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I. INTRODUCCION

UANDO hace escasas fechas que se conoce

de forma definitiva que Espafna es uno de los

paises comunitarios que se incorporaran a la
moneda unica en el grupo de cabeza al inicio del
proximo aho, y cuando nos encontramos ya, asi-
mismo, en los albores de un nuevo siglo, puede ser
util observar las condiciones en las que las enti-
dades de depdsito espafnolas afrontan esos retos y
si, en concreto, las cajas de ahorros contintan
manteniendo en la ultima década del presente
siglo la satisfactoria rentabilidad de la que disfruta-
ban en la precedente, y que se puso de manifiesto
en un anterior nimero monografico sobre esta ma-
teria.

Asi pues, en el presente trabajo se examinaran
las cuentas de resultados de las entidades de de-
posito espafnolas —cajas de ahorros, bancos vy
cooperativas de crédito— en el periodo compren-
dido entre 1990 y 1997. Al objeto de que la infor-
macion sea homogénea, se han considerado las
series de datos que sobre ellas se recogen anual-
mente en los boletines econdmicos del Banco de
Espana.

Ahora bien, aunque se parte de la estructura es-
calar de los resultados que en ellos se contiene, el
estudio pretende diferenciar, por una parte, la ren-
tabilidad derivada de lo que puede entenderse co-
mo negocio tipico de las entidades de crédito de la
imputable a otras operaciones atipicas que reali-
cen. Por otra, trata de desglosar, dentro de la de-
nominada rentabilidad tipica, la parte de ésta que
cabe imputar al posicionamiento que las entidades
tienen en el mercado financiero espafol, al grado
de eficiencia con el que desarrollan su actividad y
al nivel de capitalizacién del que disponen. Y todo
ello conforme a la metodologia que a continuacién
Se expone.

En este sentido, la relacion entre los beneficios
obtenidos en un ejercicio econdmico y el volumen
medio de los recursos propios, denominada ROE
(return on equity), es el indicador empleado comun-

mente para medir la rentabilidad de cualquier
empresa, ya que expresa la magnitud relativa de
los rendimientos de los fondos propios (aportacio-
nes + reservas) comprometidos en la entidad.

Por ello, en una primera fase se analizara la ren-
tabilidad global obtenida por las tres clases de en-
tidades de depdsito consideradas en el presente
trabajo, a través del nivel y la evolucién de las co-
rrespondientes tasas ROE, cuya expresion mate-
matica es:

BDI
RPm

donde BDI representa el volumen de beneficios,
después de impuestos, obtenido en cada ejercicio
economico y RPm el promedio de los recursos pro-
pios en el periodo comprendido entre el comienzo
del afho y la fecha a que se refieren los datos.

ROE =

En una segunda fase, segun se anticipo, se con-
siderara que esa rentabilidad global de las entida-
des de depdsito es la obtenida partiendo del resul-
tado derivado del desarrollo de la actividad «tipica»
(intermediacion financiera con asuncion de riesgo
y prestacion de una serie de servicios a la cliente-
la), al que se le afiade una serie de ingresos y gas-
tos de caracter extraordinario, entre los que se en-
cuentran los resultados netos procedentes de las
enajenaciones de inmuebles y de titulos-valores
comprendidos dentro de las inmovilizaciones finan-
cieras. Posteriormente, a todo esto, que seria la
rentabilidad global antes de impuestos, se le des-
cuenta el coste correspondiente a la cuota del Im-
puesto sobre Sociedades.

Dicho de otro modo, la rentabilidad «tipica» es-
tard integrada, por un lado, por los ingresos finan-
cieros procedentes de las inversiones realizadas,
netos de las retribuciones imputadas a los recursos
de terceros y del coste de la cobertura del riesgo de
insolvencia y, por otro, por los ingresos derivados
de los servicios prestados y de las operaciones de
enajenacion de activos financieros y derivados cu-
ya realizacion se apoye en motivaciones de nego-
ciacion e inversion, no de inmovilizacion financiera.

Asi, en términos matematicos, la rentabilidad
global, una vez eliminado el efecto reductor de la
imposicion directa del beneficio (IMP), puede des-
componerse en dos grandes apartados, la renta-
bilidad «tipica» (BTI) y la rentabilidad «atipica»
(BATI), conforme a la expresion:

BDI BTI . BATI IMP

ROE = =
RPm RPm RPm RPm
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A su vez, la rentabilidad «tipica» de las enti-
dades de depdsito es el resultado final del com-
portamiento de una serie de factores, de diversa
naturaleza, que vienen a determinar el grado de
rendimiento obtenido. Una primera descomposicion
factorial, haciendo intervenir el volumen medio de
los activos totales (ATm), define la ratio de rentabi-
lidad «tipica» conforme a la expresion siguiente:

T) BT »
ROE. = BT/ ATm / ><(HPm)

X =
ATm RPm ATm ATm

donde el primer factor es la expresion de la tasa de
rendimiento correspondiente al volumen medio del
negocio habitual, es decir, la renta de la actividad,
y el segundo es la relacion entre el volumen de ac-
tividad y los recursos propios. En otras palabras, el
inverso del nivel de capitalizacion que determina
la capacidad de las entidades para transformar el
rendimiento del negocio en rentabilidad para la em-
presa.

El siguiente paso en la descomposicion factorial
del ROE tipico que se efectua en el presente traba-
jo consiste en introducir como factor de influencia
el resultado neto del posicionamiento de la entidad
en el mercado en el que desarrolla su actividad, re-
presentado por el margen ordinario. Este se deter-
mina considerando el volumen de ingresos tipicos
de la intermediacion financiera, de la prestacion de
servicios bancarios y de la realizacion de operacio-
nes con activos financieros, netos de sus costes di-
rectos entre los que se incluyen el coste de los sa-
neamientos necesarios para la cobertura de los
riesgos de incobrabilidad y de mercado. Este posi-
cionamiento viene expresado, por tanto, por la re-
lacion entre el margen ordinario neto de sanea-
mientos (MORs.y) y los activos totales medios. Asi,

R OE TIP =

MORsun y BTI y ( RPm )
ATm MORsw \ ATm

Por ultimo, si se considera que el beneficio «tipi-
co», 0 margen de explotacion neto de saneamien-
tos (MEXsa), €s el resultado de descontar al mar-
gen ordinario los gastos de explotacion (GEX),

BTI: MEXSAN = MOF?SAN = GEX

se puede definir el ROE tipico mediante la siguien-
te expresion:

-1

ROE, = MORsu [ MORsw _ _ GEX )X( F?Pm)

ATm MORSAN MORSAN ATm

MORs ( GEX ) (HPm
=X 1 X

- ) = ROETIP
ATm MOHSAN ATm
En conclusion, la rentabilidad «tipica» de las en-
tidades de depdsito dependeria de los tres factores
siguientes:

e Posicionamiento en el mercado. Relacion del
margen ordinario saneado entre los activos totales
medios. Cuanto mejor sea el posicionamiento —es
decir, cuanto mas elevado sea el rendimiento por
unidad de negocio—, mayor sera la rentabilidad ti-
pica obtenida.

e Grado de eficiencia operativa. Complemento a
la unidad de la relacion entre los gastos de explo-
tacion y el margen ordinario saneado. Este factor
actia como elemento de resistencia a la obtencion
de beneficios, esto es, cuanto mas reducida sea la
parte de margen ordinario saneado consumida por
los costes de transformacion sera superior la ren-
tabilidad tipica alcanzada.

* Inverso del nivel de capitalizacion. Proporcion
de los recursos propios en el conjunto de fuentes
de financiacion utilizadas tomada en relacion inver-
sa. Esto supone una mayor rentabilidad en las enti-
dades que tengan menor cuantia de recursos pro-
pios a igualdad de volumen de negocio. O, lo que
es lo mismo, una rentabilidad superior cuanto infe-
rior sea el nivel de capitalizacion.

Atendiendo a la metodologia expuesta, en lo que
sigue se analizara, por una parte, la rentabilidad
global de las entidades de depdsito y, por otra, se
efectuara una consideracion especial de su nego-
cio tipico, entendiendo que la rentabilidad tipica
que se deriva del mismo es un factorial en el que
interviene el posicionamiento en el mercado, el gra-
do de eficiencia operativa y el nivel de capitaliza-
cion, en la forma en que ha sido comentada.

Il. RENTABILIDAD GLOBAL

La rentabilidad de las cajas de ahorros, definida
mediante el ROE correspondiente a cada uno de
los afios que componen el periodo temporal anali-
zado, presenta una evolucién diferente a la de las
restantes clases de entidades de depdsito con
las que se compara. El grafico 1 muestra como ha
sido dicha evolucion, asi como el comportamiento
de la inflacion a través de las tasas interanuales del
indice general de precios al consumo.

Como caracteristica fundamental, se observa co-
mo las tres series presentan un primer tramo en el
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qgue el ROE es descendente hasta el ano 1994
(1993 en las cooperativas de crédito) y un segundo
en el que, tras modificarse la tendencia, se inicia un
periodo de recuperacion. Ahora bien, este compor-
tamiento es sensiblemente distinto en el sector de
cajas de ahorros respecto al de los conjuntos
de bancos y de cooperativas de crédito. Mientras
la curva de las cajas aparece muy suavizada, las
otras dos series soportan pendientes mas acusa-
das.

En efecto, el ROE de las cajas de ahorros se ha
reducido sdélo en algo mas de dos puntos porcen-
tuales en su tramo descendente y ha recuperado el
nivel inicial en el transcurso del ano 1997, superan-
do el dato del ano 1990 en once centésimas de
punto en el cierre del ultimo ejercicio.

Por su parte, en los bancos, la pérdida acumula-
da hasta 1994 alcanza 8,29 puntos porcentuales,
encontrandose el ROE en diciembre de 1997 toda-
via a una distancia de 4,79 puntos por debajo del
correspondiente al afo 1990.

En el sector de las cooperativas de crédito, el ini-
cio del tramo de recuperacion comienza un ano an-
tes que en las otras series, habiendo perdido este
sector 5,48 puntos hasta 1993. A partir de esta fe-
cha, la recuperacion iniciada situa el ROE de las
cooperativas al cierre del ejercicio 1997 en un nivel
todavia 2,91 puntos menor que el del comienzo del
periodo analizado, pero, con todo, en un nivel
del 15,53 por 100, bastante proximo —aunque in-
ferior— al de las cajas de ahorros al término del pa-
sado ejercicio de 1997.

En definitiva, dos son los rasgos principales que
cabe resaltar como consecuencia de la evolucion
comentada:

e Por un lado, que si bien las tendencias segui-
das por el ROE de los tres grupos de entidades es
similar —primero descendente y luego ascenden-
te—, la etapa de descenso es mucho mas suave en
las cajas de ahorros que en los bancos y las coo-
perativas de crédito.

e Por otro, lo que es sin duda mas importante,
que debido a ello las cajas son no soélo las que tie-
nen un ROE mas elevado al final del periodo obje-
to de estudio, sino que, ademas, son las unicas que
lo han mejorado ligeramente durante su trans-
curso.

Como complemento de lo anterior, cabe indicar
que un examen comparado de la evolucion de las
series del ROE obtenido por las entidades de de-
posito en relacion con el comportamiento de la in-

flacion pone de manifiesto que la rentabilidad de las
entidades ha ido disminuyendo aproximadamente
de forma paralela a la reduccion del crecimiento de
los precios hasta los anos 1993-1994. Desde en-
tonces, las entidades han generado un proceso de
divergencia de sus crecientes rentabilidades res-
pecto de la evolucidn de las tasas de inflacion que
continuaba con su marcado ritmo de descenso.

Pero, en cualquier caso, también se aprecia que
la tasa de rentabilidad obtenida por todas las enti-
dades ha ido siempre por encima del nivel de infla-
cion de cada ejercicio o, lo que es igual, que esa
tasa de rendimiento ha sido siempre positiva en tér-
minos reales. Concretamente, en las cajas de aho-
rros esta tasa real positiva de 9,03 puntos en 1990
ha pasado a ser de 13,67 puntos en el ejercicio
1997.

ll. RENTABILIDAD TiPICA

Una vez examinada la rentabilidad global, proce-
de analizar mas detenidamente la parte principal de
la misma, esto es, la rentabilidad tipica de su inter-
mediacion financiera, siguiendo para ello la meto-
dologia antes formulada, para lo cual se distinguira
el rendimiento atribuible al posicionamiento en el
mercado de cada uno de los tres grupos de entida-
des consideradas, su grado de eficiencia en la utili-
zacion de los recursos operativos y, por ultimo, el
nivel de capitalizacion con el que cuentan para
el desarrollo de su actividad.

1. Posicionamiento en el mercado

Como ya se mencion¢ anteriormente, se entien-
de por posicionamiento en el mercado la relacion
existente entre el margen ordinario saneado y los
activos totales medios del ejercicio. Y el margen or-
dinario neto de saneamiento representa el benefi-
cio obtenido de la actividad normal y tipica de los
intermediarios financieros descontados los costes
directos derivados de dicha actividad, tales como
el coste financiero correspondiente a la retribucion
de los recursos de terceros y el coste de cobertu-
ra de los riesgos financieros soportados, en espe-
cial el riesgo de insolvencia y el riesgo de merca-
do. Por lo tanto, el margen ordinario valorado en
términos de activos medios, es decir de la dimen-
sion, puede considerarse como el mejor indicador
de la eficacia de las entidades de depdsito en cuan-
to a su posicionamiento en los mercados en los que
desarrollan su funcion intermediadora y de servi-
cios.
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En consecuencia, el margen ordinario, neto de
saneamientos, se configura como la resultante del
siguiente esquema, expresado en la forma habi-
tualmente conocida como cuenta escalar de resul-
tados:

Productos financieros
— Costes financieros
— Saneamiento por insolvencias
= Margen financiero neto de saneamientos
+ Comisiones netas por servicios
+ Resultados por operaciones financieras
— Saneamiento de valores

= Margen ordinario neto de saneamientos

a) Productos financieros

En este sentido, el grafico 2 aporta el nivel alcan-
zado en los productos financieros, primero de los
componentes del margen ordinario, por las tres cla-
ses de entidades, asi como su evolucion en el pe-
riodo temporal de analisis.

Como es notorio a la vista del gréafico, el compor-
tamiento de los rendimientos derivados de las in-
versiones en activos financieros no ha dejado de
descender en el transcurso de los afnos comprendi-
dos entre 1991 y el Ultimo para el que existen da-
tos disponibles, como légica consecuencia de la
paulatina reduccion de los tipos de interés en el
mercado, proceso agudizado en los Ultimos tiem-
pos y especialmente sentido en el ejercicio re-
cientemente cerrado.

La cota mas baja la obtienen los bancos precisa-
mente en el ultimo ejercicio, un 6,50 por 100 de sus
activos totales medios, lo que ha supuesto para es-
te sector una pérdida global en la totalidad del pe-
riodo de 5,81 puntos porcentuales. La tendencia de
la curva de los bancos se manifiesta constante-
mente decreciente, con acusadas pendientes en el
afno 1994 (2,32 puntos) y en 1997 (1,79 puntos).

A una distancia proxima al medio punto por enci-
ma de los bancos se situan las cajas, que cuentan
actualmente con una ratio de productos financieros
del 6,95 por 100, siempre en relacién con los acti-
vos totales medios. El descenso acumulado en las
cajas de ahorros es de 4,14 puntos en la presente
década.

Con mayor detalle, la evolucion de los productos
financieros de las cajas de ahorros presenta una

etapa de cierta estabilidad desde 1990 hasta 1993.
En este ano, las cajas llegan, desde posiciones in-
feriores, a obtener un volumen relativo de rendi-
mientos equiparable al de los bancos. Desde 1994
el ritmo de descenso resulta algo mas suavizado
que el de éstos, con lo que en esta etapa las cajas
de ahorros comienzan a superarlos paulatinamen-
te en su ratio.

Por su parte, las cooperativas de crédito han
mantenido su nivel de productos financieros en por-
centajes practicamente estables entre los anos
1990 y 1993, con lo que durante estos anos sus
porcentajes sobre ATM llegaron a superar a los
de las restantes entidades. Sin embargo, a partir de
1994 se origina el mismo proceso comun de reduc-
cion de rendimientos financieros, con lo que su cur-
va desciende con ritmos semejantes a los de las
otras entidades de depdsito, como puede observar-
se con gran nitidez en el grafico 2.

b) Costes financieros

Los costes financieros de las entidades de depo-
sito han estado influenciados, al igual que los pro-
ductos de esa naturaleza, por el comportamiento
descendente de los tipos de interés y por el cre-
ciente grado de competencia entre ellas.

El principal aspecto que destaca en la observa-
cion del grafico 3 es el trazado practicamente para-
lelo de las curvas de evolucion de las tres clases de
entidades, aunque, eso si, en cotas diferentes para
cada una de ellas.

Como en él se aprecia, existe un primer periodo
de una cierta estabilidad en los costes financieros,
que abarca hasta el ejercicio 1993, inclusive, a par-
tir del cual se produce un fuerte descenso relativo
de aquéllos en 1994 (en torno a dos puntos porcen-
tuales), seguido de un cierto repunte en 1995 y de
una nueva disminucion en los dos afos finales, so-
bre todo en el ultimo, en el que la caida ronda el
punto y medio en todos los grupos de entidades,
con escasas diferencias entre ellas.

En todos los puntos del periodo temporal consi-
derado, el nivel mas alto de costes financieros co-
rresponde a los bancos, cuya curva presenta su
momento maximo precisamente en el primer ano
de la década (8,30 por 100 sobre ATM) y un por-
centaje minimo del 4,56 por 100 en 1997.

Por debajo de la curva de los bancos, a una dis-
tancia que oscila entre 0,82 y 1,27 puntos, se si-
tuan los costes financieros de las cajas de ahorros,
que tienen su cota mas elevada en diciembre de
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1993, con un 7,19 por 100 respecto del valor me-
dio de los activos totales, y su minimo (3,74 por
100) en el Ultimo punto del periodo. Los costes de
las cooperativas de crédito alcanzan unos niveles
inferiores a los de las cajas, con unas diferencias
que fluctuan en torno a 0,5 puntos porcentuales.

El hecho de que los costes financieros de los
bancos sean significativamente mayores que los de
las cajas se explica, fundamentalmente, por la dife-
rente estructura de su financiacion ajena, que, co-
mo se contempla con mayor detalle en otro trabajo
que se incluye en este mismo numero monografi-
co, participa en mayor grado de recursos obtenidos
en los mercados de capitales de otras entidades
del sistema crediticio, y esta financiacion es mas
onerosa que la que se viene obteniendo de la clien-
tela tradicional enmarcada en el ambito de la eco-
nomia real, no financiera. Incluso esta clientela tra-
dicional es mas costosa en la banca que en el
sector de las cajas de ahorros en virtud de la voca-
cional orientacion de estas ultimas entidades hacia
la captacion del ahorro popular de familias y de em-
presas de reducido tamafno, que se manifiesta en
depdsitos con menor plazo de vencimiento y, por
tanto, retribuidos con tipos de interés inferiores.

En efecto, las tasas anuales de coste financiero
resultantes en los dos grandes capitulos de finan-
ciacion ajena —recursos de clientes e interbanca-
rio— sirven para corroborar la circunstancia co-
mentada. Las respectivas series relativas a las tres
clases de entidades se recogen en el grafico 4.

Del grafico se desprende, por una parte, que las
tasas de interés vigentes en el mercado interban-
cario son légicamente mas elevadas que las de-
mandadas por los particulares al efectuar sus
depdsitos. Si bien la diferencia se recorta en 1997
y queda en torno a un punto, en los primeros afos
de la década representaba unos tres puntos y me-
dio. Por consiguiente, la mayor apelacion de los
bancos a este mercado interbancario eleva inevi-
tablemente el coste medio de sus recursos de ter-
ceros.

Por otra, son también superiores las retribucio-
nes satisfechas por los bancos a los impositores,
con diferencias ya mas reducidas en 1997 que al
inicio de la década, como consecuencia de los ma-
yores plazos de los depdsitos, lo cual redunda
igualmente en un mayor coste medio de los recur-
sos gestionados.

c) Saneamiento por insolvencias

La necesaria prudencia en la gestion de las enti-
dades de deposito y el cumplimiento de las normas
dictadas por el Banco de Espana obligan a los in-
termediarios financieros a realizar, con cargo a la
cuenta de resultados, un saneamiento continuado
de sus activos financieros como medio de cobertu-
ra de los riesgos financieros en general. El sanea-
miento que corresponde al riesgo de que se pro-
duzcan insolvencias en los deudores que impidan
la recuperacion de las inversiones realizadas es,
junto a los costes financieros, un coste directo que
es preciso descontar de los rendimientos de los ac-
tivos financieros a la hora de establecer el margen
de intermediacion, que representa el beneficio bru-
to correspondiente al desarrollo de la funcion de
captacion, administracion y asignacion de recur-
s0s, con asuncion de riesgo, principal papel que
juegan las entidades de depdsito dentro del siste-
ma financiero.

Corresponde, por tanto, analizar ahora el compor-
tamiento del coste de cobertura del riesgo de insol-
vencias, para lo cual se acompana el grafico 5, que
recoge su evolucion en el tiempo.

Logicamente, los costes originados por el sanea-
miento de insolvencias aumentan cuando es ma-
yor el peso especifico de los activos morosos y de
dudoso cobro dentro del conjunto de la inversién
en riesgo, cuestion en la que, sin embargo, no se
insiste aqui, al ser objeto del contenido de otro de
los articulos incluidos en este numero de PAPELES
DE EcoNOMmiA ESPANOLA.

Asimismo, se conoce la existencia de una cierta
relacion entre el comportamiento del crecimiento
de la economia y el grado de insolvencia generali-
zado. Por ello, y salvando las diferencias, el com-
portamiento de los costes de saneamiento en las
tres clases de entidades de depdsito es muy seme-
jante. En los tres casos, el coste ha ido ascendien-
do desde el origen del periodo temporal hasta el
ano 1993, en el que surgen los niveles maximos de
coste, para iniciar una reduccion que continda en
las ultimas fechas para las que se dispone de infor-
macion.

Ahora bien, dentro de este comportamiento ge-
nérico comun, existen diferencias de intensidad
gue pueden ser objeto de comentario. En este tipo
de costes son los bancos los que desde 1993 so-
portan menores niveles. Su maximo valor, en ese
ano, alcanza 0,71 puntos porcentuales sobre ATM,
y desciende 0,56 puntos hasta diciembre de 1997,
momento en el que sus costes de saneamiento se
situan en el 0,15 por 100.
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GRAFICO 4
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Las cajas de ahorros, situadas en una zona in-
termedia entre las restantes clases de entidades,
presentan un nivel maximo del 0,89 por 100 en tér-
minos de ATM, es decir, dieciocho centésimas mas
que el de los bancos. La etapa de descenso, des-
de 1994, resulta importante, pues la reduccién acu-
mulada desde entonces hasta la finalizacion de
1997 es de 59 centésimas de punto, lo que situa a
las cajas en un porcentaje sobre ATM de 0,30, o
sea, quince centésimas de punto por encima de los
bancos.

Por ultimo, las cooperativas de crédito han so-
portado en 1993 la mayor magnitud en este tipo de
costes (1,07 por 100), a 0,18 puntos de distancia
de la de las cajas. Tras el fuerte descenso corres-
pondiente a 1994, la evolucion es semejante en in-
tensidad que en las restantes clases de entidades,
quedando en diciembre de 1997 situadas, aunque
sélo ligeramente, con los mayores costes por sa-
neamiento observados, concretamente un tercio de
punto sobre el balance medio.

d) Margen de intermediacion neto de insolvencias

Como resultado algebraico de los conceptos
hasta aqui considerados —productos menos cos-
tes financieros y menos saneamiento por insolven-
cias— se llega al margen de intermediacion, neto
de saneamientos, para lo que el gréafico 6 refleja
el comportamiento de este primer escaldn del be-
neficio.

Como puede apreciarse, el nivel obtenido por las
cajas de ahorros en cuanto a margen de interme-
diacion se encuentra en un término medio, superior
al de los bancos e inferior al de las cooperativas de
crédito. Las cajas estan manteniendo desde el afo
1993 unos niveles bastante parejos debido a que
la reduccion de los costes de saneamiento com-
pensan el estrechamiento del margen bruto —dife-
rencia simple entre los productos y los costes finan-
cieros—, consecuencia, a su vez, del creciente
grado de competencia que produce que el traslado
de la bajada de tipos de interés sea mayor en los
productos que en los costes de caracter financiero.

Dentro de la tonica general de pérdida de mar-
gen, la tendencia que presentan los bancos conlle-
va un proceso divergente de su curva en relacion
con la de las cajas de ahorros, produciéndose dife-
rencias favorables a éstas cada vez mayores. Asi,
desde 1990, afo en el que las cajas superaban a
los bancos en sdlo 0,15 puntos porcentuales sobre
ATM, los bancos no han dejado de obtener meno-
res niveles en su margen, cerrandose el periodo

analizado en 1997 con una maxima diferencia a fa-
vor de las cajas de ahorros de 1,12 puntos.

Las cooperativas de crédito también mantienen
una evolucién descendente del margen, incluso
mas acusada que la de las cajas (concretamente,
en los anos transcurridos de la presente década,
aquéllas han empeorado su margen de intermedia-
cion neto de saneamientos por insolvencias en
1,19 puntos, tres décimas por encima de lo que lo
hicieron éstas). Con ello, estas entidades estan
acercandose a las cajas en cuanto al volumen ob-
tenido de su margen, aunque todavia en un plano
algo superior. Las diferencias, siempre favorables
a las cooperativas de crédito, son paulatinamente
menores, quedando cifradas en diciembre de 1997
en 0,73 puntos porcentuales.

Por todo lo mencionado, se puede concluir que
las cajas de ahorros son el conjunto de entidades
que mejor estan soportando el proceso reductor del
margen de intermediacion.

e) Comisiones netas por servicios

Los anos transcurridos de la actual década se
caracterizan, en cuanto a este epigrafe de resulta-
dos, por el importante cambio que se ha producido
en la utilizacion de esta via de ingresos por parte
de las distintas clases de entidades de depdsito.

En el momento inicial de la década, las cajas de
ahorros y las cooperativas de crédito apenas co-
braban los servicios no financieros que ofrecian a
sus clientes. Se aplicaban reducidas tarifas a un
escaso numero de tales servicios, pues la mayor
parte de ellos se prestaban de forma gratuita, asu-
miendo los gastos en los que se incurria para su
realizacion como otros mas de los soportados co-
mo consecuencia del desarrollo de sus servicios fi-
nancieros.

La aparicién y desarrollo de nuevas tecnologias
al servicio de la clientela, tales como medios de pa-
go electrénicos, cajeros automaticos, dinero de
plastico y banca electrénica, entre otros, asi como
la masiva utilizacion de los fondos de inversion co-
mo destino de colocacién del ahorro, son factores
que han propiciado la aplicacion de mayores tari-
fas a un catalogo mayor de servicios, como medio
de compensar, al menos en parte, el proceso co-
mentado de deterioro de los margenes de interme-
diacion.

El gréfico 7 expresa con claridad la expansién
experimentada por las entidades de depdsito no
bancarias en relacion con las comisiones netas
percibidas por la prestacion de sus servicios.
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Como se ve, las curvas correspondientes a las
cajas de ahorros y a las cooperativas de crédito
han sido marcadamente crecientes, mientras que
la de los bancos presenta un comportamiento dis-
tinto y bastante mas estabilizado.

Los bancos obtuvieron en el ano 1992 un volu-
men maximo de comisiones del 0,70 por 100 de
sus ATM. Desde esa fecha, las comisiones de los
bancos presentan una tendencia descendente has-
ta diciembre de 1995, ano en el que sus ingresos
por este concepto se situaron en 0,54 puntos por-
centuales, terminando la serie de datos con un au-
mento que permite a los bancos alcanzar 0,61 pun-
tos sobre ATM.

Las cajas de ahorros, y de forma paralela las
cooperativas de crédito, aunque levemente por de-
bajo, estan situadas en cotas muy cercanas a la de
los bancos en las fechas en las que terminan sus
series de datos, habiéndose alcanzado esta situa-
cién después de que las cajas de ahorros hayan
pasado de obtener 0,23 puntos en diciembre de
1990 a un nivel de comisiones percibidas del 0,57
por 100 de sus ATM, sodlo cuatro centésimas de
punto inferior a los bancos.

Se pone de manifiesto que si bien tanto las ca-
jas de ahorros como las cooperativas de crédito se
incorporaron mas tarde que los bancos al cobro de
sus servicios no financieros prestados a sus clien-
tes, una vez entradas en esa dinamica, su aproxi-
macion a los niveles relativos de ingresos obteni-
dos por esos conceptos se esta produciendo con
bastante rapidez.

f) Resultados en operaciones financieras

Bajo este epigrafe se recogen los resultados ne-
tos procedentes de operaciones de compra y venta
de divisas y de los rendimientos, revalorizaciones
(positivas o negativas) y enajenaciones de las car-
teras de valores de inversion.

A partir de la informacién disponible (grafico 8),
gue no incluye los datos de las cooperativas hasta
el afio 1993, se observa cémo los bancos han ob-
tenido unos resultados en las operaciones con sus
activos financieros sujetos a importantes oscilacio-
nes. Destaca por su importancia cuantitativa el au-
mento de 0,31 puntos porcentuales correspondien-
te al ano 1993, ano en el que los bancos, en
conjunto, aportaron a sus cuentas de resultados el
0,43 por 100 de sus ATM. Este significativo incre-
mento se debid a las favorables condiciones de va-
riacion de los tipos de cambio y de interés en

los mercados de deuda, condiciones en las que los
bancos actuaron con mayor intensidad que las res-
tantes clases de entidades.

Las circunstancias que en 1993 propiciaron la
obtencion de estos beneficios no se repitieron en
1994, pues no se produjeron circunstancias cam-
biarias tan favorables, o fueron de signo contrario,
caso de la evolucion de las cotizaciones en los
mercados secundarios. Por ello, el resultado de es-
te epigrafe en 1994 en los bancos descendio hasta
niveles incluso negativos, que supusieron una pér-
dida de 0,12 puntos sobre ATM.

A partir del afo siguiente, 1995, la revitalizacion
de los mercados de valores, tanto en renta fija co-
mo en renta variable, ha propiciado la recuperacion
de estos resultados, que cierran la serie con un
cuarto de punto sobre ATM.

Las cajas de ahorros, por su parte, presentan
una curva en la que figuran, como en el caso de los
bancos, oscilaciones relevantes aunque no tan
acusadas, debido al menor movimiento de compras
y ventas de los activos financieros. En el ano 1993,
en el que los bancos obtuvieron su mayor nivel, las
cajas generaron uno de sus dos maximos en la cur-
va (0,18 por 100), aunque a una apreciable distan-
cia de 0,25 puntos porcentuales. También fue me-
nos acusado el descenso de 1994. En ese ano, las
cajas no llegaron a generar pérdidas, sino unos re-
sultados ligeramente positivos (tres centésimas de
punto). La recuperacion correspondiente a los afnos
1995 y siguientes también es mas atenuada que en
los bancos, llegandose al mes de diciembre de
1997 con un porcentaje del 0,14 por 100 respecto
de sus ATM.

Las cooperativas de crédito movilizaban hasta
1997 menos que los bancos y que las cajas de aho-
rros en cuanto a su operativa con activos financie-
ros. Su cota en el ano 1993 alcanza sdlo nueve
centésimas de punto, la mitad, en términos de
ATM, que la de las cajas y casi la quinta parte que
la de los bancos. La etapa de recuperacion comien-
za un aho mas tarde que en los otros dos sectores,
en 1996, ya que en 1995 obtuvieron un rendimien-
to neto nulo en términos de ATM. Sin embargo al
cierre del ejercicio de 1997, el volumen de resulta-
dos obtenidos por las cooperativas (0,17 por 100)
supera en tres centésimas de punto al de las cajas
y se acerca al de los bancos a una distancia de tan
so6lo ocho centésimas.
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g) Saneamiento de valores

El saneamiento de valores recoge el coste de co-
bertura necesario en relacion con el riesgo de mer-
cado al que estan sometidos aquellos activos finan-
cieros para los que se dispone de un mercado
secundario en el que, a través de las leyes propias
de oferta y demanda, se determinan los precios de
dichos activos.

Con este tipo de activos las entidades de depo-
sito asumen el riesgo de que exista un precio en el
mercado que resulte inferior del de adquisicion por
el que originariamente estén contabilizados, o de
reembolso por el que se recuperaria la inversion,
en aquellos casos en los que la vida del activo esté
comprometida a plazo.

Por ello, las entidades poseedoras de esta clase
de inversiones estan obligadas a realizar sanea-
mientos, bien a través de ajustes del valor contable
en balance o mediante dotaciones a fondos de fluc-
tuacion especificos, con cargo a sus cuentas de
pérdidas y ganancias. Logicamente, es posible, a
la hora de adecuar el valor de los activos a su pre-
cio en el mercado, que se produzcan recuperacio-
nes de valor o excedentes en los fondos de fluctua-
cion, lo que conllevaria una retrocesion de costes
y una incidencia positiva en la cuenta de resul-
tados.

En el grafico 9, en el que no figuran las coopera-
tivas de crédito, dado que no se dispone de infor-
macion sobre este epigrafe de coste, se refleja la
evolucion del saneamiento de valores, cuyo com-
portamiento depende de como la fluctuacion de las
cotizaciones bursatiles incide sobre los titulos que
componen las carteras de valores de las entidades
de depdsito.

El comportamiento de este componente de cos-
te se caracteriza por su gran variabilidad, la cual,
como ya se dijo, depende en buena medida de la
evolucion de los precios bursatiles y de las necesi-
dades de ajuste del valor de la cartera que, como
consecuencia, surjan con uno u otro signo.

En los bancos, las necesidades de saneamiento
presentan dos segmentos de tendencia general-
mente descendente, interrumpidos en el aho 1994
por el alto coste (0,30 por 100 sobre ATM) que tu-
vieron que soportar como consecuencia del marca-
do descenso de las cotizaciones de los titulos en
los mercados secundarios. La reduccién de estos
costes experimentada desde 1995 culmina con una
pequefa carga de saneamiento del 0,05 por 100
sobre ATM en 1997.

Las cajas de ahorros se han visto afectadas de
manera semejante, aunque no tan brusca, con al-
gunas peculiaridades derivadas de la composicion
de sus carteras, que merece la pena destacar. En
1992, en especial en el segundo semestre, se pro-
dujo una importante caida de los precios de deuda
publica que provoco que las cajas tuvieran necesi-
dad de realizar fuertes saneamientos (0,17 por 100
sobre ATM), ya que la deuda publica era un com-
ponente de su cartera de renta fija de especial im-
portancia relativa. En el aho siguiente, 1993, la
recuperacion de las cotizaciones y el intenso sa-
neamiento del aho anterior fueron dos factores que
permitieron a las cajas de ahorros recuperar dota-
ciones realizadas en mayor cuantia que las necesi-
dades de saneamiento de ese ano, con lo que se
produjo un coste negativo (o un ingreso por recu-
peracion) por este concepto de cinco centésimas
de punto porcentual.

El afo 1994, tan negativo con todo lo relaciona-
do con las inversiones en valores, también afectd
desfavorablemente a las cajas, que tuvieron que
soportar costes que ascendieron al 0,16 por 100
respecto de sus ATM. De cualquier modo, este
efecto negativo fue mas tenue que el de los bancos
(en términos comparativos, casi la mitad).

Finalmente, después de la importante recupera-
cion del ano 1995, que situd su cuantia en un por-
centaje de tres centésimas de punto, las cajas han
tenido necesidad de realizar saneamientos ligera-
mente superiores en los anos 1996 y 1997. Con
ello, la serie de datos termina con un nivel de sa-
neamiento por riesgo de mercado de igual cuantia
relativa al de las entidades bancarias (0,05 por
100).

h) Margen ordinario neto de saneamientos

Como resultado de la acumulacion de los com-
ponentes de ingresos y costes analizados hasta
aqui, se obtiene el margen ordinario neto de sa-
neamientos por insolvencias y de valores, expo-
nente del posicionamiento de las tres clases de en-
tidades de depdsito en el mercado.

En el grafico 10, figuran los resultados obtenidos
durante el periodo temporal de referencia en esta
rubrica.

Dentro de los aspectos mas significativos, cabria
sefnalar inicialmente el hecho de que, en términos
relativos, la clase de entidades mejor posicionadas
en el mercado en el que actuan son las cooperati-
vas de crédito. Al término del aho 1997 se encon-
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GRAFICO 6
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traban por encima de las cajas, a una distancia de
tres cuartos de punto sobre ATM, y también por en-
cima de los bancos, con una diferencia a su favor
de 1,72 puntos.

No obstante, la tendencia generalizada de la
evolucion de su margen ordinario saneado es cla-
ramente reductora y, por otra parte, su escaso ta-
manfo frente al creciente grado de competencia en-
tre entidades hacen prever la continuacion de este
descenso que, acumulado en todo el periodo de la
serie de datos, ha supuesto para las cooperativas
de crédito una merma de 0,72 puntos porcentuales.

Las cajas de ahorros se encuentran en una zona
intermedia, en la que estan oponiendo suficiente
resistencia como para que las relativamente livia-
nas reducciones experimentadas hasta 1994 (0,52
puntos) sean compensadas, parcialmente, con li-
geros pero continuados aumentos en los sucesivos
ejercicios econémicos. Asi, el descenso acumula-
do durante la totalidad del periodo alcanzé soélo
0,42 puntos porcentuales, terminando la serie de
su margen con el 3,57 por 100 sobre ATM, es de-
cir, casi un punto por encima de los bancos.

Las entidades bancarias, por ultimo, que parten
de unos niveles relativos superiores, pero cerca-
nos, a los de las cajas de ahorros, presentan una
primera etapa de fuertes caidas hasta el afo 1994,
incluso mayores que las de las cooperativas de cré-
dito, que acumuladas representan 1,93 puntos.
Con posterioridad, desde 1995, los bancos operan
crecimientos de su margen ordinario que suavizan
su posicionamiento, situandolo en el 2,59 por 100
de ATM, 1,67 puntos inferior al que obtuvieron en
el ano 1990.

2. Eficiencia

El grado de eficiencia operativa, en el modelo
analitico que se esta utilizando, viene definido co-
mo el complemento a la unidad de la relacién entre
los gastos de explotacién y el margen ordinario sa-
neado, es decir,

( S GEX )
MORsay

Légicamente, la evolucion de la eficiencia depen-
de en relacién directa de como sea el comporta-
miento del margen ordinario neto de saneamientos,
y en relacion inversa al de los gastos de explota-
cién. Las politicas de gestion de las entidades de
depdsito, de cara a la consecucion de mejoras
en su eficiencia, deberan ir encaminadas a poten-

ciar su posicionamiento en el mercado y a reducir
los costes de explotacion.

En el grafico 11 se muestran los diversos niveles
de eficiencia en cada ano del periodo temporal con-
siderado para cada una de las tres clases de enti-
dades que se estan analizando.

La ya comentada reduccion de los margenes co-
rrespondientes a los bancos, originada en el ano
1994, situd el grado de eficiencia de las entidades
bancarias en una magnitud que representa casi la
cuarta parte de la que ostentaban al inicio del pe-
riodo. En diciembre de 1997, ultimo dato conocido,
la pérdida de eficiencia experimentada por los ban-
cos alcanza el 20 por 100, después de que desde
1995 estas entidades no hayan dejado de generar
incrementos que estan recuperando su grado de
eficiencia. En el caso de los bancos, la evolucion
de su grado de eficiencia ha estado muy determi-
nada por la evolucién del margen ordinario neto.

En el ambito de las cooperativas de crédito, la
eficiencia presenta una primera etapa descenden-
te, que culmina en 1993, aho en el que la eficiencia
llega a su nivel mas reducido, perdiendo el 17 por
100 de su magnitud inicial. Le sigue un periodo de
recuperacion en el que la eficiencia en el empleo
de sus recursos supera la cota alcanzada en di-
ciembre de 1990 en 27 milésimas de punto, lo que
representa una ganancia del 8,1 por 100.

La eficiencia de las cajas de ahorros esta situa-
da en un término medio entre las otras dos clases
de entidades, si bien su evolucidon presenta una
tendencia al alza, sin apenas oscilaciones. En la to-
talidad del periodo considerado, las cajas de aho-
rros han ganado grado de eficiencia en un nada
despreciable porcentaje superior al 20 por 100.

Analizado en su momento el comportamiento del
margen ordinario neto y el de sus componentes,
como uno de los elementos determinantes del gra-
do de eficiencia, corresponde aqui analizar los gas-
tos de explotacion y su evolucion, resultado de la
gestion de costes operativos de las entidades de
depdsito.

Siguiendo el modo habitual de valorarlos me-
diante porcentajes en funcion de los correspon-
dientes ATM, el grafico 12 aporta las magnitudes y
su evolucion en el periodo temporal que se esta uti-
lizando en este trabajo.

Como puede apreciarse por las pendientes de
las curvas correspondientes a cada grupo de enti-
dades, la caracteristica comun es la constante re-
duccion de este tipo de costes, con una leve excep-
cion en el ano 1992.
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El proceso reductor de los gastos de explotacion
es el resultado de la esforzada gestion que las en-
tidades de depdsito estan dirigiendo a tal finalidad,
ante la resistencia a la disminucion que tradicional-
mente muestran estos tipos de costes.

La mayor intensidad en este proceso reductor,
sobre todo desde 1992, ha sido conseguida por el
conjunto de bancos, que desde un porcentaje del
2,59 por 100 sobre ATM desciende unos tres cuar-
tos de punto, terminando su serie de datos con el
1,85 por 100, el nivel mas reducido de todos los
grupos de entidades.

Una evolucion semejante a la de los bancos se
estda generando en las cooperativas de crédito,
aunque su nivel es sensiblemente superior. La dis-
minucién acumulada hasta diciembre de 1997 es
de 0,59 puntos porcentuales, llegando a una mag-
nitud del 2,76 por 100 sobre sus ATM en la Ultima
fecha para la que se conocen sus datos.

Las cajas de ahorros soportan unos gastos de
explotacion de una magnitud intermedia entre las
cooperativas de crédito, que se encuentran por en-
cima, y los bancos, que presentan volimenes rela-
tivos inferiores. Su proceso de reduccion, que esta
siendo mas continuado y menos intenso, ha redu-
cido el porcentaje de las cajas desde los 2,95 pun-
tos porcentuales sobre ATM hasta el 2,45 por 100
en diciembre de 1997, lo que representa una dis-
minucion acumulada en el periodo de medio punto.
Su menor ritmo de reduccion esta provocando una
mayor distancia respecto de los bancos (0,60 pun-
tos al finalizar 1997) y un acercamiento a la curva
de las cooperativas. Un factor esencial en esta evo-
lucion estriba en el comportamiento del empleo,
puesto que las cajas continuan incrementando sus
plantillas mientras que otras entidades las estan re-
duciendo progresivamente.

En efecto, dentro de los gastos de explotacion,
el componente con mayor importancia relativa es
el relativo a los costes de personal, cuyo peso es-
pecifico oscila, en términos aproximados, entre un
57 y un 62 por 100. En orden a esta importancia re-
lativa, les siguen los gastos generales, que fluc-
tuan entre el 28 y el 34,5 por 100. Por ultimo, las
amortizaciones de los activos fijos vienen a repre-
sentar unos porcentajes cuya oscilacién esta aco-
tada entre los 6 y los 12 puntos porcentuales apro-
ximadamente.

El grafico 13 refleja las proporciones que cada
uno de esos componentes de los gastos de explo-
tacion ha alcanzado durante los afos representa-
dos en las tres clases de entidades consideradas.

Los aspectos mas relevantes que se recogen en
el grafico se pueden resumir en los siguientes:

* Enrelacién con las amortizaciones, son las ca-
jas de ahorros las entidades en las que represen-
tan una mayor proporcion, con una tendencia cre-
ciente, debido al alto nivel tecnoldgico alcanzado
en el desarrollo de su actividad. En diciembre de
1997, las amortizaciones de los activos fijos de las
cajas representan el 11,8 por 100 respecto de los
gastos de explotacion totales, mientras que esta
proporcion en los bancos es del 8,7 por 100, y en
las cooperativas, del 8,9 por 100.

* Los gastos generales proporcionalmente supe-
riores —algo mas de la tercera parte— se generan
en las cooperativas de crédito, presentando, ade-
mas, una evolucion creciente en el tiempo, mien-
tras que en los bancos la importancia relativa de los
gastos generales presenta pocas variaciones en el
periodo, y alcanza el 30,2 por 100 en diciembre de
1997. La menor proporcidn se presenta en el sec-
tor de las cajas de ahorros, en las que estos gas-
tos representan el 28,3 por 100 respecto del total
al finalizar el aho 1997.

* La mayor cuantia relativa corresponde a los
gastos de personal de los bancos, que, con una
tendencia practicamente plana en el periodo, lle-
gan a suponer el 61,9 por 100 en diciembre de
1997. En segundo lugar, en cuanto a la proporcién
que representan sus gastos de personal, cabe si-
tuar a las cajas de ahorros, quienes, con un mante-
nimiento estable con leves variaciones, alcanzan el
59,8 por 100. Por su parte, las cooperativas de cré-
dito presentan los porcentajes mas reducidos, que
quedan situados, en diciembre de 1997, en el 56,9
por 100.

Dado que los costes de personal representan la
mayor parte de los gastos de explotacion, es con-
veniente profundizar en su andlisis. Para ello, el es-
tudio se apoyara en los gréficos 14 y 15, en los que,
por un lado, se reflejan los indices de crecimiento
del numero de empleados en las diferentes clases
de entidades y, por otro, se aportan los costes uni-
tarios de la plantilla media en cada afo por todos
los conceptos de coste inherentes.

La composicion de la plantilla de las cajas de
ahorros alcanza en diciembre de 1997 la cifra
de 90.153 empleados, lo que representa algo mas
del 37 por 100 respecto del total. Los bancos, en la
misma fecha, suman 139.198 empleados, es decir,
un 57,5 por 100, mientras que tan sélo 12.804 em-
pleados configuran la plantilla en el conjunto de
cooperativas de crédito, con lo que su porcentaje

es del 5,3 por 100.
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La evolucion del numero de empleados con que
cuentan es muy dispar entre unas y otras clases de
entidades. Mientras el mayor crecimiento acumula-
do se da en las cooperativas (31,8 por 100 en la to-
talidad del periodo), los bancos estan reduciendo
continuamente el nimero de empleados desde el
afo 1991, disminucién que supone una merma de
casi el 16 por 100. Las cajas, sin embargo, presen-
tan un crecimiento acumulado en el periodo del
12,3 por 100.

En definitiva, son los bancos los que han posibi-
litado una mayor reduccion de los costes de perso-
nal, apoyada en una importante disminucion de sus
plantillas.

Por el lado de los costes unitarios correspon-
dientes al personal, incluyendo todos los concep-
tos de coste inherentes a los mismos, el grafico 15
muestra como los mas reducidos se presentan en
el &mbito de las cooperativas de crédito, donde
en el ano 1997 supusieron 5,6 millones de pesetas
por empleado. Alcanzar esta cifra representa un rit-
mo de incremento, bastante estabilizado, de casi
un 49 por 100 en el periodo comprendido entre
1990y 1997.

Las cajas de ahorros y los bancos, en los cuatro
primeros afnos del periodo (1990-1993), obtuvie-
ron unos costes unitarios bastante cercanos entre
si —algo superiores en el caso de las cajas—y con
una evolucion practicamente paralela. A partir de
1993, y hasta 1995, los bancos presentan incre-
mentos menores que los de las Cajas, lo que con-
lleva un proceso de alejamiento de las curvas co-
rrespondientes. Por el contrario, los dos ultimos
ejercicios del periodo se han caracterizado por un
significativo repunte de los costes unitarios del per-
sonal de los bancos. Con todo, al finalizar 1997 las
cajas de ahorros soportan unos costes medios por
empleado de casi 7,5 millones de pesetas/ano, lo
que supone una distancia respecto de los costes
de los bancos de 0,24 millones de pesetas, que
es practicamente igual que la que corresponde al
afno 1991.

3. Nivel de capitalizacion (cociente inverso)

El cociente del nivel de capitalizacion, segun la
metodologia indicada, es el tercero de los tres fac-
tores que influyen en la determinacion de magnitud
de la tasa de rentabilidad tipica de las entidades de
depdsito, y representa, como ya se menciono ante-
riormente, la mayor o menor intensidad con la que
el rendimiento del volumen de actividad total se
transforma en la rentabilidad relativa a los recursos

propios comprometidos en el negocio, ya sean pro-
cedentes de aportaciones o de la acumulacion de
beneficios no distribuidos.

Por tanto, el cociente inverso del nivel de capita-
lizacion empleado responde a la expresion,

( RPm )
ATm

es decir, la relacion inversa de la proporcion de los
recursos propios dentro del balance total represen-
tativo del volumen de actividad, ambas magnitudes
promediadas en el periodo temporal de referencia.
El coeficiente asi elaborado representa el numero
de veces que la actividad contiene a los recursos
propios, con lo que un incremento del mismo supo-
ne una mejor utilizaciéon de los recursos comprome-
tidos en el desarrollo de la actividad.

En el grafico 16, se muestra la situacion alcan-
zada en cuanto a la ratio en cuestion por las tres
clases de entidades durante el periodo temporal
que se analiza.

En primer lugar, es destacable el hecho de que
desde 1990 hasta 1995 sean las cajas de ahorros
las entidades que menor proporcion de recursos
propios presentan en sus balances, con lo que el
efecto multiplicativo sobre el ROE tipico es mayor.
Desde el afio 1996, la situacion comparativa entre
cajas y bancos ha dado la vuelta, siendo estos ulti-
mos los que disponen de una proporcion mas favo-
rable desde el punto de vista de la rentabilidad.

La evolucion de la ratio en las cajas de ahorros
es bastante estable —al igual que la de las co-
operativas de crédito—, con dos momentos de dis-
minucion: el afo 1991, en el que se produce un
descenso de 1,33 puntos, y el recién terminado
1997, en el que la merma es de 1,29 puntos. En tér-
minos generales, y exceptuando los dos anos men-
cionados, se puede deducir que el crecimiento de
la actividad de las cajas de ahorros y el de sus re-
cursos propios ha sido bastante parejo, como pue-
de observarse en el grafico 16. En definitiva, la es-
tructura de endeudamiento de las cajas se ha visto
modificada en el sentido de que la participacion de
los recursos propios ha aumentado en algo mas
de 2,5 puntos en lo que va de década.

Por su parte, los bancos presentan una evolu-
cién del cociente inverso del nivel de capitalizacion
significativamente creciente, con una excepcion en
el ano 1992. En este afo, un aumento del ritmo de
incremento de los recursos propios, coincidente
con una reduccion de la tasa de crecimiento de la
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GRAFICO 17

CRECIMIENTO DE ATM Y RECURSOS PROPIOS MEDIOS
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actividad, produce una pérdida en este factor de
casi un punto que minimiza su magnitud en el pe-
riodo (14,42). Desde entonces, la tasa de incre-
mento de los recursos propios se reduce de forma
que queda por debajo de la pendiente de creci-
miento de la actividad, lo que supone que la mejo-
ra global del periodo sea de 5,07 puntos.

Las cooperativas de crédito presentan un coefi-
ciente inverso del nivel de capitalizacion bastante
mas reducido que los de los bancos y cajas. Res-
pecto de estas ultimas entidades la diferencia es
de 5,23 puntos en el ano 1997. El comportamiento
generalizado de la ratio en el periodo 1990-1997 se
caracteriza por su estabilidad. Su evolucién ape-
nas muestra variaciones, situandose en el entorno
de 12,3-13,3 puntos.

Por ultimo, en el grafico 17, y para cada clase de
entidades, se reflejan los crecimientos de la activi-
dad (ATM) y de los recursos propios medios (RPM),
cuyos comportamientos definen la evolucion ya co-
mentada del cociente inverso del nivel de capitali-
zacion.

4. Resultado tipico

En resumen, como producto del efecto conjunto
de los tres factores comentados, la rentabilidad ti-

pica de las entidades de depdsitos es la resultante
de descontar del resultado contable final la corres-
pondiente cuota del Impuesto de Sociedades, y
una serie de ingresos y gastos de caracter extraor-
dinario y atipico no relacionados con el desarrollo
del papel como intermediador financiero y de ofe-
rente de servicios de esta naturaleza a la clientela.

En el grafico 18, se refleja la cuantia, en térmi-
nos porcentuales sobre los recursos propios, de la
rentabilidad correspondiente a la actividad «tipica»,
asi como su evolucion.

Es llamativa la tendencia descendente de los
bancos hasta el ano 1994. En esta etapa, los ban-
cos pasaron de obtener el maximo nivel (23,1 por
100), no sdlo de su propia serie sino respecto a las
otras clases de entidades, al generar una rentabili-
dad del 3,9 por 100 que resultd menor, incluso, que
el IPC correspondiente a dicho afio 1994, lo que se
traduce en una rentabilidad negativa en términos
reales para ese ejercicio. A partir de 1995, la curva
de los bancos inicia una etapa ascendente que les
permite recuperar en buena parte su ROE tipico,
aunque al terminar el ejercicio 1997 el nivel alcan-
zado del 15 por 100 representa una pérdida de ren-
tabilidad en el periodo globalmente considerado de
mas de ocho puntos porcentuales.

Las cooperativas de crédito también obtienen
una rentabilidad menor al final de su serie de da-
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GRAFICO 18

ROE TiPICO
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tos, aunque su reduccidén no es tan intensa como
la de los bancos. Su menor valor fue obtenido en
1993, ano en el que alcanzaron 16,1 puntos por-
centuales en relacidon con sus recursos propios. El
ultimo de sus datos, que corresponde al mes de di-
ciembre de 1997, es del 19,4 por 100, que resulta
2,2 puntos inferior al del inicio del periodo.

Las cajas de ahorros, por su parte, han genera-
do una rentabilidad derivada de su actividad tipica
cuya evolucion presenta una curva algo mas esta-
ble y, por lo tanto, con pendientes menos acusa-
das. En dos ejercicios econémicos —1992 y
1994— las cajas obtuvieron unas tasas de rentabi-
lidad, minimas en su serie, por debajo del 15 por
100. Las etapas previa y posterior a estos dos afos
conllevan tendencias descendentes y ascenden-
tes, respectivamente, con lo que la rentabilidad ob-
tenida al finalizar 1997 (19,8 por 100) se encuentra
muy cercana a la del momento inicial del periodo,
aunque algo mas reducida (1,3 puntos menos). Ca-
be resaltar, asimismo, que al cierre de 1997 el ROE
de las cajas de ahorros es el mas elevado de entre
los tres grupos de entidades. Su rentabilidad del
19,8 por 100 supone, en efecto, cuatro décimas
mas que la de las cooperativas de crédito, y casi
cinco puntos mas que la de los bancos.

El método de analisis propuesto, en el que el
ROE tipico responde a un modelo multiplicativo de
tres factores —posicionamiento en el mercado,
eficiencia y cociente inverso del nivel de capitali-
zacion—, puede reflejarse mediante los graficos
recogidos en el grafico 19, en los que cada eje re-

presenta a uno de los factores y las distancias de
cada vértice de los triangulos al centro indican la
magnitud correspondiente a cada uno de ellos. A
efectos de que las escalas de cada eje sean homo-
géneas y permitan una vision grafica suficiente, ha
sido necesario normalizar los datos a través de co-
cientes entre las cifras de cada factor y los corres-
pondientes a los de las cajas de ahorros en diciem-
bre de 1990 que, por tanto, se configura como
referencia en el analisis comparativo. Los graficos
asi construidos, correspondientes a cada una de
las clases de entidades incluidas en este trabajo,
incluyen la descomposicion factorial del ROE tipico
en los dos momentos extremos del periodo, es de-
cir, 1990 y 1997.

Como puede observarse, la variacion de la ren-
tabilidad tipica de las cajas de ahorros (-1,3 pun-
tos) entre los anos 1990 y 1997 se explica princi-
palmente por un importante aumento del 20,3 por
100 en el grado de eficiencia, a pesar de la gene-
ralizada reduccion del indicador del posicionamien-
to en el mercado que, en el caso de las cajas, se ci-
fra en el 10,5 por 100 (la menor de todas), y de una
disminucion del coeficiente inverso del nivel de ca-
pitalizacion del orden del 16,2 por 100. Es conve-
niente, en este punto, considerar que si bien un au-
mento de las dotaciones a reservas (incremento de
recursos propios) juega un papel desfavorable
de cara a la evolucion de la rentabilidad, represen-
ta una mejora en la solvencia de la entidad.

Las entidades bancarias destacan por la cuan-
tiosa pérdida de su rentabilidad tipica que, al térmi-
no del ano 1997, resulta ser 8,08 puntos mas redu-
cida que la del inicio del periodo temporal. Los
factores que han incidido en esta disminucion son,
por un lado, la bajada de su indicador de mercado,
que ha sido del 39,2 por 100 y, por otro, de su
eficiencia, que se ha reducido en un 20,11 por 100.
La evolucidn del nivel inverso de capitalizacion de
los bancos es el Unico factor que ha aumentado
significativamente, un 33,1 por 100, lo que Unica-
mente ha permitido atenuar ligeramente la pérdida
de rentabilidad.

Las cooperativas de crédito, por su parte, han
aumentado su grado de eficiencia (8,1 por 100),
han disminuido ligeramente su nivel inverso de ca-
pitalizacioén (3,2 por 100), y han perdido un 14,1 por
100 en su indicador del posicionamiento en el mer-
cado. Con ello, su tasa de rentabilidad ha descen-
dido en 2,2 puntos durante el periodo considerado.
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GRAFICO19
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IV. CONCLUSIONES

A modo de resumen, las principales considera-
ciones que se desprenden del trabajo realizado son
las siguientes:

1. Si se considera que la relacién entre los be-
neficios del ejercicio y el volumen medio de los re-
cursos propios (ROE) es un indicador adecuado
para medir la rentabilidad de una empresa, puede
asegurarse que la rentabilidad global de las cajas
de ahorros es francamente satisfactoria, ya que se
situaba en el 15,69 por 100 al cierre del ejercicio
1997, once centésimas mas que al inicio de la pre-
sente década, y con un comportamiento bastante
estable durante la misma.

2. Ademas, obvio es decirlo dados los porcenta-
jes en cuestion, tales tasas de rentabilidad fueron
siempre positivas y elevadas en términos reales,
una vez descontada en cada ejercicio la correspon-
diente tasa de inflacion.

3. Esa rentabilidad global cabe desglosarla en-
tre la denominada rentabilidad tipica —derivada de
la intermediacion financiera con asuncion de riesgo
y de la prestacion de servicios a la clientela—y la
que procede de otros ingresos y gastos que pue-
den considerarse atipicos, tales como los resulta-
dos netos provenientes de enajenaciones de in-
muebles y de valores comprendidos dentro de las
inmovilizaciones financieras.

4. A suvez, esa rentabilidad tipica, entendida
como la derivada del negocio de intermediacion fi-
nanciera y de servicios, puede ser factorialmente
descompuesta segun el rendimiento atribuible a su
posicionamiento en el mercado, a su grado de
eficiencia en el uso de los recursos y al nivel de ca-
pitalizacion del que disponen.

5. En tal sentido, el posicionamiento en el mer-
cado se define como la relacion existente entre el
margen ordinario saneado y los activos totales me-
dios del ejercicio, por lo que representa el rendi-
miento obtenido de la actividad tipica descontados
los costes directos —retribucion de los recursos de
terceros y coste de cobertura de los riesgos sopor-
tados— derivados de ella. Pues bien, en este sen-

tido, las cajas de ahorros estan oponiendo seria re-
sistencia al I16gico descenso de rentabilidad debido
a la caida que se esta produciendo en los tipos de
interés —en el periodo disminuyd unicamente en
42 centésimas de punto, quedando situada en el
3,57 por 100—, puesto que la reduccion de los cos-
tes de saneamiento y el aumento de los cobros por
servicios casi compensan el conocido estrecha-
miento del margen de intermediacion bruto.

6. El grado de eficiencia operativa —comple-
mento a la unidad de la relacién entre los gastos de
explotacion y el margen ordinario saneado— ha
mejorado durante esta década en las cajas de aho-
rros en un nada despreciable porcentaje que supe-
ra al 20 por 100, por lo que, partiendo de una situa-
cion de desventaja al inicio de la década, se ha
situado al cierre de 1997 en un coeficiente unitario
del 0,314. En otros términos, al final del periodo, de
cada peseta de margen ordinario saneado que se
obtiene quedan 0,314 pesetas después de cubrir
los gastos de explotacion.

7. Larelacion inversa del nivel de capitalizacion,
esto es, el cociente entre el volumen medio de los
activos totales y la cuantia media de los recursos
propios, representa la mayor o menor intensidad
con la que el rendimiento del volumen de actividad
total se transforma en la rentabilidad relativa a los
recursos propios comprometidos en el negocio. Es-
ta proporcion fue bastante estable en el periodo
considerado para las cajas de ahorros, lo que sig-
nifica que, a lo largo del mismo, ha sido bastante
parejo el crecimiento de su actividad y de sus re-
CUrsos propios.

8. Asi pues, resulta satisfactorio comprobar que
el efecto conjunto de los tres factores comentados
—posicionamiento en el mercado, eficiencia y ca-
pitalizacion—, que constituye la rentabilidad tipica
de las entidades de depdsito, es bastante mas es-
table en las cajas de ahorros a lo largo de la déca-
da de los noventa que en los otros dos grupos de
entidades, y que, ademas, son en las que el co-
ciente inverso del nivel de capitalizacion es supe-
rior al cierre de 1997. Concretamente, un 19,8 por
100, cuatro décimas mas que el de ias cooperati-
vas de crédito y casi cinco puntos por encima del
de los bancos.
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Resumen

Partiendo del ROE (return on equity) como indicador de la
rentabilidad de las entidades de deposito, en el trabajo se ana-
liza la rentabilidad global de las cajas de ahorros, de los ban-
cos y de las cooperativas de crédito, asi como la rentabilidad
imputable a su actividad tipica, entendida ésta como la deriva-
da de la intermediacion financiera y de los servicios prestados
a la clientela. A su vez, la rentabilidad tipica se desglosa en
funcién del posicionamiento en el mercado de cada grupo de
entidades, de su eficiencia operativa y del cociente inverso
de su nivel de capitalizacion.

Palabras clave: ROE, rentabilidad global, rentabilidad tipica,
posicionamiento del mercado, eficiencia operativa, nivel de
capitalizacion.

Abstract

In this study we use the ROE (return on equity) as an indi-
cator of the profitability of the financial institutions to analyze
the overall profitability of the savings banks, banks and coope-
rative credit societies, as well as the profitability attributable
to their typical business, taking this to be that obtained from
financial intermediation and the services performed for clients.
The typical profitability is, in turn, broken down in accordance
with the positioning in the market of each group of institutions,
with their operational efficiency and the inverse ratio of their le-
vel of capitalization.

Key words: ROE, global profitability, typical profitability, market
positioning, operational efficiency, level of capitalization.

JEL classification: G21, G32.
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