LA ESTRATEGIA
DELAS CAJAS DE AHORROS

Las cajas de ahorros espafolas han cerrado en 1994
otro ejercicio con resultados muy positivos, pese al
contexto de crisis econémica en que se ha desarrollado
el afo y a las tensiones que se han producido en los
mercados. Crisis y tensiones que han hecho de 1994 un
afio no precisamente facil para las entidades financieras,
al menos durante el primer semestre, pues ya durante

el segundo comenzé a notarse un cierto cambio de
tendencia. Como estos resultados de las cajas de
ahorros se encuadran en una ya larga serie de datos
positivos para estas entidades —datos que abarcan
desde principios de la década de los ochenta— parece
necesario preguntarse cudles son las razones que
pueden explicar tal comportamiento, frente a los bien
diferentes seguidos por otros grupos de entidades
financieras. En esta linea de analisis, Manuel J. Lagares
Calvo pretende presentar en este trabajo los rasgos

mas significativos de la actuacién de las cajas de ahorros
frente a la que parecen haber seguido otro importante
grupo de entidades financieras —los bancos privados—
y, al mismo tiempo, ofrecer algunas explicaciones, desde
una perspectiva puramente personal, acerca de cuales
son los factores que estan determinando ese

comportamiento (*).

I. LA EVOLUCION DE LAS
CAJAS DE AHORROS
EN LOS ULTIMOS ANOS

A evolucién de las cajas de

ahorros en los ultimos anos,

como la de cualquier otro
grupo de entidades, puede ser
descrita a través de multiples in-
dicadores, pero los mas signifi-
cativos en el ambito financiero
suelen ser los que describen la
posicion frente al mercado, los
que senalan la evolucion de los
resultados finales y de los mar-
genes mas importantes, los que
permiten comprobar los niveles
relativos en los gastos de explo-
tacion y los que ponen de mani-
fiesto el grado de capitalizacion
de las entidades. Esos seran los

que se analizaran seguidamente,
tomando como obligada referen-
cia el comportamiento de tales
magnitudes para el importante
conjunto de los bancos privados,
que son los mas directos com-
petidores de las cajas de ahorros.

1. La posicion frente
al mercado

Los graficos 1, 2 y 3 muestran
la evolucion de las cuotas de mer-
cado de las cajas de ahorros en
recursos ajenos, en depositos in-
teriores, en la suma de recursos
ajenos mas fondos de inversion
y en inversiones totales, todo ello
referido a la porcién del sistema
financiero integrada por las pro-

pias cajas de ahorros y sus mas
inmediatos competidores, los ban-
cos privados, que vienen a cons-
tituir casi un 95 por 100 del total
del sistema. Es decir, los gréaficos
anteriores reflejan el reparto del
mercado entre cajas de ahorros
y bancos privados, excluyendo
los restantes intermediarios fi-
nancieros, pues son estos dos
importantes colectivos los que
trataran de analizarse en este tra-
bajo.

Como puede observarse en el
grafico 1, la ganancia en cuota
de mercado de las cajas de aho-
rros en recursos ajenos ha sido
muy elevada en estos afnos, pues
ha pasado desde un 31,6 por 100
en 1977 al 48,0 por 100 en 1993,
Ello significa que, desde el pun-
to de vista de esta magnitud, las
cajas de ahorros estan practica-
mente alcanzando a sus mas di-
rectos competidores, en un mo-
vimiento que parece imparable a
la vista de la trayectoria de la se-
rie comentada.

Esos resultados son todavia
mas espectaculares si, en lugar
de la totalidad de recursos aje-
nos, se consideran soélo los de-
positos interiores —que es la otra
magnitud reflejada en el grafi-
co 1—, pues en ese caso las ca-
jas de ahorros, partiendo de una
cuota de mercado del 34,6 por
100 en 1977, han superado desde
finales de 1993 a los bancos, al-
canzando nada menos que el
52,9 por 100 en cuota de mer-
cado relativa a finales de 1994.
Parece, en consecuencia, que las
cajas de ahorros han apostado
claramente por alcanzar una po-
sicion de liderazgo en la capta-
cion de recursos, cosa que han
conseguido plenamente desde
1993 en el ambito de los deposi-
tos interiores.

Podria pensarse que la ganan-
cia de cuota de mercado en re-
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GRAFICO 1
CUOTA DE MERCADO DE LAS CAJAS
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cursos ajenos de las cajas de aho-
rros frente a los bancos se debe
mas a un proceso de desinter-
mediacion de recursos de estos
ultimos hacia otras formas de co-
locacion, tales como los fondos
de inversion, que a la propia es-
trategia de expansion de las ca-
jas, debido a la mayor intensidad
con que ha podido darse este fe-
noémeno en el ambito de los ban-
cos privados. Desde luego, esta
hipétesis tiene un cierto funda-
mento, porque actualmente los
fondos de inversion de los ban-
cos privados son mas importan-
tes en términos absolutos que los
de las cajas de ahorros. Sin em-
bargo, las cajas también estan ga-
nando ultimamente cuota en fon-
dos de inversion. A este respecto,
el grafico 2 muestra la evolucion
de la cuota de mercado en re-
cursos ajenos mas fondos de in-
version de las cajas de ahorros,
y puede comprobarse como, in-
cluso teniendo en cuenta los fon-
dos de inversion, las cajas estan
ganando cuota a los bancos pri-
vados, lo cual refuerza la hipote-
sis anteriormente expuesta: las
cajas de ahorros parece gue es-
tan apostando claramente por al-
canzar una posicion de liderazgo
en la captacion de todo tipo de
recursos, no solo en depositos
interiores O recursos ajenos no
bancarios.

Por ultimo, la evolucion de la
cuota de mercado de las cajas
de ahorros respecto a inversiones
totales —créditos y valores— se
representa en el grafico 3, que
muestra como las cajas de aho-
rros han pasado desde mantener
en 1977 una cuota en el mercado
de inversiones que suponia el
25,8 por 100 del total de las ges-
tionadas por el conjunto de cajas
y bancos, hasta el 39,1 por 100
alcanzado en 1994 en este am-
bito. Estos datos muestran tam-
bién crecimientos importantes,

pero menos acentuados que los
relativos a las magnitudes de pa-
sivo que acaban de comentarse.

En todo caso, parece evidente
que estos datos de inversiones,
unidos a los ya expuestos ante-
riormente respecto a pasivo, sub-
rayan de nuevo la idea de que
las cajas de ahorros son entida-
des que en los ultimos afos pa-
rece que se han orientado a la
busqueda de posiciones de lide-
razgo en el sistema financiero es-
pafiol, aunque este objetivo pa-
rece que lo estan logrando mas
rapidamente en el ambito del pa-
sivo que en el de las inversiones.

2. Los resultados de las
entidades financieras

El grafico 4 expone la evolu-
cion de los resultados antes de
impuestos respecto a activos me-
dios de las cajas de ahorros y de
los bancos privados (**) y permite
comprobar como los ultimos ejer-
cicios estan siendo relativamen-
te duros para ambos grupos de
entidades. Sin embargo, también
permite comprobar como las ca-
jas de ahorros han venido man-
teniendo una tasa de beneficios
antes de impuestos relativamente
estable, aunque ligeramente de-
creciente, a lo largo de mas de
una década, con valores situados
en las proximidades del 1 por 100
sobre el total de activos o balance
medio, y con la tnica excepcion
de los ejercicios 1987 y 1988. No
ha sido éste el caso de los ban-
cos privados que, desde una po-
sicion ligeramente inferior a la de
las cajas de ahorros en 1986, han
tenido dos afios de muy brillantes
resultados en 1989 y 1990, para
experimentar luego una fuerte re-
duccion de los mismos a partir
de esa ultima fecha.

Teniendo en cuenta que los
crecimientos alcanzados por las

cajas de ahorros —y que se re-
flejan en la evolucion de su cuota
de mercado frente a los bancos—
implican siempre mayores dificul-
tades para el mantenimiento de
la ratio de resultados sobre acti-
vos medios, el comportamiento
relativamente mas estable de las
cajas de ahorros en esa ratio de
resultados parece indicar la exis-
tencia de una acompasada ex-
pansion de sus beneficios abso-
lutos en el periodo considerado.
Por el contrario, la evolucion de
los beneficios en relacion al total
de activos ha de ser interpretada
de otro modo en el caso de los
bancos privados, que, pese a no
haber tenido tan fuertes creci-
mientos de sus balances medios
como los alcanzados por las
cajas de ahorros, no han logra-
do presentar, sin embargo, una
mejor evolucion de la ratio be-
neficios/activos medios.

3. La evolucion de los
margenes

Los datos de resultados antes
de impuestos deben ser comple-
mentados con otros relativos al
margen de intermediacion, como
se expone en el grafico 5. Puede
comprobarse en el citado grafico
coémo en ambos grupos de enti-
dades el descenso de los marge-
nes ha sido muy intenso en la
Gltima década, aunque las cajas
de ahorros parece que han lo-
grado alguna ligera ventaja en
ese proceso, especialmente a par-
tir de 1990, situandose en posi-
ciones de margenes de interme-
diacion algo mas elevados que
los alcanzados por los bancos pri-
vados.

Tradicionalmente, estas diferen-
cias de comportamiento respecto
al margen de intermediacion en-
tre ambos grupos de entidades
se han solido explicar por el di-
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GRAFICO 5
MARGEN DE INTERMEDIACION
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ferente tipo de actividad que pa-
recen haber desarrollado. Se ha
mantenido en muchas ocasiones
que, como los bancos realizan
una actividad de intermediacion
con fuertes proporciones de ne-
gocio al por mayor, mientras que
las cajas de ahorros estan mas
volcadas a las actividades de
intermediacion al por menor, el
margen de estas ultimas tendria
necesariamente que ser mas ele-
vado.

La validez de la anterior hipo-
tesis resulta dificil de demostrar
porque ambos grupos de enti-
dades efectuan actividades al por
mayor, pero el peso relativo de
tales actividades en el conjunto
del balance no puede ser esta-
blecido a efectos de su medicion
en los balances agregados de los
grupos. Lo que si parece algo
mas claro es que la diferencia de
margenes entre cajas de ahorros
y bancos privados no se encuen-
tra tanto en diferencias de ni-
vel en los productos financieros
como en los diferentes niveles de
costes de pasivo que estan so-
portando ambos tipos de enti-
dades, derivados mas de los
diferentes procedimientos de ob-
tencion de sus recursos para la
intermediacion que de diferen-
cias en los costes unitarios de
productos similares, dificiles de
mantener en mercados cada vez
mas competitivos.

En efecto, como puede com-
probarse en los gréaficos 6 y 7,
las diferencias en el margen de
intermediacion entre cajas y
bancos no se encuentran en los
productos financieros obtenidos
—practicamente muy similares
para ambos grupos de entidades
en los tres ultimos ejercicios—,
sino en los costes financieros so-
portados, claramente mas redu-
cidos para las cajas que para los
bancos en todos los ejercicios
analizados, como demuestra el
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grafico 7, pese a las fluctuaciones
de la ratio que en tal gréafico se
representa.

Sin embargo, como el coste fi-
nanciero suele ser muy parecido
para productos similares en mer-
cados de concurrencia creciente,
parece evidente que el coste fi-
nanciero global, nitidamente mas
reducido de las cajas de ahorros,
no puede provenir tanto de pre-
cios mas reducidos en productos
iguales que los utilizados por los
bancos, como de la diferente na-
turaleza y procedencia de los re-
cursos administrados. Esa dife-
rente naturaleza y procedencia
se deriva del también diferente
enfoque que, respecto al nego-
cio de intermediacién financiera,
mantienen actualmente las cajas
de ahorros y los bancos privados,
pues mientras las primeras cap-
tan recursos primarios en mayor
proporcion que los bancos, como
lo demuestra el fuerte aumento
de sus cuotas de mercado, estos
Gltimos adquieren en el merca-
do interbancario buena parte de
€S0S$ recursos, para seguir man-
teniendo su negocio de activo,
es decir, sus inversiones finan-
cieras. Pero la adquisicién de
recursos en el mercado inter-
bancario ha de hacerse general-
mente a precios mas elevados
que los del mercado primario de
depositos, que es al que recurren
mayoritariamente las cajas de
ahorros, y donde estas entidades
han alcanzado una posicion de
claro liderazgo. De ahi las dife-
rencias en costes financieros en
ambos tipos de entidades, que
acaban generando las diferencias
sefaladas en el margen de inter-
mediacion.

Las conclusiones anteriores pa-
recen reforzarse con los datos del
cuadro n.° 1 sobre distribucion
de oficinas de cajas de ahorros y
bancos privados por nucleos de
poblacion, y con los graficos 8

CUADRO N° 1

DISTRIBUCION DE OFICINAS POR NUCLEOS DE POBLACION
s i e e i B e e R

HABITANTES

Cajas de ahorros

Bancos privados

(Porcentaje del total) (Porcentaje del total)
Menos de 10.000 .........._. . 39,08 24,98
De 10.000 a 50.000 .......... 19,19 22,47
De 50.000 a 500.000 .................. 11,77 28,84
Mas de 500.000 ...................... 19,90 22,96
Extranjero ................cccooeeieiiis - 0,06 075

Fuente: Anuarios estadisticos de CECA y del Consejo Superior Bancario para 1993,

y 9, relativos a activos medios por
oficina y empleados por oficina.
Claramente, la red de oficinas de
cajas de ahorros parece locali-
zarse, mucho mas que la de los
bancos privados, en un @mbito
rural o en pequenos nucleos ur-
banos, con oficinas de dimension
apreciablemente mas reducida.
Todo ello parece apuntar, en el
caso de las cajas de ahorros, ha-
cia una red mas orientada y ca-
pacitada para la captacion de pa-
sivo que para la realizacion de
grandes operaciones de activo.
También a un diferente nivel uni-
tario de gastos de explotacion,
necesariamente mas elevado pa-
ra las cajas de ahorros.

Las diferencias en los marge-
nes, en consecuencia, quiza no
se deriven tanto de la naturaleza
al por mayor o menor de las ac-
tividades de activo y pasivo desa-
rrolladas como de los diferentes
enfoques de negocio que se des-
prenden de los distintos compor-
tamientos en materia de capta-
cion de pasivo: uno, el de las
cajas de ahorros, orientado hacia
la captacion de pasivo primario
con una red de oficinas volcadas
mas hacia estas tareas, lo cual
supone a estas entidades meno-
res costes financieros, pero quiza
mayores gastos unitarios de ex-
plotacion; otro, el de los bancos
privados, orientados mas hacia

un negocio de activo que exige
del sostenimiento de oficinas de
mayor tamafo en una red mas
concentrada en grandes pobla-
ciones, lo cual quiza permita me-
nores gastos unitarios de explo-
tacion pero, por el contrario,
parece generar mayores costes
financieros, pues el déficit de re-
cursos para financiar las opera-
ciones de activo ha de ser cu-
bierto mediante adquisicion de
pasivo en el mercado interban-
cario, en el que las cajas de aho-
rros se muestran habitualmente
como acreedores netos, y los ban-
cos privados, como deudores ne-
tos.

La evolucion del margen ordi-
nario que se contiene en el gra-
fico 10 refuerza la hipodtesis an-
terior, pues si se tiene en cuenta
gue en este ultimo margen la di-
ferencia entre cajas de ahorros
y bancos privados se estrecha
debido al mayor peso que los
ingresos por comisiones y otros
servicios tienen en los bancos,
puede llegarse a la conclusion
de que éstos parecen tener un
ligero dominio sobre los ingre-
sos financieros totales —es decir,
sobre la suma de productos fi-
nancieros y de los otros ingresos
ordinarios netos derivados, ha-
bitualmente, de servicios de na-
turaleza financiera—, lo que su-
brayaria una capacidad algo ma-
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yor para la colocacién de activos
en estas entidades, mientras las

GRAFICO 8 cajas de ahorros parecen man-
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mos ejercicios, y permite com-
probar cémo la hipotesis adelan-
tada mas arriba acerca de tales
gastos se cumple de un modo
evidente: los bancos privados tie-
nen unos gastos unitarios de ex-
plotacién menores que las cajas
de ahorros, probablemente de-
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parece deberse claramente a la
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GRAFICO 11
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politica de reduccion de planti-
llas, que ha podido acometerse
con mayor intensidad en estas
ultimas entidades que en las ca-
jas de ahorros, muy probable-
mente debido a la distinta orien-
tacion en cuanto a expansion de
sus negocios que han mantenido
frente a las cajas, pues mientras
estas ultimas se han lanzado a
una fuerte expansion de oficinas
buscando ganancias en cuo-
tas de mercado, los bancos han
optado por la alternativa de un
negocioc mas concentrado en

grandes operaciones, con fuerte
apoyo en los mercados interban-
carios y, consecuentemente, con
menores exigencias relativas de
recursos humanos para llevar a
término estas tareas.

Otra caracteristica diferencial
gue merece ser analizada res-
pecto a los gastos de explotacion
es la relativa a las variaciones del
grado de concentracion dentro
de cada uno de los colectivos es-
tudiados, es decir, entre bancos
privados y cajas de ahorros. A

este respecto, el grafico 12 pre-
senta la evolucion del grado de
concentracion de las cajas de
ahorros entre 1977 y 1993. Tanto
la curva de Lorenz para ambos
ejercicios como los indices de
Gini correspondientes ponen de
manifiesto que el aumento del
grado de concentracion ha sido
practicamente nulo entre las ca-
jas de ahorros, pese a que en
1977 el nimero de estas entida-
des se aproximaba al centenar y
en 1993 solo era de 53, después
de una larga serie de fusiones
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que no parecen haber alterado
sustancialmente el grado de con-
centracion del sector medido a
través de sus activos totales me-
dios por entidad.

Sin embargo, en el caso de los
bancos privados, el grafico 13 y
los indices de Gini que le acom-
panan senalan claramente como
el proceso de concentracion ha
sido mas fuerte y efectivo entre
ellos, y como las numerosas fu-
siones bancarias han llevado a
mayores distanciamientos entre
entidades grandes y pequenas
que las fusiones de cajas de aho-
rros.

Conectando dimensiones rela-
tivas y gastos unitarios de explo-
tacion, el grafico 14 expone la
evolucion de tales gastos para
cinco grupos de dimension en el
ambito de las cajas de ahorros.
Puede comprobarse como los
gastos unitarios de explotacion
parecen mantener una relacion
inversa con la dimension media,
por lo que es posible que detras
de los menores gastos de ex-
plotacion de los bancos privados
se encuentre no solo en un
mayor acento en las operaciones
de activo, sino, ademas, en el
mayor grado de concentracion
de activos por entidad efectiva-
mente logrado con sus fusiones,
cosa que no parece haberse lo-
grado significativamente con las
fusiones entre cajas de ahorros.

5. Los recursos propios

Otro rasgo diferenciador de in-
terés entre bancos y cajas de aho-
rros parece constituirlo la ratio
de recursos propios respecto a
recursos totales —balances me-
dios— que se expone en el gra-
fico 15. Como puede compro-
barse en el mismo, los bancos
privados han mantenido en anos
pasados niveles relativos mas ele-

vados de recursos propios que
las cajas de ahorros. Posible-
mente, tales diferencias se hayan
debido histéricamente al hecho
de que las cajas de ahorros no
podian emitir titulos representa-
tivos del capital y, en consecuen-
cia, captar nuevos capitales en
los mercados, limitandose sus po-
sibilidades de acrecentar los re-
cursos propios a la autofinan-
ciacion mediante la aplicacion a
reservas de una parte considera-
ble de los beneficios obtenidos,
lo cual, inevitablemente, ha re-
dundado en menores disponibi-
lidades de tales beneficios para
la atencion de sus obras sociales.

Sin embargo, la rigurosa nor-
mativa sobre recursos propios
que, de un modo gradual, se ha
ido poniendo en vigor a partir de
1985 ha obligado a un fuerte pro-
ceso de capitalizacion de las ca-
jas de ahorros que ha conducido
a que la proporcion de tales re-
cursos sobre activos medios se
haya ido aproximando a los ni-
veles mantenidos por los bancos
privados en los ultimos ejercicios.
Hay que sefalar a este respecto
que, como se muestra en el cua-
dro n.° 2, las cajas de ahorros
mantienen un coeficiente ponde-
rado medio de recursos propios,
computado conforme a las nor-
mas establecidas por el Banco
de Espana en coordinacion con
las autoridades comunitarias, del
12,19 por 100 sobre riesgos, lo
cual implica un superavit de re-

cursos propios scbre los minimos
exigidos por tales normas de casi
730.000 millones de pesetas.

Il. LAS ESTRATEGIAS
DIFERENCIADAS DE
BANCOS Y CAJAS
DE AHORROS Y
SUS RESULTADOS

Resulta dificil aplicar el térmi-
no estrategia a la resultante de
los comportamientos indepen-
dientes y auténomos de un con-
junto de entidades, mediante ac-
ciones no siempre premeditadas
ni conscientemente elegidas. Por
ello, calificar como «estrategia» a
la pauta de comportamiento me-
dio resultante para las cajas de
ahorros, de una parte, y para los
bancos privados, de otra, quiza
pueda parecer excesivo, porque
tal comportamiento probable-
mente no responda a decisiones
consciente y coordinadamente to-
madas por cada una de las enti-
dades integrantes de los grupos
mencionados, sino a la media re-
sultante de sus comportamientos
observados.

Sin embargo, tampoco son es-
tas resultantes puro fruto del azar,
al menos en todos los casos. De
algun modo, las caracteristicas
institucionales e historicas, tan-
to de cajas de ahorros como de
bancos privados, el posiciona-
miento de partida en los distintos

CUADRO N.° 2

RECURSOS PROPIOS DE LAS CAJAS DE AHORROS
O——— e M, e ]

Junio 1983 Junio 1994 A
Recursos propios totales ......... 2.023.077 2.151.456 123.173
Coeficiente medio (porcentaje). 12,44 12,19 —0,25
Superavit ...... bV S - 713.332 729.830 16.498
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mercados y los objetivos preten-
didos por sus oOrganos de go-
bierno y decision no han sido tan
heterogéneos entre si para cada
una de las entidades que integran
los dos colectivos indicados. Es
mas, en el caso concreto de las
cajas de ahorros puede afirmarse
que la evolucion que han experi-
mentado en las ultimas décadas
ha sido, en buena medida, la con-
secuencia de una doctrina am-
pliamente compartida por todas
ellas y ampliamente difundida a
través de sus oOrganos asocia-
tivos, atendiendo a las finalida-
des que la historia y la legislacion
vigente sefalan para estas enti-
dades.

Aunque cada caja de ahorros
ha sido independiente de todas
las demas y ha adoptado en so-
litario sus propias decisiones, no
cabe duda de que en todos estos
anos ha existido una especie de
doctrina, compartida por todas,
relativa al papel que debian de-
sempenar las cajas de ahorros y
su forma de actuacion, doctrina
que ha ido marcando la trayec-
toria de estas entidades y les ha
permitido comportarse con una
cierta homogeneidad dentro de
la mas amplia diversidad y del
mas completo respeto a su liber-
tad individual. Por eso, quiza
tenga mayor sentido hablar de
«estrategia» colectiva en el caso
de las cajas de ahorros que en el
de los bancos privados.

1. La estrategia de las
cajas de ahorros

Los datos que se han expuesto
anteriormente permiten sefialar
como la estrategia aparente de
las cajas de ahorros se ha orien-
tado a lo largo del periodo objeto
de estudio —que abarca desde
los ultimos anos de la década de
los setenta hasta hoy— conforme

a media docena de lineas direc-
trices que podrian enunciarse del
siguiente modo:

— Preeminencia de la capta-
cion de pasivo. La captacion de
recursos ajenos, especialmente
en el ambito de los depdsitos in-
teriores, ha sido la linea directriz
mas nitida destacable en la ac-
tuacion de las cajas de ahorros
durante este periodo.

— Fuerte expansion de la red
de oficinas y de los recursos hu-
manos utilizados, lo cual se ha
derivado logicamente de la im-
portancia concedida a la capta-
cion de pasivo.

— Especializacion de las cajas
de ahorros en productos finan-
cieros orientados al servicio de
la familia y de los consumidores:
productos orientados a la cap-
tacion de ahorro en el pasivo vy,
en el lado del activo, productos
orientados a la financiacion de
consumos duraderos, especial-
mente a la financiacién de la vi-
vienda.

— Atencion especial al sis-
tema de medios de pago —tar-
jetas de débito, cajeros automa-
ticos y transferencias de fon-
dos—, pues ésta ha sido una de
las demandas fundamentales de
los clientes de las cajas de aho-
rros, familias y consumidores pre-
ponderantemente.

— Estructura de riesgos rela-
tivamente atomizada, derivada de
la propia naturaleza de los pro-
ductos de activo preponderantes
en estas entidades, que no ha exi-
gido de grandes dimensiones a
las cajas de ahorros para hacer
frente a tales riesgos. Ello ha he-
cho que los procesos de concen-
tracion en este sector no se ha-
yan producido con la intensidad
que en la banca, y que las fusio-
nes se hayan derivado basica-
mente de la necesidad de resol-

ver algunos problemas puntuales
de gestion, mas que de exigen-
cias planteadas por riesgos asu-
midos.

— Existencia de un sistema
agil y eficiente de compensacion
entre entidades. Este sistema ha
venido exigido por la necesidad
de atender un cuantioso volumen
de intercambios entre cajas, de-
rivado tanto de las transacciones
entre familias y empresas como
del hecho de la limitacion terri-
torial de las redes de las propias
cajas de ahorros, lo que ha lle-
vado a la creacion y manteni-
miento de un importante sistema
de interconexion y compensa-
cion que ha reforzado el papel
de la Confederacion Espariola de
Cajas de Ahorros como suminis-
tradora de servicios financieros
a las cajas asociadas.

2. La estrategia de los
bancos privados

A diferencia de las cajas de
ahorros, en los bancos no ha exis-
tido, de un modo tan marcado
como en las cajas, una relativa
coordinacion entre ellos. En con-
secuencia, lo que aqui pueda pre-
sentarse como «estrategia» no es
mas, en el caso de los bancos,
que la resultante del comporta-
miento medio de estas entidades,
y no tanto la consecuencia de
acciones coordinadas bajo una
determinada orientacion. Desde
ese limitado sentido del término
«estrategia», puede decirse que
los bancos se han caracterizado
durante estos ejercicios por los
siguientes rasgos de su compor-
tamiento:

— Preocupacion preponde-
rante por la politica de inversio-
nes, caracterizada por una amplia
participacion en el capital de so-
ciedades industriales y por la crea-
cion de grandes corporaciones
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para la administracion coordi-
nada de tales participaciones.

— Escaso interés comercial
por ciertas capas de poblacion,
tales como jubilados, usuarios de
créditos subvencionados a la vi-
vienda y otros similares, todos
ellos, con reducido nivel eco-
nomico.

— Orientacion de la red de ofi-
cinas preponderantemente al ser-
vicio de la politica de activos, asi
como hacia las captaciones de
pasivo, pero, en este caso, con
un uso mas intensivo de instru-
mentos de desintermediacion fi-
nanciera.

— Fuertes excedentes de per-
sonal, consecuencia de una ex-
pansion geografica realizada en
épocas de coste reducido de la
mano de obra y escasas posibili-
dades tecnolégicas.

— Sistemas de automatiza-
cidn mas atrasados, como con-
secuencia del exceso de personal
y de la menor atencion a los pro-
ductos y servicios que facilitan
las transacciones familiares, tales
como cajeros automaticos y tar-
jetas de débito.

3. Resultados de las distintas
estrategias

De una forma muy rapida, pue-
den resumirse los epigrafes an-
teriores senalando que las cajas
de ahorros se han lanzado a una
fuerte politica expansiva en lo
que se refiere a su red de su-
cursales orientandola hacia la
captacion de recursos y a una
politica, también expansiva pero
mucho mas atenuada, de cre-
cimiento del crédito y de las in-
versiones e, incluso, de las ope-
raciones de desintermediacion
financiera. Esta politica les ha per-
mitido gozar de margenes mas
elevados, pero, al mismo tiempo,

les ha originado mayores gastos
de explotacion.

Los bancos privados, por el
contrario, parece que se han
orientado mas hacia grandes ope-
raciones de inversion, soportadas
parcialmente por un recurso con-
tinuado a los mercados interban-
carios. Ello, junto con una agre-
siva politica de reduccion de
plantillas, les ha permitido dis-
minuir sus gastos unitarios de
explotacion, pero sus margenes
han descendido de forma consi-
derable.

El resultado final de estas dos
estrategias bien diferenciadas
hay que analizarlo a través de la
rentabilidad alcanzada por am-
bos grupos de entidades. A este
respecto, el grafico 16 presenta
la evolucion de la rentabilidad an-
tes de impuestos de cajas de aho-
rros y bancos privados —exlui-
do Banesto— durante los ultimos
ejercicios. Como es habitual, el
indice de rentabilidad se ha va-
lorado en funcion de los recursos
propios (ROE), y en los Gltimos
ejercicios arrojan resultados mas
positivos para las cajas que para
los bancos privados, con diferen-
cias en 1994 que se situan por
encima de 3 puntos porcentuales
a favor de aquéllas. Parece, en
consecuencia, que las cajas de
ahorros estan obteniendo mayo-
res exitos en su estrategia que
los bancos con la suya.

El gréafico 17 permite comparar
las tasas de rentabilidad antes de
impuestos alcanzadas por las ca-
jas de ahorros con la evolucion
de la rentabilidad de la deuda pu-
blica a 10 afios y con la media
anual del MIBOR a 1 afio. Ambos
indicadores permiten comprobar
como las cajas de ahorros son
actualmente unas entidades muy
rentables, y claramente por en-
cima de la rentabilidad media de
los mercados con los que habi-

tualmente suelen compararse, al
constituir sus posibles colocacio-
nes alternativas.

Un resumen de cuanto ha
acontecido en los ultimos afos
en materia de crecimiento de re-
cursos ajenos y rentabilidades al-
canzadas puede obtenerse a tra-
vés del grafico 18. En éste puede
comprobarse como las cajas de
ahorros han logrado aumentar
fuertemente su dimension y al-
canzar, simultaneamente, una me-
jora sustancial en sus resultados
en el periodo comprendido entre
1988 y 1994. Por el contrario, los
bancos privados han aumentado
a menor ritmo sus recursos aje-
nos y, pese a ello, han reducido
sus rentabilidades netas en el pe-
riodo.

Il. LA ESTRATEGIA DE LAS
CAJAS DE AHORROS
EN EL FUTURO

La estrategia de las cajas ha
sido mas eficiente que la de los
bancos privados en los ultimos
anos —como ha podido compro-
barse anteriormente— y, por otra
parte, también resulia evidente
que esa estrategia ha sido, en
buena parte, consecuencia de los
compromisos que tenian contrai-
dos las cajas de ahorros con sus
propias finalidades fundaciona-
les. Entidades de naturaleza pri-
vada, pero de finalidad social,
creadas bajo la forma de funda-
ciones con el objetivo de movili-
zar los recursos de las capas po-
pulares de la poblacion, y de
ayudar a las familias y a las pe-
quenas empresas a resolver sus
problemas financieros cotidianos,
no parece que, si deseaban res-
petar tales finalidades u objeti-
vos fundacionales, pudieran se-
guir otras opciones estratégicas
muy distintas a las efectivamente
mantenidas en estos afos.

284




Partiendo del condicionamien-
to que establecen los objetivos
fundacionales de las cajas de aho-
rros —que han constituido la cla-
ve esencial de su desarrollo en
su historia mas reciente, como
ya se ha visto con anterioridad y
se ampliara mas adelante— re-
sulta bastante evidente que la es-
trategia basica de las cajas no
deberia cambiar en los proximos
anos, pues hasta ahora ha sido
una estrategia de éxito. Pero a
las cajas de ahorros, como al
resto de entidades financieras, se
les abren serios interrogantes so-
bre la mejor forma de mantener
en el futuro altos niveles de cre-
cimiento y rentabilidad en un
mundo cada vez mas complejoy
competitivo. A tales efectos, no
puede perderse de vista que el
contexto en el que, previsible-
mente, habran de actuar tanto
bancos privados como cajas de
ahorros va a venir caracterizado
por los siguientes rasgos distin-
tivos:

* Fuerte aumento de la com-
petencia, que, si bien ha sido in-
tensa en los ultimos ejercicios,
es previsible que se intensifica-
rda mucho méas en los proximos
anos, rompiendo incluso las fuer-
tes barreras que todavia hoy si-
guen representando las densas
redes de oficinas de tipo tradi-
cional. La aparicion de la banca
electronica, la potenciacion de las
comunicaciones, la gradual inte-
gracion en espacios economicos
mas amplios y la mayor diferen-
ciacion de productos necesaria
para ajustar los servicios a la de-
manda concreta de cada cliente
van a introducir niveles de com-
petencia desconocidos hasta aho-
ra en el ambito financiero, todo
lo cual se vera, ademas, reforzado
por el papel creciente de muchas
entidades no financieras que pres-
taran servicios financieros de un
modo cada vez mas intenso.

» Elevadas tensiones en los
margenes de intermediacion co-
mo consecuencia de los mayores
niveles de competencia y de la
ruptura de los equilibrios entre
entidades sostenidos hasta ahora
mas 0 menos tacitamente.

¢ Creciente dificultad para re-
ducir costes, consecuencia de las
cuantiosas y costosas inversiones
en nuevas tecnologias y en co-
municaciones necesarias para la
produccion y distribucion de ser-
vicios financieros, y de las cre-
cientes necesidades de personal
altamente cualificado, personal
que exigira retribuciones cada
vez mas elevadas en funcion di-
recta de sus productividades.
Todo lo cual incidira en los gas-
tos de explotacion introduciendo
fuertes obstaculos a la reduccion
drastica de sus niveles unitarios.

En el contexto indicado, las ac-
tuaciones de las cajas de ahorros
en el futuro no parece que deban
abandonar las lineas directrices
de la estrategia que han seguido
en el pasado, y que les ha con-
ducido al exito alcanzado en es-
tos arfios. Pero también es evi-
dente que, en ese contexto que
acaba de describirse, resulta ne-
cesario reforzar esa estrategia, al
menos, en tres frentes bien dis-
tintos: en el de la actividad de-
sarrollada, en el de los costes de
explotacion y —por ultimo, pero
no en ultimo lugar— en el de la
propia identidad institucional de
las cajas de ahorros.

1. El desarrollo de la actividad
inversora

Hasta ahora, las cajas de aho-
rros parecen haber volcado mas
su interés hacia la captacion de
pasivo y, como acaba de verse,
esta linea de actuacion les ha re-
sultado altamente positiva. Pero
la mayor intensidad o esfuerzo

dedicado a las actividades de cap-
tacion frente a las de inversion
ha llevado a las cajas de aho-
rros hacia una posicion exce-
dentaria en la relacion capta-
cion-inversion, obligandolas a
aparecer sisteméaticamente como
acreedores netos en el merca-
do interbancario. En los ultimos
anos, las tensiones de los mer-
cados monetarios y los altos tipos
de interés derivados de ellas han
contribuido a que esa politica no
haya resultado demasido nega-
tiva, e incluso a que se haya re-
velado como positiva en deter-
minadas situaciones.

Pero en épocas de tipos rea-
les de interés mas proximos a
los crecimientos reales del PIB
—como las que hay que esperar
en el futuro para bien de la eco-
nomia espanola—, combinados
con fuertes reducciones en los
margenes de intermediacion de-
bido a una mas intensa compe-
tencia, a los que hay que anadir
la necesidad imperiosa de aten-
der globaimente todas las deman-
das de cada cliente en el ambito
de los servicios financieros, e in-
cluso en el campo de los servi-
cios anejos 0 complementarios
de éstos para mantener su fideli-
dad, es evidente que las cajas de
ahorros no deberian especiali-
zarse solo en la captacion de pa-
sivo primario, tomando un papel,
cada vez mas acusado, de meros
deposit-takers y cediendo una
parte sustancial de esos deposi-
tos a otros intermediarios finan-
cieros a través de los mercados
interbancarios.

Se impone un desarrollo mas
amplio de las actividades de in-
version, lo que, combinado con
la atencion prioritaria fundacional
a las familias y pequenas empre-
sas, deberia conducir a la am-
pliacion de productos y servicios
especificos de activo para tales
colectivos, entre los cuales co-
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mienzan a tener un papel estra-
tégico de gran relevancia las tar-
jetas de crédito en el ambito de
las familias —complemento obli-
gado de las tarjetas de débito ya
desarrolladas en periodos ante-
riores— y, en el campo empre-
sarial, los créditos adaptados a
las necesidades actuales de las
pequenas empresas, posiblemen-
te unidos a sistemas automatiza-
dos de facturacion y de conexion
electronica con clientes y provee-
dores, asi como el soporte no
solo financiero, sino también ope-
racional, de las actividades de co-
mercio exterior.

Parece, en consecuencia, que
un doble frente se abre a las ca-
jas de ahorros en este ambi-
to: ampliar la gama de produc-
tos de activo orientados a las
nuevas necesidades de sus clien-
tes tradicionales, buscando ade-
mas una implantacién mas in-
tensa en el ambito empresarial
que la que hasta ahora tienen, y
aumentar sustancialmente sus
operaciones exteriores, para 1o
cual posiblemente deban exten-
der su campo de vision hacia es-
pacios mas amplios que los de
nuestras fronteras. En tales am-
bitos, el problema fundamental
sera el del control de los riesgos
inherentes, lo que obligara a una
actuacion prudente, acompasa-
da, e incluso cooperativa y coor-
dinada.

Hay que efectuar, no obstante,
una precision de interés: aumen-
tar el peso de las operaciones de
activo no significa necesariamen-
te convertirse en participes del
capital de las empresas con las
que se opera. Mas bien parece,
por el contrario, que las cajas de
ahorros deberian evitar esa linea
de accion, donde los riesgos son
dificiles de estimar, pero siempre
propensos a crecimientos a tasas
exponenciales.

2. La reduccion de costes
como objetivo

La reduccion de costes va a
tropezar en el futuro con las cir-
cunstancias negativas que se han
expuesto anteriormente; es decir,
con el peso de cuantiosas y cos-
tosas inversiones en tecnologia
y crecientes exigencias de un per-
sonal altamente cualificado y, en
consecuencia, muy caro. Pero ca-
ben dos grandes lineas de accion
para intentarlo: la externalizacion
de actividades y la cooperacion
en los servicios, posibilidades que
rara vez se presentan separadas.

La externalizacion de ciertas
actividades complementarias o
auxiliares es un proceso ge-
neralmente necesario para tener
posibilidades de éxito en la re-
duccion de costes unitarios. Sig-
nifica, en grandes lineas, sacar
de la entidad en sentido estricto
todas aquellas actividades gene-
radoras de costes, pero de natu-
raleza auxiliar o complementaria,
que puedan ser prestadas con
mayor eficiencia por unidades
economicas independientes.

De hecho, como la produccion
de servicios financieros tiene las
caracteristicas propias de produc-
cion conjunta, resulta inevitable
que, cuando las actividades ge-
neradoras de tales costes se rea-
lizan en el seno de una sola en-
tidad sin la separacion funcional
debida, se produzcan dos feno-
menos negativos interconecta-
dos: en primer término, resultara
dificil adscribir los costes con-
juntos a cada una de las activi-
dades que los generan, maxime
teniendo en cuenta que en el am-
bito financiero la mayor parte de
los costes de explotacion son fi-
jos, y no varian apenas con el
nivel de produccion de cada linea
de actividad; en segundo lugar,
se producira una fuerte tenden-

cia a la subsidiacion cruzada de
actividades, por lo que resultara
muy dificil establecer los niveles
de eficiencia de cada una de ellas
y decidir racionalmente sobre las
mismas. La externalizacion de
costes puede romper ese tejido
continuo en que costes e ingre-
sos se comparten, impidiendo la
racionalizacion de las distintas li-
neas de produccion y servicio.

La segunda posibilidad de
actuacion para reducir costes uni-
tarios proviene habitualmente de
la cooperacion entre entidades
financieras, pues las economias
de escala y de alcance en la pro-
duccion de algunos servicios fi-
nancieros puede exigir de vo-
lumenes y niveles dificilmente
alcanzables por una sola entidad.
La cooperacion en la produccion
de servicios puede reducir el
coste de éstos y permitir la sub-
sistencia de entidades que, por
su dimension, dificiimente po-
drian superar las dificultades de
concurrencia en un mundo de
entidades financieras cada vez de
mayor dimensién relativa.

Como antes se ha indicado,
rara vez externalizacion y coope-
racion son posibilidades inde-
pendientes y la historia reciente
de las cajas de ahorros pone de
manifiesto que los mayores éxi-
tos alcanzados en la externali-
zacion de costes se han produ-
cido cuando esa externalizacion
se ha efectuado bajo principios
de cooperacion entre todas las
cajas de ahorros. Los servicios
externalizados en la Confedera-
cion Espanola de Cajas de Aho-
rros y en sus empresas partici-
padas son un excelente ejemplo
de externalizacién cooperativa
de importantes factores de coste
que, al externalizarse y redu-
cirse, han proporcionado gran-
des ventajas competitivas a las
cajas de ahorros en los ultimos
anos.
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3. El refuerzo de la identidad
institucional como politica
de futuro

Las cajas de ahorros han man-
tenido en estos anos una estra-
tegia que les ha conducido al
éxito en buena medida porgue
eran cajas de ahorros, es decir,
entidades privadas pero de fina-
lidad social, orientadas hacia las
familias y las pequenas empre-
sas, fuertemente enraizadas en
sus respectivos territorios y apre-
ciablemente vertebradas alrede-
dor de un sistema de coopera-
cion nacional que ha comenzado
a abrirse hacia &mbitos interna-
cionales.

La finalidad social de las cajas,
consustancial con su propia na-
turaleza historica y sus objetivos
fundacionales, les ha llevado a
preocuparse por unas capas de
poblacion que han sido clara-
mente emergentes en un pais
como Espana, que ha experimen-
tado un importante proceso de
desarrollo econdmico en los ul-
timos 35 anos. Al mismo tiempo,
esa finalidad social ha reforzado
su imagen ante su clientela a tra-
vés de las obras sociales finan-
ciadas con los beneficios de su
actividad financiera, que de este
modo han revertido directamente
a la colectividad.

Las consecuencias han sido
extraordinariamente beneficosas
para las propias cajas de ahorros:
en primer lugar, el hecho de ser
cajas de ahorros y no bancos pri-
vados les ha permitido diferenciar
su imagen frente a estos ultimos,
ayudandoles en su actividad fi-
nanciera; en segundo término,
esa imagen de entidades no pu-
blicas, pero con finalidad social,
las ha valorado muy positiva-
mente entre la poblacidén, como
cualquier sondeo de opinion cla-
ramente revela.

Parece natural que la interac-
cion entre estas circunstancias
haya apoyado sustancialmente el
crecimiento de las cajas de aho-
rros y fundamentado su éxito en
los ultimos afos. De ahi que cual-
quier transformacion que inci-
diese en la configuracion institu-
cional de las cajas de ahorros
podria poner en riesgo esta
enorme ventaja comparativa y
dar al traste con sus posibilidades
futuras. Ninguna razén de eficien-
cia operativa —pues no existen
realmente tales razones, como
mas arriba ha podido compro-
barse— parece que pueda ser lo
suficientemente fuerte como para
justificar una actuacion que cam-
bie la naturaleza institucional de
estas entidades, y asi lo han en-
tendido las cajas de ahorros es-
panolas y las de otros importan-
tes paises europeos. Por el
contrario, el refuerzo de su ima-
gen de entidades de naturaleza
privada, pero de finalidad social,
y la puesta al dia de sus activida-
des sociales conforme a las cam-
biantes necesidades de sus be-
neficiarios puede constituir una
prioritaria tarea que coadyuve a
reforzar la imagen de estas enti-
dades en el futuro.

La segunda caracteristica de
la identidad de las cajas de aho-
rros es la relativa a sus raices te-
rritoriales. En momentos en que
la propia identidad territorial se
ha visto politica y socialmente re-
forzada mediante la aparicion de
las comunidades auténomas, el
marco territorial de las cajas de
ahorros ha coadyuvado eficaz-
mente al éxito de su estrategia
expansiva, sirviendo como eficaz
instrumento de identidad y de po-
tenciacion frente a sus competi-
dores.

Pero la territorialidad de las ca-
jas de ahorros se manifiesta no
solo en la marca regional o local
que las caracteriza, sino también

en el mantenimiento de una ex-
tensa red de sucursales, fuerte-
mente capilarizada por todo el
territorio de cada comunidad y
con presencia bien visible incluso
en los mas pequenos nucleos de
poblacién, lo que les ha llevado
a un mayor contacto con las fa-
milias y, consecuentemente, a me-
jores posibilidades de captacion
de recursos.

A ello hay gue unir, ademas,
la propia estructura organiza-
tiva regional de las cajas de aho-
rros, que ha permitido una mayor
proximidad de sus gestores a las
inquietudes y problemas de sus
clientes y una mayor accesibili-
dad de estos Ultimos a los cen-
tros de decision de estas enti-
dades.

Y, por uitimo, su eficiente co-
laboracion con las autoridades
locales en la tarea de resolver,
dentro de la mas completa orto-
doxia financiera, los problemas
que plantean actuaciones publi-
cas esenciales para el bienestar
y progreso de los habitantes del
territorio de actuacion de cada
caja de ahorros.

Marca empresarial, red capi-
lar en el territorio, proximidad
decisional a los clientes y cola-
boracion con las autoridades au-
tonémicas y locales en proyec-
tos de interés comun constituyen
cuatro caracteristicas que permi-
ten calificar a las cajas de ahorros
como entidades financieras con
raices territoriales muy profun-
das, nitidamente percibidas por
la poblacion y que les ayuda cla-
ramente a la delimitacion de un
espacio operativo de gran interés,
y al mantenimiento de niveles
muy elevados de fidelidad entre
sus clientes. De ahi que el refor-
zamiento de estas caracteristicas
de territorialidad constituya otro
aspecto clave del refuerzo insti-
tucional de las cajas de ahorros,
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aspecto en el gue deberian basar
el perfeccionamiento de su es-
trategia actual frente a los retos
del futuro, sin perjuicio de su pre-
sencia en otros mercados.

El ultimo de los aspectos insti-
tucionales anteriormente citados
es el que se deriva de la imagen
de unidad que ofrecen las cajas
de ahorros frente a sus mas di-
rectos competidores, los bancos
privados. No puede perderse de
vista que las cajas de ahorros son
percibidas mayoritariamente por
sus clientes como integrantes de
una gran unidad —el conjunto
de las cajas de ahorros confede-
radas— precisamente debido a
sus intensas vinculaciones y a la
homogeneidad que ofrecen algu-
nos de sus instrumentos més ca-
racteristicos y de més frecuente
utilizacion por su clientela: red
integrada de cajeros automaticos,
tarjetas de débito y otros muchos
servicios similares.

Estas circunstancias, unidas a
la facilidad que hoy ofrece la in-
terconexion entre las distintas en-
tidades, han conseguido que in-
cluso los clientes de las mas
pequenas cajas de ahorros se
sientan no sélo clientes de esas
pequenas cajas, sino clientes de
una poderosa organizacion de
ambito nacional con finalidades
de caracter social y capaz de re-
solverle todos sus problemas fi-
nancieros, sin que para nada in-
fluya que sea la dimensién e
importancia de la entidad en cues-
tion.

El futuro, en consecuencia, no
deberia discurrir por otros cami-
nos que los de potenciar esa ima-
gen de integracion y unidad entre
todas las cajas de ahorros dentro
de nuestro pais e, incluso, en su
extension a ambitos mas amplios
mediante una mas intensa rela-
cion con instituciones de similar
naturaleza en otros paises. De

este modo, quien en un mundo
cada dia mas interdependiente y
conexionado sea cliente de una
caja de ahorros, aunque ésta
tenga una dimension reducida,
percibira claramente la sensacion
de que forma parte de una gran
organizacion de entidades finan-
cieras, orientadas institucional-
mente al servicio de las familias
y pequenas empresas que, sin
abandonar sus raices territoriales,
son capaces de resolver con la
maxima eficiencia todo problema
financiero que se les plantee, cual-
quiera que sea la naturaleza, am-
bito territorial o dimension del
mismo.

Con esas ideas de servicio
eficiente a los ciudadanos des-
de una perspectiva claramente
social, aungue siempre bajo los
rigurosos principios de la eco-
nomia de mercado, de manteni-
miento de vinculos estrechos con
su ambito territorial de origen y
de activa cooperacion entre ellas
nacieron las cajas de ahorros
como un nitido producto de la
llustracion en Europa, con esas
ideas han conseguido los éxitos
de los pasados anos en Espa-
fia, y con esas ideas podran
ganar un futuro que, aunque di-
ficil, constituye un reto profe-
sional enormemente atractivo
para quienes asi lo entienden,
y un horizonte de abiertas y
fundadas esperanzas para la
continuidad y desarrollo de las
cajas de ahorros en los proximos
tiempos.

NOTAS

(*} Las opiniones expuestas en este trabajo
son personales del autor, y en nada compro-
meten ni a las cajas de ahorros ni a la Confe-
deracion Espanola de Cajas de Ahorros.

(*") En todas las series sobre resultados y
margenes de los bancos privados se ha ex-
cluido al Banco Espariol de Credito, por la anc-
mala situacion padecida por esta entidad a fi-
nales de 1993. En estas series relativas a
resultados y margenes, los datos de 1994 refle-
jan la situacion de las cajas de ahorros a finales
de ejercicio y los de la banca, los relativos at
primer semestre, Gitima informacion disponible
cuando se redacta este trabajo.
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