CAJAS DE AHORROS:
PREPARANDO EL FUTURO

Tras presentar brevemente los resultados de las cajas de
ahorros en 1992, afio especialmente dificil para el sector
por la repercusion que sobre el sistema financiero ha
tenido el fuerte deterioro de la coyuntura interior y
exterior, Manuel J. Lagares Calvo analiza en el presente
articulo los problemas mas importantes —intensificacion
de la competencia, aumento de los niveles de riesgo en
el sistema financiero, necesidades de capital— que
actualmente se les presentan a las cajas, asi como
algunas de las estrategias que, para afrontar con éxito
cada uno de ellos, se han ido poniendo en marcha a lo
largo de los dltimos afios. Concluye el autor con unas
breves reflexiones mirando al futuro (7).

I. INTRODUCCION

AS cajas de ahorros, co-

mo la mayoria de las em-

presas espariolas, acaban
de cerrar un ejercicio (1992) que
no puede ser calificado de fécil,
pues a lo largo del mismo han
debido enfrentarse con unas con-
diciones rapidamente cambiantes
en todos los mercados y, sobre
todo, con un deterioro muy acen-
tuado de la coyuntura interior y
exterior que, inevitablemente, ha
repercutido con toda intensidad
en el sistema financiero. A ello
hay que unir la tensién que ha
supuesto el acercamiento a la mi-
tica fecha del inicio del mercado
unico el primer dia de enero de
1993, con toda su secuela de ac-
ciones y preparativos para una
competencia exterior mucho mas
fuerte que, aunque no se dejara
sentir de modo instantaneo,
habra de tener una influencia
creciente sobre toda la econo-
mia espafiola en los proximos
anos.

Por ello, 1992 ha de ser consi-
derado como un afio clave, en el
sentido de que quienes, a lo largo

de él, hayan demostrado capaci-
dad suficiente para soportar sin
graves daros los embates de las
circunstancias antes expuestas,
ya han cubierto con éxito la etapa
previa —pero no por ello menos
dificil— del proceso de seleccion
darwiniana que el mercado unico
habra de provocar durante los
proximos anos. Etapa previa que
quienes hayan actuado con ra-
cionalidad habran consumido pre-
parandose para un futuro que pro-
mete cambios y dificultades aun
mayores que las del ejercicio que
acabamos de finalizar.

De ahi que merezca la pena el
esfuerzo de comprobar como ha
sido 1992 para las cajas de aho-
rros e intuir cuales seran los pro-
blemas a los que habran de en-
frentarse, junto con las restantes
entidades financieras espanolas,
en los proximos tiempos. Para
ello, se expondra seguidamente
un analisis del ejercicio de 1992
en estas entidades junto con una
seleccion de tales problemas y
de algunas de las estrategias que,
para afrontarlos con éxito, se han
comenzado a poner en marcha
en los ultimos anos.

IIl. LAS CAJAS DE AHORROS
EN 1992

Desde el punto de vista de cual-
quier entidad financiera, el anali-
sis de un ejercicio suele plan-
tearse a través del analisis de los
resultados y de sus distintos com-
ponentes, del analisis del creci-
miento alcanzado, tanto en re-
cursos ajenos como en el con-
junto del balance y, finalmente,
del andlisis de la evolucion de
otros aspectos complementarios
que configuran el perfil del ejer-
cicio. Esta sera, en consecuen-
cia, la metodologia expositiva que
aqui se seguira, distinguiendo en-
tre el conjunto del sector de ca-
jas de ahorros y los diferentes
grupos de estas entidades que
puedan formarse atendiendo a su
dimension, medida, como es ha-
bitual, a través de su balance pa-
trimonial.

1. Resultados de las cajas
de ahorros

Los resultados antes de im-
puestos de las cajas de ahorros
en 1992, excluida la Confedera-
cion Espanola de Cajas de Aho-
rros, han sido de 283.801 millones
de pesetas, lo que representa un
aumento del 6,10 por 100 res-
pecto a la cifra de 267.476 millo-
nes de pesetas alcanzada en el
ejercicio anterior. Computados
después de deducir la imposi-
cion sobre beneficios, los resul-
tados de 1992 se elevan a 217.061
millones de pesetas, frente a
204.649 millones de pesetas en
1991, lo cual supone un aumento
del 6,06 por 100. El cash-flow de
1992 se elevo a 616.059 millones,
frente a 500.471 millones en 1991,
lo cual supone una tasa de aumen-
to de nada menos que un 23,09
por 100.

Los datos anteriores ponen de
manifiesto claramente que 1992
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ha sido para las cajas de ahorros,
desde el punto de vista de los
resultados, un afo bueno, pero
dificil. Bueno, porque han con-
seguido mantener sus resultados
después de impuestos en tasas
similares a la inflacion —medida
a través del deflactor del PIB—,
lo cual no es poco en un afno
como 1992. Dificil, porque la cre-
ciente discrepancia entre benefi-
cios y cash-flow constituye un
claro indicio de que durante 1992
se han producido circunstancias
especiales que han afectado ne-
gativamente a los resultados fi-
nales del ejercicio.

En el cuadro n.© 1 se expone
la estructura escalar de la cuenta
de resultados de las cajas de aho-
rros en 1991 y en 1992, tanto en
términos absolutos como en por-

centajes respecto al balance me-
dio de cada ejercicio, y a través
del mismo se puede comprobar
como mientras el margen de ex-
plotacion —es decir, los resulta-
dos del negocio tipico— crecia
un 24,26 por 100, los saneamien-
tos, insolvencias, valores y otros
aumentaban a un ritmo del 60,37
por 100. En estos ultimos, los sa-
neamientos de la cartera de va-
lores pasaron de representar
2.390 millones en 1991 a 44.490
millones en 1992. Todo ello con-
firma que 1992 ha sido un ejerci-
cio bueno, como lo prueba el
fuerte crecimiento de los resul-
tados tipicos, pero dificil, debi-
do especialmente a los elevados
incrementos en las dotaciones
de toda indole, que han pasado
de 147.174 millones en 1991 a
236.026 en 1992.

El cuadro n.° 1 también per-
mite comprobar otros rasgos ca-
racteristicos del ejercicio 1992. En
primer término, un crecimiento
de los productos financieros li-
geramente inferior, en valores por-
centuales, al crecimiento experi-
mentado por los costes financie-
ros ha conducido a una ligera
reduccion del margen de inter-
mediacioén en términos del ba-
lance medio de cada ejercicio.
Como durante la primera mitad
de 1992 los tipos de interés man-
tuvieron una tendencia descen-
dente y el margen de interme-
diacion se deteriord6 con mayor
rapidez en ese periodo, recupe-
randose ligeramente en el ultimo
trimestre del afio, al iniciar los
tipos de interés un fuerte as-
censo, ello parece probar una
mayor sensibilidad a la situacion

CUADRO N 1

CUENTA ESCALAR DE RESULTADOS. METODOLOGIA DEL BANCO DE ESPANA ()

(Diciembre 1992)

SECTOR DE CAJAS DE AHORROS SIN CECA
e L e e i i 5% 0

MILLONES DE PESETAS Porsietalp PORCENTAJE BALANCE MEDIO
Diciembre 1992  Diciembre 1991 de variagion Diciembre 1992  Diciembre 1991

Productos financieros ................ 2976170 2.718.821 9,47 11,04 111
Costes financieros ... ... —1.865.397 —1.702.623 9,56 —6,92 — 6,96
Margen de intermediacion . 1.110.773 1.016.198 9,31 4,12 4,15
Otros productos ordinarios ................ 118.046 80.819 46,06 0,44 033
Margen ordinario ............ 1.228.819 1.097.017 12,01 4,56 448
Gastos de explotacion ..., s —792.258 — 745702 6,24 —2,94 —3,05

Personal ........... —477.329 — 460.685 3.61 — 17 — 1,88

Gastos generales ... —230.899 —207.819 11,11 —0,86 —085

Amortizaciones ... ... ... —84.030 —77.198 B85 —0,31 —0,32
Margen de explotacion ............................ 436.561 351.315 24,26 1,62 1,44
Venta de valores y de inmuebles ... .. . 45505 39.707 1460 0,17 0,16
Saneamientos, insolvencias, valores y otros . —236.026 — 147174 60,37 —0,88 —0,60
Resultados extraordinarios 26.028 13.197 9723 0,10 0,05
Otros adeudos y abonos ............ 11:733 10.431 12,48 0,04 0,04
Resultado antes de impuestos .. .. ... 283.801 267.476 6,10 1,05 1,09
Impuesto sobre beneficios ... —66.740 —62.827 6,23 —0,25 —0,26
Resultado después de impuestos ... 217.061 204.649 607 081 084
Cash-flow ... 616.059 500.471 23.10 2,29 2,04
Balance medio ... 26.948.777 24 475659 10,10

(") Incluye, cuando existen, las operaciones de seguro
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del mercado en los tipos del ac-
tivo —créditos y valores— que la
gue presentan los tipos del pa-
sivo, sefaladamente las retribu-
ciones de los depositos. En todo
caso, el fuerte aumento de la mo-
rosidad que las mayores provi-
siones de este ejercicio ponen de
manifiesto ha debido influir ne-
gativamente tambien en el mas
reducido crecimiento de los pro-
ductos financieros y, consecuen-
temente, en el descenso del mar-
gen de intermediacion.

Otra nota destacable del ejer-
cicio de 1992 la constituye el
fuerte crecimiento experimentado
por la rubrica «otros productos
ordinarios», que, cCOmo es cono-
cido, refleja en términos netos un
conjunto de ingresos derivados
de la prestacién de determinados
servicios también de indole finan-
ciera, pero distintos de la pura
intermediacion de fondos. Pues
bien, tales productos han pasado
de suponer 80.819 millones de
pesetas en 1991 a representar
118.046 millones de pesetas en
1992, lo cual implica un aumento
en su cuantia del 46,06 por 100.
En parte, quizas ello pueda de-
berse simplemente a un mayor
grado de facturacion de este tipo
de servicios. Pero ese aumento
también debe ser el reflejo de una
mayor diversificacion de los ser-
vicios prestados por las cajas a
sus clientes, en una tendencia cre-
ciente a superar los limites tradi-
cionales del negocio de interme-
diacion financiera.

Como consecuencia de todo
lo anterior, el margen ordinario
ha aumentado, en 1992, en un
12,01 por 100, mejorando apre-
ciablemente respecto al ejercicio
de 1991 en su relacion al balance
medio, pues ha pasado de un
4,48 a un 4,56 por 100. Al haberse
deteriorado la citada relacion en
lo que se refiere al margen de
intermediacion —que pasoé de un

4,15 a un 4,12 por 100— es més
evidente, si cabe, la positiva in-
fluencia del aumento de los otros
productos ordinarios, que han for-
zado un cambio en el margen or-
dinario.

El comportamiento de los gas-
tos de explotacion también ha
sido positivo durante 1992, pues
su aumento se ha limitado a un
6,24 por 100 frente al ejercicio
anterior. Como se puede obser-
var en el cuadro n.° 1, ese mo-
derado crecimiento se ha debido,
fundamentalmente, a los gastos
de personal, que s6lo han crecido
un 3,61 por 100, y también algo
a las amortizaciones, que lo han
hecho a un ritmo del 8,85 por
100. Los gastos generales, por el
contrario, aumentaban a un ritmo
del 11,10 por 100, superior a la
tasa de inflacion del ejercicio, aun-
que no muy distante de la tasa
de aumento del balance medio,
que ha sido de un 10,10 por 100.
Hay que advertir de inmediato
que el moderado crecimiento de
los gastos de personal no se ha
debido tanto a un corto creci-
miento de las retribuciones y de
los costes de la seguridad social
como al comportamiento de las
dotaciones a los fondos de pen-
siones, que durante 1992 han al-
canzado un volumen mucho més
reducido que el que supusieron
en 1991. En consecuencia, el aho-
rro en tales dotaciones ha coad-
yuvado apreciablemente a la re-
duccion de los niveles relativos
de los gastos de explotacion en
1992.

La mejora del margen ordina-
rio, pese al ligero deterioro del
margen de intermediacion, y el
menor peso de los gastos de ex-
plotacion han conducido a una
fuerte elevacion de los resulta-
dos del negocio financiero tipico,
como lo refleja el aumento del
margen de explotacion durante
1992 en nada menos que un

24,26 por 100 frente a las cifras
alcanzadas en 1991. En relacion
al balance medio de cada ejerci-
cio, el margen de explotacion ha
pasado de un 1,44 a un 1,62 por
100.

Poco mas cabe anadir acerca
de los resultados de las cajas de
ahorros en 1992, salvo subrayar
el fuerte aumento que también
han experimentado los resulta-
dos extraordinarios de este gjer-
cicio —un 97,22 por 100—, posi-
blemente forzados por la necesi-
dad de compensar las elevadas
dotaciones por saneamientos.

Como conclusiones de este
anélisis han de destacarse la li-
gera reduccion de margenes en
la actividad de pura intermedia-
cion financiera —lo cual parece
sefialar una desaceleraciénen la
tendencia descendente de este
margen en pasados ejercicios—,
el apreciable ascenso de los in-
gresos netos por servicios, la muy
importante mejora en los gastos
de explotacién y el fuerte creci-
miento de las dotaciones por in-
solvencias y valores. Cuatro ca-
racteristicas de 1992 que, al con-
ducir a unos resultados antes de
impuestos del 1,05 sobre el ba-
lance medio, permiten una califi-
cacion positiva del ejercicio, pero
subrayan las dificultades que se
han debido sortear a lo largo del
mismo.

Las cuatro caracteristicas que
se acaban de sefialar como defi-
nidoras de! ejercicio de 1992 en
el ambito de las cajas de ahorros
no son nuevas. El gréfico 1 per-
mite comprobar como el dete-
rioro del margen de intermedia-
cion ha venido produciéndose sin
interrupcion desde 1987, aunque
en 1992 se haya frenado apre-
ciablemente esa tendencia. Tam-
bién cémo los otros productos
ordinarios netos han iniciado un
fuerte crecimiento a partir de
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GRAFICO 1

A. Margen de intermediacion

B. Otros productos ordinarios netos
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1988, al tiempo que, desde ese
mismo ejercicio, los gastos de ex-
plotacion han iniciado un fuerte
proceso de reduccién en térmi-
nos relativos al balance medio de
cada ejercicio (1). Y como, ade-
mas, las dotaciones por sanea-
miento de créditos y valores han
aumentado a partir de 1989, aun-
que en 1992 han forzado apre-
ciablemente ese ritmo de aumen-
to. Parece, pues, que nos encon-

tramos mas ante tendencias que
vienen produciéndose a lo largo
de los ultimos cuatro afos que
ante fenébmenos propios y espe-
cificos del ejercicio de 1992.
Baste aqui subrayar este hecho,
que mas adelante sera objeto de
un mas detenido analisis.

El grafico 2 refleja el compor-
tamiento de los resultados res-
pecto al balance medio o recur-

sos totales —return on assets
(roa), en la terminologia anglo-
sajona habitual— y la rentabilidad
sobre recursos propios —return
on equities (roe)— en los ultimos
ejercicios. Como se puede ob-
servar, la estabilidad de los re-
sultados ha sido muy marcada a
partir de 1989, fluctuando tales
resultados entre el 1y el 1,1 por
100 del total de activos o balance
medio en los Ultimos cuatro afios.
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GRAFICO 2

A. Resultados sobre activos totales

B. Rentabilidad sobre recursos propios
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En cuanto a la rentabilidad res-
pecto a recursos propios (roe),
su estabilidad ha sido algo menor
debido al aumento de los recur-
SOS Propios como consecuencia
de las restricciones impuestas
por las normas sobre coeficiente
de solvencia, aunque ultima-
mente parece haberse estabili-
zado en el entorno del 20 por
100.

Si, desde una consideracion
global del conjunto de las cajas
de ahorros, se pasa al andlisis
pormenorizado del comporta-
miento de los resultados en los
grupos de cajas que pueden for-
marse atendiendo a su dimen-
sién, medida a través del balance
medio en 1992, las conclusiones
gue pueden alcanzarse son, en
general, similares a las anteriores,
como puede apreciarse en los
cuadros n.” 2 a 6, donde se ex-
ponen las cuentas escalares de
resultados por grupos de dimen-
sién. Pequenas caidas de mar-
genes de intermediacion o ligeras
mejoras de estos margenes en

otros casos, pero, sobre todo,
apreciables aumentos de los in-
gresos por servicios, fuertes des-
censos en los gastos de explota-
cion y crecientes dotaciones por
saneamientos configuran, en to-
dos los grupos, los resultados del
ejercicio de 1992, lo cual, ade-
mas, pone de manifiesto un com-
portamiento cada vez mas similar
de los distintos grupos de cajas,
cualquiera que sea su dimension.
El grafico 3 permite comprobar
la evolucion de las partidas mas
significativas de la cuenta de re-
sultados en las cajas muy gran-
des, grandes, medianas, peque-
fias y muy pequefias, y el gra-
fico 4, la evolucion de los resul-
tados respecto a activos totales
(roa) y a recursos propios (roe)
para tales grupos.

2. Crecimientos en 1992

Durante 1992, los recursos aje-
nos de las cajas de ahorros con-
federadas han crecido en un 10,2

por 100, frente al 12,5 por 100 en
que lo hicieron durante 1991. Es
evidente, en consecuencia, que
el crecimiento en 1992 ha sido
inferior, en términos relativos, al
crecimiento en recursos ajenos
en el ejercicio anterior. Sin em-
bargo, ello no significa que las
cajas de ahorros hayan perdido
dinamismo durante 1992, sino,
simplemente, que los recursos
ajenos administrados por el con-
junto del sistema crediticio han
disminuido su ritmo de creci-
miento a lo largo del pasado ejer-
cicio.

A la fecha de finalizacion de
este trabajo, no se disponia to-
davia de los datos correspondien-
tes a diciembre de 1992 para la
banca privada y las cooperativas
de crédito, pero, con datos refe-
ridos a noviembre del pasado ejer-
cicio, la cuota de mercado de las
cajas de ahorros en recursos aje-
nos habia aumentado en 1,51
puntos porcentuales, la de la
banca privada habia disminuido
en 1,63 puntos porcentuales y la
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CUENTA ESCALAR DE RESULTADOS. METODOLOGIA DEL BANCO DE ESPANA (*)

CAJAS con més de 900.000 millones de pesetas de BALANCE MEDIO a 31 de diciembre de 1991

B e e s e s e s e S el

Productos financieros ... T
Costes financieros ........ e

Margen de intermediacion

Otros productos ordinarios .............
Margen ordinario ............... ...
Gastos de explotacion ... e

Persomal .............. ...
Gastos generales ... U

Amortizaciones ..

CUADRO N.°2

(Diciembre 1992)
Grupo de dimensién 1:

Margen de explotacuén .................... e
Venta de valores y de inmuebles
Saneamientos, insolvencias, valores y otros .
Resuitados extraordinarios
- Otros adeudos y abonos
Resultado antes de impuestos ....................
Impuesto sobre beneficios ... . e .
Resultado después de impuestos .............

MILLONES DE PESETAS Porcentaje PORCENTAJE BALANCE MEDIO

Diciembre 1992  Diciembre 1991 de vanacion Diciembre 1992 Diciembre 1991
.......... 1.387.341 1.265.431 9,63 11,05 11,08
.......... — 042 052 — 8565.320 10,14 —-7.51 —7.49
.......... 445.289 410111 8,58 3,55 3,59
.......... 61.627 38.209 61,29 0,49 0,33
506.916 448.320 13,07 4,04 3,92
- 335.556 — 304.650 10,14 -2,67 — 2,67
,,,,,,,,,, —195.865 —184.184 6,34 —1,56 —1,61
.......... —98.847 —84.453 17,04 —-0,79 —0,74
—40.844 —36.013 13,41 —0.,33 —0,32
171.360 143.670 19,27 1,37 1,26
32.350 15.530 108,31 0,26 0,14
—106.003 —60.004 76,66 —0,84 — (52
9.305 3.621 156,97 0,07 0,03
5.796 5474 5,88 0,05 0,05
112.808 108.291 417 0,90 0,95
—23.375 —24.875 —6,03 -0,19 —0,22
89.433 83.416 7.21 071 073
266.089 207.588 28,18 2,12 1,82

12.549 656 11.422.866 9,86

(") Incluye, cuando existen, las operaciones de seguro.

de las cooperativas de crédito ha-
bia aumentado en 0,12 puntos
porcentuales. Las cajas de aho-
rros lograban asi alcanzar una
cuota total en recursos ajenos del
41,8 por 100 en noviembre del
pasado ejercicio, mientras que la
banca privada se situaba en el
54,4 y las cooperativas de crédito
en el 3,8 por 100. De nuevo, pues,
parece que las cajas de ahorros
han conseguido en 1992 un im-
portante incremento en su cuota
de mercado, creciendo mas ra-
pidamente que las restantes en-
tidades que integran el sistema
crediticio.

Desde el punto de vista del ba-
lance medio, el crecimiento de
las cajas ha sido de un 10,10 por
100 en 1992, tasa inferior a la del
12,47 por 100 alcanzada en 1991,
pero que, en todo caso, implica

una ganancia neta en la posicion
de las cajas de ahorros dentro
del sistema financiero. Se puede
concluir, en consecuencia, que
las cajas de ahorros han con-
tinuado manteniendo, durante
1992, la tendencia de rapido cre-
cimiento que las ha caracterizado
en los ultimos ejercicios.

lil. LOS PROBLEMAS
ACTUALES

Las entidades financieras es-
pafnolas se enfrentan en la ac-
tualidad, y probablemente con
mayor intensidad aun en el fu-
turo, con tres grandes factores
de naturaleza externa que afectan
muy directamente a sus posibili-
dades més inmediatas y que les
plantean numerosas cuestiones

respecto a su futuro. Estas cues-
tiones pueden ser agrupadas,
segun su origen, en las que se
derivan de una competencia cre-
ciente, de unos riesgos cada vez
mas elevados y de unas necesi-
dades de capital cada vez mas
intensas. Su analisis y evaluacion
merecen, quizas, una considera-
cion algo mas detenida.

1. La intensificacion
de la competencia

La intensificacion de la com-
petencia en los mercados finan-
cieros durante los Gltimos afios
es un hecho facilmente demos-
trable, cuyas consecuencias se
pueden observar con claridad
cuando se contempla la evolu-
cion de los margenes de inter-

159




mediacion. Con referencia exclu-
siva a las cajas de ahorros, la evo-
lucion de los margenes de inter-
mediacion entre 1986 y 1992 se
puede contemplar en la primera
parte del grafico 1y, a través de
éste, se comprueba cémo el
punto mas elevado desde 1986
se alcanz6 en 1987, con un valor
del 5,29 por 100 sobre balance
medio, para ir descendiendo a
partir de esa fecha hasta alcanzar
en 1992 el 4,12 por 100. El des-
censo de los margenes es una
tendencia claramente confirmada
en los Gltimos cinco afios, y este
fenébmeno no solo se ha dado en
el ambito de las cajas de ahorros,
sino también entre las restantes
entidades financieras espafiolas.

Lo que cabe esperar en los pro-
ximos afios respecto a los mar-

genes de intermediacion parece
venir determinado por las con-
secuencias que, para los niveles
de competencia, habra de tener
la entrada en vigor del Acta Unica
y la unién monetaria europea. La
libertad de actuacion y de insta-
lacion en toda Europa, bajo el
criterio de la supervisién Unica
llevada a cabo por la autoridad
del pais de origen, induce a pen-
sar que los paises en que exis-
tan mayores margenes pueden
ser extraordinariamente atracti-
vos para las entidades financieras
de otros paises en que los mar-
genes resulten mas reducidos.
De ahi que los analisis efectuados
por encargo de la Comisién de
la Comunidad Europea hayan ve-
nido insistiendo en que, en el am-
bito del sistema financiero, uno
de los efectos previsibles mas im-

portantes de la entrada en vigor
del mercado Unico sea el de la
reduccién de margenes en ague-
llos paises que se situan hoy por
encima del nivel medio de la Co-
munidad.

En el cuadro n.° 7 se contie-
nen datos respecto al margen de
intermediacion para los paises de
la Comunidad Europea, con la
excepcion de Irlanda, para la que
no se dispone de informacion en
estos momentos. Tales datos se
han referido, cuando ello ha sido
posible, a las cajas de ahorros
de cada pais, y muestran clara-
mente la fuerte discrepancia en
margenes de intermediacion que
mantienen Portugal y Espafia res-
pecto al resto de paises europeos
y, sefialadamente, respecto a
Francia, Dinamarca, Alemania,

CUADRO N.°3

CUENTA ESCALAR DE RESULTADOS. METODOLOGIA DEL BANCO DE ESPANA (')

(Diciembre 1592)
Grupo de dimension 2:

CAJAS entre 575.000 y 900.000 millones de pesetas de BALANCE MEDIO a 31 de diciembre de 1991
R e R e B )

Productos financieros .......................
Costes financieros ............................
Margen de intermediacion ................
Otros productos ordinarios .............. :
Margen ordinario ........................... .
Gastos de explotacion ....................

Personal ........... P T ——
Gastos generales .................. ...
Amortizaciones ........ .

Margen de explotacion ...................
Venta de valores y de inmuebles .......
Saneamientos, insolvencias, valores y otros .
Resultados extraordinarios .........................
Otros adeudos y abonos ...................
Resultado antes de impuestos ....................

Impuesto sobre beneficios ...

Resultado después de impuesltos .......

Cash-flow ...................... .. T—

Balance medio .........ocooooevieeeiiiiannn

MILLONES DE PESETAS — PORCENTAJE BALANCE MEDIO
Diciembre 1992  Diciembre 1991 de variacion Diciembre 1992  Diciembre 1991

......... 567.597 524.349 8,25 10,75 10,91
......... —328.830 —306.037 7.45 —6,23 —6,37
......... 238.767 218.312 937 4,52 454
....... - 23.105 16.979 36,08 0,44 0,35
AAAAAAAAA 261.872 235.291 11,30 4,96 490
...... —165.505 —164.706 0,49 —3,13 —343
......... —102.883 —104.171 —1,24 —1.95 —217
— — 46,532 —44.043 565 —0,88 —0,92
......... —16.090 —16.492 — 244 —0,30 —0,34
e 96.367 70.585 36,53 1,82 147
........ 993 9.682 —89.74 0,02 0,20
— 45203 —33.561 34,69 -0,85 —0,70

4.625 5521 —16,23 0,09 0,11

......... 2709 1.449 86,96 0,05 0,03
59.491 53.676 10,83 1,13 1,12

........ —12.469 —11.667 6,87 —0,24 —0,24
......... 47.022 42.009 11,93 089 087
......... 122 824 106.125 15,74 233 2,21

,,,,,,, 5.281.060 4.803.958 993

() Incluye, cuando existen, las operaciones de seguro.
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Productos financieros ... .
Costes financieros ............ o
Margen de intermediacion ........... .
Otros productos ordinarios ... .
Margen ordinario ..................__. ..

Gastos de explotacién

Personal ................. . .. S
Gastos generales ... —
Amortizaciones ... ...

Margen de explotacion ....................
Venta de valores y de inmuebles ...
Saneamientos, insolvencias, valores y otros .
Resultados extraordinarios ... ... .
- Otros adeudos y abonos ...
Resultado antes de impuestos ..........
Impuesto sobre beneficios ............. .

CUADRO N.°4
CUENTA ESCALAR DE RESULTADOS. METODOLOGIA DEL BANCO DE ESPARA )
(Diciembre 1992)
Grupo de dimension 3:
CAJAS entre 225.000 y 575.000 millones de pesetas de BALANCE MEDIO a 31 de diciembre de 1991
MILLONES DE PESETAS Porcentaje PORCENTAJE BALANCE MEDIO
Diciembre 1992 Diciembre 1991 98 Veriacion iy 1992 Diciembre 1997

629.469 572.061 10,04 11,20 11,30

.......... —373.768 —337.150 10,86 —6,65 —6,66
.......... 255.701 234911 8,85 4,55 464
.......... 20.695 14.649 4127 0,37 0,29
.......... 276.396 249560 10,75 4,92 493
.......... —172.655 —160.832 7,35 —3,07 —3,18
.......... —104.450 —89.743 4,72 —1,86 —197
.......... —51.020 —46.062 10,76 —0,91 —091
.......... —17.185 —15.027 14,36 —0,31 —0,30
.......... 103.741 88.728 16,92 1,85 175
9.540 9.325 2,31 0,17 0,18

—56.879 —35.298 61,14 —1,02 —0,70

.......... 6.932 833 732,17 0,12 0,02
.......... 1.892 2.507 — 24,53 0,03 0,05
.......... 65.226 66.095 —1,31 1,16 1,31
.......... —17.707 —16.870 4,96 -0,31 —0,33
........ 47.519 49.225 —347 085 097
.......... 141.427 118.085 19,77 2,52 2,33

.......... 5.621.681 5.061.838 11,06

("} Incluye, cuando existen, las operaciones de seguro.

Holanda, e incluso el propio
Reino Unido, pues el caso de Lu-
xemburgo no es excesivamente
representativo debido a las pe-
culiaridades de las entidades fi-
nancieras de ese pais.

Teniendo en cuenta que la me-
dia no ponderada de tales mar-
genes se situa en el 2,61 por 100
respecto a balance medio, es po-
sible pronosticar una reduccién
sustancial de los méargenes de in-
termediacioén espaioles en los
proximos ejercicios como con-
secuencia de la libertad de ac-
tuacion e instalacion de entida-
des financieras en nuestro pais.
Si bien no cabe prever que este
movimiento sea muy brusco, pa-
rece seguro que afectara, lenta
pero inexorablemente, a las con-
diciones de competencia en que

se desenvuelven las entidades fi-
nancieras espafiolas.

2. Los riesgos en el sistema
financiero

Probablemente, otro de los fac-
tores que afectaran profunda-
mente a las entidades financieras
espanolas en el futuro, como ya
lo esta haciendo en la actualidad,
es el aumento considerable de
los niveles de riesgo a que se ve-
réan sometidas sus inversiones.

El proceso de crecimiento de
la morosidad, y de la consi-
guiente necesidad de atender a
cuantiosas provisiones por sanea-
miento de créditos y valores, no
parece que vaya a tener un final

inmediato. Como se ha podido
ver anteriormente, el aumento de
los saneamientos ha sido una de
las caracteristicas mas acusadas
en los resultados de las cajas de
ahorros durante 1992. Pero el
aumento de la competencia en
todos los ambitos, la crisis eco-
noémica, la inestabilidad a que se
vera sometida la mayor parte de
los sectores productivos con la
entrada en vigor del mercado
Unico —con los procesos de re-
estructuracion que iran originan-
dose en los proximos afios— vy,
adicionalmente, con las politicas
de ajuste a que obligaré la futura
union monetaria, van a originar
niveles mucho méas elevados de
riesgo para la actividad financiera
gue los que han sido habituales
en nuestro sistema financiero

hasta ahora.
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Esta elevacion de los niveles
de riesgo resulta especialmente
preocupante, pues es el camino
por donde tradicionalmente han
arribado las crisis financieras mas
importantes. Cabe pensar, en con-
secuencia, que, en los proximos
anos, la volatilidad de los merca-
dos, las crisis sectoriales, y la ac-
tuacién de las entidades en nue-
vos y desconocidos ambitos in-
cluiran un considerable aumento
en las pérdidas por falencia de
los créditos y valores. La impre-
sion mas generalizada es que, en
este ambito, todavia quedan por
transcurrir etapas mas dificiles
que las actuales.

3. Las necesidades de capital

Las necesidades de capital a
que se veran abocadas las enti-

dades financieras en los proxi-
mos afios se derivan, desde lue-
go, de las necesidades de recur-
sos propios que todo proceso de
crecimiento genera. En la actua-
lidad, estas necesidades de ca-
pital vienen impuestas por la nor-
mativa comunitaria sobre niveles
de solvencia de las entidades de
crédito, de tal forma que, con-
forme a la Ley 13/1992, de 1 de
junio, los recursos propios han
de guardar una determinada pro-
porcion, establecida con caracter
general en el 8 por 100, respecto
al volumen de activos de cada
entidad. Segun el nivel de riesgos
de los distintos activos, esa pro-
porcién general del 8 por 100 se
pondera mediante coeficientes
del 0, 20, 50 6 100 por 100, junto
con activos cuyo valor ha de ser
descontado directamente del vo-

lumen existente de recursos pro-
pios, pero, en términos muy ge-
nerales, cabe afirmar que cada
100 pesetas de balance obligan
a mantener unos recursos pro-
pios de 8 pesetas.

Como es conocido, el sistema
de coeficiente de solvencia esta-
blecido por la Comunidad im-
plica que, para que pueda aumen-
tar el activo de una entidad fi-
nanciera, las inversiones en que
ese aumento se concrete gene-
ren beneficios netos suficientes
como para permitir el incremento
de los recursos propios mediante
la acumulacion de reservas. En
otro caso, el aumento de los re-
cursos propios necesarios habra
de efectuarse mediante la opor-
tuna captacién de nuevos recur-
sos de capital, que, a su vez, solo

CUADRO N.°5
CUENTA ESCALAR DE RESULTADOS. METODOLOGIA DEL BANCO DE ESPANA ()
(Diciembre 1992)
Grupo de dimension 4:
CAJAS entre 110.000 y 225.000 millones de pesetas de BALANCE MEDIO a 31 de diciembre de 1991
MILLONES DE PESETAS Porcentaje PORCENTAJE BALANCE MEDIO
Dicierbre 1992 Diciembre 1991 @€ Variacién  piciempbre 1992 Diciembre 1991

Productos financieros ........... i T 340.445 310.252 9,73 11,16 11,15
Costes financieros .................cccooooiiin —192.286 —177.792 8,15 —6,30 —6,38
Margen de intermediacion ......................... 148.159 132.460 11,85 4,86 4,76
Otros productos ordinarios ........................ 10.883 9.754 11,57 0,36 0,35
Margen ordinario ...............c....co.oe PR— 159.042 142.214 11,83 521 511
Gastos de explotacion .......... S -101.873 —99.816 2,06 —334 —359

Personal ..................... — —64.268 —63.337 147 —2,11 —2,28

Gastos generales ... —28.908 —28.093 2,90 —0,85 —1,01

AmMOrtizaciones ... —8.697 —8.386 3.7 —0,28 —0,30
Margen de explotacion ................. I 57.169 42.398 34,84 1,87 1,52
Venta de valores y de inmuebles ................ 2.030 4.668 — 56,51 0,07 0,17
Saneamientos, insolvencias, valores y otros . —23.925 —16.267 47,08 —0,79 —0,58
Resultados extraordinarios .......... e 4.749 3.016 57,46 0,16 0,11
Otros adeudos y abonos .................coccoeen 1.030 627 64,27 0,03 0,02
Resultado antes de impuestos .................... 41.053 34.442 19,19 1,35 1,24
Impuesto sobre beneficios ... —11.776 —8.222 43,23 —0,39 —0,30
Resultado después de impuestos ... .. ... 29277 26.220 11,66 096 094
Cash-flow ........... e S — 75.143 60.230 24,76 2,46 217
BAlARCe: MBIG susonomeits e iomemsnnes -~ 3.051.628 2.781.520 9,71

(") Inciuye, cuando existen, las operaciones de seguro.
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CUADRO N.°6

CUENTA ESCALAR DE RESULTADOS. METODOLOGIA DEL BANCO DE ESPANA ()
(Diciembre 1992)

Grupo de dimensién 5:
CAJAS con menos de 110.000 millones de pesetas de BALANCE MEDIO a 31 de diciembre de 1991

MILLONES DE PESETAS

Porcentaje PORCENTAJE BALANCE MEDIO

Diciembre 1992 Diciembre 1991~ O8 Varacion o e 1992 Diciembre 1991

Productos financieros ... 51.318 46.728 9,82 11,54 11,52
Costes financieros ... P IR RIBREL - om e — 28.461 —26.324 812 —6.40 —6,49
Margen de intermediaciéon .. 22857 20.404 12,02 514 5,03
Otros productos ordinarios . 1.736 1.228 41,37 0,39 0,30
Margen ordinario ... . . 24 583 21.632 13,69 553 533
Gastos de explotacion ..., T« 1 .. —16.669 —15.698 6,19 —3,75 —3,87

Personal ... . . ‘ —9.863 —9.250 6,63 —2,22 —228

Gastos generales ... .. . —5.592 —5.168 820 —1,26 —1.27

Amortizaciones ... ... —1.214 —1.280 —5,16 —-0,27 -0,32
Margen de explotacion ... . 7.924 5.934 33,54 1,78 1,46
Venta de valores y de inmuebles ... .. 592 502 1793 0,13 0,12
Saneamientos, insolvencias, valores y otros . —4.016 — 2044 96,47 —0,90 —050
Resultados extraordinarios ... . 417 206 10243 0,09 0,05
Otros adeudos y abonos ... . 306 374 —18,18 0,07 0,09
Resultado antes de impuestos ... ... .. . 5.223 4972 5,05 117 1,23
Impuesto sobre beneficios ... —1.413 —1.193 1844 —0,32 —029
Resultado despuées de impuestos .......... 3.810 3779 082 086 0,93
Cash-flow .. ... ... . . 10.576 8.443 2526 2,38 2,08
Balance medio ... ... .. 444753 405477 9,69

(*} Incluye, cuando existen, las operaciones de seguro.

resultara posible si la rentabilidad
de las inversiones es la adecuada.
Todo ello, en consecuencia, con-
duce a una cuidadosa seleccion
de inversiones por las entidades
financieras.

En el caso de las cajas de aho-
rros, aunque no es posible toda-
via conocer con precision como
les afectaran las normas de la Ley
13/1992 y de sus desarrollos re-
glamentarios, los analisis efectua-
dos hasta el momento sefalan
que estas entidades cumplen con
holgura los criterios que estable-
cen estas nuevas normas espano-
las consecuencia de las directivas
comunitarias. Ello permite afirmar
que, en un inmediato futuro, las
cajas de ahorros no van a tener
problemas en cuanto a su expan-
sién, pero es evidente que, de se-

guirse el ritmo actual de incre-
mento en los activos de estas en-
tidades, y manteniéndose el nivel
de beneficios medios después de
impuestos —0,81 por 100 en
1892— y la necesidad de atender
las dotaciones a la Obra Social
con parte de tales beneficios, el
margen de exceso que hoy existe
en cuanto a recursos propios
puede verse seriamente reducido
en un plazo no muy largo, obli-
gando a las entidades afectadas
a la captacion externa de recur-
S0Ss propios o, alternativamente,
a la reestructuracion de sus acti-
vidades, concentrandose en aqué-
llas que, debido a su mas baja
ponderacion por riesgo, conduz-
can a menores exigencias de ca-
pital.

IV. LAS SOLUCIONES
P_R_EVISIBLES

El aumento de la competencia,
el aumento en los niveles de
riesgo en las inversiones y las ne-
cesidades crecientes de capital
constituyen tres factores que, po-
tencialmente al menos, pueden
generar importantes crisis en las
entidades financieras esparolas
durante los proximos afios. Cual-
quiera de esos factores tendra
efectos apreciables —y, posible-
mente, también persistentes— du-
rante los proximos anos, pero
cabe hacer una cierta valoracion
en la gradualidad de estos efec-
tos sobre la evolucion futura de
las entidades financieras. Desde
luego, es posible que el aumento
en los niveles de competencia
tenga un efecto mas lento, pero
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GRAFICO 3

A. Margen de intermediacion

B. Otros productos ordinarios netos
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mucho mas persistente, que la
evolucion creciente de los niveles
de riesgo, pues este ultimo factor
esta actualmente potenciado por
la situacion de crisis en que se
desenvuelven la economia de la
mayor parte de los paises euro-
peos y la economia espariola. Las
exigencias de capital seran, en
general, mejor soportadas por las

entidades financieras que los
otros dos factores de crisis, en
tanto una gestion adecuada o
una reorientacion de inversiones
puede atenuar sus efectos. Pero
no cabe duda de que, cualquiera
que sea el ritmo y la intensidad
con que actten estos factores de
crisis, sus efectos sobre las enti-
dades espanolas de crédito se-

ran importantes en los proximos
afos, actuando, posiblemente, in-
cluso con mas intensidad que en
el ultimo quinguenio. Por ello, me-
recen ser analizadas las distintas
estrategias que pueden plan-
tearse frente a estos factores de
crisis.
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GRAFICO 4

A. Resultados sobre activos totales
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B. Rentabilidad sobre recursos propios
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1. Reduccion de margenes:
globalizacion y costes
operativos

Como ya se ha indicado, los
niveles crecientes de competen-
cia se manifiestan, basicamente,
en la reduccién de los margenes
de intermediacion, y también,
desde luego, en una presion cre-
ciente sobre las tarifas que se co-
bran por los restantes servicios.
En Esparia, la reduccion de mar-
genes se ha venido produciendo
en los ultimos afios de un modo
bien patente, pero si se atiende a
los niveles en que se sitdan los
margenes de intermediacion en
la mayor parte de los paises euro-
peos, y que se han reflejado en
el cuadro n.® 7, cabe pensar que
este fenémeno tiene todavia por
delante un largo trecho que re-
correr hasta que nuestros mar-
genes se aproximen a los valores
medios comunitarios.

La reduccion de margenes ge-
nera una primera estrategia de-

CUADRO N.°7
MARGEN
DE INTERMEDIACION (*)
[ o7
Luxemburgo ............... 0,77
Y ol 1,49
Holanda ..................... 1,92
Francia ....... ... ............ 1,86
(215 [ [for: | SRR——— 2,14
Dinamarca .............. .. 2,61
Alemania .................... 2867
Reino Unido ............. .. 3,01
Italia ........................... 3,89
Portugal ..................... 412
Espafa ........................ 412
Media no ponderada ... .. 2,61

("} Los datos relativos a Espafia se refieren
a 1992 y, para los restantes paises de
la Comunidad Europea, a 1990.
Fuente: Bank profitability, OCDE, junio
1992.

fensiva que es la que, sin duda,
han venido aplicando en los ulti-
mos afios las cajas de ahorros
espanolas: la globalizacion de ac-
tividades y, consecuentemente,
la ampliacion de la gama de ser-

vicios ofertados, al objeto de com-
pensar la caida de los méargenes
de intermediacion con el aumen-
to de los otros productos ordi-
narios netos. De este modo, la
caida de los margenes de inter-
mediacion puede compensarse
en el margen ordinario con el
aumento de los cobros por ser-
vicios distintos de los de pura in-
termediacion financiera. Es evi-
dente que esta posibilidad es una
de las que han utilizado con éxi-
to las cajas de ahorros durante
1992, ejercicio en el que la re-
duccién del margen de interme-
diacion ha sido mas que com-
pensada con el aumento de los
otros productos ordinarios, dan-
do como resultado final que el
margen ordinario, que en 1991
alcanzé un valor del 4,48 por 100
del balance medio, se situase, en
1992, en el 4,56 por 100.

El cuadro n.° 8 presenta el va-
lor, respecto al balance medio,
de los otros productos ordinarios
netos para los paises de la Co- 2
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CUADRO N.°8
OTROS PRODUCTOS
FINANCIEROS NETOS (")
T il
Grecia ....................... . 219
Reino Unido ................ 2,02
talia ..........occooeeiie 1,26
Portiigdl .ecsammssuss s 0,80
Holanda ..................... 0,77
Alemania .................... 0,58
Francia s . . cosmesssmmsi 0,49
Espafia ........................ 0,44
Luxemburgo ................ 042
Dinamarca ................... 0,37
Bélgica ........................ 0,30
Media no ponderada ..... 0,88

(") Los datos relativos a Espafia se refieren
a 1992 y, para los restantes paises de
la Comunidad Europea, a 1990.
Fuente. Bank profitability, OCDE, junio
1992

munidad Europea, con exclusion
de Irlanda, para la que tampoco
en esta ocasion se dispone de
datos. Los valores que figuran en
el citado cuadro se refieren, cuan-
do ello ha sido posible, a las cajas
de ahorros de los respectivos pai-
ses. A la vista de tales datos, cabe
prever que éste sera uno de los
caminos que inevitablemente ha-
bran de seguir recorriendo las ca-
jas de ahorros espariolas en los
proximos anos, pues mientras la
media de los valores comunita-
rios para esta rubrica se situaba
en el 0,88 por 100 del balance
medio, las cajas de ahorros es-
pafiolas lograban en 1992 tan
solo la mitad de ese porcentaje,
es decir, el 0,44 por 100.

Pero la globalizacion de acti-
vidades no solo consiste en la
ampliacion de la gama de pro-
ductos y servicios ofertados, sino
que incluso conduce a nuevas
formas de operar, tales como la
desintermediacion y la tituliza-
cion de buena parte de los acti-
vos. Ello, a su vez, plantea fuertes
problemas de costes operativos
y, desde luego, la respuesta ade-

cuada a un desafio tecnologico
no siempre abordable desde di-
mensiones reducidas. Por ello, si
se sigue el camino de la globali-
zacion de actividades, la dimen-
sion de la entidad se constituye
en un condicionante imprescin-
dible de esa posibilidad, la cual,
aungue tedricamente abierta a to-
dos, solo puede ser alcanzada
bajo determinadas condiciones
muy restrictivas si no se posee la
dimension apropiada para aco-
meterla sin tensiones en los cos-
tes que la hagan inoperante para
compensar, por la via de la pres-
tacion de nuevos servicios, la re-
duccion en los margenes provo-
cada por los niveles crecientes
de competencia.

La otra estrategia que también
se abre a las entidades financie-
ras, frente a la reduccion de los
margenes, es la de un proceso
paralelo de reduccion en los gas-
tos de explotacion para mantener
estables los resultados finales, y
los datos de los ultimos afios per-
miten comprobar que también es-
ta estrategia ha sido claramente
seguida por las cajas de ahorros
espafiolas. Buena prueba de ello
es que los gastos de explotacion,
incluidas las dotaciones a los fon-
dos de pensiones del personal,
han pasado de valores del 4,33
por 100 del balance medio en
1988 al 2,94 por 100 en 1992.

El esfuerzo, como demuestran
esos datos, ha sido considerable,
pero de nuevo la comparacion
con el resto de los paises comu-
nitarios sefala claramente que
quedan pasos importantes que
dar en esta direccion. Los valores
del cuadro n.° 9 permiten com-
probar como la media de gastos
de explotacion europeos —basi-
camente, como en OCasiones an-
teriores, cajas de ahorros— se si-
tuaba, en 1990, en el 2,19 del ba-
lance medio. Como la reduccion
de gastos de explotacion ha sido

CUADRO N°9

GASTOS
DE EXPLOTACION ()

Luxemburgo ......... 0,44
Francia ... ey 1,66
Holanda .......... T 1,86
Dinamarca ................... 2,05
Beélgica ....... : 2,06
Alemania ............. - 211
Portugal ... .o 2,30
Grecia .................... 2,45
Italia ........................... 2,86
Espana ...... o - 294
Reino Unido ........ — 3,37
Media no ponderada ..... 2,19

(") Los datos relativos a Espafia se refieren
a 1992 y, para los restantes paises de
la Comunidad Europea, a 1990
Fuente: Bank profitability,. OCDE, junio
1992.

una constante en todos los paises
durante los pasados ejercicios,
cabe suponer que en la actuali-
dad tales gastos deben situarse
en una media no ponderada pro-
xima al 2 por 100 del balance para
el conjunto de la Comunidad
Europea. Ello hace pensar que los
esfuerzos en esta direccién no
han terminado en nuestro pais, y
gue a las entidades financieras
espariolas —y desde luego a las
cajas de ahorros— les queda to-
davia por realizar un esfuerzo im-
portante en este ambito.

Sin embargo, reducir los cos-
tes de explotacion no es una
tarea facil. La red de sucursa-
les —y, en consecuencia, el per-
sonal— la informética, las te-
lecomunicaciones y los staffs
centrales constituyen aspectos
claves en cualquier decision que
pretenda reducir los costes ope-
rativos de las entidades financie-
ras, y actuar en tales ambitos pre-
senta dificultades no pequenas
cuando las normas laborales com-
plican la redimension o la reasig-
nacion geografica de plantillas,
cuando 0s nuevos servicios y pro-
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ductos exigen de tecnologias
cada vez mas costosas, y cuando
las exigencias de una adminis-
tracion cada vez mas compleja y
tecnificada conducen a slaffs
mas numerosos y cualificados.

Dos caminos para lograr la
reduccion de gastos de explota-
cion parecen abrirse a las enti-
dades financieras. Como es po-
sible apreciar a través del gra-
fico 3, los gastos de explotacion
son sensiblemente mas reduci-
dos, en valores respecto al ba-
lance medio, en las grandes en-
tidades financieras que en las pe-
quenas. Las diferencias en las ca-
jas de ahorros, durante el afio
1992, fueron superiores a un
punto porcentual entre ambos
grupos extremos de entidades.
Por ello, aumentar la dimension
0 escala puede quiza constituir
una via para la reduccion a largo
plazo de los costes operativos me-
dios, y mas adelante se expon-
dran, a este respecto, algunas con-
clusiones, todavia provisionales,
que se han podido obtener de los
procesos de concentracion de ca-
jas de ahorros que han tenido Iu-
gar en Espana entre 1988 y 1992.

La otra via es la que actual-
mente se conoce con el nombre
de outsourcing; es decir, la ex-
ternalizacion de los servicios que
generan una porcion importante
de los costes operativos: la infor-
matica, las telecomunicaciones y
los staffs centrales. Se trata de
que tales servicios se presten, en
proporciones cada vez mas ele-
vadas, por empresas especializa-
das, externas a la entidad finan-
ciera, que aprovechen, mediante
el suministro simultaneo a otros
usuarios, las posibles economias
de escala. Esta solucion esta
siendo cada vez mas utilizada por
muchas entidades en otros pai-
ses, pero es evidente que supone
riesgos que las entidades que em-

prendan este camino deberian va-
lorar muy prudentemente, pues
se encomienda a entidades ex-
ternas la prestacion de servi-
cios que constituyen instrumen-
tos esenciales en la propia estra-
tegia de la entidad financiera. De
ahi que el outsourcing deba ser
acometido bajo condiciones de
neutralidad y garantias de control
de la entidad bancaria que no
siempre son posibles de alcanzar
en el ambito financiero.

2. Riesgos: seleccion, cobertura
y dimensién

El aumento de los niveles de
riesgo en las inversiones de las
entidades financieras que se ha
producido ya en los ultimos ejer-
cicios —y que continuara pro-
duciéndose, probablemente con
mayor intensidad adn, en los pro-
ximos— se debe, fundamental-
mente, a tres causas distintas,
pero conectadas entre si. En pri-
mer término, los mercados son
actualmente mas volatiles que lo
han sido probablemente nunca
en el pasado; los niveles de li-
bertad cada vez mas elevados, la
practica ausencia de regulacio-
nes o de intervenciones publicas
y el crecimiento, en proporcio-
nes insospechadas hace escasos
anos, del numero de agentes que
actian en aquéllos con motiva-
ciones casi exclusivamente espe-
culativas han hecho a estos mer-
cados fuertemente inestables, en
contra de alguna de las opiniones
tradicionales de la teoria econo-
mica. Es evidente que esa ines-
tabilidad supone riesgos crecien-
tes para quienes intervienen en
ellos, y las entidades financieras,
cada dia mas implicadas en el
tréfico de tales mercados, resul-
tan también cada vez mas vulne-
rables a este tipo de riesgos.

El segundo factor de aumento
de los riesgos lo constituyen las
crisis sectoriales que se estan pro-
duciendo, y han de continuar pro-
duciendose, como consecuencia
de la integracion de todo el terri-
torio de la Comunidad Europea
en un espacio econémico Unico.
La reasignacion de recursos que
este proceso de integracion esta
induciendo genera fuertes cam-
bios a escala sectorial que, inevi-
tablemente, introducen factores
adicionales de riesgo en las in-
versiones de las entidades de cré-
dito que han colocado recursos
en tales sectores. Es evidente que
estas crisis sectoriales, inducidas
por el proceso de integracion eco-
némica, tendrdn una vigencia
temporal limitada, al extenderse
solo al periodo que dure el refe-
rido proceso. Pero, junto a estas
crisis sectoriales, también se es-
tan desarrollando otras derivadas
del rapido ritmo de cambio tec-
nologico, que hace obsoletas en
periodos muy breves las inver-
siones de muchas empresas v,
consecuentemente, genera ries-
gos importantes para quienes co-
adyuvan a financiarlas.

El tercer factor de crecimiento
de los riesgos se encuentra en la
actuacion de las entidades finan-
cieras en ambitos cada vez mas
amplios, desde el punto de vista
geografico, y mas nuevos, desde
el punto de vista institucional. La
apertura de sucursales y la reali-
zacion de operaciones en nuevos
territorios, o la intervencion en
nuevos mercados, suponen ries-
gos adicionales por la falta de
experiencia de la entidad finan-
ciera en tales &mbitos o merca-
dos. Desde el punto de vista geo-
grafico, es posible que este pro-
ceso tenga una vigencia temporal
limitada, pues no siempre va a
estar expansionandose geogra-
ficamente una entidad financiera,
pero no ocurrird asi desde el
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punto de vista de los nuevos mer-
cados, porque es seguro que €s-
tos continuaran apareciendo de
modo creciente también en el fu-
turo.

Para evitar o neutralizar los ma-
yores riesgos derivados de las cir-
cunstancias anteriores, a las en-
tidades financieras se les abren
tres caminos bien distintos. El pri-
mero de ellos es el de reforzar
de un modo muy intenso los ins-
trumentos para una seleccion
adecuada de sus inversiones y
colocaciones. Este camino esta
siendo rapidamente recorrido por
las cajas de ahorros espaiiolas,
que, de entidades especializadas
hasta hace bien poco en la cap-
tacion de pasivo y muy poco en
activos —es decir, en créditos e
inversiones—, estan pasando ra-
pidamente a una mayor especia-
lizacion en estos Gltimos @mbitos.
La creacion de servicios de teso-
reria, salas de mercado, departa-
mentos de extranjero, y comites
cada vez mas especializados y
rigurosos en la seleccion de cré-
ditos e inversiones constituye el
camino que estan recorriendo
con bastante rapidez la mayor
parte de las cajas de ahorros es-
pariolas. Desde luego, es posible
que esa seleccion adecuada de
los riesgos acabe generando la
necesidad de una cierta especia-
lizacién operativa, e incluso geo-
gréfica y sectorial, tendencia que
se opone a la de globalizacion
en productos y servicios anterior-
mente comentada.

El segundo camino para redu-
cir los niveles de riesgo es el de
la division y el de la cobertura.
La division obliga a establecer
vinculos, temporales o permanen-
tes, con otras entidades para com-
partir los riesgos de determinadas
operaciones. La cobertura, al uso
de instrumentos de esta natura-
leza, cada vez méas asequibles
pero de una indudable compleji-

dad técnica, lo que obliga tam-
bién, en muchas ocasiones, a con-
tar con servicios especializados
no facilmente disponibles para en-
tidades de pequefia dimension.

El tercer camino para atenuar
el impacto del aumento general
del nivel de riesgo es el de la di-
mension, pues ésta permite no
sélo soportar mayores volume-
nes de riesgo, sino, sobre todo,
hacer compatible la globalizacion
en la oferta de productos y servi-
cios con la adecuada seleccion
y especializacion, e incluso con
el mantenimiento de los servicios
necesarios para las estrategias co-
rrectas de cobertura. Por otra
parte, no se puede perder de vista
que las disposiciones vigentes re-
lacionan el volumen de los ries-
gos que puede asumir una enti-
dad financiera con el volumen de
recursos propios, y ello, a su vez,
est4 directamente conectado con
la dimension de la entidad. La
dimension, pues, es un factor im-
portante para atenuar riesgos,
como resulta suficientemente co-
nocido.

3. Capital: rentabilidad
y especializacion

Las exigencias de capital, de-
rivadas de las normas comunita-
rias sobre solvencia de las enti-
dades financieras, obligan a man-
tener una permanente relacion en-
tre los recursos de capital dispo-
nibles y el volumen total de
activos en riesgo, como anterior-
mente se ha expuesto. En el caso
de las cajas de ahorros, ello con-
duce a la necesidad de una vigi-
lancia especialmente intensa so-
bre la rentabilidad de las nuevas
inversiones, al tener estas enti-
dades mayores dificultades para
captar nUevos recursos propios
por la via habitual de la amplia-
cion de capital.

Si se tiene en cuenta que du-
rante 1991 las dotaciones a re-
servas de las cajas de ahorros
representaron el 0,60 por 100 de
su balance medio, y que el creci-
miento de este Gltimo fue de un
10,1 por 100, la relacion entre nue-
VOS recursos propios y nuevas in-
versiones no alcanzo siquiera el
6 por 100, lo cual inevitablemen-
te conducira, de mantenerse en
el futuro, a un relativo, aunque
lento, deterioro de la relacion en-
tre recursos propios y activos to-
tales. De ahi que la solucion para
evitar este deterioro pase por la
necesidad de alcanzar una mayor
rentabilidad neta, porque sélo asi
serd posible dotar suficiente-
mente las reservas que permitan
crecer sin mayores problemasy,
para ello, la adecuada seleccion
de inversiones y riesgos se con-
figura como uno de los aspectos
de mayor importancia en la es-
trategia de futuro de las entidades
financieras.

Otro camino que se abre para
el aumento de los recursos pro-
pios es, desde luego, el de la emi-
sion de nuevo capital, que, en el
caso de las cajas de ahorros es-
pafiolas, pasa por la utilizacion
de un instrumento aun inédito,
pero plenamente regulado, como
son las cuotas participativas. Bien
cierto es que la emisién de cuo-
tas participativas —en definitiva,
titulos similares a las acciones sin
derecho a voto— obliga también
a cuidar especialmente la renta-
bilidad, pues no cabe esperar que
tales titulos, o cualesquiera otros
que los sustituyesen, puedan co-
locarse fluidamente en el mer-
cado de capitales sin contar con
la rentabilidad adecuada que les
haga atractivos para los posibles
inversionistas. Sin embargo, la
rentabilidad del titulo, siendo un
aspecto necesario para su colo-
cacion, no es por si sola sufi-
ciente, pues tal colocacion de-
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CONCENTRACION DE RECURSOS EN BANCOS Y CAJAS DE AHORROS

Manuel LAGARES GOMEZ-ABASCAL

En la realizacion de este an4lisis acerca del grado de concentracion
de recursos en las entidades que conforman nuestro sistema finan-
ciero, se han utilizado los datos correspondientes a los activos totales
de la banca privada y de las cajas de ahorros confederadas en 1985
y 1992. El estudio se ha realizado para el conjunto formado por
bancos y cajas, asi como para cada subsector por separado y para
cada uno de los afios anteriormente citados. Para valorar la diferencia
en el grado de concentracion, se han calculado los indices de Gini
de cada una de las distribuciones obtenidas, que, como es conocido,
reflejan la relacion por cociente entre, de una parte, el 4rea formada
por la curva de Lorenz y Ia linea de igualdad perfecta y, de otra, la
totalidad del érea situada por debajo de la mencionada linea de
igualdad, o diagonal principal. De esta forma, a medida que aumenta
el grado de desigualdad en la distribucién —separacion de la diagonal
principal— el indice va tomando valores més proximos a Ia unidad.
Por ello, un aumento en el valor del indice indica un aumento en el
grado de concentracion de los activos en cada grupo de entidades
consideradas.

Si se analiza el conjunto formado por la totalidad de los bancas y
cajas de ahomos, se observa que el indice de desigualdad caiculado
para el afio 1985 fue de 0,6839, mientras que alcanzaba el valor de
0,7589 a finales de 1992. Si en lugar de utilizar los indices de Gini
para medir el grado de concentracién tomamos en consideracién io
que significaban las diez primeras entidades del conjunto formado
por cajas de ahorros y bancos privados, se observa que en el afio
1985 suponian el 47,53 por 100 de los activos totales, mientras que
en 1992 representaban el 50,92 por 100 del balance conjunto, lo que
supone un aumento del 7,13 por 100 sobre el volumen total de
activos en 1985. Las anteriores cifras, junto con el examen del grético
1, permiten aicanzar las siguientes conclusiones:

* El grado de concentracion del conjunto formado por la banca
privada y las cajas de ahorros ha ido aumentando en el periodo de
referencia, lo que ha supuesto un incremento en la desigualdad de
la distribucion de activos por entidad.

¢ El analisis del grupo conjunto muestra cémo el indice de Gini
ha aumentado de forma considerable al pasar, para la totalidad de
las entidades, desde un 0,68 a un 0,76; indice que supone un nivel de
desigualdad muy considerable en la dimension de las entidades
financieras.

Si del anélisis del conjunto formado por bancos y cajas de ahorros
pasamos al analisis del subsector banca privada, puede observarse
caomo el indice de Gini para este conjunto de entidades en 1985 era
de 0.7220, mientras que toraba un valor de 0,8016 en 1992, Igual-
mente, las diez primeras entidades representaban el 60,13 por 100
del activo total de ia banca privada en 1985, mientras que en 1992
tales entidades suponian el 63,07 por 100 del balance conjunto de}
subsector, con un aumento durante el periodo de un 4,89 por 100.
A partir de estos resultados, y de la contemplacion del grafico 2,
pueden deducirse los siguientes aspectos:

® La banca privada, como grupo, ha experimentado un proceso
de concentracion més rapido que el conjunto formado por bancos
¥y cajas de ahorros.

® El nivel de crecimiento de las diez mayores entidades de la
banca privada en cuanto al porcentaje de recursos administrados ha
sido menor que el experimentado per el grupo formado por la tota-
lidad de entidades.

Los resultados en cuanto a concentracion que ofrecen las cajas
de ahorros confederadas en este periodo son sustancialmente infe-
riores a los referidos a la banca privada y al conjunto formado por
cajas y bancos. Asl, el indice de desigualdad para el afio 1985 era de
0,57, mientras que en 1992 el valor se habia incrementado hasta
situarse proximo a 0,60. Del mismo modo, las diez primeras entidades
por tamario representaban en 1985 el 53,16 por 100 del balance total
del subsector, mientras que en 1992 esta cifra suponia el 63,60 por
100, con un aumento del 19,64 por 100 durante el perfodo analizado.
De estos resultados, y del grafico 3, pueden obtenerse las siguientes
conclusiones:

® Las cajas de ahorros parecen conformar un conjunto de entida-
des mas homogéneo —menaos desigual y, por tanto, menos concen-
trado— en cuanto al volumen de activos que administran que la
banca privada, ya que los indices de desigualdad calculados son
siempre menores que los de este Gitimo grupo.
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GRAFICO 2 GRAFICO 3
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e Las diez mayores cajas de ahorros administraban en 1992 una
proporcién de recursos de su subsector algo mayor que el total
administrado por los diez mayores bancos privados. Esta diferencia
se establecia a finales de ese afio en, aproximadamente, 0,6 puntos
porcentuales.

Los resultados anteriores permiten determinar que el grado de
concentracion es significativamente més elevado en la banca privada
que en las cajas de ahorros, habiendo crecido esta desigualdad mas
rdpidamente en el conjunto de la banca privada que en el de las
cajas. Por el contrario, si el anélisis se traslada a las diez mayores
entidades por el total de activos administrados de cada subsector,
se modifica también el resultado anterior, pues las diez primeras
cajas de ahorros administran hoy una proporcién mayor de recursos

en su subsector que los diez primeros bancos en el suyo, cosa que
no ocurria en 1985.

Asi, si se analiza la composicion de las veinticinco mayores enti-
dades financieras —bancos y cajas de ahorros conjuntamente—
para cada uno de los ejercicios objeto de analisis, se puede observar
que a finales de 1985 se encantraban diez cajas de ahorros entre las
25 primeras entidades espafiolas por los recursos que administraban,
rnientras que en 1992 este nimero era de ance, lo que parece indicar
una concentracién de recursos algo mas répida en las entidades
més importantes de las cajas que en las de la banca privada. En
definitiva, del anterior andlisis se deduce que, durante el periodo de
referencia, las mayores cajas han aumentado més rapidamente su
concentracién que las mayores entidades de la banca privada.

pendera, ademas, de la califica-
cién (rating) que consiga la enti-
dad emisora, y ello no esté solo
relacionado con la capacidad de
generar beneficios, sino también
con otros factores muy ligados a
la calidad global de su gestion.

En todo caso, es posible que
las oportunidades que puedan te-
ner algunas entidades financieras
para la colocacion de sus propios
titulos de capital sean muy limi-

tadas, por lo que, para resolver
este problema, quiza la mejor so-
lucion consista en actuar de
modo conjunto, centralizando la
emision en una entidad Unica que
lleve a término esta tarea con
mayor eficacia. En el caso con-
creto de las cajas de ahorros, la
situacion, si cabe, es mas com-
plicada todavia, porque quien
tenga que hacer ese papel no po-
dra tener, al mismo tiempo, de-

rechos politicos de representa-

cion en las cajas agrupadas para
la emision, lo cual dificulta con-
siderablemente la solucion del
problema. La nueva normativa so-
bre recursos propios parece ofre-
cer alguna posibilidad de solu-
cion, al permitir mayor flexibilidad
en el computo de riesgos entre
entidades que actien conjunta-
mente bajo un estatuto especial
y en condiciones reconocidas por
el Banco de Espafia. Ello puede
abrir un camino que merece es- J
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tudiarse con vistas a un futuro
quiza no demasiado lejano.

4. Fusiones: aspectos de interés

Las fusiones de cajas de aho-
rros estan constituyendo en Es-
pafa un proceso de gran impor-
tancia en la configuracion de
nuestro sistema financiero. Como
se puede comprobar en el anali-
sis que se presenta como recua-
dro en este trabajo, el sistema
financiero espariol ha aumentado
notablemente en los ultimos afios
su indice de concentracion, y si
ese movimiento ha sido impor-
tante entre todas las entidades
financieras, en el caso de las ca-
jas de ahorros su importancia se
aprecia aun mas si se tiene en
cuenta que las diez mayores en-
tidades de este sector represen-
taban en 1985 el 53,16 por 100
del balance medio del conjunto
de cajas de ahorros espanolas,
mientras que a finales de 1992
ya sumaban el 62,83 por 100.
Como en 1988 el niumero de ca-
jas de ahorros era de 77 y cuando
se cierren los procesos de fusion
ya acordados en estos momentos
—CO0sa que, previsiblemente, ocu-
rrira a lo largo del primer semes-
tre de 1993— el nimero de cajas
sera inferior a 50 entidades, se
comprende mejor la trascenden-
cia que tiene conocer cuales han
sido los resultados mas impor-
tantes de los principales procesos
de fusion entre cajas de ahorros
que se han producido en estos
ultimos anos.

Para ello, se ha seleccionado
una muestra constituida por once
cajas de ahorros que entre 1988
y 1992 han experimentado pro-
cesos de fusion. Esas once cajas
representaron en 1988 el 50,8 por
100 del balance total del sector
de cajas de ahorros, mientras en
1992 han representado el 47,68
por 100, lo cual practicamente su-

pone la mitad del total del sector
de las cajas en cuanto a volumen.

Al objeto de comprobar cuéles
han sido los efectos mas signifi-
cativos del proceso de fusion, la
muestra se ha elegido seleccio-
nando aquellas entidades cuyas
fusiones se han producido entre
1989, 1990 y 1991, al objeto de
que el resultado de finales de
1992 reflejase con una cierta pers-
pectiva lo ocurrido en tales pro-
cesos. Como punto inicial de re-
ferencia temporal, se ha elegido
el ano 1988, en el que las entida-
des que integran la muestra se-
leccionada no habian comenzado
todavia los procesos de fusion ob-
jeto de anélisis. De este modo, el
intervalo temporal analizado per-
mite tomar como base un ejerci-
cio en el que los procesos de fu-
sion no se habian producido, y
como final otro (1992) en el que
los procesos de fusion llevaban
ya cierto tiempo realizados.

El segundo problema que se
ha planteado en este analisis ha
sido el de actuar a lo largo de
todo el intervalo como si la fusion
estuviese realizada desde el pri-
mer momento de éste. A tales
efectos, se ha supuesto que la
entidad «X», resultante de un pro-
ceso de fusion entre las cajas «A»,
«B»y «C», finalizado, por ejemplo,
en 1990, existia ya en 1988, eva-
luandola por mera agregacion de
los datos de las entidades ori-
ginales.

El tercer problema metodol6-
gico que se ha abordado ha sido
el de tratar, de algun modo, de
separar los efectos imputables a
los procesos de fusion de aque-
llos otros que han actuado sobre
la totalidad de las cajas de aho-
rros, reduciendo o aumentando
determinados indicadores. Para
ello, todos los indicadares utili-
zados se han referido siempre no
a su valor directo en cada caja,

sino al valor que tomaban res-
pecto a la media del sector. De
este modo, se han construido
unos indices que reflejan, para
cada indicador, la posicién rela-
tiva de la caja respecto a la media
del sector en cada ano.

Los resultados del andlisis efec-
tuado se exponen en el cuadro
numero 10 y, a través de éste, se
puede comprobar como ocho ca-
jas sobre un total de once de la
muestra han perdido posiciones
respecto a la media de creci-
miento entre 1988 y 1992. Del
mismo modo, el cuadro n.° 10
permite comprobar como ocho
cajas de ahorros de la muestra
de las fusionadas han mejorado
Su posicion relativa respecto a
margen de intermediacién entre
1988 y 1992, y otras siete han me-
jorado su posicion relativa en gas-
tos de explotacion, al haberse re-
ducido tales gastos respecto a la
media del sector en 1992 respecto
a la posicion relativa inicial de
cada caja en 1988. Hay que ad-
vertir a tales efectos que, en la
columna de gastos de explotacion
del cuadro n.° 10, los signos ne-
gativos significan reduccion de la
posicion relativa entre los dos ex-
tremos del intervalo temporal, lo
cual, tratandose de gastos, se tra-
duce en mejora, y no en empeo-
ramiento de la posicién relativa.

En cuanto a margen de explo-
tacion, practicamente todas las
cajas de la muestra, con la sola
excepcion de una, han mejorado
su situacion relativa respecto a
la media del sector entre 1988 y
1992. El cuadro n.° 10 permite
comprobar también que ocho de
las once cajas de la muestra han
aumentado el volumen de sus sa-
neamientos respecto a la media
del sector, y seis de las once han
mejorado su posicion relativa en
el sector en cuanto a resultados
finales entre ambos extremos del
intervalo temporal consideradOJ
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CUADRO N.°10

FUSIONES DE CAJAS DE AHORROS
s P e T S St NN i

Entidad Crecimiento g m‘."; :;;,’gg’cg; Saneamientos Resuitados
1 + + — + + <
2 - + = + ! —
3 + - + = 4 =
4 + + - + - +
5 =~ % -~ + 3 v
6 - + ot i # i
? - - - + + -
8 - = — % % =
9 - + + % = +

10 —~ + & + % &
11 - + - . + +

Los signos + indican aumentos entre 1988 y 1992 en el indice de situacion de la entidad respecto a la media del conjunto de cajas de ahorros, y l0s signos —,

disminuciones.
Fuente: Elaboracion propia.

Las conclusiones que se pue-
den obtener de este analisis son
relativamente claras: la primera,
gue parece que los procesos de
fusion hacen perder a las enti-
dades fusionadas energias en
cuanto al crecimiento; la se-
gunda, que las fusiones parecen
impulsar una mejora en la posi-
cién relativa en cuanto a marge-
nes de intermediacion; la tercera,
que las fusiones parecen coad-
yuvar a la mejora de la posicion
relativa en cuanto a gastos de ex-
plotacion; la cuarta, que los pro-
cesos de fusion también mejoran
la posicion relativa de las entida-
des fusionadas en cuanto a re-
sultados tipicos; la quinta, que los
saneamientos se acrecientan por
encima de la media cuando se
producen procesos de fusion, y,
finalmente, la sexta, que la posi-
cion relativa de las cajas fusio-
nadas respecto a resultados fi-
nales parece mejorar algo con el
proceso de fusion.

Probablemente, de todas estas
conclusiones, las mas importan-
tes se refieran a las pérdidas de
energia expansiva, al menos tem-

poralmente, de las cajas que se
fusionan y a la mejora en la po-
sicion relativa de las cajas fusio-
nadas en cuanto a gastos de ex-
plotacion. Hay que anadir que
esa mejora en gastos de explo-
tacion no es instantanea dentro
del proceso de fusion, porque del
andlisis efectuado parece des-
prenderse que durante el ejerci-
cio en que la fusion se produce
la posicién relativa en cuanto a
gastos de explotacion tiende a
empeorar. Sin embargo, esa po-
sicion tiende a mejorar en los si-
guientes ejercicios en casi todos
los casos, ya que, a la altura de
1992, nueve de las once cajas de
la muestra estaban ya mejorando
sustancialmente su posicion re-
lativa en gastos de explotacion
frente a la media del sector, aun-
que algunas de ellas todavia no
habian alcanzado el nivel de sus
posiciones relativas iniciales del
afno base 1988.

Los resultados gue se acaban
de exponer, aungque positivos en
su conjunto para las fusiones rea-
lizadas, han de tomarse en lo
que valen; es decir, como una

primera impresion, sin demasiada
perspectiva temporal todavia y li-
mitada exclusivamente a media
docena de indicadores muy glo-
bales, y no a todos lo que debe-
rian constituir el arsenal necesa-
rio para una valoracion completa
y detallada de lo que estan re-
presentando los procesos de fu-
sién entre cajas de ahorros. Sin
embargo, los resultados obteni-
dos pueden considerarse, incluso
con todas las cautelas anteriores
a la vista, como significativos, es-
pecialmente por haberse enfren-
tado en todos los casos los valo-
res de cada caja con lo que re-
presentan los valores medios del
conjunto de cajas de ahorros. Po-
siblemente, esos resultados se-
rian ain mas positivos si los da-
tos de las cajas fusionadas se hu-
biesen enfrentado no con los va-
lores medios —donde ellas mis-
mas representaban casi la mitad
del colectivo—, sino con el grupo
de cajas no fusionadas exclusi-
vamente, y también si, ademas,
los valores contables de las cajas
que se fusionaban hubieran re-
flejado ya en 1988 las realidades
iniciales no tan positivas que los
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mayores saneamientos afronta-
dos después de las fusiones pa-
recen sefalar. De todas formas,
hay que insistir en la necesidad
de una prudente valoracion de
estos resultados provisionales y
en la necesidad de una perspec-
tiva temporal mas amplia que
aquella de la que se ha dispuesto
hasta ahora.

V. ALGUNAS REFLEXIONES
FINALES

El analisis que hasta aqui se
ha expuesto trata de presentar
algunas de las circunstancias que
configuran actualmente la reali-
dad cotidiana de un importante
grupo de entidades financieras
espanolas —las cajas de aho-
rros— mostrando, al mismo tiem-
po, algunos de los caminos que
se pueden elegir para intentar la
solucion de los problemas que
parecen afectarles a ellas y a las
restantes entidades de nuestro sis-
tema financiero. Entre esos ca-
minos, el de las fusiones parece
constituir una de tales salidas,
pues sus resultados son aparen-
temente congruentes con los ob-
jetivos perseguidos.

Pero, también, a lo largo de
este analisis se ha ido poniendo
de manifiesto que, sin perder de
vista los efectos positivos que
aporta una dimensién adecuada,
no todos los problemas que se
presentan en el mundo actual
pueden resolverse en toda su ex-
tension con la simple opcién por
un tamano mayor. incluso, que
esa opcion tiene un evidente
limite cuantitativo, pues el nu-
mero de agregaciones que pue-
den efectuarse en un colectivo
cerrado como el de las cajas de
ahorros es también limitado; co-
mo relativamente limitadas son,
para lo que parece avecinarse,
las dimensiones resultantes, in-

cluso en el supuesto poco pro-
bable de reduccion sustancial,
por concentracion, del numero
actual de entidades.

Por ello, no se puede perder
de vista otra linea de reflexion
que, a lo largo de este andlisis,
ha estado subyacente en todos
sus planteamientos: la actuacion
conjunta de las cajas de ahorros
en muchos de los campos ante-
riormente descritos. La globali-
zacion de la actividad mediante
una oferta ampliada de productos
y servicios, la reduccion de cos-
tes operativos mediante el out-
sourcing, la seleccién de grandes
riesgos y la division de los mis-
mos, e incluso la emisién de titu-
los de capital son actividades
—entre muchas otras que harian
esta relacién interminable— que
se prestan a la actuacion con-
junta, sin perjuicio del manteni-
miento de la acentuada compe-
tencia en otros ambitos.

Pero también es cierto que,
para que esa actuacion conjunta
pueda llevarse a término, resulta
necesaria la existencia de un 6r-
gano colectivo sin otra finalidad
especifica que la de servicio a
sus asociados, en el que todos
se sientan igualmente represen-
tados y en el que las considera-
ciones de su inmediato y directo
interés no primen sobre su fina-
lidad especifica y exclusiva. Tam-
bién, sin lugar a dudas, se nece-
sita para ello que los asociados
tengan bien presente sus propias
finalidades de servicio a la co-
lectividad —finalidades para las
que realmente fueron creados—
y hagan gala, de modo perma-
nente, de una solidaridad secto-
rial muy elevada.

Es evidente que todas esas ca-
racteristicas se vienen dando
desde hace muchas décadas en
las cajas de ahorros espanolas
Yy, posiblemente, a la continuada

conjuncion de todas ellas se deba
el que 1992, como otros muchos
ejercicios anteriores, haya sido
para estas entidades un ano difi-
cil, pero razonablemente bueno,
demasiado bueno quizas, a la
vista de los tiempos que corren.

NOTAS

(*) Las opiniones que se exponen en este
trabajo son propias del autor, y no comprome-
ten a las cajas de ahorros espariolas ni a la
Confederacion Espariola de Cajas de Ahorros.

(1) Hay que advertir que, para todos los
ejercicios considerados, los gastos de explota-
cion incluyen las dotaciones por fondos de pen-

siones del personal.




