UN ANALISIS COMPARADO
DE LAS CUENTAS
DE RESULTADOS DE BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS
EN 1992

objetivos.

El ejercicio de 1992 ha sido especialmente exigente para
la gestion de bancos y cajas de ahorros, y ha marcado
diferencias significativas en las cuentas de resultados de
las diferentes entidades respecto a los afos anteriores,
bien por la acentuacion de factores competitivos
preexistentes o bien por la especifica incidencia de una
actividad econémica que se ha visto atemperada en su
ritmo de crecimiento. Este articulo de Juan Antonio
Maroto comienza sintetizando las caracteristicas,
economicas y financieras, representativas de ese entorno
en el que se ha desarrollado la gestion de cajas y
bancos, para detenerse luego en el analisis comparado
de sus resultados a partir de indicadores tales como la
cuota de mercado, los margenes sobre balance medio y
las diversas ratios de eficiencia y rentabilidad. Entre las
conclusiones que obtiene destacan el mayor dinamismo
demostrado por las cajas durante el afio 1992 y la
paulatina superacion por estas entidades de las
diferencias que las separaban de los bancos tanto en
margenes como en recursos generados y rentabilidad, de
tal forma que la tendencia a la plena equiparacion
operativa entre las entidades de deposito justificara, en
un proximo futuro, las posibles diferencias entre ellas
con base, tan soélo, en la eficiencia con que cumplan sus

I. INTRODUCCION

NA vez que se han hecho

publicos los resultados del

ejercicio de 1992 corres-
pondientes a bancos y cajas de
ahorros, subsisten pocas dudas
acerca de las percepciones que
podian aventurarse conforme se
desarrollaban los diferentes fac-
tores negativos, economicos vy fi-
nancieros, que influian de forma
concatenada sobre su actividad,
bien por la emergencia de tales
factores en dicho ejercicio, como
la convulsion monetaria del SME

( y la elevacion de tipos de interés
verificada a partir del primer se-
mestre, o bien por la acentuacion
de tendencias ya observadas en
gjercicios anteriores, como el de-
terioro de la actividad econémica
y de la calidad de la inversion
crediticia reflejado en las eleva-
das cifras de morosidad. Ahora
bien, mientras que en periodos
de bonanza los resultados de las
diferentes entidades bancarias
tendian a asemejarse con los del
agregado sectorial, en momentos
de recesion como los actuales las
estrategias y politicas de cada

una de ellas se han traducido en
resultados bien dispares, no solo
entre los subagregados de cajas
y bancos, sino entre las diferentes
entidades que componen cada
uno de ellos. Las mayores exi-
gencias impuestas a la gestion
realzan el papel de la eficiencia y
la productividad frente al de la
eficacia o mero crecimiento, y ha-
cen que no se pueda hablar pro-
piamente de los resultados del
sistema bancario, sino de los re-
sultados especificos de cada uno
de los bancos, cajas de ahorros
y cooperativas de crédito que lo
componen. Cada vez mas, en lo
sucesivo, la gestion de cada en-
tidad y su posicion estrategica
seran los determinantes de su es-
tructura patrimonial y sus resul-
tados.

En los apartados dedicados a
cajas de ahorros y a bancos en
este mismo numero de PAPELES
DE ECONOMIA ESPAROLA, se abor-
dan, de manera precisa y rigu-
rosa, los datos restrictivos del en-
torno econémico y financiero en
el que se ha desarrollado su ac-
tividad durante el pasado ejerci-
cio. A modo de sintesis, sin em-
bargo, pueden recordarse los
factores que han sido mas repre-
sentativos de dicho entorno: el
deterioro de la situacion econo-
mica en general y de las empre-
sas espanolas en particular (1),
la evolucion al alza de los tipos
de interés a raiz de la tormenta
monetaria en la que se vio en-
vuelto el Sistema Monetario Euro-
peo de manera subsiguiente a la
negativa danesa a ratificar el Tra-
tado de Maastricht, y la propia
estructura competitiva que carac-
teriza al negocio bancario actual,
con un grado de concentracion
creciente entre las empresas del
sector y una innovacion finan-
ciera permanente, aderezada con
estimulos fiscales heterogéneos,
que estimulan colocaciones al-
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ternativas a los depositos tradi-
cionales por parte de los parti-
culares y que compiten con la
intermediacién bancaria por un
ahorro cada vez mas escaso (2).
Todos estos factores han penali-
zado las cuentas de resultados
de las entidades, pero sus reper-
cusiones han sido mas o menos
negativas en funcion de las lineas
de negocio caracteristicas de ban-
COSs y cajas.

En primer término, y ante la
recesion en la actividad econo-
mica y la resistencia a la baja de
la tasa de inflacion, cajas y ban-
cos se han debido enfrentar a
una menor demanda de nuevos
créditos y a un estudio cada vez
mas preciso de los riesgos aso-
ciados a su concesion, asi como
a un incremento de la morosidad
en la cartera constituida y a las
correspondientes mayores cifras
de saneamientos y dotaciones
por provision de insolvencias. De
igual forma, a un recorte drastico
en la posibilidad de generar re-
sultados atipicos, ante el estan-
camiento del mercado inmobilia-
rio y la caida de las cotizaciones
en el mercado de valores auspi-
ciada por la elevacion de los tipos
de interés a lo largo del segundo
semestre del ejercicio, y fuente,
asimismo, de mayores provisio-
nes por las perdidas latentes en
las carteras, atenuadas en este
caso en su incidencia sobre los
resultados del ejercicio por la pe-
riodificacion autorizada por el
Banco de Espafa para las dota-
ciones por saneamiento de las
carteras de renta fija (3). Desde
el lado de los depositos, y una
vez que parecia zanjada la
«guerra de las supercuentas» y
atenuada la «guerra de los fondos
de inversiony, cajas y bancos han
visto desplazarse las colocacio-
nes a la vista y de ahorro hacia
los depositos a plazo o, en el
mejor de los casos, como estas

GRAFICO 1

CUOTA DE MERCADO
Inversidn crediticia residentes
(En porcentaje)

70

60

N7

50

40

30

20

R

SR
-

B L | | i b -
10 ;
1987 1988 1989 1990 1991 1992
Cooperativas [ Bancos [] Cajas de Ahorros

colocaciones crecian en una pro-
porcion muy superior a la de las
primeras, con la correspondiente
incidencia al alza sobre los costes
financieros. Todo ello ha reper-
cutido de manera diferenciada so-
bre las entidades; para acentuar
en algunos casos, como el de las
cuotas de mercado, la progresiva
tendencia a la equiparacion entre
cajas y bancos, y para cambiar
en otros, como en los margenes
sobre activos totales medios o en
la rentabilidad de los recursos pro-
pios, la posicion relativa de unas
y de otros.

Il. CUOTAS DE MERCADO

Frente a un entorno cambiante
y restrictivo como el que se ha
descrito someramente, la evolu-
cion de cajas de ahorros y ban-
cos ha sido en este apartado,
como indicabamos, bien dispar.
Considerando, en primer lugar,

los componentes de activo y pa-
sivo que sintetizan la concesion
de créditos y la captacion de de-
positos, respectivamente, la evo-
lucion de bancos, cajas de aho-
rros y cooperativas de credito
que se refleja en el cuadro n.° 1
asi lo atestigua, tomando como
indicadores las variaciones ab-
solutas y relativas que se han pro-
ducido en sus componentes
tanto durante el afio 1992 como
durante el Ultimo mes de ese
mismo afo.

Atendiendo a la inversion cre-
diticia en residentes, se observa
que la variacion relativa anual de
las cajas ha superado ostensible-
mente a la de los bancos, al igual
que ha sucedido con las coope-
rativas. Pero es ain mas signifi-
cativa la tendencia registrada en
el ultimo mes de 1992 respecto
del mes anterior, puesto que si
cajas y cooperativas continuaban
en ese momento concediendo
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créditos a otros sectores residen-
tes, los bancos los restringian,
ofreciendo una cifra negativa en
la variacion relativa mensual. Este
comportamiento, por otra parte,
es el que se observa para todas

las entidades en cuanto a la con-
cesion de créditos a las adminis-
traciones publicas, tradicional-
mente malas pagadoras.

Son claros los efectos del en-

friamiento economico y del man-
tenimiento de una politica mo-
netaria restrictiva durante 1992:
los bancos han limitado la con-
cesion de créditos ante el dete-
rioro de la solvencia y la capaci-
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CUADRO N.° 1
EVOLUCION DE ACTIVO Y PASIVO EN 1982
(Millones de pesetas)
w
Diciernbre Noviembre Diciembre Variacion Porcen- Variacion Porcen-
1991 1992 1992 mensual taje (a) anual taje (b)
23031569 ©24.185965 23998336 187620 —078 966.767 4,20
1.336.289 1.597.517 1584816 —12701 —080 248527 1860
21695280 22588448 22413520 —174928 077 718240 3.31
18668734 18638783 18.911.765 272982 146 243.031 130
1.065.598 1.193.199 1.031589 —161.610 —1354 —34009 —319
17.603.136 17445584 17.880.176 434.592 249  277.040 1,57 |
17.465008 17.149504 17.637.0B8  487.584 284 172080 0,99
7.282.172 6.296.857 6.565.254 268.397 426 —726918 9,97
3.734.392 3.447.279 3.562.924 115.645 335 —171.468 —4,59
6.438.448 7405378  7.508.913 103.535 140 1070465 16,63
138.131 296.085 243089 —52996 —1790 104858 7598
12261614 14415231 14.417.965 2734 002 2156351 17,59
1.041.645 1.555.095 1.392.285 —162.810 —10,47 350.640 3366
11219969 12.860.136  13.025.680 165.544 1,29 1805711 16,09
16.461.323 17.777.822  18.226.559 448.737 252 1765236 10,72
704.769 782.126 688015 —94111 —1203 —16754 238
15.756.554 16.995606 17.538.544  542.848 319 1.781.990 11,31
15.694.305 16.953.744  17.498.352 544,608 3,21 1804047 11,49
2.608.158 2489144 2656779 167.635 673 48621 1,86
5623.878 5.667.623 5,921.466 253.843 4,48  297.588 5,29
7.462.269 8.796.990 8.920.112 123.122 1,40 1457843 19,54
62.249 41.946 40.202 —1744 —416 —22047 —3542
1.099.760 1.275.517 1.296.018 20.501 161 196258 17,85
48.332 54.259 50.313 —3946 7,27 1.981 4,10
1.051.428 1.221.258 1.245.705 24.447 200 194277 1848
1.769.284 1.897.551 1.954.302 56.751 209 185018 1046
39,689 33655 40.808 7453 21,25 1119 282
1.729.595 1.863.896 1.913.494 49.508 266 183.899 1063
1.729.595 1.863.896 1.913.484 49.598 266 183899 1063
286.866 287.719 294.341 6.622 2,30 7.475 2,61
540.445 546.285 573.015 26.730 4,89 32570 6,03
902.284 1.029.892 1.046.138 16.246 1,68 143854 1594

(a) Dic. 92 - Nov. 92
Nov. 92

(b) Dic. 92 - Dic. 91
Dic. 91

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.

224




dad de generacion de recursos
de los prestatarios, en tanto que
las cooperativas de crédito, y so-
bre todo las cajas de ahorros, aun-
que de forma atemperada por el
necesario mayor rigor en el ana-
lisis de riesgos, han mantenido
dicha concesion como resultado
de su mayor compromiso social
con su ambito territorial de ac-
tuacion. Esta dispar politica se
ha traducido en una ganancia de
cuota de mercado de casi tres
puntos porcentuales para las ca-
jas en 1992, que practicamente
coincide con la que han perdido
los bancos, ante la persistencia
de la cuota de las cooperativas
de crédito, en posicion siempre
marginal respecto de los otros
dos grandes agregados de las en-
tidades de deposito. En el grafi-
co 1 puede observarse la evolu-
cion de dichas cuotas, en tér-
minos de la inversion crediticia
desde 1987: los bancos han ido
perdiendo peso a favor de las ca-
jas, hasta ofrecer en el tltimo afo
una cuota del 60,43 por 100 de la
inversion crediticia total en resi-
dentes, frente al 36,31 por 100
de las cajas y al 3,26 por 100 de
las cooperativas de crédito.

Por lo que se refiere a la ver-
tiente pasiva del patrimonio de
las entidades de deposito, tam-
bién el cuadro n.” 1 es ilustrativo
acerca de las diferencias que han
caracterizado durante el Gltimo
ano sus comportamientos espe-
cificos. Los depésitos de residen-
tes han aumentado en los bancos
poco més de un punto porcen-
tual respecto al afio 1991, mien-
tras que en las cajas y coopera-
tivas lo hacian en mas de 10
puntos sobre igual base de com-
paracion. Es innegable a este res-
pecto la competencia de los fon-
dos de inversion, representada en
el dato de que a finales de 1992
los bancos gestionasen el 61,9
por 100 del patrimonio total de
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aquellos, frente al 27,4 por 100
que correspondia a las cajas: el
desplazamiento de los depositos
hacia estas formas alternativas de
colocacion ha penalizado en una
mayor proporcion a los balances
de los bancos que a los de las
cajas. Por otra parte, son dignos
de mencion, como factores tam-
bien diferenciales, los depésitos
en moneda extranjera, que reafir-
man la tradicional menor aten-
cion de las cajas a esta linea de
negocio y que muestran un in-
cremento relativo en los bancos
durante el Gltimo afio, y un de-
cremento en las cajas. También
resulta patente el desplazamiento
al que antes se aludia entre las
diferentes clases de depositos,
que justifica la posterior inciden-
cia al alza sobre los costes finan-
cieros: en los bancos, la variacion
de los depositos a la vista y de
ahorro ha sido negativa, frente a
un incremento relativo de mas de
16 puntos porcentuales en los de-

positos a plazo; en las cajas, los
depositos han aumentado en to-
dos sus componentes, pero la
proporciéon mayor se ha verifi-
cado también en los depositos a
plazo, mas de 19 puntos. El re-
sultado de todos estos movimien-
tos se visualiza en el grafico 2:
la cuota de mercado, en térmi-
nos de depositos de residentes,
tiende a distribuirse por igual en-
tre cajas y bancos —46,62 por
100 en el Gltimo ano, frente a
48,38 por 100, respectivamente—,
ante el practico estancamiento de
la cuota de las cooperativas en
un 5 por 100 del total. En de-
finitiva, las cajas, también en este
apartado, han mostrado un ma-
yor dinamismo que los bancos
durante el gjercicio de 1992.

lll. MARGENES

Para efectuar el analisis por-
menorizado de los resultados en
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CUADRO N 2

ESTRUCTURA INTERMEDIA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CUENTA DE RESULTADOS (ACUMULADA) DE TOTAL BANCA

(Diciembre de 1992)

ENERO A DICIEMBRE DE 1992

ENERO A DICIEMBRE DE 1991

Millones Porcentaje ~ Porcenlaje Millones Porcentaje  Porcentaje
de sobre anual de sobre anual
pesetas balance crecimiento peselas balarice crecimierito
. Productos financieros .......... i TN 5.987.162 11,39 27 5.831.472 11,89 94
1. Enpesetas ............oeeinmie s 5.080.926 9,66 0,0 5.079.059 10,36 84
1. De inversiones crediticias ............ 3.264.276 6,21 —0i5 3.280.849 6,69 7.2
2. De cartera de valores privados . ... 240.378 0,46 59 227.093 0,46 17,2
3. De cartera de valores publicos ... 531.789 1,01 —-15,6 630.193 1,29 19,1
4. De entidades de crédito .............. 930478 1,77 158 803.479 1,64 93
5. De Bancode Espana .................. 113.999 022 =1 137.445 0,28 —16,7
2. En moneda extranjera ..................... 684.787 1,30 72 638.833 1,30 6,5
1. De inversiones crediticias ............ 261.677 0,50 14,0 229,545 0,47 121
2. De cartera de valores .................. 78.855 0,15 78,0 44.304 0,09 542
3. De entidades de crédito .............. 344.253 0,65 —5,7 364.984 0,74 —0,3
3. Rectif. por op. cobertura y otros ... 221.449 0,42 95,0 113.580 023 1539
. Costes financieros ...................c.ccoo.... —4.201.399 —7,99 58 —3.972.676 —8,10 10,4
1. Enpesetas ............ccccoeiiiiiineie, —3.248.313 —6,18 27 —3.163.328 —6,45 90
1. De deplsitos .........ococooiiii e —1.438.258 2,74 —3,2 —1.486.182 —3,03 12,8
2. De cesiones otros residentes ....... —4B87.618 —0,93 —07 —490.895 —1,00 48
3. De empreéstitos y val. neg. ........... —47.820 —0,09 119 —42.729 —0,09 —8,0
4. De entidades de crédito ... . A —1.063.285 —2,02 10,8 —959.707 —1,96 78
5. Del Banco de Espafna ..... o — —211.337 —0,40 15,0 —183.815 —0,37 20
2. En moneda extranjera ................... . —647.951 -1,23 3;2 —627.599 —1,28 7.9
1. Declientes ..................ocoeveennnn —155.831 —0,30 —47 —163.547 —0,33 —5,0
2. De entidades de credito .............. —492.121 —0,94 6,0 —464.052 —0,95 133
3. Rectif. por op. cobertura y otros........ —255.656 —0,49 88,9 —135.365 —0,28 102,5
4. Coste imputado f. pens. int. ............. —49.474 —0,09 6,7 —46.383 —0,09 04
. Margen de intermediacion ................... 1.785.763 3,40 -39 1.858.796 3,79 73
. Otros productos ordinarios .................. 467.065 0,89 369 341.155 0,70 85
1. Servicio cobros y pagos .............. 262.062 050 7.0 148.031 0,30 14,4
2. Otras comisiones (neto) ............... 124.700 0,24 -11.3 140.598 0,29 110
3. Oper. con moneda extranjera .......... 75.995 0,14 61,0 47.193 0,10 —18,5
4. Otras operaciones financieras .......... 4.308 0,01 —19,2 5334 0,01 1.062,1
. Margen ordinario ..........................o 2.252.828 4,29 24 2.199.951 4,49 75
. Gastos de explotacion ........................ —1.443.328 —2,75 9.8 —1.314.264 —2,68 11,4
R 0= o) | ———— —878.361 —1,67 10,5 —794.938 —1,62 9,6
2. Generales y tributos ... — U —461.152 —0,88 6,2 —434.066 —0,89 14,0
3. Amortizaciones .......... S — —103.823 —0,20 21,8 —85.260 —0,17 15,3
. Margen de explotacion ... 809.500 1,54 —86 885.687 1,81 22
. Venta de valores e inmuebles ............. 74.853 0,14 —61,6 194.842 0,40 430
. Saneamientos e insolvencias ............... —344 559 —0,66 30,0 —264.960 —054 70,9
Otros saneamientos y dotaciones ....... —7.697 —0,01 —87,0 —59.069 0,12 —49,2
. Resultados extraordinarios ........ ........ 37.872 0,07 —268,1 —22.526 —0.05 —57.4
. Otros adeudos y abonos ... ... 13764 0,03 —2532 —8.986 —0,02 -3,5
. Resultado antes de impuestos . .......... 583.733 1,11 —19,5 724.988 1,48 83
. Impuesto sobre beneficios ........ —148249 028 —19,8 —184820 038 =20
. Resultado después de impuestos ... 435.484 083 —19.4 540.168 1,10 12,3




CUADRO N.” 2 (Continuacion)

ESTRUCTURA INTERMEDIA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CUENTA DE RESULTADOS (ACUMULADA) DE TOTAL BANCA

(Diciembre de 1992)
e —
ENERO A DICIEMBRE DE 1890 ENERO A DICIEMBRE DE 1989
Miliones Forcentsje Porcentaje Millones Porcentaje Porcentaje
de sobre anual de sobre anual
pesetas balance crecimiento pesetas balance cregirmiento
1. Productos financieros ................. .. 5.329.732 12,31 19,7 4.453.159 11,32 23,9
1. En pesetas ... 4.685.291 10,82 19,4 3.925.063 9,98 221
1. De inversiones crediticias ... 3.061.891 .07 —19,9 2.554.166 6,49 21,6
2. De cartera de valores privados . 193.784 045 207 160.513 0,41 38,1
3. De cartera de valores piblicos ... 529.170 1,22 226 431.479 1,10 —04
4. De entidades de crédito ......... 735412 1,70 289 570.449 145 54,7
5. De Banco de Espafia ......... . . 165.034 0,38 —20,8 208.457 0,53 53
2. En moneda extranjera ................ 599.714 1,38 17.2 511.671 1,30 37,0
1. De inversiones crediticias . 204817 0,47 14,0 179.631 046 29,8
2. De cartera de valores . ... P a— 28.735 0,07 13,3 25.364 0,06 50,2
3. De entidades de crédito ... 366.154 085 19,4 306.673 0,78 40,6
3. Rectif. por op. cobertura y otros ... . 44727 0,10 1723 16.425 0,04 2914
2 Costes financieros . .. ... ... —3.597.058 —8,31 257 —2.861.419 —1.27 318
1. Enpesetas ... ... . .. .. —2.902.385 —6,70 25,6 —2.310.198 —5.87 28,0
1. De depositos ... I —1.317.054 —3,04 351 —974.871 —2.48 26,1
2. De cesiones otros residentes ... —468.217 —1,08 219 —383.970 —0,98 26,1
3. De empréstitos y val. neg. ... .. —46.455 —0,11 —18,4 —56.925 —0,14 —181
4. De entidades de crédito .. ... ... —890.470 —2,06 16,7 —763.008 —1,94 35,0
5. Del Banco de Espafia ... .. ... —180.189 —0,42 37 —131.424 —0,33 420
2. En moneda extranjera .. ... s s —581.607 —1,34 17,9 —493.298 =125 46,9
1. Declientes ........................... —172.106 —0.40 12,8 —152.605 —0,39 451
2. De entidades de crédito ... . R —409.501 —0,95 202 —340.693 —0,87 477
3. Rectif. por op. cobertura y otros. . . —66.854 —0,15 185,6 —23.409 —0,06 163,4
4. Coste imputado f. pens. int. « —46.212 —0,11 33,9 —34.514 —0,09 61,5
3. Margen de intermediacién . .. 1.732.674 4,00 89 1.591.740 4,05 11,9
4. Otros productos ordinarios ... ——" 314.474 0,73 16,0 271.037 0,69 82
1. Servicio cobros y pagos ...... ... 129.435 0,30 302 99.441 0,25 17.8
2. Otras comisiones (neto) .......... .. 126.660 0,29 29 123.110 0,31 98
3. Oper. con moneda extranjera ... 57.919 0,13 92 53.042 013 24,2
4. Oftras operaciones financieras 459 0,00 =101 —4.554 —0,01 —14086
5. Margen ordinario ..... R - 2.047.148 473 99 1.862.777 474 118
6. Gastos de explotacion ... - —1.180.242 —278 15,2 —1.024.590 —2,60 182
1. Personal ......... s —725.400 =1,67 12,0 —647.390 —1,656 12,6
2. Generales y tributos ... —380.923 —0,88 223 —311.385 —0,79 129
3. Amortizaciones ... .. —73.919 =017 12,3 —65.815 =07 220
7. Margen de explotacion ....... 866.906 2,00 34 838.187 2,13 9,1
8. Venta de valores e inmuebles ... 136.259 0,31 38,6 98.327 0,25 438,0
9. Saneamientos e insolvencias .. ... —155.060 -0,36 —4.8 —162.807 —0,41 —345
10. Otros saneamientos y dotaciones . —116.176 -0,27 351 —B85.984 —0,22 —688,1
11. Resultados extraordinarios ...... S—— —52.893 042 —11,0 —59.464 =015 —50,4
12. Otros adeudos y abonos ... . =8312 —0,02 46,7 —6.347 —0,02 —62,3
13. Resultado antes de impuestos ... 669.724 1,55 Tir 621.912 1,68 497
14. Impuesto sobre beneficios ...... . i —188.657 —0,44 59 —178.082 —0.45 340
15. Resultado después de impuestos ... . 481.067 1 84 443830 113 57.0

Fuente: Banco de Espana (a 18 de febrero de 1993).
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los que se han traducido tanto
los factores de entorno apunta-
dos como las principales deci-
siones financieras, de captacion
de recursos y de inversion credi-
ticia tomadas por las entidades,
se consideran de forma resumida
las cuentas de resultados analiti-
cas proporcionadas por el Banco
de Espafia (a 18 de febrero de
1993) para los agregados del total
banca (cuadro n.” 2) y del total
cajas de ahorros (cuadro n.” 3),
referidas ambas al periodo 1989-
1992, y con datos que, en cada
afio, muestran las magnitudes ab-
solutas acumuladas de cada par-
tida, las cifras porcentuales que
representa cada una de ellas res-
pecto de los activos totales me-
dios y el porcentaje de variacion
nominal de cada concepto res-
pecto de su magnitud en el ano
anterior. En los dos casos, la re-
presentacion de las partidas se
acomoda a los requisitos de Ia
Circular 4/1991, y se ajusta a la
consideracion actual de bancos
que ostentan todas las entidades
bancarias con capital publico ma-
yoritario.

El primer escalon del resultado
—margen financiero o margen de
intermediacion medido sobre ba-
lance medio— ha venido siendo
durante los ultimos afios mayor
en las cajas que en los bancos
por causas diversas, pero entre
ellas destacan sus menores COS-
tes financieros, derivados de com-
pensar el mayor coste por de-
positos respecto de los bancos
con una menor apelacion que es-
tos a la mas onerosa financiacion
interbancaria. Pero, ademas, el
gjercicio de 1992 ha acentuado
esa diferencia (4,04 frente a 3,4
por 100), debido a que mientras
los bancos han continuado mi-
norando su margen financiero
como en afnos anteriores, las ca-
jas han logrado incrementarlo li-
geramente respecto de 1991, rom-

piendo la tendencia a la baja
que también habian evidencia-
do desde 1989. Las causas apa-
rentes de ese cambio radican en
el mayor rendimiento de la cre-
ciente inversion crediticia en pe-
setas de las cajas, en aumento
durante todo el periodo consi-
derado, y en el menor coste fi-
nanciero de los recursos, en pe-
setas y moneda extranjera, que
también han ofrecido estas enti-
dades. No obstante, el coste de

los depositos en pesetas sigue |

siendo mayor que el de los ban-
cos por su orientacion hacia las
colocaciones a plazo, y prorroga
una tendencia creciente en dicho
coste que los bancos han logrado
reducir como consecuencia del
desplazamiento de los depositos
a formas alternativas de coloca-
cion fuera de balance, principal-
mente fondos de inversion.

Por lo que se refiere al mar-
gen ordinario, resultante de agre-
gar al margen financiero el ren-
dimiento de otros productos or-
dinarios, la situacion de afios
anteriores mostraba cifras sobre
balances medios que eran sis-
tematicamente mayores en los
bancos por causa del cobro de
servicios no financieros y comi-
siones. El afio 1992, sin embargo,
supone el cambio en esa rela-
cion, y las cajas logran un mar-
gen ordinario superior al de los
bancos. Los motivos radican, evi-
dentemente, en la generalizacion
del cobro de servicios y comi-
siones por parte de las cajas, que,
aun sin alcanzar todavia la pro-
porcion sobre balance medio que
ofrece la banca, atenua ligera-
mente su diferencia de anos an-
teriores con ella y traslada a este
escalon del resultado la diferen-
cia comentada anteriormente en
el margen de intermediacion. Ca-
jas y bancos se asimilan asi pro-
gresivamente en sus politicas de
generacion de otros productos

ordinarios, compelidas por la ma-
yor competencia, la equiparacion
operativa y la continua minora-
cion del margen financiero.

Otro tanto puede decirse del
siguiente escalon de las cuentas
de resultados: margen de explo-
tacion, una vez descontados los
componentes de gastos de per-
sonal, gastos generales y amor-
tizaciones. Las cajas dan la vuelta
también en este caso a su tradi-
cional menor margen de explo-
tacion sobre activos totales me-
dios respecto de la banca, debido
sobre todo a la traslacion de las
diferencias sefaladas en los mar-
genes anteriores, ya que, aunque
los gastos de personal y los ge-
nerales se incrementan en ambos
agregados respecto del ano an-
terior, el porcentaje en el que lo
hacen en las cajas sigue siendo
superior al de los bancos, como
logica consecuencia de su espe-
cializacion en ia banca al por me-
nor y de su mas amplia red de
sucursales. Ello reafirma, con
muy pocas variaciones, el peso
de este concepto de coste sobre
los balances medios, y evidencia
tanto su resistencia a la baja
como el esfuerzo de productivi-
dad que aun resta por hacer a
las entidades financieras para su
reduccion, sobre todo a las cajas,
pese a la salvedad apuntada res-
pecto de sus lineas de negocio
prioritarias.

El resultado antes de impues-
tos medido sobre balance medio
mantiene, sin embargo, la ventaja
tradicional que habian ostentado
los bancos sobre las cajas du-
rante los afos anteriores, aunque
reduce notablemente las diferen-
cias entre los dos agregados. En
ambos se incrementan las dota-
ciones por saneamientos e insol-
vencias, como resultado del de-
terioro de la inversion crediticia,
que viene motivado por el menor
ritmo de crecimiento de la activi-
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CUADRO N 3
ESTRUCTURA INTERMEDIA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CUENTA DE RESULTADOS (ACUMULADA) DE TOTAL CAJAS DE AHORROS
{Diciembre de 1992)
R e e e S et
ENERO A DICIEMBRE DE 1992 ENERO A DICIEMBRE DE 1991
Millones Porcentaje FPorcentaje Miltones Porcentaje Porcentaje
de sobre anual de sobre anual
pesetas balance crecimiento pesetas balance crecimiento
1. Productos financieros ... 3.003.906 11,01 10,0 2.731.187 11,12 14,7
1. Enpesetas ... ... 2.880.017 10,56 8,0 2.667.421 10,86 13,9
1. De inversiones credntncnas ........... 1.798.908 6,59 15,3 1.559.860 6,35 19,5
2. De cartera de valores privados ... 129.298 0,47 358 95.221 0,39 —2,2
3. De cartera de valores publicos ... 458046 1,68 —13,7 530.507 2,16 43
4. De entidades de crédito ... 404.541 1,48 43 387.718 1,58 14,4
5. De Banco de Espafia .......... 89.226 033 =52 94.115 0,38 29
2. En moneda extranjera ................... 70.809 0,26 15,8 61.153 0,25 56,3
1. De inversiones crediticias ...... . 20.216 0,07 61,7 12.499 0,05 19,4
2. De cartera de valores ... ... . 2073 0,01 —17,8 2521 0,01 751
3. De entidades de crédito ... . 48520 0,18 52 46.133 0,19 69,5
3. Rectif. por op. cobertura y otros ... 53.079 0,19 1.931,3 2613 0,01 307,0
2. Costes financieros ................. . —— —1.901.362 —6,97 88 —1.747.588 =712 15,7
1. En pesetas ... S— S — .. —1.775.989 —6,51 10.1 —1.612.779 —6,57 16,5
1. De depositos ... —1.192.575 —4,37 16,2 —1.026.519 —4,18 239
2. De cesiones otros residentes . —338.542 —1,24 —2.4 —346.837 —1,41 0,2
3. De empréstitos y val. neg. ........... —56.065 —0,21 137 —49.315 —0,20 18,2
4. De entidades de crédito ... - —113.388 —0,42 —~78 —122.256 —0,50 15,0
5. Del Banco de Espafia ........... —75.421 —0,28 112 —67.852 —0,28 9,0
2. En moneda extranjera ... .. —55.828 —0,20 —6,9 —59.997 —0,24 353
1. Declientes ... —12743 —0,05 —13,3 —14.693 —0,06 249
2. De entidades de crédito ... —43.087 —0,16 —49 —45.304 =0,18 39,0
3. Rectif. por op. cobertura y otros . —23.331 —0,09 1.026,6 —2.0M —0,01 —31,4
4. Coste imputado f. pens. int. .. —46.213 07 —36,5 —T72.741 -0,30 —6,9
3. Margen de intermediacion ... 1.102.544 4,04 121 983.599 4,00 12,9
4. Oftros productos ordinarios ........... . 125414 046 738 72.145 0,29 231
1. Servicio cobros y pagos . " 79.142 0,29 123,6 35.394 0,14 288
2. Otras comisiones (neto) ............. 32.551 0,12 214 26.819 0,11 23,0
3. Oper. con moneda extranjera i 14.200 0,05 61,7 8.781 0,04 19,7
4. Otras operaciones financieras ....... . —479 —0,00 —141,6 1.151 0,00 —42,5
5. Margen ordinario .................... 1.227.958 4,50 16,3 1.055.744 4,30 13,5
6. Gastos de explotacion ............... ... . —789.469 —2,89 128 —699.846 —2,85 11,9
1. Personal .............ccooooeicvviiieiacniiinenn. —475.832 =174 136 —418.809 -1,7 11,2
2. Generales y tributos ... —228.713 —0,84 12,0 —204.158 —0,83 84
3. Amortizaciones ... ............. Saess —84.924 =0,31 105 —76.879 —0,31 26,6
7. Margen de explotacion ... . 438.489 1,61 232 355.898 145 16.9
8. Venta de valores e inmuebles ... ... . 45.292 017 36,9 33.096 0,13 -1,4
9. Saneamientos e insolvencias ... ... ... —176.144 —0,65 427 —123.410 —0,50 120,2
10. Otros saneamientos y dotaciones . . —66.721 —0,24 110,0 =81775 —0,13 —437
11. Resultados extraordinarios . ... . 32.269 0,12 98,1 16.291 0,07 —185,0
12. Otros adeudos y abonos ... . 13.413 0.05 176,7 4.847 0,02 11,2
13. Resultado antes de impuestos 286.598 1,05 124 254.947 1,04 20,3
14. Impuesto sobre beneficios ....... ... —68.191 —025 144 —59.614 —0,24 28,6
15. Resultado después de impuestos . . 218.407 0,80 118 195.333 0,80 18,0
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CUADRO N.° 3 (Continuacion)
ESTRUCTURA INTERMEDIA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CUENTA DE RESULTADOS (ACUMULADA) DE TOTAL CAJAS DE AHORROS
(Diciembre de 1992)
ENEHO A DICIEMBRE DE 1990 ENERO A DICIEMBRE DE 1989
Millones Porcentaje Porcentaje Millones Porcentaje Porcentaje
de sobre anual de sobre anual
pesetas balance crecimiento peselas balance crecimiento

1. Productos financieros ......................... 2.381.870 11,09 243 1.916.561 10,51 254
1. En pesetas ........ R 2.342.110 10,90 245 1.881.006 10,31 24,8
1. De inversiones crediticias ........ ’ 1.305.409 6,08 21,0 1.078.791 5,92 26,2
2. De cartera de valores privados ... 97.314 0,45 —21 99.428 0,55 —83
3. De cartera de valores publicos .. 508.871 2,37 37,2 370877 2,03 406
4. De entidades de crédito .............. 339.024 1,58 509 224 689 1,23 447
5. De Banco de Espafia .............. 91.492 0,43 —14,7 107.221 0,59 —14,2
2. En moneda extranjera ................ 39.118 0,18 12,4 34817 0,19 713
1. De inversiones crediticias ........... 10.467 0,05 i 9722 0,05 65,5
2. De cartera de valores .................. 1.440 0,01 147 1.255 001 35,5
3. De entidades de crédito ............. 27.211 0,13 14,1 23.840 0,13 76,2
3. Rectif. por op. cobertura y otros ... 642 0,00 —13,1 739 0.00 88
2. Gostes fIHANCIETES s :q-osmmems wemmuiine. —1.510.437 —7,03 347 —1.121.039 —6,15 38,0
1. En peSetas ...viiwsissymesssisammmisminzss o —1.384.929 —6,45 353 —1.023.819 ~561 353
1. De depositos ....... [ —828.553 —3,86 306 ~634.358 —3,48 15,5
2. De cesiones otros residentes ....... —346.096 —1,61 55,9 —222.037 —1,22 1424
3. De empréstitos y val. neg. ........... —41.714 —0,19 —26,6 —56.805 -0,31 —13,6
4. De entidades de crédito ............. —106.338 —0,50 517 —70.105 —0,38 51,9
5. Del Banco de Espafia ................. —62.228 —0,29 53,6 —40514 —0,22 847,0
2. En moneda extranjera ..................... —44.347 —0,21 253 —35.304 —0,19 77,0
1. De clientes ..... e —11.765 —0,05 69,2 —6.952 —0,04 837
2. De entidades de crédito .............. —32.582 —0,15 14,6 —28.442 —0,16 755
3. Rectif. por op. cobertura y otros ... —3.017 —0,01 105.0 —1.472 —0,01 8.558,8
4. Coste imputado f. pens. int. .......... s —78.144 —0,36 29,5 —60.354 —0,33 69,0
3. Margen de intermediacién ................... 871.433 4,06 95 795.522 4,36 b b |
4. Otros productos ordinarios .............. 58.610 0,27 293 45.330 0,25 7.8
1. Servicio cobros y pagos .................. 27.475 0,13 30,9 20,983 0,12 26,4
2. Otras comisiones (neto) .................. 21.798 0,10 86 20.081 0,11 15,0
3. Oper. con moneda extranjera .......... 7.334 0,03 253 5.853 0,03 129
4. Otras operaciones financieras .......... 2.003 0.0 —226,2 —1.587 —0,01 —156,9
5. Margen ordinario ........... — —— 930.043 4,33 106 840.852 4,61 10,9
6. Gastos de explotacion ....................... —625.521 —2.91 16,1 —538.711 —2.95 18,8
1. Personal ......ocooiiiii e —376.550 -1,75 146 —328.453 —1,80 20,9
2. Generales y tributos ....................... —188.264 —0,88 16,9 —161.034 —0,88 16,2
3. AMOMNIZACIONES .umive: s osmnssiussmmsnsmnss —60.707 —0,28 233 —49.224 —0,27 14,0
7. Margen de explotacion ... 304.522 1,42 08 302.141 1,66 —0.8
8. Venta de valores e inmuebles ..._...... i 33.570 0,16 —25.6 45144 0,25 2584
9. Saneamientos e insolvencias ............... —56.036 —0,26 741 —32.189 —0,18 —39,5
10. Otros saneamientos y dotaciones ... —56.460 —0,26 225 —46.101 —0,25 17581
11. Resultados extraordinarios ................. —19.158 —0,09 —73.4 —72112 —0,40 —55,7
12. Otros adeudos y abonos ................... 5.456 0,03 168,4 2.033 0,01 —166,5
13. Resultado antes de impuestos .......... . 211.894 0,99 6.5 198.916 1,09 1444
14. Impuesto sobre beneficios ................. —46.374 —0,22 —4,0 —48.297 —0,26 1219
15. Resultado después de impuestos ....... 165.520 0,77 99 150.619 0,83 1526

Fuente: Banco de Esparia (a 18 de febrero de 1993)
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dad economica. Especificamen-
te en el caso de los bancos, re-
sulta significativo el corte en la
generacion de resultados atipi-
cos ante las restricciones en la
realizacion de plusvalias por la
caida de las cotizaciones en el
mercado de valores y el estanca-
miento en el mercado inmobilia-
rio, de tal forma que la partida
de venta de valores e inmue-
bles disminuye respecto de la de
1991 y rompe la tendencia de con-
tinuo aumento que habia seguido
desde 1989. En las cajas, por el
contrario, y como posible con-
secuencia de la afloracion de plus-
valias en los activos por causa
de los procesos de fusion en
curso, la venta de valores e in-
muebles se incrementa respec-
to del afo anterior y alcanza un
peso sobre balance medio supe-
rior al de los bancos.

A efectos de obtener una vision
resumida de la evolucion descrita
en los diferentes margenes, se
ha elaborado el grafico 3, en el
que se representan las diferen-
cias bancos-cajas de ahorros re-
lativizadas por sus correspondien-
tes balances medios. En dicho
grafico, puede apreciarse como
el margen de intermediacién ha
ofrecido siempre mayores cifras
en las cajas (diferencias negati-
vas), en tanto que en los restan-
tes margenes han sido superiores
los bancos (diferencias positivas)
hasta llegar al Gltimo ejercicio dis-
ponible. A partir de 1990, no obs-
tante, todas las tendencias se in-
clinan progresivamente a favor de
las cajas, hasta que éstas logran
ofrecer en 1992 su mayor ventaja
del periodo en el margen finan-
ciero y sus mejores cifras res-
pecto de los bancos en los mar-
genes ordinario y de explotacion.
Tan sdlo en el resultado antes
de impuestos subsiste la ligera
diferencia a favor de los bancos
que ya se ha mencionado. Las

conclusiones son, asi, consisten-
tes con las que se habian antici-
pado al hablar de las politicas de
activo y pasivo de unas y otras
entidades: las cajas atenuan las
diferencias en margenes con los
bancos y llegan, durante el ulti-
mo ano, a inclinarlas a su favor,
salvo en el caso del resultado
neto antes de impuestos, como
fruto tanto de su mayor dina-
mismo durante el ejercicio como
de la menor sensibilidad de sus
estrategias a las restricciones del
entorno.

IV. RECURSOS GENERADOS
Y EFICIENCIA

Para ampliar los factores ex-
plicativos de los diferentes com-
portamientos producidos en las
entidades durante el Gitimo ejer-
cicio, se ha elaborado el gra-
fico 4, en el que se representan
los recursos generados (resul-
tado antes de impuestos mas
amortizaciones, saneamientos e
insolvencias, y otros saneamien-
tos y dotaciones) respecto del ba-
lance medio de cajas y bancos,
en un intento de ampliar las cifras
de resultados con las del sanea-
miento y el mantenimiento de la
funcionalidad de las entidades.
También desde esta perspectiva
puede apreciarse como desde
1990, y a partir de un mejor nivel
en los bancos, la posicion ha ten-
dido hacia la convergencia, hasta
que en el ultimo afio se han cam-
biado también los papeles y las
cajas han generado recursos en
mayor proporcion que los ban-
€OS, cOmo consecuencia de su
permanente esfuerzo en pro del
mantenimiento de la funcionali-
dad y la calidad de sus activos.

En lo relativo a la eficiencia,
entendida tanto en el sentido de
control de los costes como en el
de potenciacion de los ingresos

no financieros, pueden obser-
varse los graficos 5 y 6. En el
primero de ellos, se representa
la ratio otros productos ordina-
rios/margen ordinario para cuan-
tificar la proporcién en que di-
chos productos, derivados del
cobro de servicios y comisiones,
son responsables del margen or-
dinario. Las conclusiones que se
pueden obtener de su evolucion
son claras: cajas y bancos tien-
den, progresivamente, a rentabi-
lizar sus operaciones no finan-
cieras con los clientes como via
para compensar la caida conti-
nua en el margen financiero. Son
patentes, asimismo, el mayor hin-
capie que todavia hacen los ban-
cos respecto de las cajas en esta
politica, y el incremento que am-
bos grupos de entidades han con-
seguido durante el tltimo afic en
este concepto.

En cuanto al grafico 6, repre-
senta la ratio gastos de explo-
tacion/margen ordinario como
forma de evaluar la eficiencia al-
canzada por las entidades en la
minimizacion de sus gastos de
explotacion, cuya resistencia a la
baja ya se ha constatado en las
cuentas de resultados. También
aqui se observan tanto el es-
fuerzo de las cajas por reducir
sus mayores cifras respecto de
los bancos durante los Gltimos
afos como la mayor proporcion
que en aquéllos van alcanzando
los gastos de explotaciéon res-
pecto del margen con el que
debe atenderse su cobertura. En
1992, ambos agregados han de-
bido destinar aproximadamente
el 64 por 100 de su margen ordi-
nario para cubrir sus respectivos
gastos de explotacion, lo que se
puede interpretar ya desde la ne-
cesidad de abordar la reduccion
de estos gastos ante la continua
reduccion del margen ordinario,
0 ya desde la variabilidad a la
gue se puede ver sometido el es-
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calon final del resultado neto de
las entidades bancarias ante os-
cilaciones en los resultados ati-
picos con los que se ven forzadas
a complementar un reducido mar-
gen de explotacion. El reto de la
eficiencia queda asi planteado
para todas las entidades, y re-
querira una atencion constante
durante los proximos ejercicios
tanto en lo relativo a la maxi-
mizacion de los productos ordi-
narios no financieros como a la
minimizacion de las cargas de ex-
plotacion.

V. RENTABILIDAD

El anélisis habitual de los re-
sultados de bancos y cajas de
ahorros atiende especialmente a
la evolucion ya vista de los mér-
genes sobre balances medios
como via para solventar las difi-
cultades que ofrece la determi-
nacion de los recursos propios
en el calculo de la rentabilidad
financiera. Sin embargo, esta me-
todologia carece de la capacidad
explicativa de las ratios integra-
das de rentabilidad y tampoco
esta a salvo de alteraciones es-
purias, sobre todo desde el la-
do de la perdida de significacion
del denominador —activos tota-
les medios— por las operaciones
fuera de balance de los bancos
y, en menor medida, también de
las cajas; ya sea por el desplaza-
miento de depositos hacia fondos
de inversion o ya por la cesion o
titulizacion de activos. Precisa-
mente por esto, la rentabilidad

constituye un complemento im-
prescindible para evaluar los re-
sultados de las entidades finan-
cieras, aunque sea a costa de
establecer hipétesis sobre las par-
tidas que integran dichos recur-
SOs propios, que siempre podran
ser objeto de matices o discusion.

Por lo que se refiere a nuestra
comparacion entre bancos y ca-
jas, las ratios de rentabilidad han
debido calcularse a partir de los
datos ofrecidos por el Consejo
Superior Bancario y la Confede-
racion Espariola de Cajas de Aho-
Iros, respectivamente, ante la im-
posibilidad de obtener, a Ia fecha
en la que se hacen estos comen-
tarios, las partidas de los balan-
ces agregados que elabora el
Banco de Espafia para unas y
otras entidades. Se asume asi
una heterogeneidad en las fuen-
tes de informacion que, aparte
de abarcar diferentes intervalos
temporales, puede motivar dis-
paridades entre las cifras ahora
calculadas y las que se deriven
de los datos definitivos; pero el
hecho de que la comparacion se
haga con el objetivo de observar
tendencias y la capacidad expli-
cativa de las ratios de rentabilidad
nos llevan a aceptar los posibles
sesgos apuntados. En concreto,
los recursos propios se han esti-
mado para todas las entidades
como suma del capital o fondo
de dotacion y las reservas.

Los indicadores de rentabilidad
considerados, sobre activos y so-
bre recursos propios, se atienen
a la presentacion habitual, que

los relaciona mediante la ratio de
endeudamiento.

La rentabilidad economica
(ROA) de bancos y cajas ha evo-
lucionado durante los Ultimos
anos segun lo que se refleja en
el grafico 7. Desde 1989, que re-
sultd ser un afo especialmente
brillante para la actividad de to-
das las entidades, las cajas han
ofrecido altibajos, seguidos de
una disminucion final que eviden-
cia las especiales dificultades de
la situaciéon econémica y las res-
tricciones del entorno financiero
que han caracterizado su activi-
dad durante 1992. En cuanto a
los bancos, la evolucion de la ren-
tabilidad de sus activos muestra
una constante disminucion desde
ese favorable ano de 1989, con
un acercamiento progresivo a la
rentabilidad de los activos de las
cajas, que puede significar la ho-
mogeneizacion que se produce
en los resultados de las entidades
bancarias, sean cajas o bancos,
cuando se generaliza la compe-
tencia entre ellas y cuando las
condiciones en que se afronta di-
cha competencia son similares
para unas y otras instituciones.

La ratio de endeudamiento
(gréfico 8) es signo tanto de la
solvencia de las entidades como
del efecto multiplicador que el en-
deudamiento caracteristico del
negocio bancario genera en ellas
sobre la rentabilidad econémica
para obtener la financiera. Desde
la primera perspectiva, la solven-
cia de las cajas en su conjunto
se revela inferior (mayor ratio de

Beneficio neto antes de impuestos

RATIO DE RENTABILIDAD INTEGRADA

Beneficio neto antes de impuestos

Activos totales medios

Recursos propios medios
ROE (Return on equity)

Activos totales medios
ROA (Return on assets)

Recursos propios medios
X Ratio de endeudamiento
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GRAFICO 7
RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS (ROA)
Total bancos y cajas de ahorros
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GRAFICO 9
RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS
PROPIOS (ROE)
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GRAFICO 8
RATIO DE ENDEUDAMIENTO (ATM/RPM)
Total bancos y cajas de ahorros
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GRAFICO 10

RENTABILIDAD Y ENDEUDAMIENTO
Diferencia bancos — cajas sobre el total
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endeudamiento) a la de los ban-
cos, como resultado de que el
crecimiento de su activo se debe
basar en el de los recursos ajenos
y en el de las reservas, y no en
las posibles ampliaciones de ca-
pital. En cuanto a los bancos, la
continua disminucion de la ratio
es signo aparente de una mayor
solvencia (menor ratio de endeu-
damiento), que se mistifica, no
obstante, por la traslacion de re-
Cursos ajenos a colocaciones al-
ternativas fuera de balance y por
la minoracion de activos por la
via de las cesiones y la tituliza-
cion.

Por lo que se refiere al apalan-
camiento, o efecto multiplicador,
que dichas ratios ejercen sobre
la rentabilidad econdmica, la po-
sicion de solvencia de bancos y
cajas se interpreta de forma in-
versa, y mientras que el menor
endeudamiento de los primeros
reduce el efecto multiplicador, el
mayor endeudamiento de las se-
gundas lo amplifica, con lo que
la rentabilidad financiera antes de
impuestos de los recursos pro-
pios (ROE) —grafico 9— tiende
a confluir, e incluso a solventarse,
durante el ultimo ejercicio en
unas cifras que son mayores para
las cajas. Desde una perspectiva
integrada, en suma, las cajas han
obtenido durante 1992 una me-
nor rentabilidad econémica que
los bancos, pero sus mayores ci-
fras de endeudamiento respecto
a estos han amplificado en mayor
medida esa rentabilidad, hasta
desembocar en una rentabilidad
sobre recursos propios antes de
impuestos mayor que la de los
bancos; todo ello, supeditado a
las cautelas y matizaciones que
ya se han hecho previamente, so-
bre todo desde el lado de la pér-
dida progresiva de representati-
vidad de los balances bancarios
como indicativos de actividad,
tanto en la generacion de ingre-

s0s como en la asignacion de
costes.

A efectos de sintesis, el grafi-
co 10 ofrece la evolucion con-
junta de la rentabilidad y sus fac-
tores explicativos mediante las
diferencias relativas (ratio de ban-
cos-ratio de cajas respecto de la
ratio conjunta de ambos agrega-
dos) entre bancos y cajas. Pue-
den asi apreciarse los comporta-
mientos ya comentados: el mayor
peso de los recursos ajenos en
las cajas y, por ende, su mayor
efecto de apalancamiento; la pro-
gresiva equiparacion de bancos
y cajas en términos de rentabi-
lidad sobre activos, y la conver-
gencia, asimismo, en la rentabi-
lidad medida sobre recursos pro-
pios antes de impuestos, que se
inclina a favor de la cajas durante
el ultimo ejercicio.

VI. ALGUNAS
CONCLUSIONES

Resulta inevitable perder la
perspectiva de los problemas eco-
nomicos cuando el enfoque que
se aplica para resolverlos es mi-
nucioso y trata de afrontar sus
causas inmediatas. Precisamente,
este es el caso que parece ha-
berse producido durante los
Ultimos ejercicios al abordar la
situacion patrimonial y los resul-
tados de las entidades de depo-
sito, bancos y cajas de ahorros
fundamentalmente. Los diagnos-
ticos han tendido mas bien a jus-
tificarlos con base en factores in-
trinsecos del sector —tales como
la acentuacién de la competen-
cia, el grado de concentracion,
la desintermediacién bancaria
0 la innovacion en productos y
servicios financieros— que a re-
lacionarlos con la atemperacion,
recesion o crisis, segun las pre-
ferencias semanticas y los indi-
cadores y niveles de medida, de

la actividad econémica. Los re-
sultados de 1992 de bancos y
cajas constituyen, por eso, un al-
dabonazo a las causas explicati-
vas circunscritas a la economia
financiera, y un recordatorio de
que la economia real es el origen
y €l destino de aquélla. El nego-
cio bancario, por su elevado apa-
lancamiento financiero, radica
esencialmente en la gestion de
riesgos, y ante un entorno eco-
nomico en el que disminuye el
ahorro de familias y empresas,
en el que decae la demanda de
bienes de consumo e inversion y
en el que las empresas deben en-
frentarse a una caida de la renta-
bilidad econoémica y a unos dé-
ficit constantes de liquidez, la
gestion de dichos riesgos debe
ser especialmente rigurosa y fun-
damentada porque marca, de he-
cho, la diferencia entre todas y
cada una de las entidades finan-
cieras que compiten entre si en
un plano de igualdad.

La situacion economica est3,
de hecho, en el origen de buena
parte de los factores explicativos
de los resultados de los bancos
y las cajas de ahorros durante el
altimo ejercicio, ya sea por el
ritmo moderado de crecimiento
de los depositos, la recesion de
la demanda de créditos para in-
versiones productivas o el mayor
riesgo de insolvencia en la cartera
de créditos, constituida sobre
prestatarios que habian descon-
tado al endeudarse expectativas
de rentas futuras menos restric-
tivas. Frente aello, |as estrategias
y las politicas de unas u otras
entidades financieras han origi-
nado resultados dispares, bien
por la anterior mayor apuesta de |
la banca por los fondos de inver-
sion, que ha menoscabado os-
tensiblemente el crecimiento de
sus depositos, o bien por la in-
sistencia de las cajas en la con-
cesion de créditos, que ha exi-
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gido mayores dotaciones por
saneamientos e insolvencias y
que exigira seguir haciendo pro-
visiones durante los proximos
ejercicios, una vez se alcancen
los plazos establecidos para la
consideracion de los créditos en
mora que, por la indole hipote-
caria de buena parte de su car-
tera, son mas largos que en los
créditos sin garantia real.

Pero tampoco puede olvidarse
la repercusion de factores espe-
cificamente monetarios, como el
mantenimiento por el Banco de
Espafa de tipos de interés ele-
vados ante la necesidad de con-
trolar la evolucion de la tasa de
inflacion y, a partir de finales de
afio, con los dos sucesivos reali-
neamientos de la paridad de la
peseta, de sustentar el tipo de
cambio dentro de la banda per-
mitida de fluctuacion en el SME
frente a movimientos especulati-
vos facilitados por la liberaliza-
cion de movimientos de capitales.
Estos factores han resultado es-
pecialmente exigentes respecto
a la gestion del riesgo de interés
de cajas y bancos, y han condi-
cionado, asimismo, tanto los ma-
yores requisitos de saneamientos
y dotaciones por las minusvalias
latentes en las carteras de valores
como la imposibilidad de facto
de generar resultados atipicos,
ante la caida en las cotizaciones
de los titulos de renta fija y varia-
ble.

Todo ello, en definitiva, ha ca-
racterizado un entorno, eco-
némico y financiero, particular-
mente volatil y restrictivo, en el
que las cajas de ahorros han ofre-
cido mayores dosis de dina-
mismo en la actividad y en el que
las diferencias que aun las sepa-
raban de los bancos, ya sea en
cuotas de mercado, margenes 0
rentabilidad, han tendido a desa-
parecer, como prueba palpable
de la tendencia a la plena equi-

paracion operativa entre todas las
entidades de deposito. En el
proximo futuro, y ante circuns-
tancias tales como la reduccion
del coeficiente de caja de diciem-
bre del pasado afio (4), la dismi-
nucién de las aportaciones a los
fondos de garantia de depoOsi-
tos y la paulatina amortizacion
de certificados del Banco de Es-
pafa que se producira en el pre-
sente ejercicio, que liberaran re-
cursos que podran rentabilizarse
en condiciones de mercado, ban-
cos y cajas de ahorros depende-
ran cada vez en mayor medida
de sus estrategias y de su ges-
tion, y las diferencias entre ellos
vendran dadas, cada vez en ma-
yor proporcion, por la eficiencia
que alcancen en el logro de sus
objetivos.

NOTAS
(1) A eserespecto, pueden citarse tres ejem-

plos significativos: el primero, con base en los
datos de la Central de Balances del Banco de
Espafa, que muestra como las empresas que
componen su agregado han padecido desde
1989 tanto tasas de variacion interanual nega-
tivas en el resultado neto como una permanente
caida en la rentabilidad de los recursos propios,
el segundo, tomando como referencia los datos
del Instituto Nacional de Estadistica (INE), que
evidencia como las suspensiones de pagos re-
gistradas afectaron en 1992 a un total de 847
empresas, con un pasivo total declarado de
mas de 750.000 millones de pesetas, que su-
puso triplicar el mismo concepto de 1991, en
tanto que las quiebras en 1992 lo hicieron sobre
370 empresas, con un pasivo afectado de mas
de 57.000 miliones de pesetas y que, a su vez,
duplict el del afo anterior; y el tercero, también
con datos del INE, la caida del Indice de Pro-
duccion Industrial en un 1,7 por 100 respecto
de 1991.

(2) Véase: QuiTas, J. R, «Las dificultades
de la banca minorista en 1992», Cinco Dias, 5
de febrero de 1993.

(3) Circular del Banco de Espana 18/1992,
de 16 de octubre, a entidades de crédito, sobre
saneamiento de la cartera de renta fija.

(4) Circular 20/1992, de 11 de diciembre, a
entidades de crédito, sobre coeficiente de caja.
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