
efectivo, lo que habra ampliado
la brecha entre éstos y los pasi-
vos onerosos; y la reduccion de
la rentabilidad media de los ac-
tivos financieros en pesetas al
aumentar éstos en mayor medi-
da que las inversiones efectivas.
Ambos efectos son contrarios:
el primero aparentemente incre-
menta la contribucion al margen
de los activos financiados con
pasivos N0 ONerosos mientras
que el segundo deprime el mar-
gen financiero de las operacio-
nes en pesetas mas de lo que
efectivamente se ha producido.

Corrigiendo el margen de in-
termediacion en base a una es-
timacion del valor efectivo de los
activos monetarios {cuadro n.°
20), se suaviza tanto la caida del
margen financiero en pesetas
como la elevacion derivada de
los activos financieros no finan-
ciados con pasivos onero-
sos (15).

Segin los datos ajustados
{cuadro n.° 20), la caida de la di-
ferencia entre rentabilidades y
costes medios de las inversiones
y recursos en pesetas —margen
financiero de las operaciones en
pesetas— ha sido menor de la
que parecia y explica la totalidad
del deterioro del margen de in-
termediacion.

Como se describia en la intro-
duccién, desde 1984 los deman-
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CUADRO N.° 20

ESTIMACION DE LA INCIDENCIA DE LA CONTABILIZACION DE LOS PAGARES DEL TESORO
EN CIRCULACION EN LOS COMPONENTES DEL MARGEN DE INTERMEDIACION

Banca privada Cajas de ahorros
1984 1985 1984 1985

DATOS BASE
1. Porcentaje de la diferencia entre nominal y efectivo

sobre el valor nominal del saldo medio de los PP.T.

=T0R of [ (111 - 1o o] 1 SN S e S— 13.5 15.8 13,5 153
2. PP.T. adquiridos en firme, saldo medio (m.m.) .. 1.151,7 2.095,0 861,56 1.313,0
3. Estimacion de la diferencia entre nominal y efectivo

en las entidades (m.m.) (2) =< (1)/100 .............. 155,5 320,56 116,3 2101
4. Activos rentables medios en pesetas {m.m.) ...... 16.864,8 19.290,1 8.038,8 9.535,7
5. Acts. rentables medios en pesetas ajustados (m.m.)

‘ | o S 16.709,3 18.969,6 7.922,6 9.325,7
6. Productos financieros en pts. (m.m.} ................ 2.232,0 2.355,0 1.025,0 1.161,0
7. Rentabilidad media ajustada de los acts. financieros

rentables en pesetas (%) (6)/(5) ...................... 13,36 12,41 12,94 12,45
8. Coste medio de los pasivos onerosos en pesetas (%)
..................................................................... 9,21 8,47 712 7,03
9. Margen financiero ajustado, operaciones en pesetas

(7)) — (8) cerrerennnn T e ——— ) 4,15 3,94 5,82 5,42
COMPONENTES AJUSTADOS DEL MARGEN DE
INTERMEDIACION
Margen aportado por los recursos ajenos en pesetas 2,5 2,63 4,83 4,48
Margen aportado por los recursos ajenos en moneda

o000 g LTy TS P S 0,13 0,13 0,02 0,01
Margen aportado por los activos financieros rentables

financiados con recursos no onNerosos ............... 0,87 0,83 0,15 0,22

Fuente: Boletines Estadistico y Econémico del Banco de Espafia. Elaboracion propia.

dantes de recursos, y en espe-
cial el sector puablico y las gran-
des empresas, pasan a competir
directamente con las entidades
de deposito a gran escala, por lo
que los margenes de intermedia-
cion logicamente estaban abo-
cados a estrecharse o, de lo con-
trario, el sistema bancario perde-
ria mas cuota de mercado. Asi,
en 1984, bancos y cajas dismi-
nuyeron, por las razones analiza-
das, sus tipos de interés libres
activos y pasivos coincidiendo
con el descenso del tipo de los
pagareés del Tesoro —que se ha-
bia convertido en el eje en torno
al cual giraban los tipos oferta-
dos y demandados por los
ahorradores y por los grandes
inversores.

Sin embargo, paradéjicamen-

te esto no se tradujo en un des-
censo de la diferencia entre los
tipos libres aplicados a los crédi-
tos y a las imposiciones a mas
de seis meses (cuadro n.° 22).
Por el contrario, en la banca di-
cho diferencial ha aumentado en
los dos ultimos ejercicios y en las
cajas se ha mantenido relativa-
mente constante. Estas, sin em-
bargo, gozaban de un diferencial
comodo entre sus tipos libres de
pasivo y los de la banca por lo
que tardaron mas en iniciar el
descenso y uno de los ratios
considerados en el citado cua-
dro experimentd un apreciable
descenso respecto a 1983.

El aumento del diferencial en-
tre tipos libres activos y pasivos
probablemente ha sido posible
gracias a la existencia de impor-

tantes sectores demandantes de
crédito que por su tamafio —pe-
quena y mediana empresa— no
tienen acceso a la financiacion
fuera de los circuitos bancarios.
Y se debe a que las entidades, y
en especial la banca, conscien-
tes de que sus costes medios to-
tales eran mas rigidos a la baja
que sus rentabilidades medias,
intentaron ampliar el margen
existente entre los tipos libres a
fin de preservar el margen finan-
ciero —cosa que no consiguie-
ron al no poder deprimir lo sufi-
ciente los tipos de sus recursos
mas caros o0 permitirse una me-
nor disminucion de sus tipos ac-
tivos.

La menor flexibilidad a la baja
del coste que de la rentabilidad
media es algo que hemaos visto
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en los capitulos anteriores y se
deriva de que los tipos de inte-
rés de los pasivos baratos pue-
den considerarse practicamente
fijos y son importantes dentro
del total de los recursos ajenos.
Esto significa que una disminu-
cion generalizada de los tipos de
interés practicamente no afecta-
ré a los recursos baratos y ten-
dra, por tanto, un menor impac-
to sobre los costes que sobre las
rentabilidades al no contener es-
tas ultimas componentes rele-
vantes de precio fijo.

Esto, por supuesto, no signi-
fica que la existencia de recur-
sos baratos sea un factor nega-
tivo para una entidad, ya que,
por el contrario, son éstos los
que determinan en buena medi-
da la mayor amplitud absoluta
del margen. Tanto es asi que el
comentado descenso de estos
recursos dentro de los pasivos
onerosos en pesetas en los dos
ultimos afios es otro de los fac-
tores que explican la caida del
margen de intermediacion.

Ambos efectos —la rigidez de

los costes y la pérdida de peso
de los recursos baratos— expli-
can 0,45 puntos del descenso
del margen financiero en 1984, y
en torno a 0,36 en 1985, tanto
en bancos como en cajas, y son
la principal causa de la caida del
margen en ambos grupos de en-
tidades.

OTROS PRODUCTOS
ORDINARIOS

Los «otros productos ordina-
rios» son ingresos tipicos del ne-
gocio bancario que no provienen
del cobro de un tipo de interés
por los fondos prestados. Segun
las publicaciones del Banco de
Espaiia, estan formados por
cuatro apartados fundamenta-
les: las comisiones por avales y
créditos documentarios, los be-
neficios netos por diferencias de
cambio de operaciones en mo-
neda extranjera, las comisiones
de cobranza netas y los produc-
tos netos de otros servicios.

Primero nos ocuparemos de
los productos por servicios,

pues representaban mas del 40
por 100 de todos los productos
ordinarios en 1985 —amén de
crecer en los Gltimos cuatro
anos por encima del 20 por 100.

Hasta mediados de la década
pasada las entidades de deposi-
to habian venido proporcionan-
do gratuitamente una serie de
servicios que los bancos de
otros paises comparables cobra-
ban. La politica actual de cobrar
los servicios prestados a los
usuarios directos de los mismos
se remonta a finales de la déca-
da pasada y coincide con el es-
trechamiento del margen de in-
termediacion de las entidades, y
las mayores cotas de competen-
cia introducidas por la instala-
cion de la banca extranjera en la
financiacion de las grandes em-
presas.

Lo primero hacia que el cobro
de los servicios fuese una nece-
sidad para las entidades que por
esta via intentaban recuperar
parte del margen perdido. Lo se-
gundo implicaba que éstas, y en
especial la banca, no podrian se-

CUADRO N.° 21

Banca privada

MARGEN FINANCIERO OBTENIDO A LAS DISTINTAS CLASES DE RECURSOS AJENOS EN PESETAS
[ cmmer S B

Cajas de ahorros

1983 1984 1985 1983 1984 1985
RENTABILIDADES Y COSTES MEDIOS
1. Rentabilidad media de los acts. financieros rentables en pts. 13,60 13,23 12.24 12,91 12,75 12,18
2. Coste medio de las cuentas corrientes y de ahorro ...... 2,03 1,90 1,74 2,87 2,74 2,54
3. Coste medio de las imposiciones a plazo sup. a 6 meses 12,91 12,81 11,44 10,81 11,03 10,84
4. Coste medio de empréstitos .........ocooieiiiiiiiiiiiaiiiiiins 13,85 13,99 12,78 12,03 11,88 11,64
5. Coste medio de otros pasivos ordinarios .................... 9,33 9,10 8,82 8,66 9,17 9,09
6. Coste medio de la financiacion interbancaria .............. 10,68 10,27 10,03 10,52 10,30 8,66
MARGEN FINANCIERO OBTENIDO A:
Cuentas corrientes de ahorro (1) — (2) ..., 11,67 11,33 10,47 10,04 10,01 9,64
Imposiciones a pzo. superior a 6 meses (1) — (3) ........... 0,69 0,42 0,77 2,10 1,72 1,34
Empréstitos (1). — {4) ... ..o imeiiiemibussissiiine -0, -—-0,76 —0,57 0,88 0.87 0,54
Otros pasivos ordinarios (1) — (B} ....coociiiiiiiiiiiiiiiiinn. 4,27 4,13 3,39 425 3,68 3,09
Financiacion interbancaria {1) — (6) .......coccoviiiiiininn. 2,92 2,96 2,18 2,39 2,45 3,52

Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espana. Elaboracién propia.
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CUADRO N.° 22

COMPARACION ENTRE RATIOS DE PRODUCTOS Y COSTES

[ — S TG T a0 o e e e e i,

Banca privada

Cajas de ahorros

1983 1984 1985 1983 1984 1985

RATIOS DE PRODUCTOS
1. Tipos medios aplicados a nuevas operaciones (efectos y

o120 R T o IR | R ————————— 17,10 17,32 16,05 17,22 16,74 15,91
2. Tipos medios aplicados a nuevas operaciones de 1 a 3 afios

(efectos y préstamos) (@) ......cooeeiviiiiiiiniiiiiiiienna, 17,66 18,04 16,81 16,85 17,29 16,36
3. Rentabilidad media de las inversiones crediticias en pese-

185 SIN MOFOSOS ...uoniniiniieit it eeaenn e 16,51 16,59 15,32 14,50 14,84 14,62
RATIOS DE COSTES
4. Tipos medios aplicados a nuevas operaciones a plazo (b) 12,80 12,59 10,74 11412 11,56 10,63
5. Tipos medios aplicados a nuevas operaciones de 1a2 afios 13,04 12,74 10,85 1,12 11,56 10,63
6. Coste medio de los depdsitos a plazo superior a 6 meses 12,91 12,81 11,44 10,81 11,03 10,86
DIFERENCIAS SIGNIFICATIVAS
) T 4,30 4,73 5,31 6,10 5,18 5,28
4 R | ) A——— R ——— 4,62 5,30 5,96 5,73 5,73 573
(3} — (B) mmrscsiininsminen e oo e nnsnnnsnssnannssnss aamitiomsensnessessommes 3,60 3,78 3,88 3,69 3,81 3,76

{a} En las cajas de ahorro no se han considerado los tipos aplicados en el descuento comercial por la escasa importancia de estas opera-

ciones en dichas entidades.

(b) En la banca se ha tomado la media aritmética de los dep6sitos entre 6 meses y un afio, depdsitos entre uno y dos afios y CC.DD.
entre uno y dos aios. En las cajas de ahorro sélo se han considerado Ios tipos de los depésitos entre uno y dos afios, dada la pequeia
relevancia de los depdsitos a menor plazo y la carencia de informacién sobre los tipos de los CC.DD.

Fuente: Boletines Estadistico y Econémico del Banco de Espafia.

guir trasladando a todos sus
clientes de activo (en concreto
en el negocio al por mayor) los
mayores costes, tanto financie-
ros como de explotacién, deriva-
dos del aumento de la compe-
tencia en el sector.

Ademas esta actuacion era
congruente con las practicas de
otros paises. En efecto, los da-
tos presentados por Revell
(1985) son bastante elocuentes:
de trece paises incluidos en su
estudio, los ratios de «otros pro-
ductos ordinarios» sobre el total
balance de la banca espaiola era
el menor de todos —al mismo
nivel que el de Francia— en
1978. En 1982, sin embargo, y
después de un claro aumento
durante ese periodo, hay cinco
paises cuyas cifras son menores
que las espaiiolas.

El fuerte crecimiento de estos
productos ha aumentado su im-

portancia en términos de balan-
ce pasando del 0,24 por 100 en
1983 al 0,30 por 100 en 1985 en
la banca —en las cajas ha au-
mentado idénticos puntos desde
un 0,11 a un 0,17 por 100. Pero
esta aparente estabilidad dado el
escaso nivel de estos ratios po-
dria llevarnos a conclusiones fal-
sas, ya que esconde una evolu-
cion mucho mas positiva: el por-
centaje que estos ingresos re-
presentan del margen de explo-
tacion paso de un 13 por 100 en
1983 a un 18 por 100 en 1985.

Los dos dltimos ejercicios me-
recen un comentario especial
por su crecimiento. Dado que
las operaciones en valores por
cuenta de terceros son un servi-
cio tipico prestado por las enti-
dades de depdsito que generan
productos ordinarios, hay que
recordar que las ampliaciones de

capital de titulos cotizados au-

mentaron un 29 por 100 en 1984
y un 22 por 100 en 1985, y la ne-
gociacion bursatil crecié un 88
por 100 y un 39 por 100 en los
mismos ejercicios. Ademas, se-
gun el Boletin Econémico del
Banco de Espafia (marzo de
1986), estos ingresos incluyen
los «diferenciales obtenidos por
la venta en firme de activos mo-
netarios». Por lo tanto se puede
concluir que en los ultimos ejer-
cicios estos productos no solo
estan recogiendo el cobro de los
servicios bancarios, sino tam-
bién estan reflejando en parte la
participacion de la banca en el
proceso de desintermediacion,
ya sea a través de comisiones de
colocacion de activos financie-
ros o mediante la venta a venci-
miento de activos monetarios.

Otro aspecto digno de sena-
larse es la diferencia entre estos
productos en la cuenta de resul-
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CUADRO N.° 23

OTROS PRODUCTOS ORDINARIOS

e e e e e i e e i e e e
Banca privada

Cajas de ahorros

1983 1984 1985 1983 1984 1985
IMPORTES (m.m. de pesetas)
Comisiones por riesgo de firma ..............oooooeeeiiil 29 32 N 2 2 2
Beneficio neto por diferencias de cambio ...................... 52 41 39 3 2 4
- Comisiones de cobranza netas .............cccooooeieiiiiiiiniiins 45 46 42 3 4 4
Productos netos de Otros SEervicios ........cececevevnnnernranenns 48 62 79 8 14 19
Otros productos ordinarios .........c..cccccecveiiiiiainnenns 174 181 190 16 22 29
EN TERMINOS DE BALANCE (%)
Comisiones por riesgos de firma ... 0,15 0,13 0,12 0,02 0,02 0,02
~ Beneficio neto por diferencias de cambio ...................... 0,26 0,17 0,15 0,04 0,02 0,03
Comisiones de cobranza Netas ...........ccccceeveeiiiraninnenias 0,23 0,20 0,16 0,04 0,04 0,04
Productos netos de otros SErviCios ........ccceeoveiiiviiiainnins 0,24 0,27 0,30 on 0,15 0,17
Otros productos ordinarios ............ccocoviiiveiiiarnnenns 0,88 0,77 0,73 0,21 0,23 0,26
INCREMENTO SOBRE EL ANO ANTERIOR (%)
Comisiones por riesgos de firma ...........cooooviiiiians 79 10,1 —2.8 21,4 29,4 3.9
. Beneficio neto por diferencias de cambio ...................... 438 —-219 —4,4 15,3 —40,0 97,6
Comisiones de cobranza netas ............oooevuvviieiiiuniininnias 14,0 31 -103 15 345 9.8
Productos netos de otros Servicios .......c....cceevvueivinannnns 20,8 29,2 26,1 80,9 65,9 31,9
Otros productos OfdNarios .........c..cooveevenreroenneenan 22.4 4,0 4,9 425 36,3 3056
OTROS RATIOS SIGNIFICATIVOS (%)
Comision media por riesgos de firma ..............ociiiiins 1,77 1,60 1,38 1,64 1,9 1,94
Comisiones de cobranza netas mas productos netos de otros
servicios en relacién con:
Ingresos (financieros + otros pdtos.) ..........cceeeeiiiiis 3,73 877 4,10 127 1,69 1,91
Gastos de EXPIOtEEIIN «vurty te v iiEmen s v s v we 15,60 16,67 17,36 4,25 5,98 6,80
Gastos de personal ..........ccocveiiiiiiiiiiiin 23,02 24,83 25,85 6,55 9,42 10,80

Fuente: Boletin Econémico del Banco de Esparia (marzo 1986). Elaboracion propia.

tados de bancos y cajas de
ahorros. El balance medio de los
primeros es de 2,4 veces el de
las cajas y, sin embargo, sus in-
gresos netos de otros servicios
son 4,2 veces superiores. Las
causas de estas diferencias pue-
den ser multiples y para analizar-
las seria necesario un detalle
pormenorizado de estos ingre-
sos, informacion de la que care-
cemos. No obstante, parece
aceptarse la idea de que las ca-
jas mantienen una politica me-
nos agresiva en el cobro de los
servicios, al menos en los pres-
tados a su clientela de pasivo
tratando, probablemente, de
mantener un volumen importan-
te de recursos baratos.

En segundo lugar nos ocupa-

remos de las comisiones de co-
branzas netas de los efectos. A
partir de la Orden de 17 de ene-
ro de 1981 las unicas comisiones
que una entidad puede cobrar
en sus operaciones activas en
pesetas estan fijadas como
maximas; mientras que las que
puede cobrar por sus operacio-
nes en moneda extranjera y por
sus servicios son libres.

Se ha argumentado que las
comisiones fijadas por esta Or-
den no cubren los costes gene-
rados por la manipulacion de
efectos. En este sentido, Revell
(1982) apunta, en base a unas
estimaciones, que la comision
establecida es insuficiente y que
los bancos han estado someti-
dos a presiones competitivas

que les habrian imposibilitado
completar estos ingresos co-
brando unos tipos de descuento
més altos. Ello habria acarreado
la caida de los ingresos por esta
via.

Asi, los productos de las co-
misiones de cobranza caen a
medida que va perdiendo impor-
tancia la letra de cambio como
instrumento de crédito. Los da-
tos no dejan lugar a dudas: en
1979 los efectos comerciales y fi-
nancieros de la banca represen-
taban mas del 59 por 100 del cré-
dito que otorgaban al sector pri-
vado, mientras que en 1982 ape-
nas superaban un 37 por 100 y a
finales de 1985 rondaba el 28
por 100.
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A continuacion, trataremos
conjuntamente las comisiones
de cobranza y los productos ne-
tos de otros servicios, relacio-
nandolos con magnitudes distin-
tas al total balance, pues estos
ingresos, a diferencia de los pro-
ductos financieros, en general
no dependen de la evolucion de
determinadas partidas patrimo-
niales, sinc del numero de ope-
raciones realizadas o de que se
cumpla cierta condicion —au-
sencia de movimiento en una
cuenta corriente, por ejemplo—
o de otros factores igualmente
ajenos a la evolucion del total
balance de la entidad — piénse-
se, sin ir mas lejos, en el alqui-
ler de cajas de seguridad.

Se han elegido dos tipos de
variables: los productos ordina-
rios totales —esto es, los pro-
ductos financieros mas los otros
productos ordinarios— y dos
medidas de gastos —los gastos
de personal y los de explotacion.
(Véase el cuadro n.° 23).

El primero de estos ratios
mide la contribucion de los pro-
ductos por cobro de servicios al
total de los productos ordina-
rios. Esta contribucién ha sido
creciente en bancos y cajas,
aunque se ve afectada por los
productos de la venta a término
de pagarés del Tesoro en el ulti-
mo aio. Estos productos no de-
berian mezclarse con aquellos
derivados de los servicios banca-
rios propiamente dichos, pero
con la informacion disponible no
es posible separar unos y otros.
Sin embargo, esta distorsion no
parece demasiado significativa
al estar restringida basicamente
a un ejercicio, y dada la tenden-
cia sumamente clara que se ve-
nia observando.

En segundo lugar, se han ele-
gido dos magnitudes represen-
tativas de los gastos, pues la fi-

nalidad de las comisiones por
servicios es justamente cubrir el
coste originado por la prestacion
de los mismos.

No importa qué ratio se anali-
ce, la conclusion es la misma:
los productos netos por comisio-
nes de cobro y otros servicios
bancarios cubren una propor-
cion creciente de los gastos de
las entidades. Podria decirse que
en 1985 mas de una cuarta par-
te de los gastos de personal de
la banca se recuperaron via pro-
ductos ordinarios de comisio-
nes. Aunque la importancia de
este tema es menor en las cajas
de ahorros, la contribucion de
otros productos ordinarios es
también creciente.

Dado que los productos de los
servicios bancarios cubren una
proporcion creciente de los gas-
tos de explotacion, se estaran
aproximando a la cobertura ple-
na del coste real de estos servi-
Ci0S —a menos que éstos cons-
tituyan una proporcion cada vez
mayor de la actividad de las en-
tidades.

Sin embargo, con los condi-
cionantes mencionados, esta
proporcion creciente hace pen-
sar o bien que el proceso de
ajuste de las comisiones al cos-
te de los servicios no se ha com-
pletado —cuestion aparente-
mente cierta en el caso de las ca-
jas— o bien que dichas comisio-
nes estdén comenzando a supe-
rar este coste, lo que puede re-
sultar congruente, ya que proba-
blemente tienden a acercarse al
coste de oportunidad de los
clientes. Con los datos disponi-
bles es imposible saber si, por
ejemplo, la banca esta efectiva-
mente prestando servicios con
un coste equivalente al 17 por
100 de sus gastos de explota-
cion, o si dicho coste es en rea-
lidad mayor o menor que este
porcentaje.

En tercer lugar nos referire-
mos a las diferencias de cambio,
que solamente tienen importan-
cia en la banca. Destaca su cai-
da en términos absolutos en los
ultimos tres afios, especialmen-
te acentuada en 1984 —aunque
este descenso, segun el Boletin
Econdmico del Banco de Espa-
na (abril de 1985), se debe basi-
camente al caracter extraordina-
rio de las diferencias de cambio
obtenidas por una entidad en
1983.

Las causas de esta evolucion
pueden ser muy dispares por los
multiples factores que entran en
juego y sobre los que no existe
informacién: operaciones de
compra-venta de divisas a plazo,
importancia de los créditos valo-
rados a cambios historicos, etc.
Y dado que, si no se considera
1983, estos productos estan re-
lativamente estancados, baste
con esta breve mencion.

El altimo componente es el de
los productos derivados de las
comisiones cobradas por riesgos
de firma que, a diferencia del
resto de las comisiones que he-
mos venido analizando, no tie-
nen la finalidad de cubrir el cos-
te de un servicio, sino el de re-
tribuir el riesgo de prestar un
aval u otorgar un crédito docu-
mentario. En la evolucion recien-
te de estos productos no parece
haber nada notable, a juzgar por
los datos conocidos: en las ca-
jas de ahorro practicamente no
tienen importancia y en la ban-
ca tienden a la baja en términos
relativos en los ultimos ejercicios
y, concretamente en 1985, han
retrocedido mucho en términos
absolutos reflejando el estanca-
miento de los riesgos de firma
medios. Ademas, al parecer las
comisiones aplicadas por estos
riesgos han disminuido, ya que
el ratio ingresos/volumen de
avales y créditos documentarios
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ha descendido sensiblemente en
1984 vy ligeramente en 1985.
Pero la falta de informacion
acerca de la importancia de los
avales y créditos documenta-
rios, de los denominados en mo-
neda extranjera, y de los avales
entre entidades de deposito, no
permite obtener conclusiones
definitivas.

LOS GASTOS
DE EXPLOTACION

Introducciéon

En teoria, los gastos de explo-
tacién son variables con el volu-
men de actividad, que en las em-
presas industriales y comerciales
se mide por el nivel de produc-
cion. En el negocio bancario es
dificil hallar una variable repre-
sentativa del volumen de activi-
dad y, aunque en principio se
podria pensar en los recursos in-
termediados, esta eleccion no
esta exenta de criticas. Sin ir
mas lejos, el proceso de desin-
termediacion supondra una apa-
rente elevacion de los gastos de
explotacion en términos de es-
tos recursos a pesar de que la
banca tome parte activa en el
mismo; o la expansion de la ban-
ca extranjera y el aumento de los
flujos interbancarios provocara
una aparente reduccién. Asimis-
mo, si se tomase como referen-
cia la cifra de ingresos probable-
mente estariamos recogiendo
mas los cambios experimenta-
dos por los tipos de interés que
por los gastos de explotacion.

Por ello hemos relacionado los
gastos de explotacion con el ba-
lance y con el conjunto formado
por el margen de intermediacion
mas los otros productos ordina-
rios (margen ordinario en la ter-
minologia del Banco de Espana),
que en cierta medida salva las
criticas antes mencionadas.

Desde 1980 se ha venido pro-
duciendo una caida continuada
de los gastos de explotacion en
términos de balance en la ban-
ca, centrada inicialmente en los
de personal, después del conti-
nuo crecimiento de la segunda
mitad de la década de los seten-
ta a raiz de la fuerte expansion
de su red de oficinas. Los gas-
tos generales, por el contrario,
se mantienen relativamente es-
tables, siempre en relacion al ba-
lance, hasta 1983 y caen clara-
mente en los dos Ultimos aios.
Sin embargo, en términos de
margen ordinario los gastos de
explotacion se han estabilizado
en torno al 61 por 100 en los tres
ultimos ejercicios.

Las cajas se comportan de
manera similar pero destacan
dos peculiaridades: los gastos
de explotacion comienzan a caer
tres anos después que en la ban-
ca y los gastos generales tam-
bién disminuyen a partir de
1982.

Si se comparan los gastos de
explotacion en términos de ba-
lance de bancos y cajas se vera
que a partir de 1981 los de los
primeros, que tradicionalmente
eran mayores, se sitdan por de-
bajo de los de las segundas, y
que esta diferencia ha venido
ampliandose. Este hecho podria
interpretarse, en principio, como
una mayor preocupacion o ne-
cesidad, por parte de la banca
por frenar el crecimiento de sus
gastos de explotacion, pero en
los tres Gltimos ejercicios ambos
grupos de entidades han desti-
nado el mismo porcentaje del
margen ordinario a los gastos de
explotacion.

Por lo tanto parece que el dis-
tinto comportamiento de los
gastos de explotaciéon de bancos
y cajas en términos de balance
se encuadra dentro de la diferen-

te especializacion de estas enti-
dades —estando mas inclinados
al negocio al por mayor los pri-
meros y al tradicional las segun-
das— que implican tanto dife-
rentes gastos de estructura como
margenes ordinarios.

Los gastos de personal

El recorte de los gastos de
personal de la banca en términos
de balance desde comienzos de
esta década se debe basicamen-
te a la disminucién del ndmero
de sus empleados. Entre 1980 y
1985 los bancos logran reducir
en 16.700 personas sus emplea-
dos, cifra que representa mas de
un 9 por 100 de los que tenia a
la primera fecha. Al mismo tiem-
po el nimero de empleados de
las cajas aumentaba en 11.100,
lo que supone una tasa de cre-
cimiento del 20 por 100.

Una causa muy importante de
esta diferencia ha sido el tipo de
expansion geografica emprendi-
da por bancos y cajas de ahorros
y los condicionantes con que se
encontraron unos y otras. A pe-
sar de la apreciable disminucion
de su tasa de crecimiento, en los
tres afnos que van de 1980 a 1982
la banca abrié una media de
1.100 oficinas anuales, por poco
menos de 640 de las cajas de
ahorros. En 1985 el numero de
oficinas abiertas por la banca es
de 173 por mas de 400 de las
cajas.

Los bancos, a diferencia de
las cajas, no se veian en la ne-
cesidad de contratar nuevos em-
pleados a medida que abrian
nuevas oficinas, dado que te-
nian un exceso de personal, que
iban reduciendo gradualmente,
a la vez que lo rentabilizaban
completando sus redes naciona-
les de oficinas. En las cajas de
ahorros el nimero de empleados
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por oficina era ya tan reducido
que cada vez que abrian una
nueva oficina se veian obligadas
a aumentar su plantilla.

En cuanto a la expansion geo-
grafica reciente, 1984 es el pri-
mer ano en el que el nUmero de
oficinas abiertas por las cajas de
ahorros supera el nimero de ofi-
cinas abiertas por la banca.
Aquéllas, sin embargo, logran
mantener la tendencia decre-
ciente de sus gastos de explota-
cion gracias, casi exclusivamen-
te, al generoso crecimiento de
su actividad y, por tanto, de su
balance total.

Esta situacion refleja, sin duda
con algun retraso, una nueva ac-
titud de la banca en la que pri-
ma una politica de contencion
de gastos que se traduce no soélo
en un menor crecimiento de su
red geografica, sino incluso en el
cierre de algunos «puntos de
venta» poco rentables. La politi-
ca de cuidar la rentabilidad por
encima del objetivo de expan-
sion se traduce al ano siguiente
en un crecimiento dos veces ma-
yor de las oficinas de las cajas
que de la banca.

Aparte de que el estrecha-
miento del margen impidi¢ a la
banca continuar indefinidamen-
te con el crecimiento emprendi-
do, es posible que se esté pro-
duciendo un cierto cambio en el
tipo de negocio desarrollado por
cierto numero de bancos que
han tendido relativamente mas
al negocio al por mayor. Este
tipo de actividad no requiere
tantas oficinas, como demuestra
claramente el negocio de la ban-
ca extranjera.

Las cajas de ahorros, por con-
tra, basan su actividad en otro
tipo de clientela y tienen que ir
en su busqueda. La expansion
geografica es basica para acer-
car el producto al cliente, vy lo

fue mas en una época en que la
competencia via precios —tipos
de interés— no era posible. Sin
embargo, aun hoy, con la liber-
tad de tipos, la expansion geo-
grafica continta siendo una ne-
cesidad de las entidades de de-
posito que se basan en el nego-
cio al por menor.

Todo lo anterior se refleja en
una cuestion basica: la produc-
tividad de los empleados de las
entidades. El que la banca haya
podido continuar, por lo menos
hasta finales de 1985, su expan-
sion reduciendo simultaneamen-
te su numero de empleados pue-
de explicarse por un genuino au-
mento de la productividad de
estos.

Al hablar de productividad un
primer problema que surge es
como medirla, ya que nos en-
frentamos con las mismas obje-
ciones que al buscar una magni-
tud con la que relativizar los gas-
tos de explotacion. Una posibili-
dad por la que parece optar el
Banco de Espana a juzgar por
sus publicaciones, es el ratio de
recursos ajenos por empleado.
Sin embargo, probablemente
esta medida haya perdido algo
de su atractivo debido a las fuer-
tes transformaciones experi-
mentadas por la estructura de
colocacién del ahorro del sector
privado que nada tienen que ver
con la productividad, pero si in-
fluyen sobre este ratio.

Una alternativa a esta medida
es el margen ordinario por em-
pleado. Esto nos relacionaria, de
alguna manera, los ingresos or-
dinarios totales de la entidad,
deducidos los costes de sus
«factoresy», con el namero de
empleados que han contribuido
a obtenerlos.

Si se mide la productividad de
cualquiera de estas maneras se
observa que, aunque ésta crece

en el periodo analizado, su ritmo
de crecimiento se ha ido frenan-
do —con la Unica salvedad de
los recursos ajenos por emplea-
do en las cajas en 1985. Cabe
comparar el crecimiento de es-
tos ratios con el aumento de los
gastos de personal por emplea-
do, pues, logicamente, los resul-
tados de las entidades se bene-
ficiaran de esa mejora en la me-
dida en que los costes unitarios
no se eleven en igual o mayor
proporcion.

Mientras que en 1982, y espe-
cialmente en 1983, los ratios de
productividad elegidos aumenta-
ron sensiblemente por encima
de los gastos unitarios de perso-
nal, en los dos ultimos anos las
diferencias se acortaron aprecia-
blemente {cuadro n.° 25). Inclu-
so en la banca el incremento de
los gastos de personal por em-
pleado fue superior al aumento
de los ratios de productividad, si
bien resulta cuando menos sor-
prendente el fuerte aumento de
los gastos unitarios de personal
en la banca en 1985: 10,6 por
100 frente a un 7,1 por 100 de
las cajas de ahorro y un 9,6 por
100 de la banca el ejercicio an-
terior.

Por uGltimo, cabe mencionar
una discrepancia, esta vez a fa-
vor de los bancos, en el ratio
gastos de personal por emplea-
do, ya que estas entidades pre-
sentan unos costes unitarios su-
periores en un 18 por 100 a los
de las cajas —aunque en el Glti-
mo ejercicio esta diferencia haya
descendido al 15 por 100. A pe-
sar de lo cual los gastos de per-
sonal en relacion al margen or-
dinario son ligeramente inferio-
res en las cajas que en la banca
(cuadro n.° 24) —pero en me-
nor proporcion de la que se des-
prende de la relacion margen or-
dinario/namero de empleados.
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CUADRO N.° 24

Banca privada

EVOLUCION DE LOS GASTOS DE EXPLOTACION
e o R g g [ e e DR G e i e T T

Cajas de ahorros

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1980 1981 1982 1983 1984 1985

IMPORTES (m.m. de pesetas)

Gastos de explotacion ......... 388 462 530 596 648 697 146 179 220 259 301 338
Gastos de personal .......... 273 317 364 404 435 468 98 120 145 1868 191 213
Gastos generales ............. 82 103 121 141 166 170 37 44 58 68 81 92
Tributos ..ooeemienieiieenn. 8 11 13 16 16 13 1 1 2 3 4 3
Amortizaciones ............... 25 a1 32 35 a1 47 10 14 15 20 25 30

EN TERMINOS DE BALANCE (%)

Gastos de explotacion ......... 348 336 3,11 301 275 265 324 338 346 338 3,19 3,05
Gastos de personal .......... 244 231 214 204 18 1,78 218 226 228 219 203 1,92
Gastos generales ............. 074 0,7 071 071 066 065 08 083 09t 08 086 083
J117 o1 1] (o= O —— 0,07 0,08 0,07 0,08 007 005 001 002 003 004 004 0,03
Amortizaciones ............... 023 022 019 0,17 017 0,18 023 027 024 026 027 027

PORCENTAJE SOBRE EL

- MARGEN DE INTERMEDIA-

CION + OTROS PRODUCTOS

ORDINARIOS

Gastos de explotacion ......... 68,1 67,1 670 618 610 61,4 736 709 690 615 61,1 615
Gastos de personal .......... 47,8 46,1 460 419 409 412 495 473 455 399 388 387
Gastos generales ............. 14,4 150 153 146 14,7 150 186 175 182 16,2 164 16,7
THDUBS ......coioiiesiansiii 1,4 1.6 1,6 1.7 16 1,1 04 04 06 07 08 06
Amortizaciones ............... 45 45 4.1 3,6 3,9 4,1 Bl 5.7 4,7 47 b1 5,56

Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espaiia. Elaboracion propia.

Gastos generales
y amortizaciones

Los gastos generales constitu-
yen el segundo apartado en or-
den de importancia de los gas-
tos de explotacion —a gran dis-
tancia de los de personal. La fal-
ta de desagregacion de los epi-
grafes que los integran, que di-
ficulta su anélisis, y la poca re-
levancia que han tenido para la
cuenta de resultados, aconsejan
limitar su tratamiento en este ar-
ticulo a una breve mencion de su
evolucion en base a los datos del
cuadro n.° 24.

Hay que resaltar la estabilidad
de los gastos generales en rela-
cion al margen ordinario, mien-
tras que en términos de balance
comienza a descender en 1984
en bancos, estabilizandose al
ano siguiente. En las cajas se ob-

serva una ligera, aunque conti-
nua, reduccion ano tras ano.

En cuanto a las amortizacio-
nes, baste destacar su fuerte
crecimiento en los Gltimos ejer-
cicios debido a la aplicacion de
mayores tasas de amortizacion.

EL MARGEN

DE EXPLOTACION
Y LOS FLUJOS
GENERADOS

El margen de explotacion es la
suma del margen de intermedia-
cion y los otros productos ordi-
narios menos los gastos de ex-
plotacion, todo ello en términos
de balance, y representa la ren-
tabilidad del negocio bancario ti-
pico. Su deterioro en el ultimo
ejercicio es el reflejo de los dis-

tintos comportamientos que he-
mos analizado.

La primera nota destacable es
el distinto nivel del margen de
explotacion en bancos y cajas
(cuadro n.° 2) que, sin duda, re-
fleja el mayor margen de inter-
mediacion de las segundas
como consecuencia de las dis-
tintas caracteristicas del negocio
de estos dos grupos de entida-
des ya resefiadas.

Sin embargo, en los dos lti-
mos ejercicios desciende el mar-
gen de explotacion tanto de
bancos como de cajas de
ahorros. La caida del margen de
intermediacion es claramente
determinante en esta evolucion
—aunque en la banca también
influye la disminucién de los
otros productos ordinarios ne-
tos.
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La importante contencion de
los gastos de explotacién, y en
especial de los de personal, ha
impedido que el significativo de-
terioro del margen de interme-
diacion se traslade totalmente al
de explotacién. Esta compensa-
cion es ain mas relevante en el
caso de las cajas, ya que su mar-
gen de intermediacion cae mas
que el de la banca en 1985, pero
la disminucién de su margen de
explotacion es muy similar gra-
cias al mayor descenso de sus
gastos de personal en términos
de balance.

Es curioso notar que en 1984
y 1985 el descenso de los otros
productos ordinarios ha contri-
buido negativamente al margen
de explotacion, reflejando la dis-
minucion de las comisiones de
cobranza y las diferencias de
cambio (netas) —aunque en
1984 este descenso estd inflado
por el caracter excepcional de
los beneficios en cambio de una

entidad en 1983. La poca impor-
tancia de los otros productos or-
dinarios de las cajas hace que el
margen de explotacion sélo de-
penda del de intermediacion y
de los gastos de explotacion. En
este caso, tanto en 1984 como
en 1985 la contribucion de los
segundos no compensa el dete-
rioro del primero.

Aparte de esto hay dos deta-
lles distintivos de la evolucion de
las cajas que analizamos en su
momento: en 1984 sus produc-
tos financieros varian menos
bruscamente y sus costes ape-
nas se reducen; y en ambos ejer-
cicios sus otros productos ordi-
narios, reconocidamente esca-
sos, contribuyen al margen de
explotacion.

Ahora bien, para la entidad la
rentabilidad media en términos
de flujos generados (16) es su-
mamente importante ya que, en
ultima instancia, determina sus

beneficios y su capacidad de sa-
neamiento. Estos flujos se obtie-
nen sumando los ingresos y gas-
tos extraordinarios al margen de
explotacion.

Es notable que tanto la banca
como las cajas hayan podido
mantener practicamente cons-
tantes sus flujos generados en
1985, a pesar de que en ambos
grupos de entidades el margen
de explotacion se estrecha mas
que el ano anterior.

La evolucion muy positiva
(cuadro n.° 2) de los ingresos
extraordinarios ha impedido que
el deterioro del margen de explo-
tacion se traslade totalmente a
los flujos generados en 1985.
Esto es especialmente cierto en
las cajas de ahorro donde éstos
alcanzan idéntico nivel que en
1984 debido basicamente a los
beneficios obtenidos en venta
de valores recogiendo sin duda
el excelente ejercicio bursatil;

RATIOS SIGNIFICATIVOS DE GASTOS DE PERSONAL

e e R e e T

CUADRO N.° 25

Banca privada

Cajas de ahorros

1982 1983 1984 1985 1982 1983 1984 1985
T. Numero de empleados ............ccoeeeeeiiereriennn... 175.672 172.768 169.283 163.752 59.511 61.580 64.042 65.819
Incremento (de 1)
En valores absolutos ...............cccecvvvireennn. —1514 —2904 -—3485 -—5531 2470 2.069  2.462 1.777
En porcentgje ............ -0.9 1,7 -20 —-33 43 35 4,0 28
2. Numero de oficinas 15.500 16.150 16.524 16.697 11.262 11.809 12.20t 12.610
Incremento (de 2)
En valores absolutos 14127 650 374 173 735 547 392 409
En porcentaje .......cccoeveiviivoiiveieeeeenn 7.8 4,2 23 1.0 7,0 49 33 3,4
3. Gastos de personal por empleado actvo. (miles pts.)  1.997 2.262 2.479 2741 2369 2.687 2.935 3.142
Incremento porcentual (de 3) .........ovvvveveeennn. 15,6 13:3 9,6 10,6 16,4 13,4 9,2 7
4. Empleados por oficina (1)/(2) ....oeovveeeeeeann.... 11,3 10,7 10,2 9,8 B3 52 53 5.2
Incremento porcentual (de 4) ......ooevveiiniiiinnn, —8,1 —5,6 —4,2 —43 258 -1,3 0,7 —0,6
5. Recursos ajenos por empleado (a) 66,5 76,9 88,1 95,6 94,2 107,9 122.,4 142.4
Incremento porcentual (de 5) ......................... 19,4 15,6 14,6 8,5 157 14,5 13,4 16,3
6. Margen de intermediacién + otros productos ordi-
narios por empleado actvo. (miles de pts.) (b) ... 4.483 5.533 6.215 6.822 5474 6.953 7.849 8.471
Incremento porcentual (de 6) .......ccoeoeeeennnn..... 16,9 23,4 12,3 9,8 20,9 21,0 12,9 7.9

{a) A diciembre de cada afio.
(b) Sobre empleados medios calculades por semisuma de los datos a fin de afio.
Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espaiia. Elaboracién propia.
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estas enajenaciones, que arroja-
ban unas minusvalias de 8 mil
millones de pesetas en 1984, dan
lugar a plusvalias de 18 mil mi-
llones en 1985 —en la banca es-
tas plusvalias se duplican, pa-
sando de 10 a 19 mil millones en
igual periodo.

CONCLUSION

La evolucion del negocio y de
la cuenta de resultados de ban-
cos y cajas de ahorro en los dos
ultimos ejercicios ha estado mar-
cada por el fendomeno de la de-
sintermediacién, cuyo principal
protagonista ha sido el sector
publico, tanto por su necesidad
de fondos para financiar el défi-
cit como por la normativa fiscal.

Este proceso ha convertido al
tipo de financiacion del Tesoro
en un precio de referencia y, con
ello, ha posibilitado la consecu-
cion de un objetivo largamente
perseguido por las entidades de
depdsito: reducir el coste de su
pasivo.

Por el contrario, solo aquellos
clientes de activo con poder de
negociacion, que a estos efectos
equivale a la capacidad de acu-
dir a los circuitos de financiacion
no bancarios, se han beneficia-
do de reducciones comparables
en sus tipos de interés.

Esto origind un aumento del
diferencial entre los tipos de in-
terés libres activos y pasivos.

Sin embargo, el pequeiio de-
mandante de fondos también se
ha beneficiado de un descenso
de sus tipos de financiacion gra-
cias a que la disminucién de los
gastos de explotacién, y las me-
nores necesidades de sanea-
miento de las entidades, aumen-
taron su capacidad de maniobra
para poder competir por los
clientes de activo sin alterar sus
resultados.

NOTAS

(*) Este articulo es un resumen de la pri-
mera parte de una investigacion financiada
por la Fundacion Fondo para la Investigacion
Econémica y Social, a la que queremos agra-
decer el apoyo prestado. También queremos
agradecer a una serie de personas que han
tenido la amabilidad de leer, en su totalidad
o en parte, versiones anteriores de este arti-
culo. Entre éstas queremos destacar a Adol-
fo Sanchez-Real, Antonio Torrero, Carlos
Cuervo-Arango, Luis Javier Rodriguez y
José Antonio Trujillo. En todo caso, la res-
ponsabilidad del resultado final es exclusiva-
mente nuestra.

(1)  Este articulo fue escrito durante la se-
gunda mitad de 1986. Su anélisis se centra
en los afios 1984-85 no solo por la importan-
cia de la segunda fecha como culminacién
inmediata de las grandes tendencias identi-
ficables, sino por la falta de estadisticas ho-
mogéneas de la cuenta de resultados de ban-
cos y cajas de ahorro y de las cuentas finan-
cieras de la economia para 1986. Si bien es
posible incluir datos para esta ultima fecha
en todos aquellos cuadros que se nutren del
Boletin Estadistico del Banco de Espana, la
prolongacion de esas series resulta estéril si
no va acompaiiada por aquellas otras referi-
das a los resultados y, en consecuencia, por
un analisis a fondo de los mismos, objeto ba-
sico de este articulo.

(2) Este conjunto estd integrado por el
Banco de Espana, las cooperativas de crédi-
to, las entidades oficiales de crédito, las so-
ciedades mediadoras en el mercado de dine-
ro (SMMD) y las compaiiias de seguros.
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(3} Hay que sefalar que todos los instru-
mentos emitidos a descuento se tratan por
el valor nominal en las estadisticas, mientras
que seria mas correcto a efectos del analisis
de flujos considerarlos por el valor inicial {de-
sembalso real).

(4) Si el tipo de los pagarés del Tesoro
lo denominamos ", el tipo de los activos fi-
nancieros con retencién en origen (o
“afros”), debera ser tal que aplicando un 55
por 100 se obtenga el tipo de dichos paga-
res; luego el tipo de los ""afros’ debera ser
{1/0,55)r=1,82r,

(8}  Aunque a partir de 1981 se han ido in-
corporando otra serie de intermediarios fi-
nancieros no bancarios: sociedades media-
doras en el mercado de dinero, sociedades
de crédito hipotecario, etc.

{6) Segun consta en el predmbulo de las
Circulares del Banco de Espafia que se han
ocupado de estas modificaciones.

(7) Desgravacion y régimen transitorio
por el que algunas emisiones eléctricas y de
la Telefonica seguian teniendo una retencion
del 24 por 100 con una bonificacion del 95
por 100 que posteriormente no se conside-
raba en el IRPF.

(8) Las normas contables obligan a ano-
tar los titulos cedidos y adquiridos temporal-
mente en el activo y en el pasivo, respecti-
vamente y, en consecuencia, los productos
y costes correspondientes en la cuenta de re-
sultados. Por ello los adquiridos temporal-
mente se incluyen dentro de los apoyos in-
terbancarios o inversiones crediticias, segun
la naturaleza del sujeto vendedor.

(9} Los tipos medios aplicados por las ca-
jas entre 1979 y 1980 a operaciones a mas
de tres anos se situd en el 14 por 100.

(10) El tipo medio de nuevas operaciones
se ha calculado por media aritmética de los
tipos a los distintos plazos.

(11} Segun las normas de contabilidad
del Banco de Esparia, los activos y pasivos
en moneda extranjera deben valorarse al tipo
de cambio actual salvo algunas excepciones,
por ello la correccion que realizamos se apli-
ca tan solo a un 80 por 100, aungue proba-
blemente los activos valorados a cambios
histéricos son inferiores al 20 por 100.

(12) Probablemente ésta es la principal
moneda en que estan denominados los acti-
vos en moneda extranjera de la banca.

(13) Se debe hacer notar que el anélisis
de productos y costes en términos de balan-
ce no seria muy distinto del que hemos pre-
sentado en lo que se refiere a las evolucio-
nes anuales excepto en un caso significati-
vo. El coste medio de los pasivos onerosos
de la banca aumenta en 1984, mientras que
sus costes financieros en términos de balan-
ce caen debido a que este segundo ratio re-
coge un elemento que esta ausente en el pri-
mero: la relacion entre los pasivos onerosos
totales y el balance. En efecto, ese afio es-
tos pasivos pierden casi tres puntos en tér-
minos de balance.

(14)  En un primer analisis este Gltimo su-
mando representa la rentabilidad de los re-
cursos propios. Sin embargo, también reco-
ge diferencias de valoracion derivadas basi-
camente de la importancia de los activos y
pasivos a descuento.

(15} Este ajuste no se ha hecho para el
resto de los activos a descuento (efectos
descontados y CRM} nj para 1983, al care-
cer de informacion suficiente. No obstante
el corto plazo de dichos titulos permite su-
poner que la diferencia entre su valor efecti-
vo y nominal es reducida. Ademas se ha
efectuado una estimacion aproximada del
efecto que se produciria sobre la cuenta de
resultados en 1983 resultando que el margen
financiero se elevaria como maximo en cin-
co centésimas.

{16} La distribucion de los flujos genera-
dos se analiza en nuestro articulo «Normas
recientes de solvencia y evolucion de la ren-
tabilidad de bancos y cajas de ahorro» que
se publica en este mismo nimero de PaAPE-
LEs DE EconoMia ESPAROLA.
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