LOS RESULTADOS
DE LAS CAJAS DE AHORROS

En este trabajo el profesor Manuel Lagares Calvo analiza
la cuantia y composicion de los resultados obtenidos por
las Cajas de Ahorros en los ultimos diez afios y los factores
que han influido en la variacion de los mismos en los
altimos ejercicios, asi como las rentabilidades y costes de
las distintas partidas de activo y de pasivo, presentando un
esquema de la distribucion de rentabilidades por areas de

actividad.

I. INTRODUCCION

NALIZAR actualmente en

Espana los resultados con-

juntos de un grupo integra-
do por casi una centena de enti-
dades con un importante volu-
men de actividad y durante un
amplio periodo de tiempo —una
década, por ejemplo— constitu-
ye tarea generalmente imposible
si la misma pretende llevarse a
término con suficiente rigor y de-
talle, por el simple hecho de que
la informacion disponible no suele
permitirlo debido a diversas cir-
cunstancias.

La mas elemental y basica de
esas circunstancias suele ser la
inexistencia de los datos necesa-
rios para el andlisis, porgue gene-
ralmente no se dispondra de una
informacion suficiente para cada
entidad en tan largo periodo de
tiempo, siendo necesario recurrir
a una busqueda no siempre facil
o posible para reunir los datos ba-
sicos del andlisis. La segunda,
porque muy probablemente los
datos que trabajosamente logren
reunirse no responderan casi nun-
ca a una metodologia contable
comun y su homogeneidad resul-
tara en la mayor parte de las oca-
siones bastante dudosa. Final-
mente, porque muchos de tales
datos no estaran garantizados por

un riguroso control publico o, al
menos, auditados privadamente.

No ocurre asi, desde luego, en
el extenso mundo de las cajas de
ahorros espafolas. Las casi
ochenta entidades que integran
actualmente el sector —setentay
ocho incluyendo a la Caja Pos-
tal— hacen publicos mensual-
mente sus balances y resultados
con un grado de detalle conside-
rable y, ademas, remiten al Ban-
co de Espaiia, también mensual-
mente, una informacion desglosa-
da ciertamente impresionante por
su minuciosidad y extension, no
va solo sobre las rubricas del ba-
lance y cuenta de resultados, si-
no también sobre otras muchas
circunstancias adicionales que
permiten una comprension com-
pleta y minuciosa de todos los as-
pectos de su gestion. Ademas
—v ello tiene una importancia de-
cisiva desde el punto de vista que
nos ocupa— esa informacion se
elabora conforme a criterios con-
tables muy detallados, contenidos
en disposiciones que afectan por
igual a todas las entidades inte-
grantes del grupo, lo que le con-
cede un grado de homogeneidad
elevado y, desde luego, no com-
parable con el que pudiera existir
entre las entidades de cualquier
otro sector de la economia espa-
fiola. Finalmente, tales informa-
ciones son auditadas por firmas

independientes en cada ejercicio
y, ademas, sometidas continua-
mente a rigurosos controles e ins-
pecciones por parte de la autori-
dad monetaria.

El problema del analisis de los
resultados no es, pues, de dispo-
nibilidad de datos para llevarlo a
término sino, mas bien, de apli-
cacion de una metodologia apro-
piada para que el lector pueda
comprender sin dificultades su
significado y alcanzar las conclu-
siones oportunas. Para evitar esos
riesgos, seguidamente se expon-
dréa la estructura y evolucién de
los resultados de las cajas de aho-
rros en la década objeto de anéli-
sis, se describirda brevemente el
comportamiento de sus principa-
les agregados durante el gjercicio
1986 vy, finalmente, se subrayaran
algunos aspectos de interés en ta-
les comportamientos que puedan
servir de conclusiones sobre la
trayectoria de las cajas de ahorros
en la Gitima década.

Dos observaciones previas se
hacen necesarias, sin embargo,
antes de iniciar el analisis. La pri-
mera se refiere al periodo que
abarca el mismo y la segunda al
conjunto de entidades analizadas.
Respecto al periodo, advertir que
se limita a la dltima década por-
que para los ejercicios compren-
didos entre 1976 y 1986 se dispo-
ne de informacion suficiente con-
forme a las caracteristicas antes
descritas, mientras que para ejer-
cicios anteriores la homogeneiza-
cién contable de datos con los ac-
tuales resulta algo menos riguro-
sa al responder su elaboracién a
criterios distintos de la propia
autoridad monetaria. En cuanto al
colectivo objeto de anélisis, éste
se referira habitualmente al que
en las publicaciones oficiales se
conoce como «cajas de ahorros»
y que abarca a las Cajas de Aho-
rros Confederadas, a la Confede-
racién Espariola de Cajas de Aho-
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CUADRO N.° 1

EVOLUCION DE LOS RESULTADOS DE LAS CAJAS DE AHORROS
(En miles de millones y porcentajes sobre activos totales medios)
1983 1984 1985 1986

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
MM % % % % % % % % % % MM %
Productos financieros ............ 1481 706 749 832 847 88 961 1052 11,21 11,21 10,76 1.280,0 10,43
Saneamiento de crédites ......... 09 004 002 021 016 024 043 039 079 061 049 287 023
Productos financ. netos ....... o472 702 747 811 831 859 918 10,13 1052 10,60 1027 1.251,3 10,20
Costes financieros ............... 756 361 384 443 447 463 502 568 597 617 602 6697 546
Margen neto de intermediacién ... 716 341 363 368 384 39 4,16 445 45 443 425 5816 474

Productos ordinarios netos ....... 40 019 021 o012 01 020 017 018 021 023 026 308 025
Margen ordinario neto ........... 756 360 38 38 399 416 433 463 476 466 451 6124 499
Gastos de explotacion ........... 513 245 279 300 306 324 33 346 342 323 305 381,17 311
Margen de explotacion .......... 243 1,15 105 08 093 092 09 1,17 1,34 143 146 2313 188
Enajenaciones netas ............. - - 001 o002 —002 006 00 —002 —002 008 017 4,7 034
Otas dotationes wus .« iwse.. o s, - — - — — - i 013 026 043 05 1460 1,19
Otros resultados . ............... 0,8 0,05 - 006 005 001 —0,03 —0,02 001 —-004 —003 -—55-—-004
Resultado total antes de impuestos 25,1 1,20 1,06 08 09% 099 1,00 100 107 1.4 106 1215 099

Fuente: Banco de Espaiia y elaboracién propia.

rros y a la Caja Postal, aunque en
determinados aspectos mas deta-
lfados del mismo — por ejemplo,
en el estudio de algunos factores
gue han influido en la variacion de
resultados o en el desglose de es-
tos resultados por areas de
actividad — el ambito de estudio
se reduzca a las Cajas de Ahorros
Confederadas.

Il. ESTRUCTURA Y
EVOLUCION DE LOS
RESULTADOS DE
LAS CAJAS DE
AHORROS ENTRE
1976 Y 1986.

Un anélisis de la estructura y
composicion de los resultados de
las cajas de ahorros en un largo
periodo de tiempo tal como un
década no solo debe presentar ta-
les resultados de modo que pue-
dan ser facilmente comparados
en el tiempo sino que, ademas,
debe ordenar las distintas partidas
que integran la cuenta correspon-

diente de forma que refleje lo me-
jor posible las distintas activida-
des de estas entidades y permi-
tir, ademas, la obtencion de con-
clusiones.

A tales efectos, en el cuadro
nimero 1 se expone la cuenta de
resultados de las cajas de ahorros
para los anos comprendidos en-
tre 1976 y 1986, ambos inclusive.
La referida cuenta se presenta en
valores absolutos — miles de mi-
llones de pesetas— para el aiio
inicial y final del periodo objeto de
andlisis y en porcentajes respec-
to a los activos totales medios pa-
ra todos los ejercicios considerados.

La presentacion de la cuenta en
porcentajes sobre activos totales
medios de cada ejercicio permite
la comparacién anual de sus va-
lores en términos homogéneos,
cosa que resultaria imposible en
cifras absolutas debido a la dis-
tinta significacion de las magni-
tudes anuales a causa de los cam-
bios en los precios. El fuerte cre-
cimiento de los beneficios en pe-
setas de cada afio entre 1976 y

1986 —a razon de una tasa me-
dia anual de 17,1 por 100— que-
da reducido tan sélo a un 2,6 por
100 en tasa media anual si se co-
rrigen las cifras en funcion del de-
flactor implicito del PIB.

Por otra parte, la estructura es-
calar de la cuenta, tal y como se
expone en el cuadro n.° 1, facili-
ta notablemente su comprension
frente ala presentacion contable
habitual de ingresos y gastos y
permite, ademas, separar los re-
sultados de las distintas activida-
des de una caja de ahorros. Para
comprobarlo, bastara con una
breve descripcion del contenido
de las partidas que la integran, tal
y como se efectlia sequidamente.

1. Productos financieros
) _Erutos

Los «productos financieros
brutos» reflejan los ingresos que
las cajas de ahorros obtienen de
sus inversiones crediticias, de sus
carteras de valores —sin incluir
plusvalias o minusvalias por
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GRAFICO 1
PRODUCTOS FINANCIEROS
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enajenaciones— de sus activos li-
quidos y, en general, de sus acti-
vidades de intermediacion finan-
ciera, tanto en pesetas como en
moneda extranjera. Se trata,
pues, de la rabrica en que se re-
cogen los ingresos procedentes
de la actividad de colocar a ter-
ceros, bajo diversas formas de in-
version, los recursos propios y
ajenos disponibles. Reflejan, en
consecuencia, los ingresos proce-
dentes de la actividad de interme-
diacién financiera.

Los datos correspondientes a
los «productos financieros bru-

tos» del cuadro n.° 1 se reflejan
en el grafico 1y a través de uno
y otro puede comprobarse como
han sido crecientes en su evolu-
cion entre 1976 y 1983 para iniciar
un descenso, primero mas suave
y luego més acusado, entre este
Gltimo afio y 1986. Como no po-
dia menos que ocurrir, los pro-
ductos financieros de las cajas de
ahorros han seguido durante es-
tos afios en lineas generales la
evolucion de los tipos de interés,
aunque ese seguimiento haya es-
tado condicionado por distintas
circunstancias entre las que hay
que destacar:

® | os cambios en la estructura de
los activos que las cajas han man-
tenido durante este periodo, en
parte consecuencia del proceso
de reduccion gradual de los coe-
ficientes de inversion obligatoria
v de las exigencias de la propia
politica monetaria en relacién al
déficit publico, que ha conduci-
do a la creacion de nuevos coefi-
cientes de regulacion monetaria
y a niveles crecientes del coefi-
ciente de caja.

® F|largo periodo de rotacion de
las inversiones de las cajas de
ahorros, lo que produce un efec-
to muy acusado de inercia en la
variacion de sus ingresos anuales.

La interaccion entre estos fac-
tores ha provocado la evolucion
ya descrita de los productos fi-
nancieros obtenidos por las cajas
de ahorros, con una fuerte in-
fluencia sobre los distintos mar-
genes que se analizan més ade-
lante y, desde luego, sobre sus re-
sultados finales antes de impuestos.

2. Saneamientos
de créditos

La rabrica «saneamiento de
créditos» refleja, de una parte, las
dotaciones brutas efectuadas en
cada ejercicio para provisionar los
saldos debidos por clientes mo-
rosos, mas las amortizaciones de
créditos fallidos —previamente
disminuidas en la cuantia de las
recuperaciones— y menos las
cantidades procedentes de fon-
dos constituidos que quedan libe-
rados al recuperarse los créditos
que provisionaban porgue tales
créditos hayan sido amortizados
como fallidos. De otra, las dota-
ciones por «riesgo pais», aunque
estas Ultimas tienen escasa signi-
ficacion en las cajas de ahorros.
Resulta de interés sefialar, por
otra parte, que bajo esta rabrica
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GRAFICO 2
SANEAMIENTO DEL CREDITO
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de «saneamiento de créditos» no
se incluyen sélo las dotaciones
por créditos en sentido estricto si-
no, ademas, las correspondientes
a valores de renta fija.

La evolucion de los saneamien-
tos de crédito se refleja tanto en
las cifras del cuadro n.® 1 como
en el grafico 2 y a través de am-
bos puede comprobarse cémo las
cajas de ahorros hicieron un in-
tenso esfuerzo de saneamiento
entre 1976 y 1983, pero, sobre to-
do, entre 1980 y este ultimo ano.
Sin embargo, a partir de 1983 los
saneamientos netos del crédito

pierden peso relativo en la estruc-
tura de la cuenta de resultados y
ello por las siguientes razones:

* Debido tanto a la mejora de la
economia espafiola, como a una
mejor seleccion inicial de los ries-
gos, lo que hace que sea menor
en terminos relativos la masa de
créditos de dudoso cobro en ca-
da ejercicio.

¢ Por haberse completado la
constitucion de los fondos corres-
pondientes, que en los primeros
ejercicios eran deficitarios respec-
to a los niveles de cobertura es-
tablecidos por las disposiciones

emanadas de la autoridad mone-
taria y obligaron a unas primeras
dotaciones de elevada cuantia.

¢ Por haberse iniciado un proce-
so de recuperacion de morosos y
fallidos, tanto por una mejora ge-
neral de la economia como por
una gestion mas eficaz de los cré-
ditos en esta situacion.

Las caracteristicas indicadas
explican la evolucién de las dota-
ciones netas por saneamiento de
créditos magnitud que, deducida
de los productos financieros bru-
tos, da origen a los «productos fi-
nancieros netos» también ex-
puestos en el cuadro n.® 1.

3. Costes financieros

La rdbrica «costes financieros»
recoge los satisfechos por las ca-
jas de ahorros a quienes les faci-
litan los recursos que utilizan en
su condicion de intermediarios fi-
nancieros. Estos costes, en con-
secuencia, reflejan las retribucio-
nes a los depositos de particula-
res, del Sector Plblico o de otros
intermediarios financieros y las
satisfechas a los tomadores de
empréstitos y a otras formas de
captacion de pasivo.

Como puede observarse a tra-
ves del cuadron.® 1y del gréafico
3, los costes financieros de las ca-
jas de ahorros han experimenta-
do continuos aumentos entre
1976 y 1984, iniciando a partir de
este ultimo afo una caida que se
ha acelerado fuzrtemente en
1986. De hecho el comportamien-
to de los costes financieros sigue
también, aunque con las natura-
les diferencias, la evolucion de los
tipos de interés del mercado y las
cajas de ahorros no han sido aje-
nas, en el pago de las correspon-
dientes retribuciones a sus depé-
sitos, a las fluctuaciones de los ti-
pos pagados por otros interme-
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GRAFICO 3
COSTES FINANCIEROS
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diarios financieros o en otros mer-
cados.

En la evolucién del coste de los
recursos utilizados por las cajas
de ahorros pueden encontrarse
también la influencia de otro fe-
némeno importante: la liberaliza-
cion de retribuciones para una
parte del pasivo —iniciada en
1977 y continuada posteriormen-
te—, que ha permitido una liber-
tad completa en las retribuciones
satisfechas a los depositos a pla-
ZO SUpEerior a seis meses, provo-
cando una diferenciacion de re-
cursos en dos grandes bloques:

los que podrian denominarse «ba-
ratos», que han coincidido con
los depositos intervenidos hasta
hace muy poco —es decir, las
cuentas corrientes, las cuentas de
ahorro a la vista y los depositos
a plazo hasta seis meses— v los
recursos «caros», representados
por los de plazos superiores a seis
meses, cédulas hipotecarias y
empréstitos y cesiones tempora-
les de activos.

Pues bien, en los afios objeto
de analisis ha coincidido un con-
tinuo desplazamiento de la es-
tructura de los recursos desde las

colocaciones «baratas» hacia las
«carasy, elevandose gradualmen-
te el coste medio de los captados
no tanto por el aumento en las re-
tribuciones unitarias como por el
cambio en la estructura de los re-
cursos hacia las fuentes mas ca-
ras. Ello ha venido ocurriendo asi
hasta finales de 1985, frenando-
se el crecimiento del peso relati-
vo de los recursos «caros» en
1986, lo cual —unido a tipos de
interés decrecientes— ha origina-
do la mayor reduccion de los cos-
tes financieros experimentada en
este Ultimo ejercicio.

4. Margen neto
de intermediacion

La diferencia entre productos
financieros brutos y saneamien-
to de créditos da origen a los pro-
ductos financieros netos de los
que, deducidos los costes finan-
cieros, se obtiene el margen ne-
to de intermediacion.

El margen neto de intermedia-
cion refleja el saldo que se obtie-
ne de la actividad de intermedia-
cion financiera que desarrollan las
cajas de ahorros y su comporta-
miento es esencial para compro-
bar tanto la importancia como la
evolucion de la actividad primor-
dial de cualquier entidad de de-
positos, al expresar el diferencial
que se obtiene en las operaciones
de intermediacion, que todavia
contindan siendo el negocio esen-
cial de todo intermediario finan-
ciero.

Las cifras del cuadro n.® 1y el
grafico 4 permiten comprobar la
evolucion del margen neto de in-
termediacion en el periodo con-
siderado y a través de las mismas
puede comprobarse como este
margen ha sido, respecto a los re-
cursos medios utilizados, crecien-
te entre 1976 y 1983, consecuen-
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cia de las mayores rentabilidades
alcanzadas por las inversiones de
las cajas respecto al coste tam-
bién creciente de los recursos uti-
lizados.

Posiblemente el factor que se
encuentre detras de los aumen-
tos experimentados por este mar-
gen en el periodo comprendido
entre 1976 y 1983 no sea otro que
la mejora de los productos finan-
cieros conseguida por las cajas de
ahorros a través de una doble via:
la reduccién de los coeficientes de
inversion obligatoria, lo que ha
permitido a las cajas incrementar
sus inversiones en mercados li-
bres con precios mas elevados, y
la mejora de las retribuciones de
los activos sometidos a coeficien-
tes, mejora que se ha ido logran-
do paulatinamente en estos anos
tras sucesivas, y no siempre fa-
ciles, contiendas con los benefi-
ciarios privilegiados de esos fon-
dos cautivos.

Para 1984 y 1985 la caida del
margen financiero se origina ba-
sicamente por los cambios que se
produjeron durante esos ejerci-
cios en la estructura de las inver-
siones y de los recursos. Las pri-
meras concentrdndose en los
mercados monetarios debido en
parte a la atonia del crédito pri-
vado pero, sobre todo, a la apa-
ricion de nuevos coeficientes obli-
gatorios de inversion en pagarés
del Tesoro para enjugar el déficit
publico. La segunda, por un cre-
cimiento cada vez més rapido de
los recursos caros captados por
las cajas de ahorros frente a los
depositos baratos. Ambos facto-
res, mas que los cambios en los
tipos de interés, han confluido pa-
ra provocar el descenso del mar-
gen neto de intermediacion en
1984 y 1985. Por el contrario, la
mejora de este margen en 1986 se
ha debido mas a los cambios ex-
perimentados por las retribucio-
nes de activos y pasivos que a los

cambios en la estructura de las | ® Las comisiones netas por trans-
mismas. ferencias, giros, administracion
de valores de clientes, alquiler de
cajas de seguridad y otros servi-
5. Productos ordinarios cios de similar naturaleza.
netos

Puede afirmarse, en conse-
cuencia, que la rdbrica «produc-
tos ordinarios netos» viene a re-
flejar algunos de los ingresos pro-
cedentes de actividades desem-
pefadas por las entidades finan-
cieras sin que medie en ellas la en-
trega material de fondos a terce-
ras personas sino soélo la presta-
* Los ingresos por avales y cré- | cion de servicios, ligados a la ac-
ditos documentarios. tividad de intermediacion en algu-
nos casos pero mas independien-
tes de esta ultima en otros mu-
chos, aunque en la misma no se
reflejen todos los ingresos de es-
¢ Las diferencias por cambio de | ta naturaleza percibidos por las
moneda y comisiones de cambio. | entidades de crédito.

De nuevo las cifras del cuadro
nimero 1y el grafico 5 permiten
comprobar la cuantia y evolucion
de los productos ordinarios netos.
Esta rdbrica recoge en las cajas
de ahorros los ingresos obtenidos
por cuatro conceptos diferentes:

® | as comisiones netas por apli-
caciones bancarias y gestion de
efectos.

GRAFICO 4
MARGEN DE INTERMEDIACION NETO
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La evolucion de los productos
ordinarios netos han sido en las
cajas de ahorros y para el perio-
do considerado bastante irregu-
lar dentro de la escasa cuantia ab-
soluta y relativa de los mismos.
De todas formas, a través del gra-
fico 5 puede comprobarse como
esta evolucién ha seguido a par-
tir de 1978 una linea de tenden-
cia claramente ascendente dentro
de su escasa cuantia relativa,
aunque con inesperados descen-
sos en 1981 y 1986. La politica
mantenida por las cajas de aho-
rros de no cobrar la mayor parte
de los servicios que prestan a su
clientela quiza pueda explicar la
escasa cuantia de esta rubrica y
las fluctuaciones que la misma ha
experimentado en el periodo ob-
jeto de analisis.

6. Margen neto ordinario

El margen neto ordinario —cu-
yas cifras se contienen en el cua-
dro n.® 1y su evolucién se repre-
senta en el gréfico 6— expresa el
resultado conjunto, antes de la
deduccién de los gastos de explo-
tacion, de la actividad financiera
tipica u ordinaria de las cajas de
ahorros, ya que integra el resul-
tado de la actividad de interme-
diacion —margen neto de inter-
mediacién— vy el resultado de la
prestacion de servicios, es decir,
los productos ordinarios netos.

Como puede comprobarse a
través de los graficos 4 y 6, la evo-
lucién del margen ordinario neto
es practicamente similar a la del
margen neto de intermediacion,
como no podia menos que ocu-
rrir teniendo en cuenta la escasa
cuantia de los productos ordina-
rios netos en las cajas de ahorros.

GRAFICO 5
PRODUCTOS ORDINARIOS NETOS
% sobre pasivo patrimonial medio
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7. Gastos de explotacion

Los gastos de explotacion, cu-
ya cuantia se expone en el cua-
dro n.° 1y cuya evolucion se re-
fleja en el gréafico 7, estan integra-
dos por las cuatro partidas si-
guientes:

® |os gastos de personal, donde
se incluyen los sueldos y gratifi-
caciones satisfechos, las cuotas
de la Seguridad Social y otros di-
versos gastos de personal, exclui-
das en todo caso las dotaciones
correspondientes a los fondos
constituidos para atender las car-
gas futuras por pensiones del per-
sonal actualmente en activo o ya
jubilado.

* | os gastos generales, entre los
que se incluyen los de alquileres
e inmovilizado, los de suministros
y comunicaciones, el material de
oficina, los gastos de automa-
cion, los de publicidad y los de re-
presentacion.

® | as contribuciones y tributos
de naturaleza directa que no re-
caen sobre los resultados.

® | as amortizaciones del activo
fijo.

Como puede comprobarse por
el gréafico 7, la evolucion de los
gastos de explotacion en las ca-
jas de ahorros ha sido creciente
hasta 1982 y decreciente a partir
de ese ejercicio y hasta 1986, en
que han experimentado una lige-
ra recuperacion. Si se tiene en
cuenta que los gastos de perso-
nal han venido a representar en-
tre un 60 y un 65 por 100 de los
gastos de explotacion, la evolu-
cion de éstos puede ser explica-
da en gran parte por la evolucion
de los costes de personal.

Pues bien, en el grafico 8 se ex-
pone la evolucion de los gastos
de personal en las cajas de aho-
rros en el periodo considerado y

GRAFICO 7
GASTOS DE EXPLOTACION
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GASTOS DE PERSONAL
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CUADRO N.° 2
COMPONENTES DE LOS GASTOS DE EXPLOTACION
§ Lo i A i~ e SR N R N S N A A
Coste medio Namero de Gastos generales Activos totales Activos totales
por empleado. empleados por oficina por oficina por empleado
(Miles de por oficina (Mitlones de (Millones de (Mitlones de
ptas. 1976} ptas. 1976} ptas., 1976) ptas. 1976)
1976 764 5,05 1.160 262 62,0
1977 845 5,15 1.390 245 47,6
1978 884 5,34 1.512 241 45,7
1979 912 5,46 1.663 246 45,0
1980 936 5,57 1.920 236 42,3
- 1981 950 5,42 1.884 236 43,9
- 1982 958 5,28 2.033 236 44,7
- 1983 948 5,21 2.032 246 471
- 1984 930 5,25 2.105 259 49,3 ,ﬁ
. 1985 915 5,22 2.126 271 51,9 i
1986 896 5,20 2.146 279 63,6 5;
Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia ?2
a través del mismo puede com- : ——
probarse como esa evolucion es GRAFICO 9
practicamente similar a la de los MARGEN DE EXPLOTACION NETO
gastos de explotacion. De todas % sobre pasivo patrimonial medio \
formas entre 1976 y 1982 se pro- '
duce un aumento ligeramente
mas rapido de los gastos de per- !
sonal que de los gastos de explo- ]
tacion, mientras que a partir de 2
1982 también es mas rapido el
descenso de los gastos de perso-
nal que el de los gastos de explo-
tacion. Parece, en consecuencia, 175
que los gastos de personal han li-
derado tanto el ascenso como el ;
descenso de los gastos de explo-
tacion, siendo debida la mayor -
lentitud para el descenso de es- ;
tos ultimos a partir de 1982 al cre- ¥
cimiento experimentado por los
gastos generales. ,
125 -
El aumento de los gastos de
personal en el periodo considera-
do ha sido originado, en una parte ‘
considerable, por el aumento ex- \ 1 ,
perimentado por las plantillas de S ;
las cajas de ahorros, generadoa | = w Y
Su vez en su mayor parte por las /) i
necesidades impuestas por la ex- ?; L Pl v W, PRV "
pansion geogréafica de las Cajas. éfi %
Como puede comprobarse en |os | |E—S
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datos del cuadro n.° 2, los gas-
tos de personal por empleado
evolucionaron también de forma
creciente en las cajas de ahorros
hasta 1982 —incluso si se toman
las retribuciones medias por em-
pleado en pesetas constantes de
1976 — para mantener a partir de
ese afio un ritmo constante de
descenso que se extiende hasta
1986. El nimero de empleados
por oficina es creciente hasta
1980, iniciando a partir de ese mo-
mento un suave descenso debi-
do al crecimiento en el nimero de
oficinas como consecuencia de la
expansion geografica. Como con-
trapunto a las anteriores conside-
raciones, en el cuadro n.® 2 tam-
bién se expone la evolucion de los
activos totales por empleado y
por oficina para las cajas de aho-
rros en pesetas de 1976. A través
de tales datos, puede observarse
el practicamente nulo crecimien-
to de la produccion real medida
a través de estos indices.

8. Margen neto de
explotacion

El «margen neto de explota-
cion» recoge el saldo de la cuen-
ta «tipica» de resultados de las ca-
jas de ahorros. Sus cifras se con-
tienen en el cuadro n.® 1 y en el
grafico 9 y a través del mismo
puede comprobarse como la evo-
lucién de estos resultados ha si-
do claramente creciente, espe-
cialmente a partir de 1981. Ello
significa que las cajas de ahorros
han conseguido mejorar los resul-
tados tipicos de su explotacion
ano tras afio, en parte como con-
secuencia de una mayor rentabi-
lidad de sus inversiones y, en par-
te, como consecuencia de una re-
duccion sustancial en sus gastos
de explotacion.

GRAFICO 10
RESULTADO CONTABLE

% sobre pasivo patrimonial medio
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9. Resultados «atipicos»

Los resultados «atipicos» de las
cajas de ahorros estan constitui-
dos por la suma algebraica de tres
partidas de diferente signo:

* | os resultados obtenidos por la
enajenacion de inmuebles y de
valores, disminuidas estas UGltimas
por las dotaciones anuales a los
fondos para saneamiento de va-
lores.

¢ | as dotaciones efectuadas pa-
ra la constitucion de fondos des-
tinados a la atencion de cargas fu-
turas por compromisos adquiri-
dos en cuanto a pensiones del
personal, que se sitiian en esta ru-
brica debido a que actualmente
tales dotaciones recogen no solo
las que corresponderian a cada
ejercicio sino también las necesa-

rias para situar los fondos en los
niveles obligados por pensiones
futuras del personal pasivo o por
el computo de servicios ya pres-
tados del personal actualmente
en activo.

¢ Otras dotaciones y otros resul-
tados no directamente ligados a
la actividad financiera de las ca-
jas de ahorros.

Como puede comprobarse por
las cifras del cuadro n.° 1, la
cuantia de los resultados atipicos
obtenidos por las cajas de ahorros
ha sido de escasa importancia
hasta el afio 1982 en que comien-
zan a dotarse los fondos para las
pensiones del personal. A partir
de esa fecha, el saldo de la cuen-
ta atipica tiene un claro signo ne-
gativo, provocado bhasicamente
por las referidas dotaciones. En
1986, el conjunto de dotaciones
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supuso nada menos que un 1,19
por 100 respecto al pasivo patri-
monial medio —de los que 0,86
por 100 fueron, por pensiones del
personal —, mientras que los pro-
ductos de enajenaciones supusie-
ron un 0,34 por 100, originado ba-
sicamente por plusvalias en valo-
res mobiliarios.

10. Resultado total antes
de impuestos

La suma de los resultados «ti-
picos» y del saldo de la cuenta
«atipica» de las cajas de ahorros
configura los resultados totales
antes de impuestos obtenidos por
estas entidades, cuya cuantia se
expone en el cuadron.® 1y sere-
presenta en el grafico 10.

Lo que mas sorprende en el pe-
riodo considerado es la relativa
estabilidad de los resultados de
las cajas de ahorros si se elimina
el valor correspondiente a 1976.
Entre 1977 y 1986 los resultados
se han situado en torno al 1 por
100 sobre el pasivo patrimonial
medio, con ligeras fluctuaciones
en uno y otro sentido que no rom-
pen en absoluto esa linea de es-
tabilidad. Si se tiene en cuenta
que entre 1976 y 1986 las cajas de
ahorros han experimentado gran-
des cambios en su dimension, en
la regulacion de sus 6rganos rec-
tores, en el contenido de su acti-
vidad y en el grado de libertad de
sus inversiones —todo ello den-
tro, ademas, de una economia en
crisis y de un sistema financiero
sometido a un cambio estructu-
ral muy importante— la estabili-
dad en la evolucion de los resul-
tados de las cajas de ahorros du-
rante este periodo confirma la
buena gestion de estas entidades,
que les ha permitido sortear to-
das las situaciones anteriores al
tiempo que hacian mas solida su

posicion y solvencia gracias a ta-
les resultados.

. LOS CAMBIOS EN
TIPOS Y EN
ESTRUCTURA Y EL
MARGEN DE
INTERMEDIACION.

En el epigrafe anterior acaba de
exponerse el contenido de Ila
cuenta escalar de resultados en-
tre 1976 y 1986, efectuandose una
descripcion del comportamiento
de las principales partidas que la
integran y de las causas que lo
han motivado en esa década. Se
trata ahora de analizar, desde una
oOptica distinta, si algunas de las
variaciones en el margen de inter-
mediacion durante los Ultimos
ejercicios responden a cambios
en la estructura y composicion de
activos y pasivos o a cambios en
las retribuciones de los mismos.
Hay que advertir de inmediato
que, al realizarse el analisis en tér-
minos de porcentajes sobre ma-
sas patrimoniales medias, las va-
riaciones no detectan los cambios
producidos por aumentos abso-
lutos en las masas patrimoniales
correspondientes sino los cam-
bios en la estructura o composi-
cion relativa de las mismas.

Por otra parte el analisis, en es-
ta ocasion, va a referirse solo al
periodo 1983-1986, insistiendo es-
pecialmente en el comportamien-
to durante el Gltimo de los ejerci-
cios mencionados, y resulta ne-
cesario aclarar que el mismo se
referira exclusivamente a las Ca-
jas de Ahorros Confederadas, con
exclusion de la Caja Postal de
Ahorros y de la Confederacion
Espafiola de Cajas de Ahorros.
Ese es el motivo de algunas de las
pequeias diferencias que podran
detectarse en los valores de cier-
tas rubricas respecto a los que se

contienen o deducen del cuadro
numero 1.

Por otra parte, si los factores
que van a identificarse como cau-
santes de los cambios van a ser
la estructura de masas patrimo-
niales y los tipos de retribucion,
es evidente que resultara necesa-
rio circunscribir el analisis al am-
bito de la cuenta «tipica» y, den-
tro de ella, a la de intermediacién
exclusivamente, eliminando la de
servicios porque, al no consistir
la prestacion de éstos en la utili-
zacion de recursos o masas pa-
trimoniales de un modo directo,
dificilmente podran identificarse
cambios en la estructura patrimo-
nial como fuente de las variacio-
nes experimentadas por los «pro-
ductos ordinarios netos». Ade-
mas, la eliminacion de la cuenta
de servicios impide el considerar
los gastos de explotacion —pues
éstos se originan tanto por la in-
termediacion financiera como por
la prestacion de servicios— y otro
tanto puede decirse respecto al
«saneamiento del crédito», ya
que en esta partida no podran di-
ferenciarse cambios en estructu-
ra y en retribuciones, por lo que
el analisis, en consecuencia, ha-
brad de reducirse al ambito del
margen bruto de intermediacion.
A tales efectos, seguidamente se
exponen los factores que parecen
haber incidido en la evolucion de
los productos y costes financie-
ros, asi como en el margen co-
rrespondiente.

1. Productos financieros
brutos

Como puede comprobarse a
través del cuadro n.® 3 y del gra-
fico 11, las variaciones interanua-
les de los productos financieros
brutos han sido negativas a par-
tir de 1983, ultimo ejercicio que
muestra una variacion total posi-
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CUADRO N.° 3

COMPOSICION DE LAS VARIACIONES INTERANUALES

(En % sobre Pasivo Patrimonial Medio)

e e e e R 5 M e i s i TR s

Productos financieros brutos ...............
Gastos financieros .........................

Variaciones por estructura

Variaciones por retribucion

Variaciones totales

1983 1984 1985 1986 1983 1984

1985 1986 1983 1984 1985 1986

+0,21 —0,10 —006 +005 +040 +005 -040 —034 +061 —005 —0,46 -0,29
-020 -022 —0,8 —0,04 —002 —002 +0,29 +05 —0,2 —024 +0,11 +051

+0,00 —0,32 —0,24 +0,01

+0,38 +003 —0,11 +021 +0,39 -029 —0,35 +022

Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

tiva de esta partida. En 1984 los
productos financieros brutos tu-
vieron una variacion negativa ori-
ginada por un cambio en la es-
tructura hacia colocaciones me-
nos rentables y en 1985 la varia-
cion total —también negativa—
tuvo su origen en un cambio en
la estructura hacia colocaciones
menos rentables, como en el gjer-
cicio anterior, pero sobre todo en
la fuerte caida experimentada por
los tipos de rentabilidad del acti-
vo de las Cajas de Ahorros Con-
federadas.

La pérdida relativa de produc-
tos financieros experimentada en
1986 es inferior a la del afio pre-
cedente y parece, en consecuen-
cia, quebrar el deterioro acelera-
do que venia produciéndose en
ejercicios anteriores. Del analisis
de los factores que han inducido
las variaciones interanuales de es-
tos ingresos —como puede apre-
ciarse en el grafico 11— se des-
prende:

¢ Que el impacto en 1986 de la
continuada tendencia a la baja de
los tipos de interés ha sido de me-
nores proporciones que en el ejer-
cicio anterior.

¢ Que se ha producido una mu-
tacion positiva en la estructura de
la inversion, bien por aumento o
bien por un menor deterioro del
peso relativo de aquellos epigra-

fes de mayor rentabilidad, en con-
traposicion a lo acaecido hasta
1985.

En resumen, los productos fi-
nancieros brutos —que durante
1986 han mitigado algo su ante-
rior proceso de deterioro— han
sufrido también en este ejercicio
el impacto de la baja de los tipos
de interés, aunque la han contra-
rrestado en parte con una mejor
estructura de las inversiones, que
alcanzan en 1986 un mayor peso
relativo en sus rabricas mas ren-
tables.

2. Costes financieros

Como puede apreciarse a tra-
vés del cuadro n.° 3y del grafico
12, durante 1986 se desacelera
fuertemente la tendencia mante-
nida en ejercicios anteriores por
los recursos ajenos de las Cajas
de Ahorros Confederadas respec-
to a la sustitucion de recursos ba-
ratos (cuentas corrientes y aho-
rro a la vista) por recursos caros,
ya que la variacion por estructu-
ra de los costes financieros, aun-
gue sigue siendo positiva en ese
ejercicio —lo cual significa obvia-
mente mayores costes del pasi-
vo— ha resultado mucho menos
importante que en los ejercicios
anteriores. De hecho, durante
1986, las Cajas de Ahorros Con-

federadas consiguieron estabilizar
el peso relativo de sus recursos
caros —que pasaron de un 54,58
por 100 en 1985 a un 54,76 en
1986 — aunque sin lograr su re-
duccion debido al fuerte proceso
de expansion en que estuvieron
inmersas y que les supuso una
ganancia de cuota de mercado
que supero6 los dos puntos por-
centuales.

Como ya se ha indicado, en el
cuadro n.® 3y en el grafico 12 se
muestra la evolucion de los dife-
rentes factores de variacion de los
costes de las Cajas de Ahorros
Confederadas, que para 1986 han
tenido las siguientes caracteristi-
cas:

* Ha continuado, incluso acele-
randose, el proceso de disminu-
cion de los costes financieros en
términos de pasivo patrimonial
medio.

* Como consecuencia del des-
censo acelerado de los tipos de
interés, se ha producido una sen-
sible disminucion en el tipo de re-
tribucion de los recursos ajenos,
que ha visto acentuarse el proce-
so reductor de sus precios inicia-
do en 1985.

® Sin embargo, la caida en los
precios ha sido superior al des-
censo experimentado finalmente
por los costes financieros debido
a que los recursos de mayor cos-
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GRAFICO 11

VARIACIONES INTERANUALES
DE PRODUCTOS FINANCIEROS
% sobre pasivo patrimonial neto

. Variacion total D Variacion por estructura .Variacic}n por precio

1986 en las dos grandes agrupa-
ciones anteriormente expuestas
—baratos y caros— presenta no
obstante oscilaciones significati-
vas en los epigrafes que las inte-
gran. Asi entre los recursos de-
nominados «baratos» incremen-
tan su peso relativo las cuentas
corrientes y disminuyen su signi-
ficacion las cuentas a la vista,
mientras entre los recursos «ca-
ros» se produce una pérdida de
peso relativo en las tradicionales
cuentas a plazo y aumentan su
significacion relativa los epigrafes
de més reciente aparicibn como
son operaciones de seguros, ce-
sion temporal de activos y em-
préstitos.

En definitiva las Cajas de Aho-
rros Confederadas en 1986 han
vuelto a disminuir, y esta vez sig-
nificativamente, el peso de los
costes financieros en términos de
pasivo patrimonial medio, gracias
sobre todo a un sustancial aba-
ratamiento de la retribucion de los
recursos ajenos. Asimismo han
conseguido estabilizar la estruc-
tura interna de los diferentes epi-
grafes de captacion, estructura
que se venia deteriorando rapida-
mente a favor de los recursos ca-
ros en los ultimos afios, sin que
todo ello haya constituido una ré-
mora a la captacion de pasivo,
que ha supuesto una ganancia de
mas de dos puntos porcentuales
en la cuota de mercado corres-
pondiente.

3. Margen de
intermediacion

te han seguido aumentando su
peso relativo dentro del pasivo de
las Cajas de Ahorros Confedera-
das, aungque este aumento haya
sido muy pequeio en 1986.

e [ a disminucion de los tipos de
interés se ha generalizado para las
distintas clases de recursos, sien-

do las mas significativas las re-
ducciones experimentadas por la
retribucion de las cesiones tem-
porales de activos, cuentas a pla-
zo y cuentas de ahorro vista.

¢ La distribucion de los diferen-
tes tipos de recursos, que practi-
camente se mantiene estable en

Como puede comprobarse a
través del cuadro n.° 3y del gra-
fico 13, el incremento en 1986, en
términos de pasivo patrimonial
medio, del margen de intermedia-
cion de las Cajas de Ahorros Con-
federadas rompe al deterioro su-
frido por esta magnitud en los dos
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GRAFICO 12

VARIACIONES INTERANUALES

DE COSTES FINANCIEROS

% sobre pasivo patrimonial medio

1984

e d

1986

l1985

. Variacion total Variacion por estructura -Variacion por precio

ejercicios anteriores y establece
una mas adecuada relacion entre
productos y costes financieros. A
tales efectos, la atenuacion del
proceso de deterioro de los pro-
ductos financieros brutos se ha
complementado con la intensifi-
cacion de la tendencia reductora
de los costes financieros, consi-
guiéndose que la disminucion de
los costes supere al deterioro de
los productos, lo que ha tenido

por consecuencia una mejora del
hasta ahora descendente margen
de intermediacion.

En el grafico 13 se exponen pa-
ra los ejercicios que van desde
1983 a 1986, ambos inclusive, los
factores que determinan las varia-
ciones del margen de intermedia-
cién, siendo necesario destacar
respecto a 1986 lo siguiente:

¢ Las variaciones producidas por

los cambios en las estructuras de
captacion de recursos — pasivo—
y de inversion de los mismos —
activo— que hasta 1985 habian
supuesto la principal fuente de
deterioro del margen de interme-
diacion, consiguen equilibrarse en
1986 y practicamente anularse
mutuamente en el referido ejercicio.

* |a tendencia descendente de
los tipos de interés se ha dejado
sentir tanto en la captacion de re-
CUrs0s cOmo en su inversion, pe-
ro mientras que en la inversién es-
ta incidencia negativa ha sido in-
ferior a la del ejercicio preceden-
te, la disminucion en los costes
unitarios de los recursos ajenos ha
superado a la del ejercicio ante-
rior asi como a la experimentada
por las rentabilidades de la inver-
sSIon.

* En consecuencia, puede afir-
marse que en 1986 las Cajas de
Ahorros Confederadas han mejo-
rado su hasta ahora descenden-
te margen de intermediacion co-
mo resultado conjunto de com-
pensar, por una parte, la influen-
cia negativa que producian sobre
el margen tanto una estructura de
inversion cada vez menos renta-
ble como una estructura de cap-
tacion cada vez mas onerosa. En
el ambito de las inversiones, uno
de los factores mas positivos en
1986 ha sido el aumento del pe-
so relativo de la cartera de valo-
res, impulsado en parte por la ten-
dencia alcista de la Bolsa. En
cuanto al pasivo, se ha logrado
estabilizar practicamente el peso
—creciente en otros afios— de
las rabricas mas costosas. Por
otra, de abaratar los tipos de cos-
te de sus pasivos en mayor me-
dida que la depreciacion experi-
mentada por el tipo de rentabili-
dad de sus inversiones, aunque
este Ultimo fenémeno ha podido
deberse parcialmente también a
la mas larga rotacion de las mis-
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IV. EL COSTE DE LOS
RECURSOS Y LA
RENTABILIDAD DE
LAS INVERSIONES

Un analisis complementario de
los resultados de las cajas de aho-
rros durante la ultima parte del
periodo considerado —y, concre-
tamente, entre 1983 y 1986— per-
mitird conocer cuéles han sido los
costes satisfechos por los distin-
tos recursos utilizados y las ren-
tabilidades obtenidas de las dife-
rentes inversiones efectuadas por
estas entidades. A tales efectos,
seguidamente se expondran las
procedencias de los recursos ob-
tenidos por las cajas de ahorros
con sus costes, el empleo de ta-
les recursos con sus productos,
la evolucion de los porcentajes de
rentabilidad y coste de los princi-
pales componentes del activo y
del pasivo y, finalmente, una
agrupacion de tales rentabilidades
por areas de actividad o de ne-
gocio.

1. El coste de los
recursos de las Cajas
de Ahorros

En el cuadro n.® 4 se contiene
el saldo medio alcanzado en 1983
y en 1986 por cada una de las ru-
bricas que integran el pasivo del
balance de las cajas de ahorros.
Junto a tales rubricas figuran los
costes satisfechos por esos recur-
sos y el tipo resultante de la com-
paracion de costes y saldos me-
dios.

La primera conclusion que pue-
de extraerse del cuadro n.® 4 es
que los recursos ajenos adminis-
trados por las Cajas son —como
es obvio que asi ocurra en enti-
dades de depdsito— la fuente
mas importante de financiacion
de las mismas, pues representa el

GRAFICO 13

VARIACIONES INTERANUALES
DEL MARGEN FINANCIERO
PRODUCTOS FINANCIEROS-COSTES FINANCIEROS
% sobre el pasivo patrimonial medio

. Variacion total D Variacion por estructura . Variacién por precio

86,9 del pasivo medio en 1983 y
el 85,0 de esa magnitud en 1986.

La segunda es advertir como
los depositos constituyen la prin-
cipal fuente de financiacion de las
cajas de ahorros y como, ade-
mas, los depositos obtenidos del
Sector privado a plazo inferior a
seis meses suponen la partida
mas cuantiosa de todo el pasivo
de estas entidades.

La tercera conclusion permite
sefalar como los empréstitos y
cesiones temporales de activo
constituyen fuentes de financia-
cién de importancia creciente pa-
ra las cajas de ahorros en el pe-
riodo considerado.

La cuarta, que los recursos
propios de las cajas de ahorros
—constituidos por los fondos de
dotacion, las reservas y obra be-
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RECURSOS MEDIOS DE LAS CAJAS DE AHORROS CON SUS COSTES

ENTIDADES DE CREDITO (1)
Banco de Espana
Resto entidades de crédito

En pesetas
En moneda extranjera

DEPOSITOS (2)
Sector publico
Sector privado

Residentes ........................
Inferior a 6 meses
A mas de 6 meses

No residentes

EMPRESTITOS (3)
CESION TEMPORAL DE ACTIVOS {4) ...
DIF. CAMBIO CORRECTORAS INTERESES
* TOTAL PASIVO ONEROSO (1) +(2) +(3)
OTROS RECURSOS kg
F. DOTACION, RESERVAS Y 0.B.S.
TOTAL PASIVO

CUADRO N.° 4

{En millones de pesetas)

1983 1986
Costes Costes
Saldo medio Peso % Financieros Tipo % Saldo medioc Peso % Financieros Tipo %
466.742 6,37 46.626 9,99 736.118 5,91 65.230 8,86
19.360 0,26 3.680 19,01 68.234 0,55 7.479 10,96
447.382 6,10 42.946 9,60 667.884 5,36 57.751 8,65
319.019 4,35 32.412 10,16 482 .846 3,88 45.731 9,47
128.363 1.75 10.5634 8.21 185.038 1,49 12.020 6,50
5722.646 78,05 365.711 6,39 8.823.187 70,81 518.825 5,88
268.821 3,67 18.813 7,00 387.613 3.1 24.452 6,31
5.453.825 74.38 346.898 6,36 8.435.574 67,70 494.373 5,86
5.417.899 73,89 344.179 6,35 8.222.119 65,99 477.855 5,81
2.973.338 40,55 78.561 2,64 4.186.644 33,60 86.619 2,07
2.444.561 33,34 265.618 10,87 4.035.475 32,39 391.236 9,69
35.926 0,49 2719 7,57 213.455 1.7 16.518 7,74
182.396 2,49 19.278 10,57 682.878 5,48 71.447 10,46
0 0,00 0 0,00 3563.795 2,84 29.765 8,41
2
6.371.784 86,90 431.615 6,77 10.595.978 85,04 685.269 6,47
568.678 7,76 - — 1.218.527 9,78 — —
392.028 5,35 — — 645.907 5,18 — —
7.332.490 100,00 431.615 5,89 12.460.412 100,00 685.269 5,50

No incluye la Caja Postal de Ahorros.
FUENTE: Banco de Espafia y elaboracion propia.

néfico-social, asi como los otros
recursos— constituyen fuentes
de financiacion de cuantia cre-
ciente en el periodo considerado.

La dltima, comprobar cémo los
costes del pasivo oneroso han
descendido entre 1983 y 1986, si-
guiendo la tendencia de los tipos
de interés en este periodo.

2. Los productos de las
inversiones

En el cuadro n.° 5 se contiene
la composicion de los activos me-
dios de las cajas de ahorros con
sus productos, siguiendo una es-
tructura similar a la del cuadro
n.° 4, y del mismo pueden extraer-
se algunas conclusiones de inte-
rés.

La primera de ellas es que el ac-
tivo rentable de las cajas de aho-
rros ha ido ganando posiciones
dentro del activo total entre 1983
y 1986, pasando en este periodo
de representar un 86,78 por 100
del activo total a un 88,46 por 100
de esta rubrica.

Al mismo tiempo, el activo no
rentable ha perdido importancia
dentro del activo total de las Ca-
jas, pero esa pérdida se ha con-
centrado especialmente en el in-
movilizado, que ha reducido su
volumen en términos relativos de
un modo apreciable en estos
ainos, mientras que la tesoreria y
los otros empleos no rentables
han reducido sélo muy ligeramen-
te su peso relativo en el activo
total.

E! activo rentable estd com-
puesto por tres grandes rubricas
de inversion: la inversion crediti-

cia, la cartera de titulos y, final-
mente, las colocaciones en enti-
dades de crédito. La inversion
crediticia ha perdido peso relati-
vo en la composicion del activo
de las cajas de ahorros entre 1983
y 1986 pero esa pérdida ha sido
debida exclusivamente a la reduc-
cion, en términos relativos, expe-
rimentada por los créditos al Sec-
tor privado, que han pasado de
representar un 39,80 por 100 del
total de los activos de las Cajas
en 1983 a suponer tan sélo un
31,55 por 100 de tales activos en
1986. El crédito al Sector publi-
co, por el contrario se ha incre-
mentado ligeramente en términos
relativos entre las dos fechas an-
tes sefialadas y los créditos mo-
rosos y dudosos han perdido tam-
bién significacion en ese periodo.

Un comportamiento similar al
de los créditos se observa en la
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cartera de titulos, que pasa de re-
presentar el 20,41 del activo to-
tal en 1983 a suponer tan solo el
17,68 por 100 de ese activo en
1986. También en esta rubrica los
fondos publicos han aumentado
su peso relativo mientras los va-
lores privados han mostrado un
descenso considerable en su
cuantia relativa.

Las causas de estos descensos
en la cuantia relativa de la inver-
sion crediticia y de la cartera de
valores han de buscarse, necesa-
riamente, en dos hechos de gran
trascendencia para la economia
espafiola que han tenido fuerte
repercusion en la estructura de las
inversiones de todas las entidades
de crédito y, desde luego, tam-
bién en las cajas de ahorros. El
primero es, sin duda, la presion
creciente del déficit publico en to-

dos los niveles de la Administra-
cion, que se refleja en el peso cre-
ciente de las inversiones en el
sector publico —crediticias o en
valores — que efectuan las cajas
de ahorros y que, ademas, se
confirma en el comportamiento
de la rubrica «otros activos mo-
netarios» que se comenta mas
adelante. El segundo, la debilidad
de la demanda de crédito por par-
te del Sector privado, que sélo en
1986 ha presentado un aspecto
mas positivo que en ejercicios
anteriores.

En cuanto a las inversiones en
entidades de crédito, su analisis
debe ser contrapesado con el de
la ribrica de similar denominacion
del cuadro n.° 4, pues solo asi se-
ra posible comparar la posicion
neta de las cajas de ahorros. En
este sentido, el analisis conjunto

de los cuadros nameros 4 y 5 per-
mite comprobar cémo el Banco
de Espaiia mantiene una posicion
neta deudora respecto a las ca-
jas de ahorros debido basicamen-
te al peso del coeficiente de ca-
ia, es decir, de los depositos que
obligadamente toda entidad de
crédito ha de mantener en el Ban-
co de Espaiia por razones de po-
litica monetaria.

En cuanto a las restantes enti-
dades de crédito es evidente tam-
bién que las cajas de ahorros
mantienen una posicion acreedo-
ra neta que ha aumentado desde
un 2,90 por 100 en 1983 hasta el
7,34 por 100 en 1986, porcenta-
jes que representan para cada ano
la diferencia entre las respectivas
posiciones deudoras y acreedo-
ras. Este aumento de la posicion
neta acreedora de las cajas de

CUADRO N.° &

(En millones de pesetas)

ACTIVOS MEDIOS DE LAS CAJAS DE AHORROS CON SUS PRODUCTOS

ENTIDADES DE CREDITO (1)
Banco de Espafia
Resto entidades de crédito
QOtros activos monetarios

INVERSION CREDITICIA (2)
Sector publico
Sector privado

A Residentes
A no residentes
Morosos y dudosos

CARTERA DE TITULOS (3)
Fondos publicos
Valores privados .........

DIF. CAMBIO CORRECTORAS INTERESES
ACTIVO RENTABLE ()= (1) +{2)+(3) ...
INMOVILIZADO
TESORERIA
OTROS EMPLEOS NO RENTABLES
ACTIVO NO RENTABLE (ll)
TOTAL ACTIVO (I} + (1D

1983 1986
Productos Productos
Saldo medic Pese %  Financieros Tipo % Saldo medio Peso %  Financieros Tipo %
1.620.136 22,10 192.499 11,88 4.306.472 34,56 408.379 9,48
460.267 6,28 26.434 5,74 1.382.610 11,10 108.975 7,88
659.745 9,00 83.616 12,67 1.5681.898 12,70 170.309 10,77
500.124 6,82 82.449 16,49 1.341.964 10,77 129.095 9,62
3.246.795 44 28 458.559 14,12 4.512.359 36,21 612.778 13,58
165.803 2,26 21.831 13,17 327.795 2,63 35.695 10,89
2.918.445 39,80 426.911 14,63 3.926.057 31,51 562.522 14,33
2911630 3971 425,736 14,62 3.914.724 31,42 561.328 14,34
6.915 0,09 1.175 16,99 11.333 0,09 1.194 10,54
162.547 2,72 9.817 6,04 258.507 2,07 14.561 5,63
1.496.301 20,41 167.586 11,20 2.203.287 17,68 256.323 11.63
535.589 7,30 51.694 9,65 1.227.240 9,85 131.835 10,74
960.712 13,10 115.892 12,06 976.047 783 124.488 12,75
0 0

6.363.232 86,78 818.644 12,87 11.022.118 88,46 1.277.480 11,59

454.053 6,19 - — 591.912 4,75 — —

160.050 2,18 = —_ 269.601 2,16 — —

355.165 4,84 — — 576,781 4,63 - —

969.258 13,22 — — 1.438.294 11,54 — —
7.332.490 100,00 818.644 11,16 12.460.412 100,00 1.277.480 10,25

No incluye la Caja Postal de Ahorros.
FUENTE: Banco de Espaia y elaboracion propia.
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CUADRO N.° 6

EVOLUCION DE LOS PORCENTAJES DE RENTABILIDAD Y COSTE

DIFERENCIA
1983 1984 1985 1986 1986-1983
ACTIVO Peso % Tipo % Peso % Tipo % Peso % Tipo % Peso % Tipo % Peso % Tipo %
Intermediarios Financieros {1} .. 22,10 11,88 29,79 10,99 3B iz 1043 34,56 9,48 12,46 —2,40
Sector Publico (2} ............ 9,67 10,48 8,89 10,95 9,37 10,81 12,48 10,77 291 0,29
Créditos . ........................ 226 1317 2,30 12,83 227 2.3 2,63 10,89 0,37 —2.28
Valores .......................... 7.80 9,65 6,59 10,29 7,09 10,38 9,86 10,74 2,55 1,09
Sector privado {3} .................. 5290 13,99 46,82 14,39 40,95 14,36 39,34 14,01 —-13,56 0,02
CrEditos o4 B cmeeio bt eb's 39,80 14,63 36,13 14,93 31,87 1472 31,51 14,33 8,29 —0,30
Valores . ... ... ... ... ... ... .. ... 13,10 12,06 10,69 12,56 9,08 13,07 7.83 12,75 —5,27 0,69
- Morosos y dudosos (4) ... ... ... .. 2,22 6,04 2,42 5,38 2,45 5,57 2,07 563 —0,15 —0,41
TOTAL ACTIVO RENTABLE (1+2+3+4) 8678 1287 8792 1264 8849 12,03 8846 11,59 1,68 —-1,28
Empleos no rentables ............... 13,22 0,00 12,08 0,00 11,61 0,00 11,54 0,00 —1,68 0,00
TOTAL ACFIVE . .. copion s .- 100,00 11,16 100,00 11,11 100,00 10,65 100,00 10,25 0,00 -—0,91
PASIVO
Intermediarios Financieros (1) ........ 6,37 9,99 9,04 10,20 6,81 8,49 5,91 88 —046 —1,13
Depésitos {2} ...................... 78,05 6,39 72,03 6,52 71,93 6,57 70,81 58 —7.24 —0,51
Sector publico ................... 3,67 7,00 3,68 7,29 3,38 6,64 an 6,31 056 0,69
Sector privado ...... ....... 74,38 6,36 68,45 6,48 68,55 6,56 67,70 58 —668 —0,50
Inferior a 6 meses .............. 40,55 2,64 36,09 2,56 33,94 234 33,60 2,007 —69 —0,57
Superior a 6 meses ............. 33,34 10,87 31,77 10,90 3384 10,76 32,39 9,69 —095 —1,18
No residentes .................. 0,49 7,57 0,60 880 0,76 8,22 1. 7.74 1,22 0.17
Empréstitos (3) ................ 2,49 10,57 3,60 10,49 4,66 10,62 548 10,46 299 —o1
Cesion temporal de activos {4) ....... 0,00 0,00 1,15 10,43 2,06 9,55 2,84 8,41 2,84 8.41
TOTAL PASIVO ONEROSO{1+2+3+4) 86,90 6,77 85,83 713 85,45 7.01 85,04 6,47 —18 —030
BECUIBOB 6in COSIE & .crtibum. suvvnme. 18010 0,00 14,17 0,00 14,55 0,00 14,96 0,00 1,86 0,00
TOTAL RECURSOS ................ 100,00 589 100,00 6,12 100,00 5,99 100,00 5,50 0,00 —0,39
MARGEN FINANCIERO BRUTO ..... - 5,28 - 4,99 — 4,65 - 4,75 - —0,52

No incluye Ia Caja Postal de Ahorros.
Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

ahorros respecto a las restantes
entidades crediticias parece sefia-
lar un papel creciente de las ca-
jas como captadores primarios de
depositos, debido posiblemente a
disponer de una red de oficinas
mas dispersa por la geografia es-
panola.

Finalmente, bajo la ribrica
«otros activos monetarios» se in-
tegran basicamente los pagarés
del Tesoro que las entidades cre-
diticias estan obligadas a tomar
para coadyuvar a la financiacion
del déficit pablico. Su evolucion
entre 1983 y 1986 muestra un pe-
so creciente en la estructura de

las inversiones de las cajas de
ahorros.

3. Los porcentajes de
rentabilidad y coste

El cuadro n.° 6 recoge la evo-
lucion de los porcentajes de ren-
tabilidad y coste de las distintas
partidas que integran el balance
de las cajas de ahorros. A través
del mismo puede comprobarse
como entre 1983 y 1986 el activo
en su conjunto ha descendido en
su rentabilidad en 0,91 puntos de
porcentaje mientras que el total

de los recursos solo lo ha hecho
en 0,39 puntos, lo cual ha origi-
nado una reduccion del margen
financiero de 0,52 puntos de por-
centaje en el periodo considerado.

Sin duda el descenso mas acu-
sado en la rentabilidad de activos
y pasivos es el padecido en los
mercados monetarios, pues la ri-
brica «intermediarios financieros»
—que recoge la rentabilidad de
las inversiones en tales merca-
dos— ha disminuido en 2,4 pun-
tos de porcentaje su rentabilidad
entre 1983 y 1986.

Las inversiones en el sector pu-

309



blico han mantenido, en lineas
generales, su rentabilidad en el
periodo, pero ello es consecuen-
cia del aumento de rentabilidad
de la cartera de valores publicos
contrapesada con una fuerte dis-
minucion de la rentabilidad de los
créditos concedidos al sector pu-
blico.

Algo similar ha ocurrido tam-
bién con el sector privado, aun-
que en este caso los créditos a es-
te sector han disminuido bastan-
te menos su rentabilidad en el pe-
riodo considerado que los crédi-
tos concedidos al sector publico.
Interesa sefialar también que, tan-
to los valores como los créditos
al sector publico, ofrecen para to-
dos los afios considerados renta-
bilidades claramente inferiores a
las obtenidas de los créditos y va-
lores concedidos al sector pri-
vado.

En cuanto a los depésitos del
sector privado, la mayor caida en
los costes de los mismos se ha
producido en los de plazo supe-
rior a seis meses, probablemente
porque, al ser de fijacion libre, sus
precios han respondido de una
forma mas inmediata a las con-
diciones del mercado.

Los depositos del sector publi-
co han experimentado también
un cierto descenso en sus costes,
aungue muy inferior al experi-
mentado en los costes de los de-
positos a plazo superior a seis me-
ses en el sector privado. Hay que
sefalar, ademas, gque el coste me-
dio de los depositos procedentes
del sector publico se sitia en to-
dos los anos considerados en va-
lores medios superiores a los cos-
tes de los depositos del sector pri-
vado.

Por otra parte, en el cuadro nu-
mero 6 también puede compro-
barse como la captacion de recur-
sos por la via de empréstitos ha
sido la fuente mas onerosa de fi-

nanciacion de las cajas de ahorros
en el periodo considerado.

Un analisis algo mas detallado
de las diferentes rdbricas de la in-
version de las Cajas de Ahorros
Confederadas, de sus rentabilida-
des respectivas y de sus diferen-
tes pesos relativos, permite des-
tacar las siguientes particularida-
des:

® | os conceptos de menor ren-
tabilidad — Caja, y Banco de Es-
pafia y Tesoreria a plazo— que
constituian los epigrafes mas ex-
pansivos hasta el gjercicio ante-
rior, han perdido peso relativo du-
rante 1986 en el conjunto de la in-
version, al tiempo que han expe-
rimentado un recorte en sus ren-
tabilidades.

¢ Se ha producido una recupera-
cion del peso relativo de las inver-
siones en cartera de valores, ra-
brica que habia experimentado
continuos deterioros en su peso
relativo desde 1982 hasta 1985.
Aungue la cartera de valores
mantiene todavia una rentabilidad
mas elevada que las inversiones
de tesoreria, durante 1986 se ha
producido una ligera desacelera-
cidn de su hasta ahora creciente
rentabilidad, consecuencia de un
aumento sustancial de la inver-
sion en valores del sector publi-
co —de menor rentabilidad— y
de la tendencia a la baja que man-
tuvieron los tipos de interés du-
rante 1986.

* E| crédito reduce ligeramente
tanto su tipo de rentabilidad co-
mo su peso especifico en el con-
junto de las inversiones de las Ca-
jas de Ahorros Confederadas,
aungue mejora sus tendencias
anteriores de sensibles pérdidas
anuales tanto en rentabilidad co-
mo en peso relativo respecto a la
inversion global.

4. Areas de actividad y
diferenciales de las
Cajas de Ahorros

En los cuadros nimeros 7y 8
se exponen los diferenciales ob-
tenidos por las distintas areas de
actividad de las cajas de ahorros,
asi como sus empleos y la com-
posicion de las variaciones del di-
ferencial total para 1983 y 1986.
Antes de entrar en su comenta-
rio resulta necesario efectuar al-
gunas precisiones sobre lo que se
entiende por diferencial y como
se agrupa por areas la actividad
desarrollada por las cajas de aho-
rros.

Por «diferencialy de cada area
de actividad suele entenderse ha-
bitualmente —y asi se refleja en
los cuadros citados— un concep-
to similar, aunque bastante mas
amplio, al de margen ordinario
neto del cuadro n.® 1. Se trata de
adscribir a cada area de actividad
cada uno de los ingresos que ge-
nera y cargarle todos los costes
gue pueden imputarsele confor-
me a su utilizacion de fondos, con
la Gnica exclusion de los gastos
de explotacion, es decir, de los
gastos de personal, de los gastos
generales, de las contribuciones
e impuestos y de las amortizacio-
nes. De este modo, el «diferen-
cial» representa un concepto mas
amplio que el de margen ordina-
rio neto del cuadro n.® 1, e inten-
ta medir la colaboracion de cada
una de las areas de actividad a la
formacion de los resultados fina-
les antes de la imputacion a los
mismos de los gastos de explo-
tacion.

El concepto de area de activi-
dad es algo mas complicado de
definir, pues los limites entre las
distintas areas y la imputacion de
productos y costes a las mismas
no esta siempre adecuadamente
resuelta en la contabilidad actual
de las entidades de crédito. Sin
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ORIGENES Y EMPLEOS DEL DIFERENCIAL EN LAS CAJAS DE AHORROS
(En % del diferencial total de cada afio)

B e e e R T e .

CUADRO N.° 7

ORIGENES 1983 1886 DIFERENCIAS
TESORERIA .............. 22,57 20,23 —2,34
CREBITOS ..o v, 57,08 52,34 —4,74
VALORES ............... 17,82 25,06 7.24
EXTRANJERO ............ 1,62 1,02 —0,60
OTROS (NETO) .......... 0,91 1,35 0,44

TOTAL 100,00 100,00 0,00
EMPLEOS
PERSONAL {*) ........... 52,10 57,31 521
GASTOS GENERALES . ... 19,52 16,85 —2,67
CONTRIBUCIONES E
IMPUESTOS ... . coveen 0,68 0,46 —0,22
AMORTIZACIONES ....... 5,82 6,05 0,23
RESULTADOS ........... 21,88 19,33 —2,55
TOTAL 100,00 100,00 0,00

{*) Incluye las dotaciones a los fondos de pensiones del personal.

FUENTE: Elaboracion propia.

COMPOSICION DE LAS VARIACIONES DEL DIFERENCIAL TOTAL

e i i e R S R e B T

CUADRO N.° 8

(En % del diferencial total)

1983-1984 1984- 1985 1985-1986 1983-1986

Total Saldos Tipos Total Saldos Tipos Total Saldos Tipos Total Saldos Tipos
TESORERIA. .o oiiosis omisiommiiiin- <Sivmsie camse e - 36,1 588 —227 203 638 —435 60 204 —144 178 416 —238
(G210 = 0] 71710, N S I 379 40,0 — 21 250 23,7 1.3 585 36,7 21,8 446 344 10,2
} VAPORES omer fan.eoc e oo i o 26,2 80 182 395 137 268 39,2 201 191 357 152 205
EXTRANJERO ... ... ... ............. —0,7 25 —3.2 4.3 1.6 2,7 -06 05 —-11 0,6 1,3 —0,7
OTRAS (Netal . . .cmre s muine. o . . 0,5 0,4 a1 10,8 10,9 - =3,1 —-31 — 1.3 1.3 —
TOTAL 100,0 108,7 -—9,7 100,0 13,7 —13,7 1000 746 254 1000 93,8 6,2

FUENTE: Elaboracion propia.

embargo, incluso contando con
esos problemas contables que im-
piden una definicion rigurosa de
las distintas areas de actividad, se
ha efectuado una agrupacion de
partidas en torno a la Tesoreria,
a los Créditos, a los Valores y a
Extranjero como ndcleos funda-
mentales de negocio de cualquier
entidad de crédito, reuniéndose
ademas en una rubrica residual

— Otros (neto) — los productosy
costes imputables a riesgos de fir-
ma, transferencias, pagos, efec-
tos y otros servicios e, incluso, el
ingreso imputable por la utiliza-
cion de los recursos propios va-
lorados al coste medio de los re-
Cursos ajenos.

Aclarados los extremos ante-
riores, a través del cuadron.® 7

puede comprobarse como el di-
ferencial se ha movido en senti-
do negativo en las areas de Te-
soreria, Créditos y Extranjero en-
tre 1983 y 1986, mientras que en
el area de valores el diferencial ha
crecido notablemente en el perio-
do considerado. Hay que adver-
tir de inmediato que esas variacio-
nes en el diferencial pueden de-
berse tanto a los cambios en la
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GRAFICO 14

CUOTA DE MERCADO RESPECTO
A DEPOSITOS DE LAS CAJAS DE AHORROS
% sobre Depdsitos de las Cajas y de la Banca Privada

21—

40 ==

L

1980 1981 1982 1983

estructura de las masas patrimo-
niales adscritas a cada area o a los
cambios en las tasas de rentabili-
dad diferencial de las mismas.

El cuadro n.° 8 completa el pa-
norama del comportamiento del
diferencial en las distintas areas
de actividad exponiendo el origen
de sus variaciones, derivadas de
cambios en la estructura de ma-
sas patrimoniales o de cambios
en los tipos de rentabilidad dife-

rencial alcanzados por cada area.
A través del mismo puede com-
probarse como en 1984 y 1985 la
estructura de saldos tuvo unain-
fluencia positiva sobre las varia-
ciones del diferencial mientras la
de tipos influyé negativamente
sobre tales variaciones. En 1986,
por el contrario, los tipos también
tuvieron una influencia positiva
—con la excepcion de las areas
de Tesoreria y de Extranjero— so-
bre tales variaciones.

V. NOTA FINAL

A través del anterior analisis ha
podido comprobarse la cuantia y
composicion de los resultados ob-
tenidos por las cajas de ahorros
en los ultimos diez afios v los fac-
tores gue han influido en la varia-
cion de los mismos durante los ul-
timos ejercicios. Se han analiza-
do, ademas, las rentabilidades y
costes de las distintas partidas de
activo y pasivo y se ha presenta-
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do un esquema de la distribucion
de rentabilidades por areas de ac-
tividad en las cajas de ahorros.

A la vista de todo ello, parece
facil concluir que la década que
discurre entre 1976 y 1986 ha si-
do un periodo excepcional en la
vida de las cajas de ahorros. A lo
largo del mismo estas entidades
han experimentado profundos
cambios en la estructura y com-
posicion de sus organos de go-
bierno, en las actividades finan-
cieras desarrolladas, en la regu-
lacion legal de sus inversiones y
en los precios satisfechos por sus
recursos. Un cambio enorme-
mente profundo dentro, ademas,
de una crisis no menos profunda
de la economia espanola y de una
auténtica revolucion en el siste-
ma financiero.

Pues bien, en esa década las
cajas de ahorros se han afianza-
do como entidades de depoésito
hasta el punto de alcanzar una
cuota de mercado superior en
mas de diez puntos a la que te-
nian al inicio de la década, como
se comprueba a traves del grafi-
co 14, y al mismo tiempo han ob-
tenido cada afio unos resultados
practicamente estabilizados en
valores muy proximos al 1 por 100
del total de sus inversiones, todo
ello sin experimentar ninguna cri-
sis de importancia y ofreciendo
siempre a sus clientes los maxi-
mos niveles de solidez y garantia.
Ante estos hechos nadie puede
negar que la década que acaba de
transcurrir ha sido la «década pro-
digiosa» de las cajas de ahorros
espanolas.

Sin duda, los resultados obte-
nidos por las cajas de ahorros en
estos anos han sido cuantiosos
dentro de lo que es habitual en las
entidades de depésito, pero el ni-
vel relativo de los mismos puede
considerarse como normal —e,
incluso, algo reducido— en com-
paracion con los niveles de bene-

ficio que son usuales en otros
sectores de la actividad economi-
ca. No se pierda de vista a este
respecto que, después de des-
contar la imposicion sobre bene-
ficios, los resultados de las cajas
de ahorros se han situado duran-
te toda esta década en las proxi-
midades del 0,6-0,7 por 100 de
sus inversiones y en tasas com-
prendidas entre el 4 y el 5 por 100
respecto a los recursos propios en
sentido amplio. No son, pues, va-
lores que puedan escandalizar a
nadie, aunque sean tasas perma-
nentemente mas elevadas que las
obtenidas en promedio por otras
entidades financieras.

Una ultima observacion resul-
ta necesario efectuar acerca de
estos resultados y es la relativa a
su destino. Ese destino en gran
parte no ha sido otro que el de fi-
nanciar una importante y exten-
sa relacion de obras de naturale-
za claramente social a lo largo de
toda nuestra geografia. Hospita-
les, asilos, hogares para jubilados,
bibliotecas, becas y ayudas para
la investigacion e, incluso, facul-
tades universitarias completas de-
ben su existencia a una parte sus-
tancial de los resultados obteni-
dos por las cajas de ahorros. La
propia capitalizacién de las cajas
mediante la acumulacion de re-
servas que las han dotado de ma-
yor solidez y garantia ha absorbi-
do el resto. Por ello, no puede ca-
ber duda de que esta década pro-
digiosa para las cajas de ahorros
ha discurrido, una vez mas, tam-
bién y sobre todo, en beneficio y
provecho de la colectividad que,
desde hace mas de 280 afios, vie-
ne confiando en estas entidades.
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