LA CUENTA DE RESULTADOS:
EVOLUCION RECIENTE
Y PERSPECTIVAS FUTURAS

Aun contando con la dificultad que encierra disponer de
series fiables que resulten homogéneas para valorar un
largo periodo de tiempo de la actividad de las cajas de
ahorros, Jorge J. Pereira analiza en este trabajo la
evolucion de sus cuentas de resultados desde 1977, ano
trascendental en la historia econémica reciente de
Espafia, porque, con el restablecimiento de la
democracia, se iniciaron también los primeros pasos de
un profundo proceso de liberalizacion del sistema
financiero espafiol que llega hasta nuestros dias. En
otros términos, el estudio refleja el grado de eficiencia
alcanzado por las cajas de ahorros en el uso de esas
mayores cotas de libertad que se les iban otorgando. El
articulo contiene, ademas, un avance —casi definitivo—
de la cuenta de resultados de 1990, y se cierra con
algunas consideraciones sobre sus perspectivas futuras.

I. INTRODUCCION

ON carécter previo a cual-
_ quier tipo de analisis, pa-
" rece aconsejable situar al
lector acerca del contenido de
este estudio, indicandole el pe-
riodo contemplado, la metodo-
logia seguida para la presenta-
cion de las series manejadas, las
fuentes utilizadas para su elabo-
racion y el grupo de entidades al
que se refieren.

Comenzando por el periodo
considerado, en la primera parte
(que es quiza la central, en aten-
cion a la finalidad pretendida con
este numero monografico de
PAPELES DE ECONOMIA ESPANO-
L), el analisis se refiere a los ejer-
cicios que van desde 1977 —en
cuyo verano tuvo comienzo, se-
gun se anticipo, el proceso libe-
ralizador del sistema financiero
espanol— hasta el recien finali-
zado 1990; en la segunda parte,
se realizara un estudio mas con-
creto de la cuenta de resultados

de este Gltimo afo, partiendo de
un avance que puede ser catalo-
gado como casi definitivo.

Sin desconocer la nueva me-
todologia desarrollada por Mar-
tinez Méndez (1) para el estudio
de las cuentas de resultados de
las entidades financieras, basada
en el analisis de la rentabilidad
de los recursos propios, ni el tra-
bajo de Gonzalez Mosquera (2),
que aplica esa metodologia a la
evolucion de las cuentas de re-
sultados de las cajas de ahorros
en Espafa en el periodo 1971-
1989, en este trabajo he preferido
presentar dichas cuentas bajo la
forma de cascada, que es la tra-
dicional segun la metodologia uti-
lizada por el Banco de Espana
en los trabajos que anualmente
publica en su Boletin Economico
acerca de los resultados de las
entidades financieras, asi como
por la OCDE. En un segundo ni-
vel, se dividen las principales ru-
bricas que las integran en sus dis-
tintos componentes, reflejandose

los conceptos contemplados tan-
to en sus importes absolutos
como en sus porcentajes relati-
vos en relacion con el balance
medio de cada ejercicio.

La metodologia elegida per-
mite aportar un conjunto de se-
ries ampliamente manejadas, y
no facilmente accesibles para un
grupo tan especifico como el de
las cajas de ahorros confedera-
das, y no cierra, por supuesto, la
posibilidad de que en otro trabajo
se analice la rentabilidad de los
recursos propios de ese colectivo
en concreto, pues en el articulo
de Gonzalez Mosquera se in-
cluye, seguramente por imposi-
cion de los datos disponibles, a
la Caja Postal de Ahorros.

El colectivo analizado es, en
consecuencia, exclusivamente el
de las cajas de ahorros confede-
radas, sin incluir la actividad
como entidad financiera de su
asociacion nacional, y compren-
de la totalidad de los negocios
por ellas efectuados, incluyendo
por tanto los derivados de las ope-
raciones de seguros del escaso
numero de entidades que todavia
las realizan por si mismas. En con-
secuencia, las series que se re-
cogen en los cuadros se refieren
unicamente al colectivo indicado,
si bien en los graficos se anade,
para su comparacion, el dato co-
rrespondiente a la media de la
banca privada.

Por ultimo, la consideracion de
las fuentes empleadas y de las
dificultades que hubieron de
afrontarse, tanto por la delimita-
cion del colectivo elegido como
por el periodo abarcado, requie-
ren un mayor comentario y acon-
sejan efectuar unas reflexiones
previas acerca de las normas re-
guladoras de las cuentas de re-
sultados de las cajas de ahorros.
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CUADRO N-° 1

NORMAS REGULADORAS DE LAS CUENTAS DE RESULTADOS DE LAS CAJAS DE AHORROS

CONTENIDO

DISPOSICION FECHA
- Orden del M. de H. 31-03-1970
.~ Carta-Circular n° 111 del ICA  3-04-1971

Circular del BE n.° 39/1978

15-12-1978

y gastos financieros.

Establece un primer modelo, simple, de cuenta de resultados.
Recomienda una pericdificacion elemental, principalmente de los ingresos

Recomienda un modelo unificade mas amplic de cuenta de resultados.

g Orden del M. de E. y C. 13-04-1981  Establece un modelo publico y autoriza al BE para establecer el confidencial.
Circular del BE n.” 20/1981 30-06-1981  Establece un pormencrizade modelo confidencial de cuenta de resultados.
Circular del BE n.° 5/1982 10-03-1982 Incorpora nuevas ribricas.

- Circular del BE n.° 15/1982 30-07-1982  Incorpora conceptos de mercado hipotecario.
- Circular del BE n.° 21/1982 20-10-1982  Crea un nuevo epigrafe.
Circular del BE n.” 16/1983 16-12-1983  Incorpora y modifica algunas rabricas
Circular del BE n.° 19/1985 23-07-1985 Unifica y refunde las normas y modelos confidenciales de las cajas de
ahorros y de la banca privada.
Circular del BE n.° 29/1985 5-11-1885  Suprime la ribrica de ahorro emigrante.
Orden det M. de E y H. 13-11-1985  Unifica los modelos publicos de cajas de ahorros y banca privada.
Circular del BE n.° 33/1985 17-12-1985  Establece las correlaciones entre los modelos publico y confidencial.
Circular del BE n.° 12/1986 17-06-1986 Crea nueva rubrica.
Circular del BE n.° 15/1986 23-09-1986 Incorpora conceptos relativos a fondos de pensiones.
Oficio Circular del BE 24-06-1987 Desglosa nuevos conceptos.
Circular del BE n.° 22/1987 29-06-1987 Refunde, actualiza y extiende la normativa unificada a las cooperativas de
crédito.
Circular del BE n.” 12/1988 8-09-1988 Incorpora conceptos de operaciones a plazo.
Circular del BE n.° 16/1989 27-07-1989  Anade conceptos de cartera, negociacion y futuros financieros.
Circular del BE n." 18/1989 13-12-1989  Crea rubricas de operaciones de arrendamiento financiero y opciones.
Circular del BE n.” 2/1990 27-02-1990  Incorpora el concepto certificados BE.

Fuente: Elaboracion propia. ICCA = Instituto de Crédito de las Cajas de Ahorros BE = Banco de Espana. M de H = Ministerio de Hacienda. M. de E. y
C. = Ministerio de Economia y Comercio. M. de E. y H. = Ministerio de Economia ¥y Hacienda.

B

Il. NORMAS REGULADORAS
DE LAS CUENTAS
DE RESULTADOS

Empezando por el examen de
las dificultades derivadas del lar-
go periodo elegido para estudio,
las complicaciones provienen de
la necesidad de homogeneizar
las series temporales, pues, como
se desprende de las normas re-
guladoras de las cuentas de re-
sultados de las cajas de ahorros,
que se resumen en el cuadro ni-
mero 1, todavia es reciente la fe-
cha desde la que existe un mo-
delo obligatorio para rendirlas, e
incluso éste experimentd modi-
ficaciones importantes con cierta
frecuencia.

La historia arranca de la Orden
del Ministerio de Hacienda de 31

de marzo de 1970, por la que se
establece el modelo de balance
obligatorio para las cajas de aho-
rros, dado que, segun se refleja
expresamente en su exposicion
de motivos, el gran desarrollo al-
canzado y la creciente expansion
de sus actividades «hacen de
todo punto necesario contar con
una informacion contable, veraz
y actualizada de las mismas que
permita en todo momento formar
un juicio claro y exacto de la si-
tuacion patrimonial» que presen-
tan. Pues bien, pese a que la re-
ferencia de la disposicion alude
solamente al balance, es lo cierto
que entre sus anexos incorpora
un modelo de cuenta de resulta-
dos, aunque sencillo, en el que
figuran —aparte del saldo— ocho
conceptos de gasto y seis de in-
greso. Cabe insistir en que éste

es el primer atisbo de una cuenta
de resultados para estas entida-
des, pues en la Orden de 22 de
diciembre de 1939, a la que la
disposicion resefiada vino a sus-
tituir, solo se hacia referencia a
la cuenta de peérdidas y ganan-
cias como una partida mas que
se incluia en el pasivo del balance
después de su regularizacion.

Un ano mas tarde, el 3 de abril
de 1971, una carta circular del
antiguo Instituto de Crédito de
las Cajas de Ahorros recomienda
trasladar también al ambito de
los ingresos financieros la cierta
periodificacion de los intereses
corridos que ya se venia reali-
zando en los gastos de esa natu-
raleza, lo que provocaba, en al-
gunas ocasiones, que durante los
primeros meses del ejercicio fi-
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guraran pérdidas contables uni-
camente debidas a esas diferen-
cias de periodificacion que pre-
tendian anularse.

Tras un paréntesis de mas de
siete anos, se publica una circular
del Banco de Espana a las cajas
de ahorros, la n.° 39/1978, de 15
de diciembre, en la que, con la
finalidad de alcanzar la debida
prudencia en las valoraciones
para defender la integridad de los
recursos propios en defensa y se-
guridad de los depositantes, se
dictan una serie de normas en
materia de amortizaciones, pro-
visiones y previsiones, a la vez
que se «recomienda» un modelo
algo mas amplio de la cuenta de
resultados, que eleva a dieciséis
las partidas de gasto y a once las
de ingreso.

Pero es la Orden del Ministerio
de Economia y Comercio de 13
de abril de 1981 la que da un
paso bastante importante en esta
materia, al establecer unos mo-
delos publicos de balance y
cuenta de resultados de uso obli-
gatorio en las memorias anuales
y autorizar al Banco de Espana
para que, entre otras cuestiones,
establezca y regule los modelos
confidenciales de tales estados
que precise para conocer la si-
tuacion financiera de las cajas,
verificar el cumplimiento de las
normas y elaborar las estadisticas
de caracter monetario, financiero
y economico. En uso de dicha
autorizacion, la Circular del
Banco de Espana n.© 20/1981, de
30 de junio, dicta una completa
disposicion de cincuenta y dos
normas, de las que diecinueve se
refieren a la cuenta de resultados
confidencial gue debera rendirse
con periodicidad trimestral, e in-
corpora como anexo un porme-
norizado modelo de la misma, de
obligatoria cumplimentacion.

Después de cuatro anos de pe-

quefas modificaciones, resumi-
das en el cuadro, la Circular del
Banco de Espana n. 19/1985, de
23 de julio, unifica las normas y
modelos aplicables a las cajas de
ahorros y a la banca privada,
aprovechando para refundir, al
mismo tiempo, las hasta enton-
ces vigentes. Tal unificacion, evi-
dentemente positiva, supone sin
embargo una cierta ruptura de
las series disponibles desde 1981,
por lo que es preciso realizar al-
gunas adaptaciones en ellas.

Con algunas modificaciones
de peguena importancia, tanto an-
teriores como posteriores a su
publicacién, que se recogen en
el citado cuadro, se llega final-
mente a la Circular del Banco de
Espafia n.° 22/1987, de 29 de ju-
nio, que es la norma fundamen-
talmente aplicable en esta mate-
ria en los momentos actuales, en
los que, sin embargo, se encuen-
tra ya en avanzado periodo de
informe un nuevo proyecto de
circular contable. Esa circular,
ademas de refundir los preceptos
dispersos existentes, de modificar
y actualizar diversos aspectos, de
incorporar los criterios sobre con-
solidacion de estados financieros
y de extender las normas y mo-
delos unificados a las cooperati-
vas de crédito, supone un cambio
en ciertas series estadisticas que
requiere, una vez mas, su adap-
tacion para armonizarlas adecua-
damente.

Las vicisitudes expuestas ex-
plican por si solas las dificultades
aludidas para disponer de fuentes
homogéneas con las que elabo-
rar las series presentadas y, uni-
das a las que provienen de la de-
finicion del colectivo elegido,
justifican incluso que su proce-
dencia sea diversa segun las épo-
cas consideradas.

Asi, para los ejercicios que van
de 1982 en adelante, las series

resultan de la informacion direc-
tamente disponible en la Confe-
deracion Espanola de Cajas de
Ahorros, mientras que hasta ese
ano los datos para el colectivo
analizado se obtienen indirecta-
mente, restando de las cifras fa-
cilitadas por el Banco de Espana,
en sus boletines economicos, las
relativas a la Caja Postal de Aho-
rros, amablemente cedidas por
esta institucion.

Hechas estas consideraciones
previas, pasamos a analizar los
aspectos fundamentales de la evo-
lucion de las cuentas de resulta-
dos de las cajas de ahorros en el
periodo indicado.

lil. LA CUENTA DE
RESULTADOS EN EL
PERIODO 1977-1990

Con la metodologia expuesta,
en el cuadro n.® 2 se recogen los
distintos conceptos que integran
la cuenta escalar de resultados
de las cajas de ahorros confede-
radas en el periodo que va desde
1977 hasta 1990, ambos afios in-
clusive, expresados tanto en mi-
les de millones de pesetas como
en porcentajes relativos respecto
al balance patrimonial medio de
cada ejercicio. Como puede com-
probarse, los tres principales con-
ceptos que la componen —pro-
ductos y costes financieros, y
gastos de explotacion— se por-
menorizan en un primer nivel
desde el comienzo de tal periodo,
mientras que los dos primeros de
ellos —de los que por diferencia
se obtiene el margen de inter-
mediacion— son objeto de un
mayor desglose a partir de 1984.

Un aspecto introductorio de ca-
racter general que conviene des-
tacar, antes de entrar en el ana-
lisis concreto de sus diferentes
epigrafes, es el de la importante
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CUADRO N° 2
CUENTA ESCALAR DE RESULTADOS - CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS

1977

1978 1879 1980 1981
CONCEPTOS
m.m. % mam. % mm % m.m % mim. %

PRODUCTOS FINANCIERQS 1775 749 2413 8,38 217 8,55 3693 894 4728 965

Crédito ............ 96 420 1389 483 1719 494 206.7 500 .7 553
o —
Moneda extranjera ...

Valores ... . 609 251 755 2,62 932 2,68 1173 284 1451 296
Publicos
Privados ........ am i

g Intermediarios financieros ... 170 072 %9 0.93 326 093 453 110 510 1,16

Banco de Espaia -
Entidades de crédito ...

Cobert. y dif. cam. corr.

COSTES FINANCIEROS —880 -3 1246 -438  -1829 -4 1896 —450 2415 403
Depositos ............ .. —862 364 177 -409 1455 -418 -1799 435 —202 468
Cesiones temporales
Empréstitos ... ...

Intermediarios financieros -7 —007 -69 -024 -4 02 =97 =024 7188 =025
Banco de Espana ..
Entidades de crédito ...

Cobert. y dif. cam, corr. ..

MARGEN DE INTERMEDIACION 895 378 116,7 405 1447 4,16 1798 435 213 472

PRODUCTOS ORDINARIOS NETQS 56 023 39 0.14 59 017 90 022 78 0,16

MARGEN ORDINARIO . 95,1 401 1205 419 150.6 433 1888 457 236.1 488

 GASTOS DE EXPLOTACION -687 -2%0 —-905 315 -—115 -320 -—1401  -339 —1714 - 350
~ (Gastos de personal . . ... - 467 197 -623  -217 -77  -217 -3 -2 —150 -—235
~ Generales, tributos y fgd. -2 -0 -29 -080 -202 -084 -39 -087 -431
.~ Amortizaciores . ... ... -48  -020 —~ 82 -018 -65 ~-019 -98 -024 —133
MARGEN DE EXPLOTACION ... 264 Ehij) 300 1,04 391 1,18 487 1,18 67,7
§ OPERACICONES CON VALORES 01 oo -23  —008 =88 -—0m 12 00 10
SANEAMIENTO DEL CREDITO ... -05 —002 -66 -0 -§8 017 -105 -026 -217
“ FONDO PENSIONES Y PENS. ... 0.0 000 00 0.00 00 0,00 00 0,00 00
- OTRAS DOTACIONES A FONDOS . 00 0,00 0.0 0.00 00 0.00 00 0,00 00
~ OTROS ADEUDOS Y ABONOS 14 -006 40 014 38 01 36 009 11

RESULTADO CONTABLE . . 246 1,04 %1 0,87 332 0.96 406 098 41

GENERACION BRUTA DE FONDOS 301 127 400 1,39 51.2 147 65.3 158 anr 179

BALANCE PATRIMONIAL MEDIO .. 23698 10000 28782 10000 34805 100,00 41328 10000 48976 10000

Fuente: Elaboracion propia mm = miles de millones de pesetas % = porcentaje sobre batance medio

expansion experimentada por las
magnitudes analizadas, hasta el
punto de que, por ejemplo, el ba-
lance medio, que en 1977 no al-
canzaba los 2.4 billones de pe-
setas, supera en 1990 los 22
billones, es decir, se multiplica
por mas de nueve en tan solo

trece afnos, 10 que representa una
tasa anual acumulada del 18,6
por 100. Proporciones todavia ma-
yores de crecimiento se alcanzan
en sus principales conceptos,
como son las casi catorce veces
por las que se multiplican los pro-
ductos financieros, las mas de die-

ciseis por las que se incrementan
los costes de esa naturaleza o
las mas de nueve veces que cre-
cen los gastos de explotacion.

1. Productos financieros

Los ingresos financieros, que
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CUADRO N." 2 (Continuacion)

. CUENTA ESCALAR DE RESULTADOS - CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS
T
1 1982 1983 1984 1985 1986
CONCEPTOS
- | m.m. % mm. % mm % m.m. % m.m. %
i PRODUCTOS FINANCIEROS .. 6206 10,51 7991 11.33 9784 11,28 1.1186 10,79 1.2546 10,44
Crédito ... 3497 592 4548 6,45 5233 6,03 5473 528 6119 508
Pesetas ............._. 5187 592 5395 520 6071 5,05
Moneda extranjera ...... 96 on 79 0,08 48 0,04
Valores ....... 3 1925 326 2425 344 2920 337 3496 337 3780 3,15
Piblicos ‘ 13,3 200 2240 216 2559 213
Privados ................ o 1186 137 1255 1,21 1221 1,02
Intermediarios financieros .. . 784 133 1.8 144 163.2 1,88 217 214 2647 2,20
Banco de Espafia ... 925 1,07 114.7 1.1 108,7 090
Entidades de crédito . . 706 081 107,0 103 156,0 1,30
Cobert. y dif. cam. corr. ... 00 0,00 00 0,00 00 0,00
| COSTES FINANCIEROS . _309 55 4168 591 -509 —612 —680 —601 6667 555
Depésitos ... .. _%68 518 -369 520 —42B0 —48 560 48 5188 -4
~ Cesiones temporales . -108 —08 -210 -0 -296 -0
B Empréstitos ..o =21 - 0,04 -190 - 027 - 32 -0:39 53 - 051 -714 —-059
. Intermediarios financieros . -20 -037 -308 04 - 629 = 70! -428 —042 —-469 -039
Banco de Espana ... — 81 - 006 =27 =00 -74 -—006
4 Entidades de crédito . - 578 - 067 —401 -039 -35 -03
b Cobert. y dif. cam. corr. . 00 0,00 0.0 0,00 00 0,00
~ MARGEN DE INTERMEDIACION 290,7 492 3822 542 4475 516 4956 478 5879 489
PRODUCTOS ORDINARIOS NETOS 109 019 152 0.22 177 020 236 023 59 022
MARGEN ORDINARIO .. . 306 51 3974 564 4652 536 519.2 501 6138 i1
GASTOS DE EXPLOTACION —2142 —-363 —2531 -359 —2886 —13133 -328 -3n —-3676 —306
Gastos de personal - 1393 -23 — 1617 -229 -—1781 =205 -1976 — 181 —-2239 - 18
Generales, tributos y f.gd. .. -802 102 -718 - 102 — 856 -039 -9%9 -092 -1087 -—0%
Amortizaciones . .. ) —147 -0.25 — 196 - 0.28 - 249 -029 -294 -028 -850 —02
MARGEN DE EXPLOTACION . 874 148 1443 205 1766 203 196.3 190 246.2 2,05
" OPERACIONES CON VALORES -35 -006  —43 -006 39 0.04 129 012 262 04
~ SANEAMIENTO DEL CREDITO ... -250 - 042 - 530 - 075 =637 - 0.62 ~59 -049 -249 -02
FONDO PENSIONES Y PENS. ¢0 0,00 -118 - 017 - 281 - 032 -387 -—-03 —-1132 -0
| OTRAS DOTACIONES A FONDOS.. 00 0.00 — 19 -0 - 168 -019 -245 024 -468 -039
g OTROS ADEUDQS Y ABONOS ... -39 — 007 54 0,08 6.7 0,08 125 0,12 78 007
RESULTADO CONTABLE ... 55.0 093 T84 1,04 888 1,02 1076 1,04 983 0,82
GENERACION BRUTA DE FONDOS 105,7 1,79 1157 249 2083 240 2454 237 3196 266
BALANCE PATRIMONIAL MEDIO .. 59029 100,00 70549 100,00 86719 100,00 10.367,2 100,00 120143 100.00

Fuente: Elaboracion propia mm. = miles de millones de pesetas % = porcentaje sobre balance medio.

pasaron de unos 177.500 millo-
nes de pesetas en 1977 a una
cuantia ligeramente por encima
de los 2,4 billones de pesetas en
1990, crecieron a una tasa media
del 22,2 por 100 durante el pe-
riodo analizado. Este ritmo fue
superior, por tanto, al de expan-

sion de la actividad, debido a que
la liberalizacion de sus operacio-
nes activas, como consecuencia
de la progresiva desaparicion de
los circuitos privilegiados de fi-
nanciacion, se tradujo en una
mejor y mas rentable colocacion
de sus inversiones.

En términos relativos, en el gra-
fico 1, junto a los datos conteni-
dos en el referido cuadro, se re-
cogen los correspondientes a la
banca privada, que proceden
siempre de la informacion sumi-
nistrada al efecto por el Banco
de Espana.

86




CUADRO N.° 2 (Conclusién) 0
CUENTA ESCALAR DE RESULTADOS - CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS

1987 1988 1989 1990
CONCEPTOS
mm. % mm % m.m. % m.m, %
| . PRODUCTOS FINANCIEROQS . 14424 10,57 16545 10,30 20215 10,45 24131 10,96
~  Crédito ....... ; 7462 547 9092 5,66 1.164,3 6,02 1.3808 6,27
L Pesetign, ... 7421 544 9035 563 11554 597 137118 623
o Moneda extranjera ... 41 0,03 56 0.03 89 0,05 90 0,04
- Valores ... 3890 285 4721 294 5354 21 6227 283
Publicos .- 2768 203 3441 214 4143 214 5101 22 -
Privados ... 1122 082 1280 0,80 1210 063 1126 651 o
Intermediarios financieros 307.2 225 2132 1,70 3233 167 4126 187
Banco de Espafa ............ . 1335 098 1236 0,77 106,8 0,55 911 041
Entidades de crédito .. 1737 1.27 1496 0,93 2166 112 3215 1,46
Cobert. y dif. cam. corr, 00 0.00 00 0,00 =15 - 001 -3 - 001
COSTES FINANCIEROS . - 7303 —535 — 8645 =588 - 11342 ~ 586 — 14480 - 6,58
Depositos ........... - 5732 -420 — 666,3 =485 — 7502 - 388 - 9009 — 4,08
Cesiones temporales - 326 - 024 — 869 - 054 — 2161 —112 — 3428 — 156
Empréstitos ........_. S— . — 786 - 057 — 657 — 041 — 56,8 - 029 = dli7 -019
Intermediarios financieros —459 -034 —457 -0,28 -112 — 057 - 1631 - 0,74
Banco de Espafia ... . =11 - 006 =9 - 002 - 389 - 020 — 556 -025
‘ Entidades de crédito —382 -028 ~ 415 - 0,26 - 7128 - 097 = 1075 -04 =
~ Coberly dif. cam corr. . 00 000 02 000 02 000 05 ww B
é MARGEN DE INTERMECIACION 7121 522 7899 492 8874 459 965,1 438 g
- PRODUCTOS ORDINARIOS NETQS 30,1 0,22 355 0,22 427 022 524 0,24 ,
MARGEN ORDINARIO ... 7422 5.44 8254 514 9300 481 10175 462 B
GASTOS DE EXPLOTACION — 4174 - 306 — 4686 - 292 — 5656 - 292 — 642.1 -292
Gastos de personal ... — 2472 =181 — 2792 -174 — 3408 - 1,76 - 3843 -175 :
Generales, tributos y fgd. . — 1274 - 0,94 - 1436 - 089 — 1125 -089 - 1972 - 090
Amortizaciones —428 - 031 —458 -029 ~523 - 027 — 606 =027
MARGEN DE EXPLOTACION . 3248 238 3568 222 3645 1.89 3754 1,70
OPERACIONES CON VALORES . 200 0,15 421 0,26 298 015 -39 - 0,01
SANEAMIENTO DEL CREDITQ . - 507 - 037 - 550 -034 - 334 =017 — 550 —0125
FONDO PENSIONES Y PENS — 856 - 063 =@ - 138 - 1413 (17 -1027 - 047
OTRAS DOTACIONES A FONDOS - 36,2 - 027 =it - 0,19 - 410 - 021 - 383 —0,18
OTROS ADEUDQS Y ABONOS 71 0,05 310 0,19 333 0.17 350 0,16
RESULTADO CONTABLE .. 1783 181 1224 076 219 1.10 2095 0,95
GENERACION BRUTA DE FONDOS 4153 304 4808 29 4886 253 4980 226
BALANCE PATRIMONIAL MEDIO . 136432 10000 16.060,2 100,00 19.346,2 100,00 220088 100,00

Fuente: Elaboracion propia. mm = miles de millores de pesetas. % = porcentaje sobre balance medig

En lineas generales, la tenden-
cia observada es similar en am-
bos grupos de entidades, si bien
las pendientes parecen ser algo
menos pronunciadas en las cajas,
que ademas pasan suavemente
de las fases ascendentes a las
descendentes, y viceversa. Ello

—

puede ser debido, en cierta me-
dida, al margen de otras circuns-
tancias que puedan igualmente
influir al respecto (como pueden
ser la rapidez de adaptaciéon a
las variaciones de los tipos de
interés en el mercado o el grado
de agresividad con el que tales

cambios se apliquen), a que las
cajas de ahorros suelen financiar |
a plazos mas largos que las res-
tantes entidades de crédito, lo
que se traduce en una acomo-
dacion menos rapida de los ratios
a las modificaciones de los tipos
de interés concertados, dado que
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la proporcion de las operaciones
contratadas a tipo de interés va-
riable es todavia muy reducida.

En tal sentido, parece logico
pensar que los relativamente ba-
jos plazos medios a los que la
banca privada sitia sus inversio-
nes implican un periodo corto de
maduracion de éstas, que se tra-
duce en una rapida respuesta del
peso especifico que los ingresos
financieros representan en rela-
cion con el balance medio. Por
el contrario, los elevados plazos
a los que, por término medio,
otorgan sus préstamos las cajas
de ahorros —en buena parte, de
caracter hipotecario— provocan
que sus efectos se diluyan en
mayor medida en el tiempo, de
forma que, incluso cuando la evo-
lucion de los tipos de interés cam-
bia de sentido, continua la ten-
dencia anterior durante algun
tiempo o se reduce la intensidad

N

del cambio en cuanto al ratio que
representan respecto a ese ba-
lance medio.

En un analisis mas pormenori-
zado, en el que sin embargo no
conviene olvidar la circunstancia
anterior, se observa que la ten-
dencia es creciente en ambos gru-
pos de entidades hasta 1981, y
de mayor pendiente en la banca
privada que en las cajas de aho-
rros, por lo que las diferencias
se van ensanchando hasta llegar
a casi tres puntos en ese ano. A
partir de ahi, mientras que las ca-
jas siguen aumentando el nivel
relativo de sus productos finan-
cieros durante dos ejercicios
mas, la banca privada inicia un
periodo de descenso que llega
hasta 1986. Incluso en los afos
de porcentajes descendentes en
aquéllas, las caidas son mas sua-
ves, hasta el punto de gque en
1985 ambos ratios practicamente

’

se igualan, y en 1986, en contra
de lo que es norma habitual en
todo el periodo, el porcentaje de
las cajas es superior en casi tres
décimas al de la banca.

Si bien la explicacion de un
fenémeno como el apuntado sélo
puede encontrarse en una multi-
tud de factores de imposibie enu-
meracion, quiza puedan identifi-
carse tres de los que posible-
mente influyan al respecto: la
distinta incidencia que sobre es-
tructuras de inversion mas ren-
tables tuvo el proceso de reduc-
cion de los circuitos privilegiados
de crédito, al partir las cajas de
coeficientes obligatorios mucho
mas elevados; la aproximacion
—aunque sin llegar a igualarlos—
de los tipos de interés de las ope-
raciones activas de las cajas a
los de sus competidores, y el fe-
némeno resenado de la diferen-
cia de plazos en una épocaen la
que los contratos a interés varia-
ble eran inexistentes o reduci-
dos.

En los dos anos siguientes, la
evolucion presenta tendencias
contrarias: 1987 es un ano de su-
bida, menor en las cajas que en
la banca, por lo que las diferen-
cias recobran su signo habitual,
y 1988 es un ejercicio en el que
los ratios descienden en igual me-
dida en ambos tipos de institu-
ciones, con lo gue se mantienen
las diferencias. Desde entonces,
vuelven a producirse alzas gene-
ralizadas en los ratios, mayores
en ésta que en aquéllas, debido
a lo cual el desfase entre ambas
se situa al final ligeramente por
encima de un punto porcentual.

Es de destacar también que, al
margen de las evoluciones co-
mentadas, la mejora de la estruc-
tura de la inversion, debido al pro-
ceso de liberalizacion llevado a
cabo y a la bonanza de los tipos
de interés vigentes durante el pe—J
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riodo analizado, propicio que los
ratios sean hoy mas elevados de
lo que lo eran en 1977. Concre-
tamente, en las cajas de ahorros
crecieron casi tres puntos y me-
dio, mientras que en la banca pri-
vada lo hicieron en algo mas de
tres puntos.

Profundizando algo mas en la
composicion de los productos fi-
nancieros de las cajas de ahorros,
en el grafico 2 se aprecia con
mayor nitidez que en el cuadro
como se estructuran las fuentes
de inversion de las que proceden
los rendimientos. Como no podia
ser menos, el crédito representa
la principal modalidad dentro de
sus operaciones activas y, por
tanto, aquélla de la que se obtie-
nen los ingresos mas elevados,
hasta el punto de que suponen,
como minima, el 49 por 100 del
total (ano 1985), alcanzando pro-
porciones entre ese porcentaje y
el 57,6 por 100 (1989) en los de-
mas ejercicios.

Como se observa en el gra-
fico 3, la practica totalidad de los
productos del crédito se consi-
guen de las operaciones de esta
naturaleza formalizadas en pese-
tas, pues los procedentes de los
otorgados en moneda extranjera
no alcanzan, en ningun caso, ni
siquiera el 2 por 100 del total.
Como es sabido, hasta 1977, en
Cuyo verano se equiparo la ope-
ratoria de las cajas de ahorros a
la de la banca privada, aquéllas
tenian vedada la actividad en el
exterior; pero tampoco desde en-
tonces este tipo de negocio cons-
tituye una dedicacion significativa
para ellas.

Al crédito, le sigue en impor-
tancia la inversion en valores, cu-
yos rendimientos respecto al ba-
lance medio se mueven en pro-
porciones crecientes, que van
desde los 2,5 a los 3,5 puntos en
los siete primeros anos del pe-

E
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riodo analizado, para luego ir des-
cendiendo, con ciertos altibajos,
hasta situarse en el 2,83 por 100
en 1990.

Los elevados ingresos que pro-
ceden de la cartera de valores se
deben a los importantes niveles
de inversion obligatoria que, por
este concepto, las cajas de aho-
rros tradicionalmente hubieron
de soportar. Piénsese, por ejem-
plo, que, al iniciarse 1977, el
coeficiente obligatorio en valores
computables —ademas del de
caja y del de préstamos de regu-
lacion especial, también existen-
tes— era del 43 por 100, y que, al
finalizar 1983, ejercicio en el que
se alcanza la maxima cota a nivel
relativo (3,44 puntos), ese coefi-
ciente era del 26 por 100, al que
ademas debia agregarse buena
parte del 8,75 por 100 en el que,
por entonces, se fijaba el de fi-
nanciacion a largo plazo, esta-
blecido por el Real Decreto 73/
1981, de 16 de enero. Cabe
anadir que la no coincidencia en-
tre el afio en el que se alcanza el
porcentaje mas alto sobre ba-
lance y el de mayor coeficiente
obligatorio se debe a que, en los
| primeros anos en los que éste se
| reduce, se producen, segun se
| vio, tasas de expansion de los in-
gresos financieros que compen-
| san sobradamente tal circunstan-
cia. El descenso de los coefi-
cientes se aprecia en que la
proporcion que representan los
rendimientos de la cartera de va-
lores dentro del total de los pro-
ductos financieros va decre-
ciendo desde el 34,3 por 100 de
1977 hasta el 25,8 por 100 de
1990.

Debe tenerse en cuenta, ade-
mas, que la disminucion de los
rendimientos es relativamente me-
nor que la de los volumenes in-
vertidos, pues, a medida que se
reduce la financiacion obligatoria
en cartera, una parte de los fon-
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dos libres asi obtenidos se cana-
liza hacia otros valores con ren-
tabilidad de mercado, consiguien-
temente mas elevada.

El proceso de reduccion de los
fondos cautivos afectdé mas in-
tensamente a la composicion de
la cartera de valores, como se
muestra en el gréafico 4, pues su
descenso repercutio en mayor
medida sobre los titulos de ca-
racter privado, primordialmente
de renta fija, por cuanto la dismi-
nucion de los tradicionales fon-
dos publicos se sustituia por ad-
quisiciones de pagarés, letras del
Tesoro y otros tipos de deuda
publica, ya fuera en cumpli-
miento del nuevo coeficiente de
politica monetaria establecido
por el Real Decreto-Ley 6/1984,
de 8 de junio (que en sus inicios
tuvo un nivel del 12 por 100 y
todavia al cierre del ejercicio de
1990 tal porcentaje era del 6,3
por 100, dentro de su actual pro-
ceso de supresion, que culminara
cuando concluya 1992), o ya
fuera como inversion libre de la
que obtener una cierta rentabili-
dad o con la que disponer de los
activos financieros necesarios
para cederlos a sus clientes como
formula alternativa de otras mo-
dalidades de pasivo.

El ultimo de los componentes
en los que se desglosan los pro-
ductos financieros es el de la via
de la intermediacion con las de-
mas entidades que integran el sis-
tema monetario espanol, el cual
se escinde, a su vez, en dos fuen-
tes de procedencia. Una, de ca-
racter preceptivo, esta constituida
por los ingresos derivados del
tramo remunerado del coefi-
ciente de caja en el Banco de
Espana. Otra, libremente elegida,
resulta de los rendimientos que
provienen de sus relaciones con
el resto de las entidades de cré-
dito en el mercado interbanca-
rio.

La primera depende tanto del
volumen como de la tasa de re-
tribucion fijada en cada caso por
el Banco de Esparia. Aunque, se-
gun se aprecia en el grafico 5,
solo se dispone de informacion
separada desde 1984, cabe indi-
car, no obstante, que su tenden-
cia es creciente hasta dicha fecha
desde la implantacion, en enero
de 1979, de los depdsitos remu-
nerados en el Banco de Espania,
superpuestos bajo razones de po-
litica monetaria al coeficiente de
caja vigente en cada momento y
retribuidos al tipo de interés ba-
sico. Asi, partiendo de un nivel
inicial del 0,5 por 100, se lleg6 al
3 por 100 en mayo de ese afio,
proporcion que permanecio inal-
terada hasta abril de 1983, en
cuya fecha paso6 al 4 por 100.

El sistema sufre un profundo
cambio —no solo de metodolo-
gia, sino principalmente de nivel
de exigencia— a partir de enero
de 1984, fecha en la que se po-
nen en aplicacion las disposicio-
nes aprobadas en la Ley 26/1983,
de 26 de diciembre. Se establece
un coeficiente unico de caja (en
esa fecha, el 18 por 100) con dos
tramos: uno no remunerado y
otro remunerado (13 por 100), re-
tribuido a un tipo de interés su-
perior al basico, aunque siempre
por debajo del de mercado (por
aquel entonces, que como es sa-
bido era una época de altas tasas
de interés, se fijo en el 13,5 por
100). Como el salto entre la si-
tuacion anterior y la nueva era
muy grande, se aprobd un ca-
lendario de adaptacion que, en
principio, concluia en diciembre
de 1985. De ahi el elevado nivel
del que parte el gréafico 5 (en di-
ciembre de 1984, el tramo no re-
munerado era ya del 7 por 100),
que supone ingresos por este
concepto que representan algo
mas de un punto en términos de
balance medio, proporcion que

incluso sube en el ejercicio si-
guiente hasta 1,11 puntos, al an-
ticiparse, e incluso elevarse, di-
cho proceso de acomodacion,
por el que se llega al 15,5 por
100 en octubre, aunque se baja
el tipo de remuneracion al 10 por
100.

En 1986, el nivel del tramo re-
munerado permanece invariable,
por lo que el descenso del ratio
se explica en funcion de ese me-
nor tipo de interés satisfecho, y
en 1987, sube hasta su nivel ma-
ximo del 17 por 100 (dentro de
un coeficiente de caja global del
19,5 por 100), por lo que la pro-
porcion respecto al pasivo patri-
monial medio se acerca de nuevo
al punto. Desde entonces, cae
paulatinamente el nivel del tramo
remunerado (16 por 100 desde
la tltima decena de diciembre de
1987; 11,5 por 100 desde agosto
de 1988 y 9,5 por 100 desde
enero de 1990), lo que situa el
ratio en 0,55 puntos al concluir
1989.

Finalmente, en uso de las fa-
cultades otorgadas por aquella
Ley 26/1983, y en desarrollo de
lo dispuesto en la Orden de 21
de febrero de 1990, se vuelve a
cambiar radicalmente el sistema
del coeficiente de caja, si bien se
estructura igualmente en dos tra-
mos: uno no remunerado del 5
por 100, que se cubre, segun el
meétodo habitual, en funcion de
los pasivos computables en cada
momento; otro, que adopta la
forma de certificados del Banco
de Espana retribuidos al 6 por
100, y fijado en el 12 por 100 de
los pasivos computables mante-
nidos como media en los tres
ultimos meses de 1989 y en el
primero de 1990. Su plazo de
amortizacion se establece en diez
anos, segun un calendario que
se inicia en marzo de 1993,

Los ingresos relativos deriva-
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que su volumen permanece cons-
tante —e incluso disminuira cuan-
do comience su amortizacion—,
mientras que la dimension va en
aumento.
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La segunda fuente de los pro-
ductos derivados de la interme-
diacion financiera son los pro-
venientes de las operaciones
del mercado interbancario, que,
como se observa en el gréfico,
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2. Costes financieros
GRAFICO 7
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equilibrio en la banca privada, y
podra percibirse de nuevo al ana-
lizar el margen de intermediacion.

En valor absoluto, los costes
financieros de las cajas de aho-
rros pasan de unos 88.000 millo-
nes de pesetas, en 1977, a 1.448
miles de millones en 1990, lo que
supone una tasa media de incre-
mento del 24 por 100, ligera-
mente superior a la experimen-
tada por los ingresos, segun se
vio anteriormente. Ello se debe,
quizas, a su mas reducido nivel
de partida, en terminos relativos,
pues en 1977 los costes finan-
cieros de las cajas representaban
menos de las cuatro quintas par-
tes de los de la banca, mientras
que en los ingresos la proporcion
era del 83,7 por 100.

Volviendo el analisis a los ter-
minos relativos, también en el
caso de los costes financieros se
comprueba que la tendencia es
alcista al comienzo del periodo,
hasta 1982 en la banca privada y
hasta 1984 en las cajas de aho-
rros, fechas en las que, respecti-
vamente, las tendencias cambian
de signo y descienden de forma
significativa en aquélla, hasta
1986, y menos acusadamente en
las cajas, hasta 1987. A partir de
ahi, se dan dos afos de altibajo
en la banca, como ocurria con
los ingresos, para después crecer
sustancialmente en los dos ulti-
mos ejercicios (1,74 puntos), en
los que se noto la influencia de
la elevada retribucion de las
«supercuentas». En las cajas, por
su parte, el ratio aumenta ligeri-
simamente en 1988 y, de modo
mas acusado —aungue menos
que en la banca—, en 1989 y
1990, como consecuencia, asi-
mismo, de esa lucha desatada
por la captacion del pasivo, en la
gue, sin embargo, entraron con
menor intensidad. Asi pues, las
tendencias son similares, aunque
ios ritmos, segun se anticipo, son

distintos, por cuanto en la banca
privada, al igual que ya ocurria
con los ingresos, las pendientes
son mas pronunciadas que en las
cajas de ahorros. Es de destacar
que los costes de éstas van siem-
pre por debajo de los de aquélla,
en proporciones que giran desde
los casi 3,5 puntos de 1981 hasta
el punto justo del ano inicial del
periodo considerado. Al final de
1990, la diferencia es de 1,38 pun-
tos.

Cabe indicar, por Gitimo, que
el ratio crece durante el periodo
analizado en ambos grupos de
entidades, algo menaos en las ca-
jas de ahorros (2,87 puntos) que
en la banca privada (3,25 pun-
tos).

Descomponiendo el conjunto
de los costes financieros en las
distintas partidas que los inte-
gran, como se realiza en el gra-
fico 7, resalta la circunstancia de
que en las cajas de ahorros la
mayor parte de los recursos aje-
nos administrados procede de los
depositos de sus impositores,
hasta el punto de que sus costes
representaban, al comienzo del
periodo, el 98 por 100 del total, y
que esa proporcion nunca fue me-
nor del 92,7 por 100 hasta 1982.
Posteriormente, como consecuen-
cia de los fenomenos de titulari-
zacion y desintermediacion que
se fueron produciendo dentro del
sistema espanol, se diversificaron
algo mas las modalidades de los
recursos de terceros captados
por las cajas, si bien el coste de
los depositos sigue represen-
tando actualmente mas de las
tres quintas partes del total de
sus costes financieros.

Las cantidades satisfechas por
la financiacion recibida de otros
intermediarios financieros nunca
fueron demasiado importantes en
las cajas de ahorros, pues, salvo
en dos ejercicios (1984 y 1990},

en los que se acercaron a los tres
cuartos de punto en relacién con
el balance medio, y otro mas
(1989), en el que sobrepasarcn
ligeramente el medio punto, en
los demas ejercicios su peso re-
lativo se movié entre esta pro-
porcion y el cuarto punto. Ello
pone de relieve dos caracteristi-
cas que puede ser de interés re-
senar. Una, que las cajas de aho-
rros, en términos generales, son
mas bien entidades prestamistas
que tomadoras en el mercado in-
terbancario, en el que suelen co-
locar los excedentes de liquidez
de que disponen. Otra, que existe
un pequefo numero de cajas
que, sobre todo en los ultimos
anos, mantienen una posicion to-
madora en dicho mercado como
forma de complementar los re-
cursos captados de terceros para
atender a sus planes de inver-
sion.

La distribucion de los costes
de la intermediacion financiera,
atendiendo a las entidades que
facilitan la financiacion, se mues-
tra en el grafico 8. Aunque vi-
sualmente las dimensiones se
magnifican en razon de la escala
utilizada, cabe recordar que su
peso relativo conjunto no es de-
masiado importante, a lo que se
puede anadir ahora que, salvo en
los dos ultimos afos, los fondos
recibidos provienen mayoritaria-
mente de otras instituciones pri-
vadas de crédito, por cuanto el
coste de los recursos facilitados
por el Banco de Espafia —en
forma, fundamentalmente, de ce-
sion temporal de activos y, en me-
nor medida, de creditos de regu-
lacién monetaria— es insignifican-
te hasta esa fecha. La situacion
relativa cambia en 1989 y 1990,
en cuyos ejercicios el coste de
las apelaciones al banco emisor
supone la mitad o mas de la fi-
nanciacion recibida de las demas
entidades de depdsito que, junto
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a las cajas de ahorros, integran
el sistema financiero espanol.

La rubrica de empréstitos apa-
rece en 1982, a raiz de la aproba-
cion de la Ley 2/1981, de 25 de
marzo, sobre regulacion del mer-
cado hipotecario, por la que se
permitia a las cajas de ahorros
movilizar los cuantiosos creditos
y préstamos de esta naturaleza
otorgados a su clientela a través
de la emision de bonos y cédulas
hipotecarias.

El otro concepto incluido en
esta rubrica es el de |la deuda su-
bordinada, emitida al amparo de
la Ley 23/1985, de 25 de mayo,
de coeficientes de inversion, re-
Cursos propios y obligaciones de
informacion de los intermediarios
financieros. La financiacion su-
bordinada es, por tanto, una for-
mula por la que las cajas de aho-
rros pueden aumentar, dentro de
ciertos limites reglamentariamen-
te establecidos, sus recursos pro-
pios, con lo que se palia la im-
posibilidad que, dada su pecu-
liar configuracion juridica, tienen
para incrementarlos por la via de
las ampliaciones de capital.

De cualquier modo, no es muy
importante, en terminos relativos,
la financiacion recibida mediante
ambos activos financieros, pues,
salvo en los anos de mayor auge
en la emisidén de cédulas hipote-
carias, la proporcion que su coste
representa respecto al balance
medio es bastante reducida. Con-
cretamente, el nivel maximo se
alcanza en 1986, con el 0,59 por
100, y su posicion al cierre de
1990 era de solo diecinueve cen-
tésimas de punto.

Por ultimo, en 1984 aparecen
las cesiones temporales de acti-
vos dentro de la operatoria de
las cajas de ahorros y, si bien su
peso relativo es incipiente en los
primeros anos de utilizacion, el
ratio crece sustancialmente en




1989 y 1990, hasta situarse en un
nivel del 1,56 por 100 sobre el
balance medio en el ultimo ejer-
cicio, lo que representa una pro-
porcion superior a la tercera parte
de lo que durante el mismo sig-
nificé el coste de los depositos.

3. Margen de intermediacion

De la diferencia entre los in-
gresos y los costes financieros
surge el margen de intermedia-
cion, cuyas respectivas series,
para el periodo analizado, se re-
cogen en el grafico 9. La relativa
estabilidad del de la banca a lo
largo del periodo —entre el punto
maximo (4,45 por 100, en 1978)
y el minimo (3,79 por 100, en
1984) sodlo existe un desfase de
dos tercios de punto— ratifica lo
anteriormente expuesto en cuan-
to al cierto equilibrio que se ob-
servaba en las tendencias, tanto
alcistas como a la baja, de sus
dos componentes.

El equilibrio es menor en las
cajas, ya que entre ambos puntos
méaximo y minimo (5,42 por 100
en 1983 y 3,78 por 100 en 1977)
el desfase es de 1,64 puntos, por-
que, scbre todo en las ramas as-
cendentes de la curva, la pen-
diente es mayor en los ingresos
que en los gastos.

Una caracteristica importante
de ambos margenes de interme-
diacion es su elevada cuantia a
nivel comparado, pues niveles
como los indicados no son nor-
males en la actividad de las enti-
dades financieras del mundo oc-
cidental. Y aunque en los ultimos
anos estan logicamente en retro-
ceso y, de forma unanime, se con-
sidera que seguiran aproximan-
dose a los de los paises comu-
nitarios a medida que se acerque
la definitiva implantacion del mer-
cado unico europeo, todavia hoy
alcanzan porcentajes que se si-
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tuan en el 4,38 en las cajas de
ahorros y en el 4,03 en la banca
privada.

En cuanto a la comparacion
entre los ratios resultantes para
los dos grupos de entidades, des-
pués de los tres primeros anos,
en los que los de la banca eran
superiores en cuantias decrecien-
tes, las curvas se cruzan en 1980,
desde cuya fecha siempre han
ido por delante los de las cajas
de ahorros, con desfases que lle-
garon a ser superiores a un punto
y medio, y que todavia en 1990,
aungue en descenso, es de
treinta y cinco centésimas.

4. Otros productos ordinarios
netos

Al margen de las dos corrien-
tes que determinan la funcion in-
termediadora de las entidades fi-

nancieras, existen otros produc-
tos ordinarios que en la meto-
dologia del Banco de Espana se
recogen por sus importes netos,
y que, entre otros, comprenden
principalmente los rendimientos
derivados de las clases de ope-
raciones siguientes:

¢ los productos de los riesgos
de firma asumidos,

* |as diferencias obtenidas por
los cambios de cotizacion de la
moneda extranjers,

¢ las comisiones netas (obte-
nidas menos cedidas) correspon-
dientes a la prestacion de servi-
cios de tipo bancario;

* |os resultados de las opera-
ciones realizadas con activos fi-
nancieros, y

* los rendimientos derivados

de los futuros y opciones.




En todo caso, el grafico 10
muestra con claridad que esta ru-
brica tuvo siempre escasa enti-
dad relativa en las cajas de aho-
rros, sin grandes altibajos, y
siempre muy por debajo de la
correspondiente a la banca pri-
vada, cuyos porcentajes son su-
periores desde el inicio del pe-
riodo y evolucionan de forma
creciente hasta 1983, ano a partir
del cual se produce un relativo
descenso de los mismos durante
dos afos, seguido de una relativa
estabilidad hasta el final.

Mas concretamente, los otros
productos ordinarios netos son
hoy, en las cajas de ahorros (0,24
puntos en relacion con el balance
medio) la tercera parte de lo que
representan en la banca privada
(0,74 puntos), sin que, ademas,
su porcentaje haya practica-
mente variado respecto al inicial.
Las diferencias, por tanto, siem-
pre favorables a la banca, aumen-
tan progresivamente hasta 1983,
con un maximo de dos tercios
de punto, reduciéndose posterior-
mente —mas por el descenso
del ratio de la banca que por
aumento del de las cajas—, para
cifrarse en medio punto en 1990.

5. Margen ordinario

Como se aprecia en el gra-
fico 11, el mayor nivel de los
otros productos ordinarios netos
de la banca repercute en el mar-
gen ordinario en el sentido de
que, respecto a lo que ocurria al
analizar el margen de interme-
diacion, retrasa hasta 1982 la fe-
cha en la que se produce el cruce
de las curvas —es decir, en la
que el margen ordinario de las
cajas pasa a ser superior al de la
banca—, reduce considerable-
mente las diferencias a favor de
aquéllas en los anos siguientes
—que, como maximo, llegan a
ser de 81 centésimas— y provoca

‘
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incluso que en 1990 el margen
ordinario de la banca vuelva a
situarse 0,15 puntos por encima
del de las cajas, cosa que no ocu-
rria con el margen de interme-
diacion.

6. Gastos de explotacion

Los gastos de explotacion
constituyen otra de las partidas
importantes que figuran en el
debe de la cuenta de resultados
de las entidades financieras, y re-
presentan los costes de transfor-
macion en |0s que se incurre en
el ejercicio de la actividad. Su evo-
lucion se muestra en el gra-
fico12.

Los de la banca, que parten
de un nivel mas elevado que los
de las cajas (3,33 puntos en
1977), tras un periodo alcista de
tres anos, en los que el ratio se
eleva otras veintiuna centésimas,
inician un proceso de descen-
so pronunciado que llega hasta
1986, en cuyo ejercicio se sittan
en un porcentaje del 2,67 por 100.
A partir de ahi, entran en un pe-
riodo de cierta estabilidad, con
pequenas oscilaciones que los lle-
van a la misma proporcion en
1989, para aumentar doce cen-
tésimas en 1990, con lo que el
ratio se situa en 2,79 puntos.

En las cajas de ahorros, la
parte ascendente de la curva
ocupa mas afnos —hasta 1982—
y tiene una pendiente mas pro-
nunciada, por lo que, pese a par-
tir de un nivel mas reducido, el
ratio se coloca en ese ano en el
3,63 por 100, casi medio punto
por encima del de la banca.
Desde ahi, sin embargo, se pro-
duce un proceso ininterrumpido
de disminucion en términos re-
lativos, pues, aunque hay ejerci-
cios en los que la proporcion se
mantiene, nunca aumenta, sin em-
bargo, respecto a la del ario an-
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terior. Concretamente, en los tres
ultimos, el porcentaje permanece
estable en el 2,92 por 100.

Efectuando el analisis de otro
modo, resulta que los costes de
transformacion de las cajas res-
pecto al balance medio represen-
tan hoy un porcentaje practica-
mente igual al que tenian cuando
comenzo el proceso de liberali-
zacion del sistema financiero es-
panol, mientras que los de la
banca, que partian de un nivel
ciertamente elevado, se redujeron
sustancialmente, de forma que lo
que, en principio, suponia una
diferencia desfavorable de casi
medio punto liego a convertirse
en una proporcion similar a su
favor. Al dia de hoy, el desfase
en contra de las cajas se ha re-
ducido a trece centésimas de
punto.

Cabe anadir que, segun opi-

nion unanime, es éste un ambito
en el que deben centrarse los es-
fuerzos futuros para seguir redu-
ciendo la parte que los gastos de
explotacion representan sobre el
balance medio, conforme a las
pautas de comportamiento que,
aun teniendo en cuenta el dife-
rente modo de realizar la activi-
dad, son propias de la mayoria
de los paises de nuestro en-
torno.

Dentro de los costes de trans-
formacion, el concepto mas im-
portante es el de los gastos de
personal, pues, como se aprecia
nitidamente en el grafico 13, en
los primeros anos del periodo re-
presentaban mas de sus dos ter-
ceras partes, y todavia hoy su-
ponen los tres quintos del total.

Le sigue en importancia un nu-
cleo de costes en el que se in-
cluyen los gastos generales, los
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tributos y las contribuciones al
Fondo de Garantia de Depositos,
que en conjunto comportan, ini-
cialmente, proporciones crecien-
tes, que pasan del 0,73 por 100
en 1977 al 1,02 por 100 en 1983,
para decrecer luego, hasta si-
tuarse en las nueve décimas de
punto en 1990. Uno de los con-
ceptos incluidos en esta partida
que mejor pueden explicar el
aumento de su peso relativo es
el de los gastos de automacion,
como consecuencia del esfuerzo
llevado a cabo por las cajas de
ahorros en el ambito de la meca-
nizacion de sus operaciones y ser-
vicios.

El ultimo de los conceptos re-
cogidos en esta rubrica es el de
las amortizaciones, que suponen
proporciones reducidas (en torno
al cuarto de punto) respecto al
balance medio, aunque con una
cierta tendencia creciente, deri-
vada no tanto de un incremento
relativo de su inmovilizado o del
aumento de los coeficientes de
amortizacion aplicados, que en
general siempre fueron los ma-
ximos fiscalmente permitidos,
como de que, COMO consecuen-
cia de las revalorizaciones de
balance legalmente autorizadas,
esos coeficientes se fueron apli-
cando a importes superiores, re-
sultantes no de nuevas inversio-
nes, sino del aumento de los
valores contables de las existen-
tes como resultado de la regula-
rizacion practicada.

Cabe senalar, en definitiva, que
aungue los costes de transfor-
macion de las cajas de ahorros
tienen al final del periodo un peso
especifico similar al que tenian a
Su comienzo, no ocurre o mismo
con sus distintos componentes,
ya que los gastos de personal se
redujeron relativamente en mas
de dos décimas de punto, mien-
tras que, por el contrario, los gas-
tos generales y las amortizacio-
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nes aumentaron sus porcentajes
en diecisiete y siete centésimas,
respectivamente.

Ello se ha traducido, como se
desprende del grafico 14, en que
la proporcién que los gastos del
personal activo suponen respecto
al balance medio se encuentran,
al final del periodo, realmente pro-
ximos en ambos grupos de enti-
dades —la diferencia es tan solo
de tres centésimas—, si bien las
oscilaciones fueron importantes
en ejercicios anteriores, ya que
de un desfase inicial a favor de
las cajas proximo a las cuatro dé-
cimas se paso a diferencias en
contra que casi llegaron a un
cuarto de punto, para llegar por
ultimo al proceso de aproxima-
cion comentado.

El analisis de los gastos de ex-
plotacién y de sus componentes,
complementado con el de las res-

pectivas plantillas y el del numero
de oficinas abiertas al publico,
permite considerar algunos ratios
de productividad que pueden ser
utiles al respecto. Como se re-
coge en el cuadro n.° 3, la plan-
tilla de las cajas de ahorros ha
ido siempre en aumento a lo
largo del periodo analizado, pa-
sando de 40.277 empleados en
1977 a 75.954 en 1990. Aunque,
l6gicamente, el incremento no
fue uniforme en los distintos ejer-
cicios, y responde a la distribu-
cion que se observa en el referido
cuadro, cabe indicar que, en con-
junto, se crearon 35.677 puestos
de trabajo, con un crecimiento
medio anual de 2.744 empleados,
lo que supone una tasa media
de aumento del 5 por 100.

En la banca privada, por el con-
trario, después de tres anos ini-
ciales en los que la plantilla pasd
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f CUADRO N 3

CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS. EMPLEADOS Y OFICINAS

o

R s aa s R BT e T e it W . L T s S|
i

| ANOS 1977 1978 1979 1980 1981 1862 1983
|
.~ Empleados . 40.277 42.406 45.325 49.033 53.337 56.340 58.180
- Variacion ........ .. — 2129 2919 3.708 4.304 3.008 1.840
.  Balance/empleado . : 89,6 105.8 1209 1319 96,1 1109 1291
. Gastos personal/empleado ... 12 146 1,7 1.9 22 25 28
~  Oficinas 7.204 7.500 7.740 8.195 8.903 9.573 10.084
~ Variacion . — 296 240 455 708 670 511
~ Balance/oficina ... ... 500,6 598,1 707.9 789,0 576,0 652,5 7446
Gastos explotacion/oficina ... a5 12,1 14,4 17,1 19,2 224 25,1
Empleados/oficina 56 5,7 59 6,0 6.0 59 58
4 ANOS 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
~  Empleados ... 60.032 61.736 63.646 65.800 69.741 73.994 75.954
"~ Variacion ... 1.852 1.704 1910 2.154 3.94 4253 1.960
" Balance/fempleado . ... 1581 1820 2043 2263 2562 2862 3102
Q Gastos personal/empleado ... ... 30 3.2 35 3.8 40 46 5.1
f» Oficinas .. . ... 10.391 10.858 11.295 11.803 12.308 13.154 13.613
~ Variacion 307 467 437 508 505 846 459
, Balance/oficina .................. 9136 1.035,0 11514 12614 14518 1.610,0 1.730,7
g Gastos explotacion/oficina ... ... 27,8 297 325 354 381 43,0 472
k@ 58 57 56 56 S5 56 56

Empleados/oficina ..........................

P v # i -~ - - . — -
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de 171.528 a 180.451 empleados,
durante los ocho siguientes se
produjo una reduccion que la si-
tud, en 1988, en 157.072 puestos
de trabajo, para, ya en los dos
anos finales, aumentar ligera-
mente hasta situarse, en 1990, en
160.106 trabajadores. En con-
junto, pues, su plantilla dismi-
nuyo en 11.422 empleados desde
1977 hasta los momentos actua-
les.

Esta distinta evolucion de las
plantillas explica por qué, segun
se comentd anteriormente, du-
rante el periodo objeto de anali-
sis, los gastos de personal de las
cajas de ahorros en relacion con
el balance medio bajaron solo
veintidos centésimas de punto,
mientras que los de la banca des-
cendieron en sesenta y tres cen-
tésimas, ya que, como se muestra

en el grafico 15, el coste de per-
sonal por empleado evoluciono
de forma muy similar en ambos
grupos de entidades.

En efecto, descomponiendo
los factores que determinan el ra-
tio de los gastos de personal, se
tendria que en el denominador
se toma, como siempre, el ba-
lance medio y que el numerador
se forma muitiplicando el nimero
de empleados por su coste me-
dio. Es cierto que el balance
aumento a un ritmo algo mayor
en las cajas que en la banca,
pues en aqueéllas la tasa anual de
crecimiento en el periodo fue del
18,6 por 100, mientras que en
ésta fue del 15,2 por 100; pero
esta diferencia jugaria mas bien
en favor de reducir en mayor me-
dida el ratio de las cajas de aho-
rros si el numerador creciera a

una tasa igual en ambos grupos
de entidades.

Por su parte, el coste medio
por empleado, si bien fue siempre
algo mas alto en las cajas, evolu-
ciono de forma similar en uno y
otro grupo de entidades, pues si
en éstas se incrementd a un ritmo
anual del 11,8 por 100, en la
banca lo hizo al 13 por 100.

Es, por tanto, la variacion en el
numero de empleados el factor
gue tuvo mas influencia en la di-
ferente proporcion en la que des-
cendio el peso relativo de los gas-
tos de personal.

Hay que indicar, asimismo, que
las cifras de coste unitario del per-
sonal contenidas en el grafico es-
tan expresadas en pesetas co-
rrientes, por lo que incorporan,
Iogicamente, los efectos que so-
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bre ellas tuvo la inflacion sopor-
tada en esos afnos, y no sirven,
en consecuencia, para analizar
en términos homogéneos las va-
riaciones ocurridas en sus cuan-
tias. Si, para compararlas debi-
damente, se deflactan las pesetas
corrientes en funcion del indice
de precios del consumo privado,
resulta que los 5.060.000 pesetas
que, como media, costaron en
1990 los empleados de las cajas
de ahorros se transformarian en
1.300.000 en pesetas de 1977,
cuantia que excederia en solo
100.000 pesetas a la que resulta
en el grafico para dicho ano. Del
mismo modo, para la banca pri-
vada, los 4,4 millones de pesetas
de 1990 se convertirian en 1,13
millones de 1977, cifra compara-
ble en términos homogéneos con
los 0,9 millones recogidos en tal
grafico. Asi pues, los costes me-
dios por empleado son hoy can-
tidades muy proximas a las de
1977 si se expresan en pesetas
constantes, circunstancia que in-
cluso se produce en mayor me-
dida en las cajas de ahorros.

Continuando con el analisis de
temas relativos al personal, puede
considerarse como un ratio de
su productividad el volumen de
negocio administrado por em-
pleado, conforme se recoge en
el grafico 16. Considero que es
preferible referir el indicador al
volumen de negocio (enten-
diendo por tal el importe del ac-
tivo patrimonial medio minorado
en aquellas partidas, tales como
las cuentas de periodificacion,
que no representan actividad)
qgue a los recursos ajenos, por
cuanto, aun cuando en las ca-
jas de ahorros la mayor parte
de los recursos gestionados pro-
viene de los depositos de su clien-
tela, es bien sabido que en la
banca esa proporcion es bastante
menor. Es cierto, asimismo, gue,
ademas de las operaciones re-
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flejadas en cuentas patrimoniales,
las entidades financieras realizan
otras fuera de balance, que cada
vez son mas importantes como
consecuencia del proceso de des-
intermediacion que se viene pro-
duciendo en el sistema financiero
espanol; pero no lo es menos que
cuantificarlas con precision es ta-
rea dificil, por lo que el volumen
de negocio puede servir de forma
adecuada como término de refe-
rencia para medir la productivi-
dad.

En este sentido, la productivi-
dad es, a lo largo de todo el pe-
riodo, algo mayor en las cajas
que en la banca, siendo la dife-
rencia de unos 52 millones de
pesetas por empleado en el ul-
timo de los ejercicios considera-
dos (310,2 miliones en aquéllas
y 258,3 millones en ésta).

En pesetas constantes, por su
parte, cabe sefalar que la pro-
ductividad ha aumentado en am-
bos grupos de entidades, pues
la cifra de 1990 correspondiente
a las cajas equivaldria a 146,7 mi-
llones de pesetas de 1981, es de-
cir, unos cincuenta millones mas
de los que cada empleado ges-
tionaba por aquel entonces. Ana-
logamente, los 122,1 millones
que, en pesetas de 1981, supon-
dria el volumen de negocio por
empleado en la banca privada
del ejercicio de 1990 representa-
rian casi 45 millones por encima
de los administrados por cada
uno de ellos en esa fecha.

Al igual que ocurria con la plan-
tilla, el nimero de oficinas abier-
tas al publico por las cajas de
ahorros fue continuamente en
aumento, y de las 7.204 existen-
tes en 1977 se pasa a las 13.613
de finales de 1990. Asi pues, las
oficinas casi se duplicaron en el
periodo, con una tasa media de
incremento del 5 por 100, es de-
cir, exactamente la misma, segun
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se vio, a la que aumentaron sus
empleados.

Ello se traduce en que, segun
se muestra en el grafico 17, el
numero de empleados por oficina
es hoy igual (56) que al co-
mienzo del periodo, sin que ade-
més haya habido grandes osci-
laciones a lo largo de éste, pues
ese fue su menor valor, y el ma-
ximo correspondio a los ejerci-
cios de 1980 y 1981, con un ratio
de seis empleados por oficina.

En otros términos, de la in-
formacion resefada parece des-
prenderse que las cajas de aho-
rros han ido contratando per-
sonal en la medida en la que
iban abriendo nuevas oficinas y,
fundamentalmente, iban inaugu-
rando estas conforme la norma-
tiva sobre expansion geogréfica
se iba flexibilizando y les permitia
extenderse fuera del ambito terri-

torial en el que tradicionalmente
se desenvolvian en el pasado.

En efecto, sin entrar en una
consideracion exhaustiva de la
reglamentacion existente sobre
apertura de oficinas por parte de
las cajas de ahorros, limitandola
a las principales vicisitudes ocu-
rridas en este ambito en el pe-
riodo objeto de analisis, la Orden
de 20 de diciembre de 1979 les
permitio, en el supuesto de que
tuvieran capacidad de expansion
disponible de acuerdo con los cri-
terios establecidos, abrir libre-
mente oficinas «en todo el terri-
torio de la nacionalidad o region
en que radique su sede centraly,
cuando con anterioridad el limite
de expansion territorial era la pro-
vincia. Este cambio de limite en
el posible ambito geogréfico de
actuacion tuvo incidencia en el
ritmo de expansion de oficinas
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de las cajas, pues si en 1978 y
1979 se habian inaugurado, res-
pectivamente, 296 y 240 oficinas,
en 1980 el numero subid a 455, y
en 1981 a 708, conservando un
ritmo importante en los anos si-
guientes, hasta 1988, compren-
dido entre las 307 y las 670 ofici-
nas anuales.

Posteriormente, el Real De-
creto 1.582/1988, de 20 de diciem-
bre, liberalizo las condiciones de
expansion, eliminando la sancion
de pérdida de la capacidad de
expansion establecida en la Ley
13/1985, de 25 de mayo, y per-
mitiendo la apertura de oficinas
fuera del territorio de la comuni-
dad autonoma en la que se tenga
la sede central. Debido a esta me-
dida, ascendio a 846 el numero
de oficinas inauguradas en 1989,
aunque parte de ellas lo fueron
convirtiendo en sucursales ope-
rativas de la caja las que ante-
riormente se habian abierto como
sociedades de servicios de ésta.
En 1990, las oficinas aumentaron
en 459 unidades.

De lo expuesto, quizd pueda
inferirse un cierto contrasentido
entre lo que parece deseable a
escala de sector y lo que real-
mente ocurre en materia de per-
sonal y de oficinas en las cajas
de ahorros individualmente con-
sideradas. Asi, la necesidad de
rebajar la importancia relativa de
los costes de transformacion, rei-
teradamente expuesta por las
autoridades monetarias en cuan-
tas ocasiones tuvieron para ello,
parece aconsejar una cierta con-
tencion de la plantilla y de las
oficinas abiertas por el conjunto
de las cajas de ahorros. Pero, a
escala individual, parece com-
prensible que entidades en pe-
riodo de expansion geografica,
porque ahora les esta permitido
lo que antes les estaba vedado,
consideren conveniente abrir nue-
vas oficinas en lugares en los que
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con anterioridad no desarrolla- | Asi, si en 1977 ese nimero en
ban su actividad, para cuyo fun- | aquélla (16,8 empleados por ofi-
cionamiento incorporan el per- cina) era justo el triple del de és-
sonal necesario. tas (5,6), todavia hoy, aungue las
proporciones perdieron intensi-
dad, conservan el mismo sentido,
pues frente a igual numero en
las cajas, €l de la banca, pese a
su importante descenso, es 9.4.

El posible punto de friccion en-
tre esas dos logicas, la individual
y la colectiva, quiza pueda surgir
como consecuencia de los pro-
cesos de integracion que actual-
mente se estan llevando a cabo, Cabe senalar también que ese
ya que, como resultado de la fu- | mayor numero de empleados por
sion, pueden verse duplicadas re- | oficina se refleja en que su di-
des y plantillas en lugares donde | mension es también mayor en la
alguna de las cajas integradas | banca, por cuanto, segun se in-
acometio la expansion reciente- | dica en el grafico 18, el volumen
mente, y donde otras ya dispo- | de negocio administrado en cada
nian de instalaciones y personal | una de ellas es superior al que
suficiente para atender a la clien- | se gestiona como media en las
tela. de las cajas de ahorros.

De cualquier modo, es lo cierto En el ultimo de los ejercicios
que, como se aprecia en el citado | cerrados, en cada oficina de la
gréfico, el numero de empleados | banca privada se administraban
por oficina fue siempre, y sigue | 2.430,2 millones de pesetas, por
siendo, superior en la banca pri- | 1.730,7 millones en las de las ca-
vada que en las cajas de ahorros. | jas de ahorros. La proporcion en

102




“

la que se encuentran ambas cuan-
tias (1,4 veces en la banca) es
algo menor que la de sus res-
pectivos empleados medios (1,68
veces), por lo que la productivi-
dad de los empleados, medida
segun el volumen medio de ne-
gocio que gestionan, es algo
mayor en las cajas de ahorros.

En pesetas constantes, hay
que indicar gue también aqui se
produjo un aumento del volumen
administrado por cada oficina,
pues en pesetas de 1981 los im-
portes correspondientes a 1990
equivaldrian, en la banca, a 1.149
millones de pesetas (193,7 mas
de los que efectivamente se ges-
tionaron en aquel afo), y en las
cajas, a 818,3 millones de pesetas
(242,3 por encima de los reales
de aquella fecha).

Por ultimo, cabe analizar el
gasto operativo en el que, por tér-
mino medio, se incurre en cada
oficina abierta al publico. En tal
sentido, el grafico 19 pone de ma-
nifiesto que los gastos de explo-
tacion por oficina son en las ca-
jas, al dia de hoy, 47,2 millones
de pesetas, y en la banca, 67,9
millones. Son inferiores en aqué-
llas como consecuencia logica de
su menor dimension, pero cabe
recordar que en este apartado la
relacion va en favor de las ca-
jas, porque la de sus gastos res-
pecto a la banca (menos de 0,7
veces) es ligeramente inferior que
la de sus respectivas dimensiones
(algo mas de 0,71 veces).

Si se deflactan los gastos de
explotacion por oficina actuales,
resultarian en las cajas 22,3 mi-
llones en pesetas de 1977, frente
a los 9,5 efectivamente gastados
en ese ano; y en la banca se ten-
drian 32,1 miilones, frente a los
21,5 realmente consumidos en tal
ejercicio. Ello indica que los gas-
tos, expresados en términos rea-
les, han subido en buena medida
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durante el periodo analizado, si
bien no cabe olvidar que, entre
otros, los gastos de automacion
han aumentado considerable-
mente, como consecuencia del
grado de mecanizacion alcan-
zado, y que los de publicidad y
propaganda también se han in-
tensificado en los ultimos anos.

7. Margen de explotacion

Detrayendo del margen ordi-
nario los costes de transforma-
cion incurridos en el desarrollo
de la actividad, se llega al margen
de explotacion, que puede ser
también considerado como el re-
sultado de la cuenta tipica de las
entidades financieras, expresado
en términos brutos, ya que toda-
via no se ha descontado de él el
saneamiento del crédito.

Como se muestra en el grafico
20, la evolucion de este margen
es bastante pareja, aungue con
altibajos, en ambos tipos de
entidades, pues las diferencias
nunca sobrepasan las treinta y
cinco centésimas de punto. Pre-
cisamente, ese desfase en favor
de la banca se alcanza en 1979,
pero en 1982 los dos margenes
se igualan; a partir de ahi, es
mayor el de las cajas de ahorros
hasta 1987, con diferencias que
llegan a ser de un tercio de
punto. En los tres ultimos anos,
el margen vuelve a ser superior
en la banca, hasta las veintiocho
centésimas de 1990.

8. Operaciones de valores

A partir del margen de explo-
tacion, comienzan a computarse
una serie de rendimientos netos
correspondientes a lo que pue-
den considerarse como activida-
des atipicas de las entidades de
crédito, y a detraerse un conjunto
de dotaciones y provisiones de
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todo tipo antes de llegar al exce-
dente final distribuible.

El primero de ellos es el resul-
tado, positivo o negativo, de las
operaciones con valores, en cuya
rubrica se refunden tanto las plus-
valias 0 minusvalias proceden-
tes de la transmision o amortiza-
cion de los titulos en cartera
como las dotaciones efectuadas
al fondo de fluctuacion de valo-
res.

Debido quizas a la distinta com-
posicion de las carteras de titulos
—en las cajas de ahorros tienen
amplia mayoria los de renta fijay
en la banca privada preponderan
los valores de renta variable— el
grafico 21 muestra como, salvo
en 1987 y en el Ultimo de los ejer-
cicios considerados, la curva de
aquélias fue por encima de la de
ésta.

En los primeros anos, los por-

centajes solian ser negativos, con
alguna excepcion en las cajas,
debido a que la crisis economica
padecida por la economia es-
pafola no permitia realizar gran-
des plusvalias de venta en Bolsa
y exigia importantes dotaciones
para cubrir el deterioro de las co-
tizaciones bursétiles. En estas cir-
cunstancias, la contribucion ne-
gativa a la cuenta de resultados
era mayor en la banca, llegando
a detraer un cuarto de punto de
la misma.

En el periodo que va de 1985 a
1989, la mejora de la situacion
de la Bolsa de Valores permitio
realizar importantes plusvalias de
enajenacion, al tiempo que hizo
disminuir en buena medida las
dotaciones que era preciso efec-
tuar al fondo de fluctuacion de
valores, por lo que la contribu-
cion de este concepto al exce-
dente final liego a ser tambien
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de un cuarto de punto en algu-
nos de esos ejercicios.

Por ultimo, la situacion vuelve
a cambiar con la crisis bursatil
ocurrida después del verano de
1990, de forma que, a falta de
conocer las razones que permi-
tieron conservar en la banca un
ratio positivo de doce centésimas,
puede indicarse que en las cajas
de ahorros el importe de las do-
taciones necesarias para el sa-
neamiento de valores fue supe-
rior en cerca de 4.000 millones
de pesetas a la cuantia de las plus-
valias obtenidas, fundamental-
mente, en los meses anteriores a
la crisis.

9. Saneamiento del crédito

Dentro del conjunto de las pre-
visiones que, por exigencia de la
autoridad monetaria o bien por
elementales principios de pruden-
cia es preciso realizar, se encuen-
tran las destinadas al sanea-
miento del crédito, cuya evolu-
cion comparada se recoge en el
grafico 22.

La primera caracteristica gue
cabe resefar es que su evolucion
depende no solo de la incidencia
de la crisis empresarial sobre el
grado de morosidad de los cré-
ditos, sino también de la norma-
tiva y calendarios de adaptacion
previstos para la cobertura de las
contingencias por el Banco de
Espafa. Teniendo en cuenta tal
circunstancia, puede anadirse
que la evolucion es similar en am-
bos grupos de entidades, si bien
la curva de la banca va siempre
por encima de la de las cajas,
debido a que, en general, el
riesgo medio de sus activos es
mas elevado, por cuanto en las
cajas de ahorros una buena parte
de los préstamos concedidos
—hasta hace pocos afos los dos
tercios del total, y todavia hoy en

GRAFICO 22
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torno a su mitad— lo son con
garantia hipotecaria.

En consecuencia, los sanea-
mientos de las cajas, en terminos
de balance medio, oscilan entre
las dos centésimas de 1977 y los
tres cuartos de punto de 1983,
mientras que en la banca tienen
también en este ano su Maximo
de casi un punto, y en 1977 su
nivel minimo de doce centésimas.

Es, por tanto, en el primer ano
del periodo en el que se dan los
porcentajes mas reducidos, ante
la ausencia, quizé, de una nor-
mativa especifica sobre la mate-
ria. Esta aparece en el gjercicio
siguiente, con la publicacion de
la Circular 39 del Banco de Es-
pana, de 15 de diciembre, por la
gue se establece una regulacion
inicial de la provision por insol-
vencias de la cartera de créditos
y avales, asi como de los crite-

rios que deberian seguirse para
su cobertura. La existencia de
esta normativa, unida al aumento
de la morosidad derivado de la
crisis empresarial padecida en
esa época, determind un cierto
aumento de los ratios, mayor en
la banca que en las cajas por la
circunstancia resenada, que llevo
a que las diferencias entre ellas
casi llegaran al medio punto.

Un nuevo impulsc en el sanea-
miento del crédito se dio con la
Circular del Banco de Espafa
1/1982, de 26 de enero, por la
que se preciso conceptualmente
la calificacion de los activos
como morosos, dudosos y de du-
doso cobro, se reforzaron las re-
glas de cobertura de tales si-
tuaciones y se establecio, adicio-
nalmente, una cobertura minima
sobre el total de los activos en
riesgo. Ello, unido a que por en-
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tonces proseguia en alto grado
la morosidad de la empresa es-
panola, determind que los ma-
yores porcentajes de dotacion se
alcanzasen en el ano 1983 (casi
un punto en la banca y tres cuar-
tos de punto en las cajas) y, algo
menos, en 1984.

A partir de ahi, el porcentaje
se fue reduciendo, hasta 1986,
debido al descenso de la moro-
sidad, y a pesar de que la nor-
mativa aplicable sufrié alguna mo-
dificacion que la hacia todavia
mas rigurosa. Asi, por ejemplo,
la Circular del Banco de Espana
34/1984, de 16 de octubre, esta-
blecié la provision por riesgo-
pais, que nuevamente exigio ma-
yores dotaciones por este con-
cepto a la banca que a las cajas,
dada la escasa entidad relativa
que en éstas tiene su actividad
exterior. Mas tarde, las circulares
22/1985 y 8/1986 elevaron los por-
centajes de cobertura de esta pro-
vision para determinadas catego-
rias de paises.

La mejora de la situacion eco-
noémica de las empresas permite
mantener el saneamiento del cré-
dito en porcentajes reducidos,
con oscilaciones en los afos si-
guientes, pese a las sucesivas mo-
dificaciones de la normativa apli-
cable, ya que la Circular 10/1987
elevo de nuevo el porcentaje de
cobertura del riesgo de los paises
en dificultades transitorias, dudo-
sos 0 muy dudosos, y la Circular
22/1987, de 29 de junio (y sus
sucesivas modificaciones en esta
materia de 20 de octubre de ese
ano, de 22 de marzo de 1988 y
de 1 de marzo de 1990}, endure-
Cio las condiciones de la provi-
sion por insolvencias.

Por ultimo, en 1990 se aprecia
una pequena elevacion del por-
centaje en las cajas de ahorros,
situandolo en 0,25 puntos, sin
que en ello parezca tener gran
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trascendencia la Circular del
Banco de Espana 10/1990, de 6
de noviembre, que amplié la co-
bertura a las entidades de arren-
damiento financiero y determino
unos criterios especificos para las
operaciones de esta naturaleza
en las que el arrendatario fuera
una entidad de deposito. En ese
ano, el porcentaje de la banca se
situdé en el 0,31 por 100, lo que
determina la menor de las dife-
rencias (seis centésimas) entre
ambos grupos de entidades du-
rante el periodo analizado.

10. Fondos de pensiones

Un componente fundamental
de las importantes dotaciones
que las cajas de ahorros hubieron
de realizar en los ultimos anos
es el de las destinadas a la co-
bertura de los compromisos por

complementos de pensiones con-
traidos con su personal en razon
de las clausulas incluidas en los
convenios colectivos.

Estos compromisos son, como
es bien sabido, mas importantes
en las cajas que en otras institu-
ciones financieras, y es por ello
por lo que, ya a partir de 1983,
segun se aprecia en el grafico
23, cuando todavia no existia nin-
guna reglamentacion de obliga-
do cumplimiento, comenzaron a
efectuar dotaciones, que en ese
ano supusieron diecisiete centé-
simas en términos de balance me-
dio, para situarse en torno al ter-
cio de punto en los dos gjercicios
siguientes. La banca comenzo
igualmente la cobertura de sus
menores COmMpromisos en esos
afnos, con dotaciones mas redu-
cidas en términos relativos.

En 1986, su peso relativo se
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eleva en gran medida, sobre todo
en las cajas, debido a que la
Circular del Banco de Espana
16/1986, de 23 de septiembre,
obliga a reconocer los compro-
misos por pensiones causadas y
recomienda reflejar las devenga-
das, estableciendo para ello un
calendario que abarca hasta final
del ejercicio siguiente. Por con-
siguiente, en esos dos anos se
les exigio un considerable es-
fuerzo, que supuso elevar la do-
tacion a 0,94 y 0,63 puntos sobre
el balance medio, casi seis déci-
mas mas en 1986 y dos en 1987
que la banca.

Un esfuerzo todavia mas acen-
tuado se les exigio en 1988, cuan-
do, mediante la Circular 11/1987,
de 13 de marzo, el Banco de Es-
pafa convirtio en precepto obli-
gatorio la anterior recomenda-
cion de cubrir la parte devengada
de los compromisos potenciales,
y no solo las pensiones causadas;,
para lo cual establecio un calen-
dario que inicialmente finalizaba
en 1992, pero que luego se anti-
cip6 al 31 de diciembre de 1988.
Debido a ello, la dotacion de ese
ano fue de 1,38 puntos, casi un
entero por encima de la gue ne-
cesito realizar la banca.

Anque en descenso, también
fueron importantes los porcen-
tajes de 1989 (0,73 puntos) y de
1990 (0,47 puntos), si bien cabe
apuntar que con ellos la casi to-
talidad de los compromisos ac-
tuales se encuentran cubiertos,
por lo que es previsible que en el
futuro las dotaciones sean relati-
vamente menos cuantiosas.

11. Otras dotaciones

También desde 1983, se reali-
zan en las entidades financieras,
en cuantia significativa, otras do-
taciones a fondos especiales, en
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proporciones que, como se re-
fleja en el grafico 24, salvo en el
primer ano, van siempre por en-
cima en las cajas. El porcentaje
méximo se alcanza en 1986, con
0,39 puntos y una diferencia de
veintidos centésimas sobre las de
la banca.

12. Otros adeudos y abonos

Finalmente, bajo la rubrica re-
sidual de «otros adeudos y abo-
nos» se comprenden tanto las
indemnizaciones por despidos
como los productos y quebrantos
diversos y eventuales, que reco-
gen las partidas siguientes:

* Beneficios y pérdidas netos
por enajenacion de inmovilizado.

* Beneficios y pérdidas netos
por explotacion de fincas en
renta.

¢ Beneficios y pérdidas netos
en actividades atipicas.

* Beneficios y quebrantos no
imputables al ejercicio.

* [ngresos por prestaciones de
servicios no bancarios (como gas-
tos de personal, de informatica u
otros recuperados).

* Otros conceptos de menor
importancia.

Es de indicar al respecto que,
si bien en la metodologia del
Banco de Espana los créditos en
suspenso recuperados se inclu-
yen dentro de esta rubrica, he
preferido tratarlos como menor
saneamiento de tales inversiones
por entender que este criterio res-
ponde mejor a su verdadera na-
turaleza economica.

De cualquier forma, esta ri-
brica no representa, en conjunto,
proporciones que superen las die-
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cinueve centésimas de punto
(afo 1988, en las cajas), como
puede comprobarse en el grafico
25, e incluso fue negativa en al-
gunos ejercicios en los dos tipos
de entidades analizados. Quiza
su caracteristica mas resenable
sea que su evolucion es bastante
similar en ambos grupos, si bien
la curva de las cajas va, en gene-
ral, ligeramente por encima de la
de la banca.

13. Resultado neto

Se llega asi al excedente final,
cuya evolucion se recoge en el
grafico 26. Tras dos afios iniciales
de practica igualdad, aunque en
descenso, siguen en las cajas de
ahorros unos ejercicios bastante
estables, con ligera tendencia al
alza (pues de un resultado de
0,87 puntos se pasa a 1,04 en
1985), tras los cuales se producen
unos acusados dientes de sierra
que llevan al ratio abajo y arriba
con oscilaciones apreciables
(0,82 puntos en 1986; 1,31 en
1987 0,76 en 1988; 1,1en 1989,y
0,95 en 1990).

En la banca privada, después
de unos anos de disminucion,
que llevan el ratio a 0,57 puntos
en 1982, comienza un periodo
casi ininterrumpido de subidas
que la colocan claramente por
encima de las cajas en 1988 (mas
de seis décimas de diferencia) y,
en menor medida, en 1989 y 1990
(0,44 y 0,57 puntos, respectiva-
mente).

En definitiva, el resultado neto
es mas estable en las cajas (con
un maximo de 1,31 puntos en
1987 y un minimo de 76 centési-
mas el ano siguiente) y tiene va-
riaciones de mayor entidad en la
banca, pues, frente a ejercicios
con beneficios de solo el 0,57 por
100 sobre el balance medio, se
dan otros en los que, como en
1989, se llega al 1,54 por 100.
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14. Generacion bruta de fondos

Con todo, es posible que el ex-
cedente contable no sea el mejor
indicador para valorar cada ejer-
cicio econdmico, ya que, junto
al resultado de las actividades ti-
picas y atipicas de las entidades
financieras, influyen en él un con-
junto de provisiones y dotaciones
de todo tipo que pueden distor-
sionar su magnitud. Por tanto, se
suele recurrir a un concepto dis-
tinto, que es el de los fondos ge-
nerados durante el ejercicio, y
que comprende, ademas de ese
resultado distribuible, los sanea-
mientos y dotaciones, asi como
las amortizaciones, tal como se
muestra en el grafico 27.

La evolucion de esta magnitud,
al contrario de lo que ocurria con
el excedente neto, es mas similar
en ambos grupos de entidades,
y las respectivas curvas se mue-
ven en lugares bastante proxi-
mos, pues el maximo desfase es
de poco mas de medio punto.

Mas concretamente, después
de unos primeros anos en los
que la generacion bruta de fon-
dos de las cajas de ahorros va
ligeramente por debajo de la de
la banca privada (en proporcio-
nes menores a un tercio de
punto), en 1981 se cruzan las cur-
vas y, hasta 1988, las diferencias
son a favor de aquéllas, con un
maximo similar al ya indicado.
Finalmente, en los dos ultimos
ejercicios, los fondos generados
vuelven a ser superiores en la
banca, sobre todo en 1990, ano
en el que el desfase es de 0,28
puntos.

Para terminar, Unicamente
anadir que, dentro de la evolu-
cion comentada en esta magni-
tud, cabe resaltar que su tenden-
cia es creciente en la mayor parte
del periodo analizado, con la ex-
cepcion resenable de los anos fi-
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nales, en los que cae en ambos
grupos de entidades como con-
secuencia del estrechamiento de
los margenes y de las dotaciones
que han tenido lugar.

IV. LA CUENTA DE
RESULTADOS EN 1990:
UNA REFERENCIA
ESPECIAL

Aunque la informacion relati-
va al avance del ano 1990 —una
vez cerradas las cuentas, y pen-
dientes tan solo de que sean pre-
ceptivamente aprobadas por las
asambleas generales respecti-
vas— ya fue incluida en las series
presentadas en el apartado pre-
cedente, puede ser util efectuar
una referencia especial que per-
mita valorar como fue para las
cajas de ahorros el ejercicio re-
cién finalizado, comparandolo
con el anterior y tambien con el

correspondiente al otro grupo de
entidades financieras con las que
compiten fundamentalmente en
el mercado.

De acuerdo con los datos con-
tenidos en el cuadro n.° 4, y en
una valoracion inicial de con-
junto, puede decirse que 1990,
examinado bajo el prisma unico
de las cuentas de resultados ob-
tenidos, fue un ano mas dificil
que el anterior con caracter ge-
neral, pero sobre todo para las
cajas de ahorros, pues su resul-
tado final descendio quince cen-
tésimas en relacion con el ba-
lance medio, mientras el de la
banca disminuyo en sélo dos cen-
tésimas.

Pero cabe puntualizar que esa
diferencia se debe en mayor
grado al comportamiento de las
operaciones atipicas y de los sa-
neamientos efectuados que al de
la actividad tipica, por cuanto el
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CUADRO N." 4

CUENTA ESCALAR DE RESULTADOS. CAJAS DE AHORROS/BANCA PRIVADA
(Porcentaje sobre balance medio)

DICIEMBRE DE 1990 VARIACIONES

DICIEMBRE DE 1969

CONCEPTOS

Cajas Banca Diferencia Cajas Banca Diferencia Cajas Banca Diferencia

Productos financieros ... 10,96 1199 — 1,03 10,45 117 —072 0,51 082 — 031
Costes financieros ............ — 658 — 796 138 —586 —7.08 122 —072 —088 0,16
Margen de intermediacion . 4,38 4,03 0,35 4,59 4,09 050 —-021 —006 —015
Productos ordinarios netos 0,24 0,74 — 0,50 0,22 0,71 — 049 0,02 003 —001
Margen ordinario . 4,62 477 —015 4,81 4,80 001 -—-019 -—-003 —0,16
Gastos de explotacion —282 —-279 —013 —292 —268 —024 000 —011 0.1

Personal activo ......... e —178 —172 —-003 —176 —168 -—007 001 —003 0,04

Generales, tributos y f.g.d. —09 —090 000 —-089 —08 —007 —001 —008 0,07

Amortizaciones ................ -027 —017 —-010 -—-027 —017 —010 0,00 0,00 0,00
Margen de explotacion 1,70 198 —0,28 1,89 212 —-023 —-019 —014 —005
Operaciocnes con valores — 0,01 0,12 —013 0,15 0,14 001 —016 -—002 —0,14
Saneamiento de créditos .. —026 —031 0,06 — 0 —087 020 —0,08 006 — 0,14
Fondos pensiones y pens. ... —047 —021 —026 —-073 —024 —049 0,26 0,03 0,23
Otras dotaciones a fondos =0d8 001 =007 -021 —015 —0,06 0,03 004 — 0,01
Oftros adeudos y abonos ...... 0,16 0,05 0,11 0,17 0,04 048 =001 001 —002
Resultado contable ... ... 0,95 152 —Q57 1,10 154 —-044 —-015 —002 —0,13

Fuente: Cajas de ahorros: elaboracion propia. Banca privada: Boletin Econdmico e INFCAPYG del Banco de Espana.

margen de explotacion bruto uni-
camente descendio en las cajas
cinco centésimas mas que en la
banca privada.

Examinando con mayor deta-
lle el comportamiento de las dis-
tintas partidas que integran la
cuenta escalar de resultados, los
productos financieros crecieron
algo més de medio punto, debido
a las condiciones de subida de
intereses que estuvieron presen-
tes en el mercado —situacion
que ha comenzado a declinar en
los momentos actuales.No obs-
tante, por las razones ya apunta-
das anteriormente de periodos de
maduracién mas altos de las in-
versiones, menor rapidez de adap-
tacion a las variables de los tipos
de interés o falta de agresividad
en aplicar tales cambios, el
aumento fue inferior a las mas
de ocho décimas conseguidas

por sus competidores, por lo que
la diferencia de ratios supera li-
geramente un punto porcentual.

En contrapartida, también los
costes financieros se incremen-
taron en mayor proporcion en la
banca (0,88 puntos, frente a 0,72
en las cajas), aunque aqui la di-
ferencia fue solo la mitad de la
habida en los productos de esta
naturaleza. Con todo, los costes
de éstas son todavia 1,38 puntos
menores que los de aquélla. La
justificacion de esta importante
subida relativa de los costes se
encuentra en la fuerte lucha por
la captacién del pasivo que se
produjo durante todo el gjercicio,
y que habia comenzado en los
ultimos meses de 1989, cuando
se inicio la denominada guerra
de las supercuentas. Hoy, como
se sabe, el descenso de los tipos
de interes esta presente tanto en

las operaciones activas como en
las pasivas, por lo que sera bueno
comprobar a fin de ano como in-
fluye esta circunstancia en ambas
magnitudes.

Como resta de los efectos an-
teriores, el margen de interme-
diacion descendio de forma ge-
neralizada, algo mas en las cajas
(21 centésimas) que en la banca
(solo 6), si bien continta siendo
superior en aquéllas en 0,35 pun-
tos.

Los otros productos ordinarios
netos siguen siendo en las cajas
aproximadamente la tercera parte
de los de la banca, siempre en
términos de balance medio, si
bien en 1990 aumentaron en me-
dida analoga (dos y tres centesi-
mas, respectivamente), por lo que
las diferencias apenas sufrieron
modificacion.
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No obstante, como consecuen-
cia de la distinta magnitud de los
otros productos ordinarios netos,
se produce que el margen ordi-
nario, que estaba practicamente
igualado en 1989, pasa a ser su-
perior en la banca en quince cen-
tésimas, rompiéndose asi una tra-
yectoria de porcentajes mas
elevados en las cajas de ahorros
que, como se indicé anterior-
mente, se arrastraba desde 1982.

En el pasado ejercicio, se man-
tuvo inalterado el porcentaje que
los costes de transformacion de
las cajas de ahorros mantienen
sobre el balance medio (2,92 por
100), mientras que en la banca
aumento once centésimas, pese
a lo cual lo conserva 0,13 puntos
menor.

Ese mantenimiento en las pro-
porciones se extiende, en el caso
de las cajas, practicamente a to-
dos sus componentes, pues tan
solo varian una centésima en mas
y en menos, respectivamente, los
gastos generales y los de perso-
nal. En la banca privada, estas
dos ultimas partidas suben ocho
y tres centésimas, lo que parece
indicar que la lucha por la com-
petencia que desencadenaron les
exigio un notable esfuerzo no
solo en cuanto a la retribucion
de los depositos, sino también
en posibles incentivos al personal
e intensificacion de otros gastos,
como los de publicidad y propa-
ganda.

Con estas variaciones, quedan
a un nivel similar, en uno y otro
grupo de instituciones, tanto los
gastos de personal —tres centé-
simas mas en las cajas— como
los generales —igualdad de ra-
tios—, por lo que las diferencias
existentes en los costes de trans-
formacion vienen, consiguiente-
mente, dadas por las resultantes
en el importe relativo de las amor-

tizaciones, diez centésimas mas
altas en las cajas.

Aunque, para realizar una com-
paracion, no se dispone de in-
formacion suficientemente des-
agregada de las amortizaciones,
parece que el mayor nivel relativo
de las correspondientes a las ca-
jas proviene, en esencia, de la
proporcion mas elevada que las
partidas del inmovilizado repre-
sentan respecto al activo total,
pues los porcentajes de amorti-
zacion aplicados parecen ser si-
milares en ambos tipos de enti-
dades de crédito, y suelen coin-
cidir con los méaximos admisibles
a efectos fiscales.

Asi, los inmuebles representan
en las cajas de ahorros en torno
al 2,7 por 100 de su activo total,
mientras que en la banca supo-
nen unicamente el 1,1 por 100.
Ello parece significar que es su-
perior en aquéllas el numero de
oficinas instaladas en locales pro-
pios. Por otra parte, el importe
del mobiliario e instalaciones es
en las cajas el 1,2 por 100 del
activo y en la banca el 0,8 por
100, siendo mas dificil aventurar
cual puede ser la razon de tal
circunstancia, si bien puede apun-
farse que en aquéllas mas de las
tres quintas partes del total de
las amortizaciones por este con-
cepto corresponden a los equi-
pos de automacion y sus instala-
ciones, de lo que cabe inferir que
su grado de mecanizacion es ele-
vado.

Como consecuencia de todo
ello, el margen de explotacion se
colocaen 1,7 puntos en las cajas
y 1,98 en la banca, aunque en
ambos casos perdieron dieci-
nueve y catorce centesimas res-
pecto al ejercicio anterior.

Comenzando con el analisis de
la cuenta atipica, lo primero que
se observa es el dispar compor-
tamiento habido en cuanto al con-

junto de las operaciones con va-
lores, pues si en las cajas, segun
se anticipo, las dotaciones al
fondo de fluctuacion fueron li-
geramente mayores que los be-
neficios netos obtenidos en ena-
jenaciones de titulos, en la banca
privada ocurrio justamente lo con-
trario, puesto que, con unas plus-
valias netas de casi cien mil mi-
llones de pesetas durante el
gjercicio, no sélo compensaron
los saneamientos de la cartera
realizados, sino que obtuvieron
un ratio positivo por este con-
cepto de doce centésimas.

Respecto al saneamiento del
crédito, sucedid algo parecido,
pues aungue continua siendo re-
lativamente mas bajo en las cajas
de ahorros, en 1990 aumento su
porcentaje en ocho centésimas,
situandolo en un cuarto de punto,
mientras que en la banca se re-
bajo seis centésimas, quedando
en 0,31 puntos. Por ambas cau-
sas, se suman de nuevo catorce
centesimas en la mejora relativa
de Ia cuenta escalar de la banca
respecto a la de las cajas de aho-
rros.

El proceso contrario se pro-
duce en relacion con las dota-
ciones a fondos de pensiones,
donde, si bien, en términos de
balance medio, las de las cajas
siguen siendo mas del doble de
las de la banca privada, dado el
enorme esfuerzo realizado por
aquéllas en anos anteriores, se
produce que la disminucion de
su ratio en 1990 es veintitrés cen-
tésimas superior a la de ésta.

Las dotaciones a otros fondos
se mueven en igual sentido, y
casi con la misma intensidad, en
los dos grupos de instituciones
analizados (descienden tres cen-
tésimas en las cajas y cuatro en
la banca), por lo que este con-
cepto apenas varia las diferencias
existentes con anterioridad.
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El ditimo de los conceptos que
forman la cuenta escalar de re-
sultados —es decir, la rubrica re-
sidual de otros adeudos y abo-
nos— tuvo también una evolu-
cion dispar, aunque sin gran
importancia, habida cuenta de su
escaso peso relativo. Asi, tuvo
una centésima de descenso en
las cajas y de aumento en la
banca, con lo que genera dos
mas de mejora de la cuenta de
ésta respecto a la de aquéllas.

El final, ya anticipado, es que
el resultado contable se reduce
en 1990 al nivel del 0,95 por
100 en las cajas y del 1,52 en la
banca, lo que provoca una de las
mayores diferencias en favor de
ésta (0,57 puntos), junto con la
ocurrida en 1988, que habia sido
de sesenta y dos centésimas.

V. PERSPECTIVAS FUTURAS:
PUNTOS FUERTES Y
DEBILES

Sin pretender romper la linea
esencialmente descriptiva que co-
rresponde a este trabajo, el obje-
tivo de este apartado es unica-
mente reflejar cuales son los
puntos fuertes y los puntos de-
biles que para estas entidades se
derivan de un examen exclusivo
de sus cuentas de resultados, sin
considerar otros factores, que se-
ran contemplados en otros ar-
ticulos de este numero.

En sintesis, los dos puntos fuer-
tes que destacan del analisis efec-
tuado son el nivel mas reducido
de los costes financieros de las
cajas y la posibilidad que tienen
de intensificar el cobro de los ser-
vicios prestados a la clientela.

Respecto al primero de ellos,
nadie duda que, en la medida en
la que siga avanzando el gra-
do de transparencia del mercado

financiero, resultara mas dificil
mantener retribuciones distintas
para productos iguales o simila-
res; pero los menores costes re-
lativos de las cajas de ahorros
no se fundamentan en esa cir-
cunstancia, sino que encuentran
justificacion, esencialmente, en la
diferente estructura de los recur-
sos de terceros administrados, en
la menor cuantia de sus imposi-
ciones medias y puede, incluso,
que en el especial arraigo de su
clientela tradicional.

En cuanto a la estructura de la
financiacion recibida, resulta que
en la cajas de ahorros mas del
90 por 100 procede de imposi-
ciones de terceros, y tan solo un
7 por 100 proviene de otros in-
termediarios financieros, mientras
que en la banca privada tales por-
centajes son, respectivamente, al-
rededor del 68,5 y del 30 por 100.
Y es sabido que los fondos to-
mados en el mercado interban-
cario son mas caros gue los de-
positados por los impositores.

Ademas, dentro del conjunto
de acreedores del sector privado,
resulta que en las cajas las cuen-
tas de ahorro todavia representan
el 31,5 por 100, cuando en la
banca son sélo un 11,6 por 100;
y la suma de las cuentas corrien-
tes —cuya retribucion subid mu-
cho a raiz de la denominada gue-
rra de las supercuentas— y las
imposiciones a plazo supone, res-
pectivamente, el 51 por 100 en
aquéllas y el 58,8 por 100 en ésta.
Es también conocido que a las
cuentas de ahorro se les satisface
un tipo de interés mas reducido.

En sentido analogo, la cuantia
media de los depésitos en las ca-
jas de los sectores privado y no
residente (376.961 pesetas en
1990 y 341.206 en 1989) es la mi-
tad de la que resulta en la banca
privada (unas 682.000 pesetas en
1989, ultimo ano para el que se

dispone de informacion al res-
pecto), y nadie duda tampoco
que el tipo de interés ofrecido va
subiendo cuanto mayor es la can-
tidad depositada.

Por ultimo, aunque mas dificil
de evaluar por tratarse de una
consideracion meramente cuali-
tativa, esta el mayor arraigo que
las encuestas imputan a la clien-
tela de las cajas de ahorros, de-
rivado de esa mayor proximidad
que tienen con ellas, tanto geo-
grafica como de tipo emocional.
Ayuda, en este sentido, por una
parte, la completa red de oficinas,
que determina que cada caja en
su ambito de actuacion, y todas
ellas a nivel nacional, lleguen a
cualquier lugar del territorio es-
pafol; y, por otra, la atencion y
el trato dispensado por los res-
ponsables de esas oficinas, junto
a la imagen que directamente per-
ciben los ciudadanos de las obras
benéfico-sociales realizadas en
su entorno. Todo ello contribuye,
sobre todo en los ambientes ru-
rales, a ese sentimiento de arrai-
go hacia las cajas de ahorros.

El segundo de los puntos fuer-
tes proviene de lo que hoy es
una clara insuficiencia de las ca-
jas de ahorros: la cantidad perci-
bida directamente en contrapres-
tacion de los servicios prestados.
Ya se ha dicho que la proporcion
que estos ingresos representan
en las cajas respecto a sus ba-
lances medios es aproximada-
mente la tercera parte de lo que
suponen en otras entidades de
crédito, pero cabe afiadir que ello
es asi porque, hasta el presente,
las cajas de ahorros optaron por
no trasladar integramente, de
forma directa, a sus usuarios el
coste incurrido en la prestacion
de tales servicios.

Ante esta circunstancia, en una
época en la que, conforme a las
pautas internacionales, se espera
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que el margen de intermediacion
de las entidades financieras es-
pariolas se vaya reduciendo pau-
latinamente con la aproximacion
del mercado unico europeo, la
posibilidad de intensificar el co-
bro de esos servicios puede cons-
tituir un mecanismo con el que
paliar aquél fenOmeno.

Esta es la vertiente favorable.
Pero existen también puntos dé-
biles, que pueden resumirse en
la menor capacidad de reaccion
de los ingresos financieros de las
cajas ante alteraciones de los ti-
pos de interes de mercado y en
el mayor nivel de sus costes de
transformacion.

Ya se ha dicho que la menor
capacidad de reaccion de los pro-
ductos financieros deriva de la
menor agresividad y rapidez con
las que se aplican los cambios
de tipos de interés y del superior
plazo al que se facilita la finan-
ciacion.

La menor agresividad en la apli-
cacion de las modificaciones de
los tipos de interés hace referen-
cia a que quiza las cajas de aho-
rros presten sus fondos a unas
tasas algo menores de las exigi-
das por la competencia. Esto es
cierto en parte, segun se des-
prende de la informacion com-
parada que, sobre tipos de inte-
rés, facilita el Banco de Espana
en sus boletines estadisticos, ya
que, si bien no existen grandes
diferencias en los correspondien-
tes a operaciones activas a corto
plazo, en las cuentas de crédito
entre uno y tres anos los tipos
de interes de las cajas suelen es-
tar en torno a un cuarto de punto
por debajo de los de la banca, y
en los préstamos a tres anos o
mas, que son los principales en
las cajas de ahorros, la diferencia
es algo mayor de un punto. De
cualquier modo, este pequeno
desfase entre los tipos de interés

exigidos en las operaciones acti-
vas constituye una tradicional pe-
culiaridad de las cajas de ahorros,
y NO parece que sea la causa mas
importante del fenomeno anali-
zado.

Mayor incidencia debe tener el
superior periodo de maduracion
de las inversiones, dado el largo
plazo al que habitualmente finan-
cian las caias a sus prestatarios,
unido a la circunstancia de que
todavia no sea practica frecuente
la utilizacion de tipos de interés
variables en esa clase de contra-
tos. En este sentido, parece que
la concesion de plazos elevados
responde a una forma de operar
consustancial de las cajas de aho-
rros que, por otra parte, no seria
preciso alterar, pues la solucion
podria provenir de un uso gene-
ralizado de las clausulas de mo-
dificacion de los tipos de interés
acordados, en funcion de unos
indices correctores que los ajus-
ten a las condiciones del mer-
cado en cada momento, y a cuyo
efecto los tipos de referencia ela-
borados y publicados por las ca-
jas de ahorros se han convertido
en un modulo eficiente, y cada
vez mas utilizado, para indiciar
tales prestamos a interés variable.

Con ello, podria resolverse en
buena medida la cuestion plan-
teada, sin necesidad de realizar
cambios profundos en los habi-
tos de comportamiento en mate-
ria de plazos.

El otro factor negativo que se
desprende del andlisis de las
cuentas de resultados de las ca-
jas de ahorros es el elevado por-
centaje que los costes de trans-
formacion representan respecto
al balance medio, no solo con
referencia a sus mas inmediatos
competidores nacionales, sino, y
en mayor medida, pensando en
los niveles que son frecuentes en

las entidades de otros paises oc-
cidentales.

Centrandonos en la compara-
cion interior, porgue en la in-
ternacional estarian igualmente
presentes otras circunstancias
(como la del tipo de negocio ma-
yoritariamente realizado), ya se
ha visto que es en las amortiza-
ciones donde las diferencias re-
lativas son més abultadas, y se
aventuraba que ello podria de-
berse, entre otras causas, a que
seria mayor el numero de loca-
les en propiedad en los que se
instalan las oficinas. Pero esta po-
sible circunstancia deberia com-
pensarse con los mayores alqui-
leres satisfechos por la banca, y
de la informacion disponible se
desprende que, en términos re-
lativos, solo son tres centésimas
de punto superiores en ésta, lo
que compensa en pequena parte
el desfase existente en las amor-
tizaciones. Es éste, pues, un as-
pecto en el que las cajas han de
mejorar en el futuro.

Respecto al componente mas
importante de los costes de trans-
formaciéon —esto es, a los gas-
tos de personal—, si bien ya se
vio que los costes directos es-
tan hoy muy proximos en ambos
grupos de entidades —solo tres
centésimas de diferencia sobre
el balance medio—, la relacion
empeora si se consideran los in-
directos que representan las obli-
gadas dotaciones para la cober-
tura de los compromisos de
complementos de pensiones del
personal, pues tales compromi-
s0s son bastante mas importan-
tes en las cajas de ahorros. En
consecuencia, la mejora en este
punto debe provenir del aumento
de la productividad que permita
compensar, siempre en términos
relativos, el coste medio por em-
pleado ligeramente més alto y los
mayores COmpromisos para pen-
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siones del personal que las cajas
de ahorros tienen contraidos.

VI. CONCLUSIONES

Del analisis realizado, se des-
prenden fundamentalmente las
conclusiones siguientes:

1. Los productos financieros
han crecido durante el periodo a
un ritmo superior al del aumento
de la actividad, debido a que, al
ir disminuyendo los fondos cau-
tivos a medida que se avanzaba
en el proceso de liberalizacion,
se iban colocando las inversiones
libres en activos mas adecuados
y rentables.

2. En términos relativos, los
ingresos financieros de las cajas
de ahorros reaccionan con me-
nor rapidez e intensidad a las va-
riaciones de los tipos de interés
de mercado, porque, al margen
de que otras entidades puedan
aplicarlos con mayor celeridad y
de forma mas agresiva, influye
ademas el hecho de que aquéllas
suelen otorgar sus creditos a pla-
Z0s mas largos.

3. Debido a ello, aunque las
tendencias fueron similares, las
oscilaciones fueron menos brus-
cas en las cajas de ahorros, lo
que se tradujo en que, al final
del periodo, la diferencia entre
sus niveles relativos y los de la
banca privada se redujera en casi
medio punto, quedando situada
en el 1,03 por 100.

4. Con todo, el proceso de
liberalizacion llevado a cabo en
el sistema financiero, unido a
otros factores (como el de la bo-
nanza de los tipos de interés en
el periodo analizado), propicio
que mejorara la estructura de la
inversion y que, en consecuencia,
la proporcion de los ingresos fi-
nancieros respecto al balance me-
dio subiese unos tres puntos en

la banca privada y casi tres pun-
tos y medio en la cajas de aho-
rros.

5. El crédito es la principal
modalidad dentro de las opera-
ciones activas de las cajas de aho-
rros, y de él se obtienen, por
tanto, los mayores productos fi-
nancieros. Aunque su proporcion
oscila segun los anos, normal-
mente esta ligeramente por en-
cima de la mitad de su total. Pro-
ceden casi exclusivamente de la
actividad realizada en pesetas,
puesto que los préstamos otor-
gados en moneda extranjera tie-
nen todavia una entidad muy re-
ducida.

6. Le siguen en importancia
los rendimientos derivados de la
cartera de valores, como conse-
cuencia de la magnitud que tu-
vieron en el pasado los circuitos
privilegiados de financiacion, que
debieron soportarse a tipos de
interes bastante por debajo de
los de mercado. Esta ultima cir-
cunstancia, al sustituirse inver-
sién obligatoria por libre a tasas
de rentabilidad adecuada, es lo
que provoca que los rendimien-
tos de las cajas no hayan des-
cendido, en términos relativos, en
la misma medida que los impor-
tes comprometidos en este tipo
de inversion.

7. Por ello, el proceso de eli-
minacion de los fondos cautivos
afectd en mayor medida a la com-
posicion de la cartera de valores,
reforzando la situacion de los va-
lores publicos, por cuanto la dis-
minucion de los que tradicional-
mente se incluian a efectos de la
inversion obligatoria tenia como
alternativa la adquisicion de letras
y pagarés del Tesoro, asi como
otra deuda publica, tanto para
cumplir con el coeficiente de po-
litica monetaria establecido en
1984 como para disponer de
unos activos rentables que poder
ceder a la clientela como una mo-

dalidad mas de captacion de re-
CUrsos.

8. El ultimo componente de
los productos financieros es el
de la intermediacion monetaria,
con una doble fuente de proce-
dencia. Una obligatoria, en fun-
¢ion de las distintas modalidades
de tramo remunerado del coefi-
ciente de caja que se iban esta-
bleciendo por razones de politica
economica, y que hoy adoptan
la forma de certificados del Banco
de Espana. Su cuantia dependia
tanto del nivel asignado (que
llegd a ser hasta del 17 por 100
de los pasivos computables)
como del tipo de retribucion fi-
jado, y su porcentaje maximo fue
el 1,11 por 100 sobre el balance
medio, en 1985; otra voluntaria,
segun la participacion de las ca-
jas de ahorros en cada momento
en el mercado interbancario, que
oscilaba atendiendo a la liquidez
disponible y a los tipos de interés
aplicados.

9. Laevolucion de los costes
financieros es similar a la de los
ingresos de igual naturaleza, pro-
duciéndose un cierto equilibrio
en sus movimientos, sobre todo
en la banca privada, de modo
que se tiende a retribuir mas los
recursos ajenos cuando las in-
versiones se colocan con altas
rentabilidades, y menos cuando
son menores [os tipos de interés
exigidos a la clientela.

10. De todos modos, como
ya ocurria al analizar los ingresos,
aunque las tendencias son simi-
lares, los ritmos de evolucidn son
distintos, pues las pendientes son
algo méas pronunciadas en la
banca privada que en las cajas
de ahorros.

11. En comparacion, los cos-
tes financieros de las cajas son
siempre inferiores que los de la
banca privada, con diferencias
que van desde un punto porcen-
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tual en 1977 hasta casi tres pun-
tos y medio en 1981.

12. El coste de los depositos
es el componente fundamental
de esta rabrica, pues al comienzo
del periodo representaba el 98
por 100 del total, y todavia hoy,
pese a los fendmenos de titulari-
zacion y desintermediacion que
han venido produciéndose en el
sistema financiero espanol, esta
por encima de las tres quintas
partes del conjunto de los costes
de esta naturaleza.

13. Los costes de la financia-
cion recibida en el mercado in-
terbancario nunca fueron dema-
siado importantes para las cajas
de ahorros, que adoptaron una
posicion prestamista mas que to-
madora, lo que no obsta para
que, sobre todo en los ultimos
anos, existan ciertas cajas que
acuden a este mercado para com-
plementar los recursos de terce-
ros con los que atender a sus
planes de inversion. Dentro de
ellos, el coste de la financiacion
recibida del Banco de Espana, a
través de los instrumentos de
politica monetaria disenados al
efecto, fue siempre reducido,
salvo en los dos ultimos ejerci-
cios, en los que aumentd sensi-
blemente su participacion relativa
en el conjunto de los costes de
intermediacion financiera.

14. En 1982, surge la finan-
ciacion mediante cédulas hipo-
tecarias, y en 1985 la procedente
de la emision de deuda subordi-
nada, pero el peso especifico de
ambas no fue nunca importante,
pues el maximo porcentaje en re-
lacion con el balance medio fue
el 0,59 por 100 alcanzado en
1986.

15. Con mayor fuerza, apa-
recieron en 1984 |as cesiones tem-
porales de activos, ya que, des-
pués de unos primeros anos en
los que su nivel relativo era es-

caso, pasaron a situarse, en los
anos 1989 y 1990, en cotas signi-
ficativas. En el ultimo de ellos, su
coste representd una propor-
cion superior a la tercera parte
del satisfecho por los depositos.

16. El margen de intermedia-
cion, que se obtiene como dife-
rencia entre los ingresos y los
costes financieros, es bastante
alto en ambos grupos de enti-
dades, y superior al que suele
ser normal en los paises de eco-
nomia de mercado. Aunque es
presumible que en el futuro se
aproxime al de los paises comu-
nitarios, todavia hoy alcanza ni-
veles del 4,39 por 100 en las cajas
de ahorros y del 4,03 por 100 en
la banca privada. Después de los
tres primeros anos, en los que
ocurria lo contrario, a partir de
1980 es mayor en aquéllas que
en ésta, alcanzandose diferencias
por encima de 1,5 puntos. Ac-
tualmente, la diferencia en favor
de las cajas es de treinta y seis
centésimas.

17. Los otros productos or-
dinarios netos tuvieron siempre
escasa entidad relativa en las ca-
jas de ahorros, siempre inferior
al cuarto de punto, y muy por
debajo de los de la banca, lo que
se traduce en que el margen or-
dinario conservo su superioridad
en ésta hasta 1981, cuando el de
intermediacion la mantuvo soélo
hasta 1979, ano a partir del cual
las diferencias en favor de las ca-
jas fueron decreciendo; final-
mente, en 1990 se pone de nuevo
por encima el margen ordinario
de la banca, cosa que no ocurre
con el de intermediacion.

18. Los gastos de explota-
cion de las cajas tienen hoy un
nivel relativo similar al que tenian
al comenzar el proceso de libe-
ralizacion del sistema financiero,
mientras que el de la banca se
redujo, por lo que las diferencias,

que en un principio eran favo-
rables a aquellas en casi me-
dio punto, llegaron a una similar
cuantia desfavorable. En 1990, el
porcentaje se situa, para las cajas
de ahorros en 2,92 puntos, trece
centésimas por encima del de la
banca.

19. El principal componente
de los costes de transformacion
son los gastos de personal, que
si en los anos iniciales suponian
sus dos tercios, todavia hoy son
aproximadamente las tres quintas
partes del total. La partida de gas-
tos generales, tributos y contri-
buciones al Fondo de Garantia
de Depositos representan porcen-
tajes comprendidos entre los tres
cuartos y un punto. Por ultimo,
las amortizaciones oscilaron, con
tendencia creciente, debido a la
aplicacién de las revalorizaciones
de balances autorizadas, en torno
a un cuarto de punto.

20. De cualquier modo, aun-
que el porcentaje conjunto de los
costes de transformacion es si-
milar en el inicio y en el final del
periodo, los gastos de personal
descendieron mas de dos de-
cimas, mientran que los gastos
generales y las amortizaciones
aumentaron, respectivamente, die-
cisiete y siete centésimas.

21. Debido a ello, la propor-
cion de los gastos de personal
de las cajas de ahorros, en 1990
(1,75 puntos), esta muy proxima
a la de la banca, pues queda sélo
tres centésimas por encima.

22. En relacion con los gas-
tos de personal, la plantilla de las
cajas de ahorros fue siempre en
aumento, y pasé de 40.277 em-
pleados, en 1977, a 75954 en
1990, lo que supone un ritmo de
crecimiento del 5 por 100 anual.
Por el contrario, la de la ban-
ca privada disminuyo en 11.422
puestos de trabajo en ese pe-
riodo, lo que explica que el nivel
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relativo de los costes de personal
descendiera sélo veintidos cen-
tésimas en aquéllas, frente a las
sesenta y tres de ésta, ya que el
coste medio por empleado evo-
lucionoé de forma similar en am-
bos grupos de entidades.

23. En este sentido, hay que
indicar, ademas, que el coste me-
dio por empleado, expresado en
pesetas constantes, tiene hoy un
valor muy proximo al de 1977,
pues excede de éste solamente
en cien mil pesetas.

24. El ratio de productividad,
expresado por el volumen de ne-
gocio administrado por emplea-
do, es siempre algo mayor en las
cajas, siendo la diferencia de
unos 52 millones de pesetas en
1990. Por otra parte, la producti-
vidad aumento durante el periodo
analizado, pues la de este afo
supera a la del inicial en unos 50
millones por empleado, en pese-
tas de 1981.

25. También el numero de ofi-
cinas aumento en las cajas de
ahorros: de las 7.204 existentes
en 1977 se ha pasado a las 13.613
de 1990. Ello supone un ritmo de
aumento del 5 por 100 anual,
justo el mismo que el de creci-
miento de la plantilla, lo que se
traduce en que el nUmero de em-
pleados por oficina (5,6) es hoy
el mismo que al comienzo del
periodo.

26. En otros términos, parece
que las cajas fueron contratan-
do personal a medida en que
iban abriendo nuevas oficinas, en
cuya circunstancia tuvo gran in-
fluencia la flexibilizacion de las
normas sobre expansioén territo-
rial que se ha ido produciendo.
No obstante, el nimero de em-
pleados por oficina es siempre
superior en la banca que en las
cajas: en los momentos iniciales,
era justo el triple, y hoy sigue
siendo 1,7 veces mayor, lo que

se refleja, asimismo, en que la
dimension de sus oficinas tam-
bien es superior.

27. Son igualmente més altos
en la banca los gastos de explo-
tacion por oficina, que ademéas
se movieron al alza en pesetas
constantes en ambos tipos de ins-
tituciones, debido, primordial-
mente, al aumento de los gastos
de automacion, asi como de los
de publicidad y propaganda.

28. Como consecuencia de
todo lo anterior, el margen de ex-
plotacion, gue inicialmente era
mayor en la banca, se iguala en
1982, y a partir de ahi es superior
en las cajas hasta 1987, afo en
que vuelve a invertirse el signo
de las diferencias. Con todo, és-
tas nunca estuvieron por encima
de treinta y cinco centésimas.

29. El resultado de las ope-
raciones de valores fue positivo
0 negativo dependiendo de que
el importe de las plusvalias de
enajenacion superase o no al de
los saneamientos de la cartera.
Como éstos fueron, en general,
superiores en la banca, porque
preponderan en ella los titulos de
renta variable mientras que en las
cajas son mayoria los de renta
fija, ocurre que, salvo en 1990,
los ratios de éstas son mayores
que los de aquella.

30. Lo mismo ocurre con el
saneamiento del crédito, pues el
riesgo medio de las cajas es me-
nor. Su peso relativo durante el
periodo dependio no solo del
grado de morosidad existente en
la economia espanola, sino tam-
bién de la normativa vigente en
cada momento, que se fue en-
dureciendo progresivamente.

31. Son realmente importan-
tes, en terminos relativos, las do-
taciones a fondos de pensiones
de las cajas de ahorros, que co-
mienzan a efectuarse en 1983 y

se intensifican cuando sendas dis-
posiciones del Banco de Espana
obligan, primero, a cubrir los com-
promisos por pensiones causa-
das y, mas tarde, la parte deven-
gada de los compromisos poten-
ciales. Estas exigencias obligan
a un esfuerzo importante en esta
materia, de forma que, sobre todo
entre los anos 1986 y 1989, deben
realizarse importantes dotaciones
que llegan a 1,38 puntos sobre el
balance medio en 1988, casi un
entero por encima de lo que en
ese afo preciso dotar la banca
privada, cuyos compromisos con-
traidos en convenio son bastante
menores.

32. A partir de 1983, tiene tam-
bién alguna significacion el con-
junto de otras dotaciones a fon-
dos especiales, que, excepto en
ese afo, son mas elevadas en las
cajas, con un maximo de 0,39
puntos en 1986, veintidos centé-
simas mas que las de la banca.

33. Una ultima rabrica de
otros adeudos y abonos recoge,
en forma residual, un conjunto
de partidas que, con una evolu-
cion similar, aunque general-
mente algo por encima en las
cajas de ahorros, tiene escasa im-
portancia relativa, pues llega co-
mo maximo a 0,19 puntos en
1988 en estas instituciones.

34. Se llega asi al excedente
contable, que, pese a las eviden-
tes oscilaciones anuales, resulta
mas estable en las cajas de aho-
rros (cuyo maximo, en 1987, es
de 1,31 puntos, y su minimo, al
ano siguiente, de 0,76) que en la
banca privada, en la cual, en
1989, se alcanza la cota del 1,54
por 100, pero en 1982 es tan solo
de cincuenta y siete centésimas.

35. Una magnitud alternativa,
que se suele manejar para valorar
la actividad, es la generacion
bruta de fondos, la cual tiene una
evolucion similar en ambos gru-
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pos de entidades, con diferencias
que nunca exceden de cincuenta
y seis centésimas. Inicialmente,
es mayor en la banca; en 1981,
se cruzan las curvas y se invierte
el signo hasta 1988, para, en los
dos ultimos afos, volver a ser su-
perior en ésta. En términos rela-
tivos, su tendencia es creciente,
salvo en esos dos anos finales,
en los que cae algo por la reduc-
cion de margenes soportada y
por los menores saneamientos y
dotaciones realizados.

36. Con referencia especial al
ejercicio de 1990, puede indi-
carse, en una valoracion de ca-
racter global, que, en términos
de cuenta de resultados, fue un
ano dificil para todas las entida-
des financieras, y en especial
para las cajas de ahorros, pues
el porcentaje de su resultado final
descendi6 quince centésimas res-
pecto al ano anterior. El de la
banca disminuyo solamente dos
centesimas.

37. Mas especificamente, las
notas caracteristicas del pasado
ejercicio fueron, esencialmente,
las siguientes:

* La caida del margen de in-
termediacion apenas fue ligera-
mente compensada por el aumen-
to de dos centésimas ocurrido en
los otros productos ordinarios ne-
tos.

* Por su parte, los costes de
transformacion mantuvieron inal-
terado su porcentaje sobre el ba-
lance medio, por lo que tanto el
margen ordinario como el de ex-
plotacion sufrieron una reduc-
cion de diecinueve centésimas
respecto al del ejercicio anterior.

* Dentro de la cuenta atipica,
la aportacion de las operaciones
con valores, en contra de lo su-
cedido en la banca privada, fue
ligeramente negativa, debido a
que las dotaciones al fondo de
fluctuacion de valores fueron

algo mayores que las plusvalias
de enajenacion obtenidas antes
de la crisis bursatil de los ultimos
meses del ano.

e También subid, en alguna
medida, la proporcion destinada
al saneamiento del credito, que
se situd en un cuarto de punto
sobre el balance medio.

¢ Por el contrario, despues del
importante esfuerzo realizado en
periodos precedentes, descendid
bastante (0,26 puntos), con ser
todavia superior a la de la banca,
la proporcion destinada a los fon-
dos de pensiones del personal.

¢ | a pequefia reduccion de las
otras dotaciones realizadas y la
escasa significacion de la rubrica
residual de otros adeudos y abo-
nos determinan, finalmente, la dis-
minucion del excedente distribui-
ble en la forma resenada.

38. Del examen exclusivo de
la cuenta de resultados, sin con-
siderar otros factores que podrian
tenerse en cuenta, se desprende
la existencia, como puntos fuer-
tes, de costes financieros relati-
vamente reducidos y de una ca-
pacidad futura de ampliar los
ingresos provenientes de los ser-
vicios prestados a la clientela; y
como puntos debiles, la menor
capacidad de reaccion de sus in-
gresos financieros ante los cam-
bios del precic del dinero en el
mercado y los altos costes de
transformacion en los que se in-
curre.

39. En la vertiente positiva,
los menores costes financieros
encuentran su justificacion, fun-
damentalmente, en una estruc-
tura menos cara de la financia-
cion recibida, en una menor
cuantia media de sus imposicio-
nes, que comporta retribuciones
mas bajas, y, aunque mas dificil
de valorar, en un mayor arraigo
de su clientela, que se encuentra
mas proxima —geografica y emo-

cionalmente— a las cajas de aho-
rros.

Por su parte, la decision ac-
tual de no trasladar integramen-
te a los usuarios el coste de los
servicios prestados puede permi-
tir que en el futurc se palie, por
esta via, el deterioro del margen
de intermediacion unanimemente
pronosticado.

40. En cuanto ala menor ca-
pacidad de reaccion de los in-
gresos ante las variaciones de los
tipos de interés, cabe decir que,
al margen de las pequenas di-
ferencias de las tasas que se
exigen, principalmente en las ope-
raciones a largo plazo, la inci-
dencia derivada del mayor pe-
riodo medio de maduracién de
sus inversiones puede solven-
tarse mediante el uso generali-
zado de los contratos a interés
variable en esa clase de opera-
ciones, utilizando para ello algun
indice que recoja, de modo efi-
ciente, las alteraciones del precio
ocurridas en el mercado, como
puede ser el, cada vez mas utili-
zado, tipo de referencia elabo-
rado y publicado mensualmente
por la asociacion nacional de las
propias cajas de ahorros.

Por ultimo, respecto al otro fac-
tor negativo —elevados gastos de
explotacion—, el problema se
agrava si a los costes directos
del personal activo se le adicio-
nan los indirectos representados
por las dotaciones obligatorias
a los fondos de pensiones. La
solucion debe provenir de un
aumento relativo de la producti-
vidad.
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