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I. INTRODUCCION

I, para las cajas de ahorros,

la década de los anos seten-

ta se caracterizo por su re-
conocimiento como entidades
con operatoria de banca univer-
sal —rompiendo asi una larga
tradicion de limitaciones y prohi-
biciones para realizar determina-
das operaciones— y los anos
ochenta mostraron la respuesta
positiva al proceso de liberaliza-
cion, basada en su gran vitalidad
y elevada capacidad de adapta-
cion a las nuevas condiciones de
los mercados financieros —con
importantes ganancias de cuotas
de mercado—, puede afirmarse
que los anos transcurridos de la
presente década han sido de
consolidacion y preparacion pa-
ra enfrentarse a los nuevos retos
del mercado financiero unico y la
union econémica y monetaria eu-
ropea.

El presente trabajo tiene por
objeto el examen de la situacion
y evolucioén de la financiacion fa-
cilitada a la economia espafola
por estas instituciones, resaltan-
do sus peculiares caracteristicas
en el ambito de las entidades
de depdsito, con especial consi-
deraciéon a la banca, principal
grupo de entidades con el que
aquéllas compiten. No se consi-
derara, por tanto, la problemati-
ca referente a la captacion de
recursos o a la obtencion de re-
sultados, salvo que sean rele-
vantes para el analisis.

La correcta aproximacion a la
actividad de las cajas de ahorros,

y en general a la de las entidades
de depdsito, requiere necesaria-
mente tener presente la evolu-
cion del entorno econémico en el
periodo en el que aquélla se
desarrolla, ya que parecen indu-
dables sus importantes efectos
sobre las estrategias y compor-
tamiento de estos intermediarios
financieros. A un breve repaso
de los hechos econémicos mas
relevantes, acaecidos en los anos
transcurridos de la presente de-
cada, se dedicara el apartado si-
guiente; el tercero mostrara la
evolucion seguida por los activos
de las cajas de ahorros y su im-
portancia dentro de los totales de
las entidades de depdsito; el
cuarto tratara de los cambios en
la estructura de la financiacion a
los principales sectores econo-
micos; los cuatro siguientes, del
quinto al octavo, analizaran, de
forma mas pormenorizada, la ac-
tividad realizada con los sectores
crediticio, publico, exterior y pri-
vado. El ultimo recogera, a modo
de sintesis y conclusiones, los
aspectos mas destacados del ar-
ticulo.

Il. ASPECTOS RELEVANTES
DEL ENTORNO
ECONOMICO
DE LOS NOVENTA

La economia espafola, bien
por el planteamiento de la politi-
ca econdmica auténoma o por
los efectos inducidos de la co-
yuntura internacional, en la que
cada vez se halla mas integrada,
registro significativos cambios en

la presente década. Un breve re-
paso a los acontecimientos que
explican esta evolucion parece
fundamental de cara a interpre-
tar la reaccion de los intermedia-
rios financieros ante las diversas
circunstancias econémicas y las
expectativas del binomio rentabi-
lidad-riesgo.

Al inicio de los noventa, la eco-
nomia espanola se hallaba situa-
da en la parte descendente del
ciclo econémico, siguiendo la
misma tendencia de los paises
centrales del Sistema Moneta-
rio Europeo (Banco de Espana,
1995, 17), aunque ligeramente
por debajo de ellos. El ano 1993
se cerré con una caida del 1 por
100 del PIB y, a partir de ese mo-
mento, se inicid una suave recu-
peracion asentada ya en 1997,
en el que la tasa de crecimiento
del PIB supero el 3,4 por 100, lo
gue supone casi un punto mas
de crecimiento sobre la media de
la Unién Europea (grafico 1).

Los fuertes desequilibrios pre-
supuestarios de las administra-
ciones publicas dieron lugar a
que su necesidad de financiacion
alcanzara porcentajes sobre el
PIB en el entorno del 4 por 100
entre 1990 y 1992, superara el 6
por 100 entre 1993 y 1995 y se
redujera en los dos anos siguien-
tes. Frente a una politica fiscal
tan fuertemente expansiva, la
monetaria se instrumento de for-
ma restrictiva con el objeto de re-
ducir las tensiones inflacionistas.
El juego conjunto de ambas poli-
ticas ha incidido en un alza de los
tipos de interés a unos niveles
sensiblemente superiores a los
de los paises de nuestro entor-
no, con la consiguiente atraccion
de capitales en busca de una
mayor rentabilidad y una fuerte
apreciacion de la peseta que, en
1991 y al inicio de 1992, llegd a
situar al franco francés y a la li-
bra esterlina en el limite de las
bandas de fluctuacion del meca-
nismo de cambios del Sistema
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Monetario Europeo (SME). Me-
ses mas tarde, las tensiones en
los tipos de cambio se generali-
zaron y la peseta inicio una ca-
dena de devaluaciones que no fi-
nalizé hasta pasados tres anos.

El proceso de liberalizacion
del sistema financiero vino mar-
cado por una serie de medidas
con efectos muy directos sobre
la actividad de las entidades de
depdsito. De entre ellas destaca-
remos, sin animo de exhaustivi-
dad, la anulacion de los contro-
les directos sobre el crecimiento
del crédito al sector privado en
1991, la reduccion y posterior eli-
minacién en 1993 de los coefi-
cientes de inversion, la paulatina
rebaja del coeficiente de caja,
desde el 17 hasta el 2 por 100 vi-
gente en la actualidad, y la libe-
ralizacion de los movimientos de
capital con terceros paises. Me-
didas todas ellas derivadas del
proceso de construccion de la
Union Europea, primero con la en-

trada en vigor en 1993 del mer-
cado Unico europeo y, ya en fe-
chas mas préximas, con la pre-
paracion de la unién monetaria.

Los efectos de esta apertura
han supuesto una intensificacion
de la competencia bancaria que,
si bien se desato¢ al inicio de la
década con la «guerra del pasi-
vo» y en 1993 con la de los cré-
ditos hipotecarios, tuvo una clara
continuidad a lo largo de toda
ella, con caidas sustanciales de
los tipos de interés de las opera-
ciones activas, muy superiores a
los aplicados a las de captacion
de recursos, cuya consecuencia
mas tangible ha sido una signifi-
cativa rebaja de los margenes de
intermediacion percibidos por las
entidades.

lll. LOS ACTIVOS
DE LAS CAJASDE
AHORROS: EVOLUCION
E IMPORTANCIA
DENTRO DE LAS
ENTIDADES
DE DEPOSITO

En los anos transcurridos de la
presente década, las cajas de
ahorros han continuado expan-
sionando su actividad financiera,
facilitando recursos a los restan-
tes sectores de la economia,
aunque ya a un ritmo sensible-
mente inferior al seguido en los
anos ochenta (1).

El cuadro n.? 1 muestra los ac-
tivos totales al final de cada ano,
junto con la cuota de mercado de
las agrupaciones institucionales
que constituyen el sistema ban-
cario espanol, de acuerdo con
los datos recogidos en el Boletin
Estadistico del Banco de Espa-
fna. En el periodo considerado,
las cajas de ahorros han logrado
incrementar aquéllos en el 80,3
por 100, frente al 92 por 100 de
los bancos y al 119 de las coope-
rativas de crédito.

Sin embargo, la falta de homo-
geneidad de las series corres-
pondientes a bancos y cajas de
ahorros impide una adecuada
comparacioén de las variaciones
operadas a lo largo de toda la dé-
cada entre los tres grupos de en-
tidades que conforman el siste-
ma bancario. En efecto, por una
parte, se aprecia una ruptura
en la serie de los bancos debi-
do a que, desde junio de 1994,
las, hasta ese momento, deno-
minadas entidades oficiales de
crédito adquieren la naturaleza
juridica de bancos, y sus datos,
anteriormente incluidos en el Ins-
tituto de Crédito Oficial, pasan a
engrosar las cifras de los bancos
residentes. Por otra, la Caja Pos-
tal de Ahorros, incluida tradicio-
nalmente entre las cajas de aho-
rros, adquirio en 1991 el estatuto
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de banco, con lo que su balance
se incorporo al grupo de éstos,
reduciendo la cuantia de aqué-
llas.

A la luz de estas consideracio-
nes, y con el fin de establecer
comparaciones homogéneas, lo
mas apropiado es limitarlas al
periodo 1994-1997. En él, los ac-
tivos de las entidades de deposi-
to crecieron por término medio
casi un 20 por 100, aunque con
una apreciable dispersion. Las
cooperativas, grupo que ofrece
un mayor dinamismo, los incre-
mentaron mucho mas intensa-
mente; las cajas se situaron casi
cinco puntos por encima de la
media, en tanto que los bancos
lo hicieron tres puntos por deba-
jo de ella y mantienen una ten-
dencia suave, pero continua, a
perder peso en el conjunto del
sector. En los ultimos tres anos
esta agrupacion cae en 1,7 pun-
tos, que son absorbidos por los
otros dos grupos de entidades.
Pese a ello, todavia continuan te-
niendo un peso preponderante
en el conjunto de las entidades
de depdsito y superan en valores
absolutos a las cajas, sus inme-
diatas competidoras, en mas de
un 75 por 100. En cualquier ca-
so, el sistema bancario en su
conjunto muestra un crecimiento
que tiende a desacelerarse en
términos nominales, conclusion
que puede ampliarse a las cajas
de ahorros, aunque su creci-
miento real se mantiene estable,
con tasas situadas en el entorno
del 5 por 100.

IV. LAESTRUCTURA
DE LA FINANCIACION

En los anos transcurridos des-
de la liberalizacion del sistema fi-
nanciero, la actividad crediticia
de las cajas de ahorros se ha ca-
racterizado por dos fendmenos:
en primer lugar, la elevada con-
centracion en los sectores priva-

do, publico y crediticio, por es-
te orden; y en segundo término,
el importante peso del primero
que, salvo en 1990, supera hol-
gadamente la suma de los otros
dos, mostrando un constante
crecimiento en el periodo, conse-
cuencia de su tradicional vincu-
lacion a las economias domeésti-
cas. De hecho, se observa que,
con la eliminacion de las restric-
ciones al crecimiento del crédito
al sector privado, son las cajas
de ahorros las que experimentan
el aumento mas significativo en
la financiacion a este sector.

En los anos ochenta, la finan-
ciacion de las entidades de de-
podsito a las administraciones pu-
blicas crecio de forma notoria a
costa de la reduccion del sector
privado. La creciente necesidad
de recursos, derivada de la fuer-
te demanda de servicios sociales
e infraestructuras, trajo consigo
una considerable absorcion del
crédito por los organismos publi-
cos, bien por la imposicion de co-
eficientes de inversion o, simple-
mente, por la elevacion de los
tipos de interés de las emisiones
de fondos publicos, que alcanza-
ron cotas de elevada rentabili-
dad, a veces incluso por encima
de otros valores privados de mu-
cho mayor riesgo y menor liqui-
dez.

Como consecuencia de lo an-
terior, se produjo un efecto crow-
ding-out, o de expulsion y reduc-
cion del crédito al sector privado,
que sufrio un fuerte recorte.

En los anos noventa, el proce-
so se invierte. Por un lado, la ex-
tension del mercado de deuda
publica al sector privado y exte-
rior, y por otro, mas recientemen-
te, la contencion del déficit pu-
blico, redujeron la demanda de
crédito bancario de las adminis-
traciones publicas, posibilitando
una caida de la tasa de inflacion
a niveles historicos y unos tipos
de interés tan bajos que han im-

pulsado un intenso crecimiento
del crédito al sector privado.

El cuadro n.? 2 muestra estos
movimientos: caidas relativas del
sistema crediticio y del sector
publico cercanas al 20 por 100,
y aumentos en similar propor-
cion del sector privado. Desta-
ca sobremanera la trayectoria
seguida por los activos exterio-
res, que, de ser practicamente
inexistentes a mitad de los anos
ochenta, mantienen en los no-
venta una expansion que multi-
plica por mas de tres veces su
participacion en el activo del ba-
lance, que, sin embargo, debera
seguir creciendo en el futuro, no
solo por estar todavia alejada de
los niveles alcanzados por la
banca, sino también por el previ-
sible proceso de apertura econo-
mica al exterior que supondra el
ingreso de Espaha en la union
monetaria europea. Finalmente,
se observa una suave tendencia
a la reduccion en el balance del
inmovilizado.

La estructura sectorial del ac-
tivo de los bancos (cuadro n.° 2)
muestra un panorama mas diver-
sificado. El peso del sector priva-
do sigue siendo en ellos también
el mas relevante, pero es paten-
te su paulatina pérdida de impor-
tancia; cae también ligeramente
la aportacion de fondos al siste-
ma crediticio y se mantiene rela-
tivamente estabilizado el porcen-
taje de financiacion al sector
publico. Al igual que en las cajas,
destaca la fuerte expansion de
los activos sobre el sector exte-
rior, aunque su participacion en
el balance sea notablemente su-
perior.

En resumen, la evolucion de la
estructura del activo de las cajas
de ahorros muestra una conti-
nua pérdida de peso de la finan-
ciacion al sistema crediticio y al
sector publico, y un significativo
crecimiento hacia los sectores
privado y exterior, especialmente
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notable en este ultimo. Se obser-
va, asimismo, una caida en el
porcentaje del inmovilizado, lo
que parece indicar un mejor apro-
vechamiento de la estructura pro-
ductiva.

V. LA FINANCIACION
AL SISTEMA CREDITICIO

Las operaciones de finan-
ciacion de las cajas de ahorros al
resto de instituciones que confor-
man el sistema crediticio son
muy variadas y abarcan un cam-
po muy amplio de actividades,
desde las relacionadas estrecha-
mente con la instrumentacion
de la politica monetaria, como
los certificados de depdsito
(CEBES) y los depdsitos obliga-
torios en el Banco de Espana pa-
ra la cobertura del coeficiente de
caja, hasta las de tesoreria, liga-
das a la operatoria de los merca-
dos interbancarios, pasando por
las cuentas vinculadas a la ges-
tion de los negocios, como las
mutuas e instrumentales.

Debe tenerse presente que la
operatoria no es la exclusiva-
mente unidireccional de tomar o
prestar fondos, sino de doble
sentido, de forma que un analisis
limitado a las operaciones acti-
vas impediria un conocimiento
preciso de la realidad del sector
y podria dar lugar a conclusiones
parciales y, muy posiblemente,
erréneas. Por ello, parece que la
consideracion en términos de po-
sicidon neta, deudora o acreedo-
ra, facilitara una visiéon mas co-
rrecta del papel de las cajas de
ahorros como entidades finan-
ciadoras del resto de agrupacio-
nes institucionales del sistema
crediticio.

El cuadro n.? 3 muestra la evo-
lucion de la financiacion neta fa-
cilitada por las cajas de ahorros
al sistema crediticio, desagre-
gada en Banco de Espana, ban-

cos y otras entidades de crédito
(integradas por cooperativas de
crédito, crédito oficial y ECAOL;
estas ultimas desaparecieron en
1997 o se transformaron en es-
tablecimientos financieros de
crédito). Una ultima columna re-
coge los fondos instrumentados
mediante valores, aunque, con
los datos disponibles, no es po-
sible desagregarlos por agrupa-
ciones institucionales.

Al examinar la evolucion de
la posicion neta total, se obser-
van dos periodos claramente di-
ferenciados. En el primero, 1990-
1993, los fondos netos prestados
al sistema crediticio son de una
apreciable magnitud respecto al
activo total, mientras que en el
segundo, 1994-1997, se observa
una fuerte caida de la finan-
ciacion interbancaria y un des-
plazamiento de los fondos, du-
rante los afos comprendidos
entre 1994 y 1996, hacia el sec-
tor publico, por efecto de los tipos
de interés al alza de la deuda pu-
blica frente a la constante caida
del MIBOR.

Las cajas de ahorros muestran
una posicion neta permanente-
mente activa frente al Banco de
Espana, aunque decreciente e
inferior a la que mantenian en la
década anterior. Esta situacion
es una légica consecuencia de la
reduccion del coeficiente de caja
desde el 17 por 100 de los pasi-
vos computables en 1990 al 2
por 100 actual, aunque cierta-
mente la emision de los CEBES
SUpuUso una suavizacion de los
efectos, al tratarse de una reten-
cion transitoria del 12 por 100
de los depdsitos existentes en
aquellos momentos, cuya amor-
tizacién parcial se inicié en 1993
mediante cuotas crecientes vy fi-
nalizara en el ano 2000.

De hecho, es precisamente
esta partida la que da lugar a la
posicion neta activa de las cajas
frente al Banco de Espana a lo

largo de la década, situacion di-
ferente a la de los bancos, que
han recurrido en una cuantia ma-
yor a la financiacion facilitada por
el banco central y, de esta mane-
ra, mantuvieron frente a él una
posicion neta mayoritariamente
acreedora.

En relacion con los bancos, las
cajas contintan siendo financia-
doras netas a lo largo de todo el
periodo, con cuantias relativa-
mente estables, situadas entre el
5y el 7 por 100, y una tendencia
similar a la de los anos ochenta,
que, no obstante, plantea interro-
gantes de cara al futuro, dada la
fuerte caida de los tipos de inte-
rés en los mercados interbanca-
rios, probablemente todavia in-
conclusa.

La financiacion facilitada a /as
restantes entidades de crédito
presenta un perfil fuertemente
decreciente, en valores tanto ab-
solutos como relativos. Un exa-
men por instituciones permite
apreciar una posicion neta acree-
dora respecto a las cooperativas
de crédito —practicamente des-
preciable—, y al crédito oficial
—a partir de 1995 y de reduci-
da significacion—, mientras las
ECAOL mantienen una demanda
creciente que compensa la posi-
cion de las dos anteriores y situa
a las cajas como financiadoras
netas del conjunto de estas enti-
dades.

La financiacion al sistema cre-
diticio materializada en valores
muestra un crecimiento en valo-
res absolutos, especialmente en
la renta variable, por la inversion
realizada para constituir entida-
des financieras especializadas
cuya actividad sirve de comple-
mento a la propia de las cajas de
ahorros y permite conformar gru-
pos financieros tipicos de las en-
tidades de crédito. Sin embargo,
el cuadro n.° 3 muestra asimismo
un fuerte decrecimiento de esta
partida en términos relativos, que
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sigue la misma pauta de pérdida
de peso del sistema crediticio
dentro del balance de las entida-
des de deposito.

VI. LA FINANCIACJ()N
AL SECTOR PUBLICO

El sector publico continué de-
mandando volimenes crecientes
de financiacion al sistema ban-
cario, especialmente a partir de
1994, afno en el que la caida de
los tipos de interés del mercado
interbancario transfirié un 20 por
100 de estos recursos hacia las
administraciones publicas. Sin
embargo, a diferencia de lo suce-
dido en la década anterior, el au-
mento anual de los fondos no ha
incidido en una expansion de su
participacion en el balance. La
creciente demanda del periodo
1994-1996 no ha podido com-
pensar los trasvases de fondos
hacia el sector privado (véase el
cuadro n.? 2), en el que las alter-
nativas de inversion permitian
una mayor rentabilidad.

El cuadro n.? 4 muestra la fi-
nanciacion al sector publico y su
distribucion por los grupos de
instituciones que conforman el
sistema bancario. En él se obser-
va la fuerte caida de la cuota de
las cajas durante el primer cua-
trienio y una ligera recuperacion
en los ultimos anos, con resulta-
do final de reduccién en la parti-
cipacion de estas entidades en
favor de los bancos y las coope-
rativas de crédito. Sin embargo,
el aumento relativo de los bancos
debe ser matizado por la ausen-
cia de homogeneidad de |a serie.
En cualquier caso, la relativa es-
tabilidad de la distribucion entre
los dos grandes grupos de insti-
tuciones, en el periodo 1994-
1997, prueba el seguimiento de
una conducta muy similar en
bancos y cajas, mientras las co-
operativas, pese a su escasa im-

portancia, han incrementado su
cuota en mas del 50 por 100.

El cuadro n.? 5 ofrece la evolu-
cion de los activos bancarios
frente a las administraciones pu-
blicas, agrupados en créditos y
fondos publicos. De su observa-
cion se desprenden tres rasgos
relevantes:

1) La menor importancia de la
financiacion instrumentada me-
diante créditos frente a la de fon-
dos publicos, y ello a pesar de la
mayor intensidad del crecimiento
de aquéllos. La causa de este
hecho parece encontrarse en los
mayores tipos de interés percibi-
dos, ademas de las garantias y
menores riesgos de morosidad
que tienen respecto a los del sec-
tor privado.

2) El mayor volumen de crédi-
tos concedidos por la banca que
rompe, en 1991, la tendencia se-
guida en los anos ochenta.

3) Elfuerte aumento de la car-
tera de deuda publica desde
1993, impulsado por la actividad
intermediadora y el descenso de
los tipos a largo plazo.

Los cuadros n.>* 6 y 7 mues-
tran la distribucion de la finan-
ciacion entre las distintas admi-
nistraciones que componen el
sector publico. La central ha ve-
nido absorbiendo, a lo largo de la
década, un volumen considera-
ble de los activos totales de ban-
cos y cajas, aunque fuertemente
decreciente en términos relati-
vos, por la demanda creciente
de las comunidades autonomas
y las corporaciones locales. Al
examinar los activos financieros
utilizados por las cajas de aho-
rros, se observan notables dife-
rencias entre la Administracion
central y las territoriales; mien-
tras en la primera los recursos se
instrumentan mediante deuda
publica, con una participacion
irrelevante de los créditos, en las
administraciones de la Seguridad

Social y en las corporaciones
locales sucede justo lo contrario,
quedando las comunidades au-
ténomas en una situacion inter-
media, con una menor partici-
pacion de los valores, que se
mantiene en un entorno del 30
por 100 a lo largo de toda la dé-
cada.

VII. LA FINANCIACION
AL SECTOR EXTERIOR

La paulatina liberalizacion de
los movimientos de capital con el
exterior, iniciada en la segunda
mitad de los afios ochenta y cul-
minada a comienzos de 1992, ha
abierto nuevas posibilidades de
actuacion a las entidades de de-
posito, que se han traducido en
una mayor internacionalizacion
de su operatoria. La actividad ex-
terior ha ampliado las vias de co-
locacion de fondos, ante cam-
bios en las condiciones de los
mercados interiores de deuda
publica e interbancarios.

El cuadro n.® 8 muestra la evo-
lucion de los activos, de los pasi-
vos exteriores y de la posicion
neta, entendida, en este caso,
como la diferencia entre los sal-
dos que figuran en el balance,
excluidos los compromisos de
compraventa de divisas (Alejano,
1997, 27). De esta manera, ten-
dremos un mejor conocimiento
de la intensidad de la actividad
internacional de las entidades de
crédito ya que la posicion neta,
en tanto que diferencia entre los
depdsitos, cesiones temporales,
créditos o cartera de valores to-
mados o prestados al exterior,
por si sola no es indicativa del
volumen total de operaciones rea-
lizadas. Ademas, el analisis de-
be tener en cuenta ambos facto-
res, estrechamente relacionados
entre si, ya que los pasivos son
los permiten financiar las opera-
ciones activas.
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La observacion del cuadro

permite establecer:

1) una moderada actividad en
los dos primeros anos, conse-
cuencia de las restricciones a los
movimientos de capital a corto
plazo. Ademas, la posicion neta
negativa suponia una situacion
de reducido riesgo de tipo de
cambio, al proceder basicamen-
te de operaciones de toma simul-
tanea de posiciones de contado
y de plazo, instrumentadas me-
diante swaps en divisas;

2) una fuerte expansion del
crédito exterior en el periodo
1992-1995, mas notorio en las
cajas de ahorros, y de la posicion
neta positiva ante la mayor esta-
bilidad de la captacion de pasivo.
La interrupcion del crecimiento
en 1994 y, consecuentemente, la
contraccion de la posicion exte-
rior, se explica por la crisis del
mercado de deuda publica en la
que la caida de los precios llevo
a los no residentes a deshacer
un gran volumen de operaciones
repo con las entidades de crédi-
to. La nueva reduccion de los ti-
pos de interés a largo plazo en
1995 animod a inversores extran-
jeros a pedir créditos en Espana
y rehacer sus abandonadas posi-
ciones en el mercado de deuda;

3) una intensa caida de la po-
sicion exterior neta en los dos ul-
timos afos, que se torna negati-
va en los bancos, por el doble
efecto de: a) la acelerada expan-
sion de los pasivos exteriores,
atribuible, en parte, al aumento
de las ventas de deuda publica a
no residentes, instrumentada en
operaciones simultaneas, y b) el
ligero recorte de los créditos ha-
cia el exterior.

4) en lineas generales, una
conducta similar a lo largo de la
presente década, entre cajas de
ahorros y bancos, salvando el di-
ferente volumen de actividad de
éstos, tradicionalmente mas vol-

cados hacia el sector exterior.
Cabe, sin embargo, senalar algu-
nas diferencias de matiz: la ma-
yor intensidad en las operacio-
nes activas de las cajas, en el
periodo considerado, frente al
mayor esfuerzo de toma de re-
cursos de los bancos, han provo-
cado una continuada posicion
deudora de aquéllas, que bien
podria tener como explicacion la
busqueda de una alternativa in-
versora a su mayor capacidad de
captacion de fondos en el merca-
do interior.

El examen de la evolucion de
los activos exteriores y su distri-
bucion (cuadro n.? 9) facilita un
conocimiento mas directo de las
operaciones de financiacion faci-
litadas por las agrupaciones mas
relevantes de las entidades de
depdsito. La segunda columna
de cada agrupacion institucional
muestra un claro predominio de
las operaciones en moneda ex-
tranjera a lo largo del periodo
1990-1997. Sin embargo, a par-
tir de 1993 el negocio en pesetas
inicia un notable desarrollo que
se situa en el entorno del 40 por
100, debido, basicamente, a la
actividad interbancaria y al crédi-
to a no residentes.

La distribucién de la finan-
ciacion entre entidades de crédi-
to, clientela no financiera y valo-
res, muestra un claro predominio
de las primeras, quedando las
otras dos relegadas a un segun-
do plano. Este aspecto no nos
impide destacar el fuerte aumen-
to de la cartera de valores, que
muestra incrementos muy supe-
riores a los de los otros dos gru-
pos mencionados.

VIIl. LA FINANCIACION
AL SECTOR PRIVADO

El sector privado de la econo-
mia constituye un protagonista
fundamental de la actividad de

las entidades de depdsito, al ab-
sorber practicamente la mitad de
la financiacion que éstas facilitan
al conjunto de la economia na-
cional.

El cuadro n.2 10, muestra, pre-
cisamente, la evolucion crecien-
te de estos activos a lo largo del
periodo 1990-1997, a una tasa
acumulativa anual del 9,3 por
100y con un incremento total del
82,6 por 100.

La equiparacion de las posibi-
lidades operativas y una cierta
convergencia en la actividad de
los dos grupos institucionales
mas relevantes, cajas y bancos,
no dejan de mostrar notorias di-
ferencias en cuanto a su actua-
cion y estrategias.

En primer lugar, el examen de
su evolucion permite observar
que la tasa acumulativa de creci-
miento de la financiacion de las
cajas de ahorros al sector priva-
do en los noventa ha sido muy
superior al seguido por los ban-
cos (12 y 7 por 100, respectiva-
mente). Debe tenerse presente
que la reduccion de los coeficien-
tes de inversion y de caja libera-
ron cuantiosos recursos, que las
cajas dedicaron a expansionar
un instrumento como el crédito,
en el que partian de unos niveles
relativos inferiores a los de los
bancos. Como consecuencia de
ello, éstos han sufrido una pérdi-
da anual media de cuota del or-
den de un punto, en tanto que las
cajas han ganado 6 en el perio-
do 1990-1997, con lo que se si-
tuan ya en porcentajes cercanos
al 41 y continuan intensificando
su crecimiento (2). Baste recor-
dar que, en 1980, la banca faci-
litaba el 70,6 por 100 de la fi-
nanciacion bancaria al sector
privado y las cajas no alcanza-
ban el 27.

En segundo término, el creci-
miento de las cajas, ademas de
ser mayor, ha sido mucho mas
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estable, con tasas anuales situa-
das entre el 9y el 16 por 100. Por
el contrario, la banca ha mostra-
do una mayor volatilidad en el
periodo, con valores situados en
una banda que abarca casi vein-
te puntos. Este dispar comporta-
miento parece deberse a una
mayor dependencia del ciclo
econdmico de la actividad de los
bancos, mas ligada a la finan-
ciacion de los sectores producti-
vos, en tanto las cajas, mas vol-
cadas hacia las familias y el
crédito hipotecario, se hallan so-
metidas en menor medida a los
vaivenes de la coyuntura. El gra-
fico 2, al relacionar las tasas de
variacion anual de los activos so-
bre el sector privado de bancos y
cajas con el crecimiento del PIB
nominal, calculadas todas ellas
diciembre sobre diciembre del
ano anterior, permite corroborar
la estrecha relacién entre ciclo y
actividad bancaria, si se prescin-
de del afo 1991, cuya tasa viene
influida por la anulacién de los
controles directos al crecimien-
to del crédito. Las cajas, por su
parte, aun estando sometidas a
la coyuntura econdmica, se ven
menos afectadas por ella y man-
tienen valores holgadamente su-
periores al crecimiento del PIB
nominal.

El cuadro n.® 11 muestra la
evolucion seguida por las cajas
de ahorros en la financiacion al
sector privado, agrupada por ins-
trumentos crediticios y valores.
En éstos se observa que la car-
tera de renta fija, como férmula
de financiar empresas, mantiene
una relativa estabilidad en el pe-
riodo, y continda la tendencia,
iniciada a finales de los ochenta,
de perder peso en el balance. La
inversién en renta variable ha se-
guido la linea de suave creci-
miento de los anos ochenta has-
ta llegar a 1994, momento en el
que las cajas comienzan a ex-
pansionar fuertemente sus inver-
siones directas —en los nueve

GRAFICO 2

ACTIVOS DEL SECTOR PRIVADO Y PIB NOMINAL
Tasas de variacion anual (dic. s/ dic)
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primeros meses de 1997 el cre-
cimiento superd el 40 por 100—,
tomando participaciones de con-
trol en grupos industriales de am-
bito nacional o en empresas re-
lacionadas estrechamente con la
zona geografica en la que desa-
rrollan su actividad. El resultado
final es que la cartera de valores
recupera en 1997 la participacion
que tenia en 1990. Sin embargo,
su importancia dentro de la finan-
ciacion concedida al sector priva-
do es poco relevante comparada
con la instrumentada mediante
crédito.

Este se ha duplicado en el
periodo considerado, aunque
con evoluciones muy dispares
al considerar cada uno de los
instrumentos en que aquél se
distribuye. Destaca el escaso
crecimiento relativo del crédito
comercial, campo histéricamen-
te vedado a la actuacion de las
cajas, y al que, en consecuencia,
se aproximaron tardiamente y

de forma complementaria para
prestar servicio a la pequeha y
mediana empresa. También los
deudores a la vista muestran un
volumen poco significativo y un
comportamiento similar, mientras
los deudores a plazo, créditos
personales que recogen finan-
ciacion mas ligada al consumo,
han vivido una expansion mayor.

La relativa mayor inmunidad al
ciclo demostrada por las cajas
con respecto a los bancos no les
ha impedido seguir una estrate-
gia defensiva a medida que la co-
yuntura se debilitaba y se ha-
cian patentes los aumentos de
los activos dudosos. Las cajas in-
tensificaron su actividad en los
créditos hipotecarios a las fami-
lias, uno de los segmentos tradi-
cionales de su especialidad, que
presentan un grado mas bajo
de morosidad y la exigencia de
dotaciones a los fondos de in-
solvencia mas dilatadas en el
tiempo. En el cuadro n.® 11 se ob-
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serva el inferior crecimiento del
crédito con garantia personal,
practicamente estancado en los
anos 1992-1994, cuando la crisis
era mas intensa, en tanto el hi-
potecario mostraba crecimientos
muy apreciables.

Un analisis de la evolucion de
la estructura del credito al sector
privado, por instrumentos, per-
mite corroborar lo sefialado en
parrafos precedentes (véase el
cuadro n.2 12). El crédito comer-
cial y otros con garantia personal
ven disminuir su peso de mane-
ra significativa, en tanto que el hi-
potecario aumenta con fuerza su
participacion, especialmente en-
tre 1992 y 1996, situandose ya
en ese aho en porcentajes cerca-
nos al 60 por 100 del crédito
total.

En sus lineas generales de ac-
tuacion, los bancos ofrecen un
comportamiento similar al segui-
do por las cajas en el mismo pe-
riodo. Reduccion del crédito co-
mercial, cuyo peso dentro del
balance cae un 50 por 100; lige-
ras disminuciones en otros deu-
dores con garantia personal e in-
tenso crecimiento del crédito con
garantia real, en especial en la
etapa critica 1992-1994.

La adopcion de una estrategia
semejante no debe hacernos ol-
vidar las diferencias todavia exis-
tentes entre bancos y cajas. En
el cuadro n.? 12 se ve cOmo és-
tas continuan centrando priorita-
riamente su actividad, en primer
lugar, en el crédito hipotecario y,
en segundo término, en el que
aporta garantia personal. Am-
bos instrumentos suponen casi el
90 por 100 de su actividad cre-
diticia. Los bancos, por su parte,
pese al esfuerzo realizado en la
expansion de los créditos hipote-
carios, todavia continuan dando
un peso preponderante en su
operatoria a los de caracter per-
sonal.

Este mismo cuadro aporta,
adicionalmente, dos datos de in-
terés:

1) La evolucion de la ratio mo-
rosidad sobre crédito total vuel-
ve a mostrar, en ambos grupos
institucionales, una elevada de-
pendencia del ciclo econdmico,
mayor en los bancos y con una
dispersion superior, ya que sus
tasas son mayores que en las ca-
jas en la fase critica y menores
que en éstas en la de recupera-
cion.

2) La fuerte expansion de la
férmula del crédito a tipo de inte-
rés variable, especialmente en
las cajas, que la comenzaron a
implantar de forma suave a me-
diados de la década pasada
(Bustarviejo et al., 1991) y de
manera decidida en la presente,
en la que ya alcanza la mitad del
crédito total; ratio que aumenta-
ria considerablemente si se pu-
siera en relacion con el crédito hi-
potecario.

Este proceso se inscribe en la
linea seguida masivamente por
otros sistemas financieros muy
desarrollados, como en el caso
del Reino Unido, donde lo habi-
tual es la utilizacion de instru-
mentos de crédito a tipos de
interés variable. Aunque, obvia-
mente, para las entidades de cré-
dito, esta modalidad ofrece la
ventaja de trasladar el riesgo de
tipo de interés a la clientela, no
debe olvidarse que, a cambio,
tiene consecuencias beneficio-
sas para ella, al reducir el coste
de dicho riesgo del margen de in-
termediacion, abaratando asi el
crédito de manera significativa.

Sin embargo, esta formula, es-
casamente conocida por la so-
ciedad espanola, ha planteado
importantes dificultades para su
implantacion y exigido un consi-
derable esfuerzo pedagdgico de
introduccion y desarrollo por par-
te de las entidades. Por otra par-

te, no deben olvidarse los efec-
tos colaterales de su uso sobre
muchos contratos firmados a ti-
pos de interés fijos que, a conse-
cuencia del aumento de la com-
petencia y la fuerte caida de los
tipos de interés de los ultimos
afos, se fueron adecuando a las
condiciones mas favorables de
los mercados, convirtiéndose en
créditos a «tipos de interés fijos
negociables periddicamente», lo
que implica que los porcentajes
de la modalidad a tipos variables,
recogidos en el cuadro, son infe-
riores a los reales.

Asimismo, parece convenien-
te destacar el mayor esfuerzo
de las cajas para extender esta
férmula en el segmento de fi-
nanciacion a la adquisicion de la
vivienda. Los bancos, por el con-
trario, la venian usando previa-
mente en sus relaciones con las
grandes empresas y en su activi-
dad exterior, y su apertura a las
familias fue menor en términos
relativos. De hecho, en ellos, los
créditos a interés variable supe-
ran a los hipotecarios, mientras
en las cajas sucede justamente
lo contrario.

IX. AMODO
DE CONCLUSION

La aproximacion a la actividad
inversora de las cajas de ahorros
en el periodo 1990-1997, llevada
a cabo en los apartados anterio-
res, ha pretendido recoger las
claves de su comportamiento y
resaltar sus caracteristicas sin-
gulares con respecto a la actua-
cién de los bancos residentes,
instituciones con las que compi-
ten en practicamente todos los
campos. Del analisis realizado,
merecen destacarse, como as-
pectos mas relevantes de la fi-
nanciacion de las cajas de aho-
rros a la economia y de su
evolucién en el periodo, los si-

guientes:
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1. Sus activos totales han
continuado creciendo por encima
de los de los bancos residentes.
Sin embargo, la expansion tien-
de a desacelerarse suavemente
en términos nominales en todas
las entidades de depdsito, aun-
que las cajas mantienen un cre-
cimiento real estable, en torno al
5 por 100.

2. La estructura de su activo
muestra un fuerte crecimiento de
la financiacion facilitada al sector
privado, y todavia mas intensa al
exterior, aunque en éste su nivel
sea aun ciertamente reducido.
Por su parte, la otorgada al siste-
ma crediticio y a las administra-
ciones publicas pierde peso de
manera continuada.

Por el contrario, la financiacion
de los bancos al sector privado
sufre en el periodo un fuerte de-
crecimiento en términos relati-
VOS.

3. La posicion neta respecto
al sistema crediticio es perma-
nentemente activa con el Banco
de Espana, aunque actualmente
poco importante por la fuerte dis-
minucion sufrida en los primeros
anos del periodo. La financiacion
neta facilitada a los bancos con-
tinda teniendo un peso importan-
te y plantea interrogantes futu-
ros, dada la continuada caida de
los tipos de interés de los merca-
dos interbancarios.

4. La financiacion al sector
publico sigue una linea inicial de
caida en el primer cuatrienio y
una recuperacion en el segundo,
debido al aumento de la cartera
de deuda publica con el fin de ce-
dérsela a su clientela. En este
sentido, esta estrategia no difie-
re sustancialmente de la seguida
por los bancos.

5. La fuerte expansion en el
periodo del crédito al sector ex-
terior, con la interrupcion corres-
pondiente a 1994, consecuencia
de la crisis del mercado de deu-
da publica. Salvando las diferen-
cias de volumenes gestionados,
y dentro de una estrategia simi-
lar en cajas y bancos, cabe des-
tacar una mayor intensidad en
las primeras hacia las operacio-
nes activas, en tanto que los se-
gundos se concentraron de ma-
nera preferente en las pasivas.

6. La financiacion al sector
privado ha tenido una intensa ex-
pansion, de forma que ya supera
el 50 por 100 del activo total. Las
cajas han ganado seis puntos en
la cuota de mercado a costa de
los bancos y muestran una me-
nor dependencia del ciclo que
éstos. Por instrumentos, se apre-
cia un claro y general aumento
de los créditos con garantia hipo-
tecaria y una caida apreciable de
los personales. Se constata, asi-
mismo, la estrecha relacion de la
morosidad con el ciclo econémi-

co y el decidido impulso del cre-
dito a tipo de interés variable.

NOTAS

(*) Agradezco a Angel F. Bustarviejo He-
rrera su ayuda y sus sugerencias para la pre-
paracion de este articulo.

(1) En esa década, los activos se incre-
mentaron en un 460 por 100, a una tasa me-
dia anual acumulativa del 18,8 por 100. Vid.
BusTARviEJO et al. (1991).

(2) La cuota seria mayor si en la serie de
las cajas se tuviera en cuenta la reduccion
del activo de la Caja Postal y el consiguiente
traslado a los bancos, ademas de la incorpo-
racion a la serie de éstos de las entidades ofi-
ciales de crédito.
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CUADRO N.2 1

ACTIVOS TOTALES DEL SISTEMA BANCARIO Y SUS AGRUPACIONES INSTITUCIONALES EN EL PERIODO 1990-1997 (a)

CAJAS DE AHORROS
ANO
En millardos Porcentaje En millardos Porcentaje En millardos Porcentaje En millardos (c) Porcentaje
1990 s 25.448 36,3 42.639 60,8 2.050 2,9 70.137 100
199 masminsavenmsmssnvensssansss 26.825 34,0 49.688 63,0 2.355 3,0 78.868 100
30.788 35,4 53.535 61,6 2.587 3,0 86.910 100
33.650 32,6 66.713 64,5 2.985 29 103.348 100
36.940 33,4 70.399 63,6 3.353 3,0 110.692 100
40.375 33,6 75.956 63,2 3.893 3,2 120.224 100
43.901 34,8 78.052 61,8 4.323 3,4 126.276 100
45.889 34,7 81.929 61,9 4.496 3,4 132.314 100
Porcentaje de incremento
(1998-97); .ossavvssasmssssnas 36,37 22,81 50,62 28,03
Tasa media anual acumu-
lativa ..oooveeiieeiiccee 8,06 5,27 10,78 6,37
(a) Saldos al 31 de diciembre.
(b) Saldos a 30 de septiembre
(c) Sin consolidar las cuentas intrasistema
Fuente: Banco de Espana.
CUADRO N.2 2

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA SECTORIAL DEL ACTIVO DE LAS CAJAS DE AHORROS Y BANCOS (a)
Y e s e o Ve e e R S TR g O =T e o e e s I S e

CAJAS DE AHORROS BANCOS RESIDENTES

1990 1994 1996 1997 (b) 1990 1994 1996 1997 (b)
Sistema crediticio ............ 21,7 19,8 18,8 17,9 23,3 21,3 20,2 21,5
Sector publico.................. 241 21,3 22,5 19,9 15,5 17,0 17,3 15,8
Sector privado ................ 42,6 45,8 46,7 50,6 45,4 37,0 37,3 38,0
Sector exterior ................ 1,6 6,2 5.7 54 7.9 17,4 18,6 18,1
Operaciones no sectori-

Za0aS i 9,8 6,9 6,3 6,2 7,8 7,2 6,6 6,5
Inmovilizado (c) ... s 4,3 3,9 3,9 3,8 1,9 22 2,2 2,0
Periodificacion y diversas. 55 3,0 2,4 2,4 59 5,0 4,4 4,5

99,8 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 99,9
Pro-memoria:
Activos totales (en mi-
1ardos).....ccoveeeeeneenne 25.448 36.940 43.901 45.889 42.639 70.399 78.052 81.929

(a) Porcentajes sobre activos totales a 31 de diciembre.
(b) A 30 de septiembre

(c) En cajas de ahorros, incluye activos de la OBS
Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO N.2 3

FINANCIACION DE LAS CAJAS DE AHORROS AL SISTEMA CREDITICIO (a)
A L e e e e e el s ot U T S e

BANCO DE ESPANA BANCOS OTRAS ENTIDADES CREDITO (b) VALORES (c) TOTAL

Posicion neta  Porcentaje Posicion neta  Porcentaje  Posicion neta  Porcentaje  Posicion neta  Porcentaje  Posicion neta  Porcentaje

1.955 7.7 1.285 5,0 327 1,3 439 1,7 4.006 15,7
2.089 7,8 1.868 7,0 411 1,5 418 1,6 4.786 17,9
564 1,8 2.754 8,9 453 1,5 452 1,5 4.223 13,7
851 25 3.386 10,1 388 1,2 493 1,5 5.118 15,3
756 2,0 2.110 5,7 245 0,7 535 1,4 3.646 9,8
278 0,7 2.381 59 174 0.4 589 1,5 3.422 85
537 1,2 2.811 6,4 181 0,4 477 1.1 4.006 9,1
595 1,3 2.698 5,9 127 0,3 523 1,1 3.943 8,6

(a) En millardos de pesetas. Posicion neta a 31 de diciembre y porcentajes sobre activos totales de las cajas. El signo positivo indica posiciones activas.
(b) Cooperativas. Crédito oficial y ECAOL, hasta enero de 1997; después, establecimientos financieros de crédito.
c) Valores de entidades de crédito sin especificar agrupaciones institucionales.

(d) A 30 de septiembre.

Fuente: Banco de Espana.

CUADRO N.2 4

SISTEMA BANCARIO: ACTIVOS FRENTE AL SECTOR PUBLICO (1990-1997) (*)
e e T W e o e o O e ey S

CAJAS DE AHORROS BANCOS COOPERATIVAS TOTAL
ANOS
En millardos Porcentaje En millardos Porcentaje En millardos Porcentaje En millardos Porcentaje
1990 6.136 47,4 6.625 51,1 191 1,5 12.952 100
1991 . 5.281 449 6.246 53,2 220 1,9 11.747 100
1992 . 5.867 45,4 6.847 58,0 209 1,6 12.923 100
1993 . 5.483 38,3 8.626 60,2 208 1,6 14.317 100
1994 7.861 38,8 11.975 59,0 449 22 20.285 100
V995 cosasssnssnsnsssmsicsssansass 8.851 39,7 12.904 57,9 533 2,4 22.288 100
1996 s 9.907 41,3 13.538 56,4 565 2,3 24.010 100
1997 septiembre .............. 9.141 40,4 12.973 57,3 512 2,3 22.626 100

(*) Saldos a fin de afno.
Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO N.2 5

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS BANCARIOS FRENTE AL SECTOR PUBLICO, POR ENTIDADES E INSTRUMENTOS (*)

(En millardos de pesetas)
R O e 1 B s o e TR e S e R el RN e e i g e N R

CREDITOS FONDOS PUBLICOS
ANOS
Cajas Bancos Cooperativas Total Cajas Bancos Cooperativas Total
782 634 28 1.444 5.354 5.991 163 11.508
1.006 1.233 48 2.287 4.275 5.013 172 9.460
1.342 1.427 50 2.819 4.525 5.420 159 10.104
1.471 1.520 58 3.049 4.012 7.106 150 11.268
1.864 3.119 92 5.075 5.997 8.856 357 15.210
2.073 3.375 96 5.544 6.778 9.529 437 16.744
2.387 3.719 108 6.214 7.520 9.819 457 17.796
2.297 3.418 85 5.800 6.844 9.555 427 16.826
(*) Alfinal de cada ano.
Fuente: Banco de Espana.
CUADRON.? 6

BANCOS Y CAJAS: EVOLUCION DE LOS ACTIVOS POR ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)
(En porcentaje)
o= e e LI DS = s R R L e e T S L T e e S e e e

CAJAS BANCOS
ANOs Administracion Comunidades Corporaciones Resto TOTAL Administracion Comunidades Corporaciones Resto TOML
Central Auténomas (b) Locales AA.PP. Central Autdnomas (b) Locales AA.PP.

1990 87,3 5,3 57 1,7 100 91,4 41 4,3 0,2 100
1991 81,3 6,5 9,8 24 100 84,3 9,1 6,3 0,3 100
1992 76,4 9.7 11,4 2,5 100 81,7 10,5 6,9 0,9 100
1993 ™,7 12,7 12,9 2.7 100 85,0 9,6 4,0 1,4 100
1994 ..oivssconnis 76,2 10,8 10,4 2,6 100 76,2 11,0 12,1 0,7 100
1995 .............. 771 9,6 10,2 3,1 100 76,5 11,2 11,5 0,8 100
1996 .............. 77,3 10,1 9,6 3,0 100 75,4 11,6 11,6 1,4 100
1997 septiembre 73,8 11,9 11,4 2,9 100 75,5 12,8 1,4 0,3 100

(a) Valores a fin de afo.
(b) Incluye valores a corto plazo de las administraciones territoriales.
Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO N.27

CAJAS: EVOLUCION DE LOS ACTIVOS POR ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(En millardos de pesetas)

ADMINISTRACION CENTRAL COMUNIDADES AUTONOMAS CORPORACIONES LOCALES SEGURIDAD

ANOS SOCIAL

Creditos Valores Total Creditos Valores (*) Total Creditos Valores Total Créditos
135 5.222 5.357 228 98 326 312 35 347 107
124 4170 4.294 263 70 333 492 25 517 128
108 4.375 4.483 458 110 568 636 30 666 140
80 3.849 3.929 562 138 700 683 25 708 146
K22 7: S— 236 5.753 5.989 638 213 851 792 29 821 198
212 P —— 294 6.528 6.822 630 227 857 877 22 899 271
1996 ivoivniziass 436 7.223 7.659 720 280 1.000 934 16 950 297
1997 septiembre 243 6.503 6.746 762 322 1.084 1.020 20 1.040 272

(*) Incuye valores a corto plazo de las administraciones territoriales.
Fuente: Banco de Espana.

CUADRON.2 8

CAJAS DE AHORROS Y BANCOS: EVOLUCION DE LA POSICION EXTERIOR NETA *)
(En millardos de pesetas)

. CAJAS DE AHORROS BANCOS
ANOS

Activos Pasivos Posicion Activos Pasivos Posicion

415 699 —284 3.375 5.739 —2.364

527 757 -230 3.983 6.603 —-2.620

1.065 804 261 6.777 8.523 -1.746

2.288 961 1.327 14.204 11.327 2.877

2.285 1.036 1.249 12.266 12.202 64

VOGE s nisnsmoonsomsssmssrnmsvissssmsms s v (e e 2.815 1.060 1.755 14.906 12177 2.729
996 s rosssssvssisssvonsvsmmmrmmasmmsconssvmisis sons e sramisseseT g 2.518 1.367 1151 14.490 14.794 -304
1997 septiembreuswmusmmsassmmmsmassasanma 2.472 1.881 591 14.860 18.081 -3.221

(*) Diferencia entre los saldos activos y pasivos del balance, sin considerar los compromisos de compraventa de divisas.
Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO N.° 9

CAJAS Y BANCOS: EVOLUCION DE LOS ACTIVOS SOBRE EL SECTOR EXTERIOR (*)
(En millardos de pesetas)

CAJAS DE AHORROS BANCOS
ANOS ) ;
T?ffl ;D;;:ggi EC. No resid. Val. T?f)a/ ;O;;:giﬁ E.C. No resid. Val.

415 91 298 61 47 3.375 88 2.151 817 390

527 93 406 57 54 3.983 87 2.408 890 664

1.065 96 932 65 57 6.777 75 4.837 1.008 909

2.288 68 2.096 82 100 14.204 61 10.518 2.037 1.614

2.285 65 2.078 78 118 12.266 64 8.799 1.751 1.679

2.815 57 2.552 96 157 14.906 53 11.028 2.109 1.735

2.518 58 2.151 133 222 14.490 57 10.770 2.010 1.670

1997 septiembre  2.472 61 1.752 242 464 14.860 60 10.681 2.222 1.919

(*) La suma de EC, no residentes y valores no se corresponde con el total, al no haberse incluido algunas partidas de escasa significacion.
Fuente: Banco de Espana.

CUADRO N.2 10

ENTIDADES DE DEPOSITO: ACTIVOS SOBRE EL SECTOR PRIVADO Y SU DISTRIBUCION POR INSTITUCIONES (*)

CAJAS DE AHORROS BANCOS COOPERATIVAS TOTAL
ANOS
En millardos Porcentaje En millardos Porcentaje En millardos Porcentaje En millardos Porcentaje
1990 srunummsvnssmussmsnms 10.847 34,8 19.379 62,2 915 3,0 31.141 100
12.137 33,2 23.268 63,8 1.087 3,0 36.492 100
14.077 35,8 23.977 61,0 1.270 3,2 39.324 100
15.346 37,6 24.078 59,0 1.375 3,4 40.799 100
16.937 38,0 26.073 58,4 1.593 3,6 44.603 100
18.438 38,6 27.459 57,5 1.865 3,9 47.762 100
19986 ....oossisismemsmmuies 20.485 39,5 29.157 56,3 2.168 4.2 51.810 100
1997 septiembre............. 23.214 40,8 31.155 54,8 2.488 4.4 56.857 100
Incremento (en porcentaje) 114 60,8 171,9 82,6
Tasas anuales acumula-
tivas...coocvveeiiiiie, 11,93 7,29 15,97 9,33

(*) Datos al final del periodo
Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO N.° 11

CAJAS DE AHORROS. EVOLUCION DE LOS ACTIVOS SOBRE EL SECTOR PRIVADO, POR INSTRUMENTOS

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Septiembre
CREDITO
Comereial « s 630 757 866 812 863 938 939 982
Con garantia real ..... 4.927 5.460 6.490 7.355 8.617 9.700 11.012 12.422
Otras deudas a plazo ... 3.566 4.023 4.420 4.441 4.722 4.920 5.442 6.463
Alavista......ccoeeenn . 402 426 459 482 466 524 564 587
MOr0SOS ....cvveviiiieieiieieeieie 453 582 830 1.071 1.049 939 817 704
Arrendamientos financieros ........ 3 7 10 10 25 42 54 74
TOTAL CREDITO ....cccccuveueee 9.981 11.255 13.076 14171 15.745 17.066 18.831 21.232
VALORES
Renta fija .....ccooovvvviiiiiiiiee 439 460 456 531 510 554 573 463
Renta variable ..........ccccoevvevien. 451 458 545 643 682 819 1.082 1.519
TOTAL ACTIVOS .....ccovvene 10.847 12.137 14.077 15.346 16.937 18.438 20.485 23.214
Fuente: Banco de Espana.
CUADRON.2 12
DISTRIBUCION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO POR INSTRUMENTOS (1990-1997)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Septiembre
CAJAS DE AHORROS
CREDITO
Comercial ......cocvevvevieiiiiiiienn, 6,3 6,7 6,6 57 55 5,5 5,0 4,6
Con garantia real ..........ccecveunnn. 49,4 48,5 49,6 51,9 54,7 56,8 58,5 58,5
Otras deudas a plazo .................. 35,7 35,7 33,8 31,3 30,0 28,8 28,9 30,4
= i £ E Y 4,0 3,8 3,5 3,4 3,0 3,1 3,0 2,8
MOTOSOS ivivssvesssmssnmmmrmasassrssans 4,5 5,2 6,4 7,6 6,7 55 4,3 3,3
Arrendamientos financieros ........ 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,4
PRO MEMORIA
Cto. interés variable/Cto. total (en
porcentaje) .....ooeeverieeieiiennn. 12,5 16,8 211 249 41,5 43,7 47,4 49,2
BANCOS
CREDITO
Comercial .......coeeeevvecrieieirienens 23,8 20,3 18,0 16,5 15,3 15,3 13,9 12,1
Con garantia real . 14,1 16,6 176 20,1 27,4 28,7 30,9 32,5
Otras deudas a plazo .................. 51,5 51,6 50,7 47,9 451 44,8 455 46,4
A Ja VISt s 75 7,3 6,6 5,6 4,5 44 3,9 4,0
MOTOSOS uisissesssinismemmmmssmnamsss 3.1 4,0 6,4 9,1 6,2 4,9 3.5 2,6
Arrendamientos financieros ........ — 0,2 0,7 0,8 1,5 1,9 2,3 2,4
PRO MEMORIA
Cto. interés variable/Cto. total (en
porcentaje) ......ccoevveeiieiiieennnnnn 24,9 25,8 30,9 31,7 31,9 33,3 34,2 36,5

Fuente: Banco de Espana.
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Resumen

El articulo examina la evolucion de la financiacion facilitada
por las cajas de ahorros a la economia durante los anos 1990-
1997, destacando los rasgos mas relevantes y las diferencias
con las demas entidades de deposito, y en particular con los
bancos residentes, sus mas directos competidores. Partiendo
de los efectos de la situacion econémica general y del proce-
so de liberalizacion del sistema financiero, el trabajo muestra
el crecimiento de los activos de las cajas, los cambios en la es-
tructura de su financiacion, un analisis pormenorizado de su
actividad con los sectores crediticio, publico, exterior y priva-
do, recogiendo, finalmente, las conclusiones mas relevantes.

Palabras clave: liberalizacion sistema financiero, financiacion
sectores, entidades de depdsito, bancos, cajas de ahorros,
Espana.

Abstract

This paper examines the evolution in the savings banks
financing to the economy during 1990-1997, pointing out the
main characteristics and differencies to the other deposit mo-
ney institutions, specially banks, their more direct competitors.
Starting from the effects of the general economic situation and
of the financial system deregulation, the paper shows the
increase of the savings banks assets, the changes in the finan-
cing structure, a detailed analysis of their activity with credit
system, General Government, external sector and other resi-
dent sectors and the more relevant conclusions.

Key words: financial system deregulation, economic sectors
financing, deposit money institutions, banks, savings banks,
Spain.

JEL classification: G21.
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