





GRAFICO 9
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de activos liquidos ha aumentado mas que el PIB
nominal. Pero lo que nos interesa observar es co-
mo han evolucionado en el periodo analizado las
velocidades de los distintos componentes de los
agregados monetarios. De las distintas definiciones
de los agregados monetarios, son las que estan
mas estrechamente asociadas a los medios de pa-
go bancarios (M2, M3) las que muestran unas me-
nores reducciones de su velocidad (ver grafico 9).

Otra aproximacion a los servicios de medios de
pago de los pasivos bancarios puede proporcio-
narla la facilidad para disponer de éstos mediante
el uso de cajeros automaticos y tarjetas, que redu-
cen los costes de transaccion asociados a la con-
version de efectivo. El grafico 10 compara, para las
cajas de ahorros, un indice de la evolucion de los
depdsitos en términos reales con los indices de la
evolucion del numero de oficinas, el nimero de ca-
jeros, el numero de reintegros en cajeros, el volu-
men de dichos reintegros (en términos reales) y el
numero total de tarjetas. Todos estos indicadores
(excepto las oficinas) evolucionan por encima del
que representa los saldos de los depdsitos, y apun-
tan hacia un uso mas intenso y mas facil de dichos

saldos como medios de pago. Por consiguiente, no
es absurdo hacer la conjetura de que la apuesta de
las cajas por una decidida ampliacion de sus servi-
cios de medios de pago ha tenido enfrente una de-
manda mas intensa de lo que los saldos de los de-
positos indican.

Debido a la falta de informacién, no es posible
comparar el comportamiento de los bancos con el
de las cajas en todos los indicadores anteriores, ex-
cepto en el numero de oficinas y cajeros. En todo
caso, el grafico 10 proporciona también esa infor-
macioén y permite advertir que la oferta de servicios
relacionados con los medios de pago se ha expan-
dido también con intensidad en el caso de la ban-
ca, pero los bancos no ofrecen una red tan densa
de oficinas y cajeros como las cajas, de manera
que los costes de transaccion asociados al acceso
y movilizacion de los saldos bancarios puede resul-
tar, sobre todo para los clientes individuales, algo
mas elevado (ver grafico 11).

En consonancia con lo anterior, no es sorpren-
dente que mientras los depdsitos de las cajas han
ampliado su peso en los agregados monetarios de
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GRAFICO 10

INDICADORES DE MEDIOS DE PAGO EN BANCOS Y CAJAS
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referencia (M3 o ALP), a pesar de la expansion
de los activos liquidos no bancarios, en cambio los
depdsitos bancarios hayan perdido relevancia (ver
grafico 12).

VI. EFICIENCIAY CUOTAS DE MERCADO

El otro factor explicativo del positivo crecimien-
to diferencial de las cajas puede buscarse en la
eficiencia productiva de las distintas entidades. Los
tedricos de los mercados atacables (contestable
markets) han advertido que, cuando existe compe-
tencia, la ganancia de cuota de mercado de deter-
minadas empresas sera el resultado de su mayor
eficiencia, y no un reflejo de su poder de mercado
(Baumol, Panzar y Willig, 1982). Desde esta pers-
pectiva, se puede indagar si los indicadores de
eficiencia productiva de bancos y cajas proporcio-
nan evidencia que justifique la creciente cuota de
mercado de estas Ultimas.

La medicion de la eficiencia productiva es una
cuestion compleja, y podemos aproximarnos a ella

por diferentes vias que no ofrecen siempre valo-
raciones cuantitativamente coincidentes (Pastor,
1995). No obstante esas diferencias, la idea comun
subyacente al célculo de la eficiencia econdmica es
la de obtener un output determinado a los menores
costes posibles.

Los resultados obtenidos (10) indican que las
cajas son algo mas eficientes que los bancos a lo
largo del periodo. Mas aun, la brecha entre bancos
y cajas se acentua con el paso del tiempo, aunque
no debe ser exagerada dada su magnitud. La evi-
dencia empirica acumulada en el caso espanol en
este sentido es bastante abundante (11), y siempre
del mismo signo. El grafico 13 muestra el compor-
tamiento de los niveles de eficiencia de bancos y
cajas (grafico a) y su ratio (grafico b) en relacion
con las de cuotas de mercado en los depdsitos y
créditos (grafico c). El grafico sugiere que la mayor
eficiencia de las cajas y su positiva evolucion ha si-
do un soporte firme para su avance en los merca-
dos de crédito y depdsitos.

Esa mayor eficiencia puede ser asociada tanto
con el aprovechamiento de una determinada espe-
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GRAFICO 11

SERVICIOS DE MEDIOS DE PAGO: BANCOS VS CAJAS
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cializacioén, que ya hemos comentado, como con el
uso adecuado de los recursos productivos emplea-
dos, en particular de los recursos humanos y la tec-
nologia y la organizacién empleadas. En relacion
con los recursos humanos, puede indicarse que en
distintos trabajos (12) se ha encontrado evidencia
de que las cualificaciones del personal de las cajas
influyen positivamente, y de manera estadistica-
mente significativa, en la productividad de las enti-
dades, mientras que no se encuentra evidencia en
ese sentido en el caso de los bancos.

Por lo que se refiere a los aspectos tecnoldgicos
y organizativos, la informacion cuantitativa sobre
ellos es muy limitada, de manera que resulta dificil
hacer valoraciones del tipo de las que se vienen ex-
poniendo en este trabajo. Sin embargo, la organi-
zacion de las cajas y sus modelos de gestion se
ponen siempre sobre la mesa cuando se discute
sobre sus caracteristicas institucionales, razén por
la cual merecen algunas reflexiones.

VII. LAS PECULIARIDADES
INSTITUCIONALES DE LAS CAJAS

La trayectoria de las cajas de ahorros presenta
otros rasgos singulares, ademas de los ya comen-
tados. El primero de ellos es que el decidido proce-
so de adaptacion a las reglas del mercado unico se
inicia para las cajas coincidiendo con la entrada en
vigor de una ley reguladora de sus-dérganos de
gobierno —la LORCA, promulgada en 1985 y apli-
cada a partir de 1987— que mantiene sus carac-
teristicas singulares como empresas no societa-
rias, cuya propiedad ni esta dividida en acciones o
titulos de participacion ni es objeto del trafico mer-
cantil (13).

Una segunda caracteristica es que estas empre-
sas bancarias, administradas por representantes de
los titulares de depositos, de distintas instituciones
publicas —sobre todo ayuntamientos—y de los em-
pleados, han hecho frente a unos desafios de los
mercados que en su caso representaban mayores
cambios que en los bancos, porque se encontraban
previamente sometidos a muchas mas regulaciones
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GRAFICO 12

COMPONENTES DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
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(coeficientes de inversion mas exigentes, limitacio-
nes a la apertura de oficinas fuera de sus ambitos
territoriales tradicionales, etcétera).

Por tanto, la conducta de las cajas puede ser
evaluada también desde dos perspectivas: a) ;,qué
influencia tienen las particularidades institucionales
de estas empresas sobre los procesos de decision
de las cajas?; b) ¢qué circunstancias pueden signi-
ficar amenazas en el futuro para la continuidad de
la trayectoria positiva de la ultima década?

La primera pregunta es relevante, porque si los
resultados obtenidos significan que se gestiona
bien, conviene preguntarse cual es la incidencia fi-
nal de las peculiaridades institucionales de las ca-
jas 'y de sus érganos de gobierno sobre su compor-
tamiento como empresas financieras. Esa es la
cuestién de fondo que debe ser dilucidada cuando
se plantea el debate sobre el riesgo de politizacion
de las cajas, y también cuando se considera la po-
sibilidad de revisar su actual modelo institucional.

A pesar del ruido —excesivo— que suele existir
en torno a los procesos de renovacion de los drga-

nos de gobierno de las cajas y la tentacion de su
instrumentalizacion politica, la incidencia de éstos
en la practica de las decisiones de las entidades
parece ser mas bien modesta. Es cierto que a los
administradores corresponde la facultad de mante-
ner o cambiar a los ejecutivos, pero también que
—con excepciones— el papel de los consejeros en
el disefo de las estrategias es limitado. La escasa
implicacion de los consejos en las practicas ejecu-
tivas hace que las estrategias operativas de las en-
tidades estén, sobre todo, en manos de los profe-
sionales, y a ellos corresponde la mayor parte del
meérito, y también las responsabilidades sobre los
fracasos. Por consiguiente, si se quisiera discutir
sobre las ventajas e inconvenientes de modificar el
statu-quo institucional de las cajas, habria que ha-
cerlo teniendo en cuenta sus efectos sobre los as-
pectos positivos y negativos del actual modelo ma-
nagerial de direccion de aquéllas.

A la vista de la trayectoria de estos anos de des-
regulacion, se diria que las regulaciones mas es-
trictas constituian restricciones al potencial de ac-
tuacion de las cajas y que su eliminacion les ha
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GRAFICO 13
EFICIENCIA Y CUOTA DE MERCADO
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permitido aprovecharlo. Esa es la impresién que
produce su ganancia de cuota de mercado relativa
frente a los bancos en muchos anos, y la estabili-
dad conseguida para sus rentabilidades, dentro
de la tendencia general que se deriva de la reduc-
cion de margenes antes comentada. Si se tiene en
cuenta que en estos mismos anos las autoridades
han obligado a las cajas a realizar un intenso es-
fuerzo de capitalizacion para cumplir los nuevos
coeficientes de solvencia, que ha sido financiado
en su practica totalidad por el ahorro interno, se
puede plantear cuales son las razones de peso pa-
ra cuestionar que la gestion de estas entidades
resulta orientada en la practica por criterios de
eficiencia y de prudencia. En este sentido, merece
la pena comprobar que las cajas han dedicado a
reservas de capitalizacion —con lo que han contri-
buido directamente al ahorro nacional— alrededor
de las dos terceras partes de sus beneficios netos,
lo que representa mas de un billén de pesetas en
los ultimos diez afhos. Esta contribucién al ahorro
realizada por las cajas como empresas es mucho
mas intensa que la realizada por los bancos, debi-
do precisamente a la capacidad de éstos de obte-
ner recursos de otros ahorradores para ampliar su
capital (ver grafico 14).

Pero no puede ignorarse tampoco que algunas
circunstancias han favorecido a las cajas en su tra-
yectoria en los mercados durante este periodo. Asi,
su especializacion en las economias domésticas
les ha proporcionado ventajas sobre sus competi-
dores en unos anos en los que la expansion del ne-
gocio bancario en Espana en estos segmentos de
clientela ha sido muy intensa. Este fendmeno ha
estado asociado en buena medida a la bancariza-
cion de los medios de pago utilizados por las fami-
lias, al generalizarse el empleo de las transferen-
cias y el uso de cajeros automaticos y terminales
punto de venta. Sin embargo, es mérito de las ca-
jas haber desarrollado con eficacia todo este tipo
de servicios, advirtiendo el atractivo que tenia para
su clientela y el potencial que contenian para desa-
rrollar relaciones comerciales en otros muchos
campos. Asi, cada vez tiene menos sentido pensar
que las cajas tienen clientelas cautivas, es en cam-
bio mas adecuado indicar que han desarrollado
unas estrategias bien adaptadas a la demanda de
su clientela en estos anos.

Hasta ahora hemos constatado, por diferentes
vias, que la respuesta de las cajas a los desafios
competitivos de esta ultima década ha sido, en tér-
minos generales, satisfactoria. Sin embargo, de ca-
ra al futuro no se puede suponer que la situacién
alcanzada vaya a ser estable. La presion de los
mercados seguira inexorablemente actuando a la
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GRAFICO 14

BENEFICIOS DESTINADOS A RESERVAS: BANCOS VS CAJAS
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busqueda de oportunidades para ofrecer servicios
con menores costes, y solo las entidades capaces
de hacerlo seguiran siendo competitivas. La expec-
tativa mas razonable es que los cambios tecnologi-
cos, por una parte, y los procesos de unificacion
econdmica y monetaria, por otra, promuevan fre-
cuentes shocks en esta direccion y ofrezcan nue-
vos escenarios para el desarrollo de las estrategias
competitivas de cada entidad en los proximos anos.

En la década pasada, las fuertes inversiones exi-
gidas por el cambio tecnolégico y por esa especia-
lizacion en servicios de medios de pago masivos
han sido compatibles con la creciente presion so-
bre los margenes. La razén de ese encaje hay que
buscarla en los holgados diferenciales de partida y
en la menor elasticidad-precio de la demanda de
pasivos financieros que reciben las cajas de los pe-
quenos ahorradores. Sin embargo, la tendencia
a la homogeneizacion y estandarizacion de los
servicios de medios de pago, y la penetracion de
nuevas aplicaciones de las tecnologias de la infor-
macion y las comunicaciones, amenazan la perma-
nencia futura de algunas de esas ventajas. Es po-
sible que el poder actual de las redes de oficinas y

cajeros automaticos se reduzca con la banca tele-
fénica y la absoluta compatibilidad de las redes. Es
probable también que la elasticidad-precio de la de-
manda de los pequefnos ahorradores aumente con
su nivel de renta y la ampliacion de su cultura finan-
ciera. Es un hecho reciente que los fondos de in-
version y los titulos en general constituyen ya una
fortisima competencia para los depdsitos en la cap-
tacion del ahorro.

Cuando las oportunidades de disfrutar de los ac-
tuales nichos en los mercados se agoten, la capa-
cidad de competir en costes pasara al primer pla-
no. Ese es un terreno en el que las dificultades de
las empresas bancarias espafnolas en general —y
las cajas en particular— parecen ser mayores. En
efecto, el estrechamiento de los margenes ha inci-
dido mas sobre la rentabilidad que sobre el recorte
de los costes, y la resistencia a la baja de éstos es
especialmente notable en el caso de las cajas.
Conviene preguntarse si esta situacion amenaza la
viabilidad de la estrategia de las cajas en el futuro
y si tiene que ver o no con el modelo institucional y
de gestion. El fundamento para ese punto de vista
puede encontrarse en la posibilidad de que los
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responsables de las cajas —administradores y eje-
cutivos— no tengan incentivos suficientes para
afrontar procesos de control de costes y de rees-
tructuracion, que pueden ir acompanados de ten-
siones sociales y resistencias de distinto tipo. Si asi
fuera, las razones para poner en cuestion el mode-
lo institucional, que hasta ahora no se han aprecia-
do, podrian comenzar a ser relevantes. Pero hay
que senalar que estamos hablando de conjeturas
sobre el comportamiento futuro de los gestores de
las cajas (y de su capacidad de anticipacién) y no
de hechos.

En ocasiones, se plantea también que la existen-
cia de empresas bancarias publicas o de entidades
como las cajas limita el alcance de las reglas del
mercado al establecer barreras institucionales a
determinadas fusiones, adquisiciones o participa-
ciones. Esa cuestion se discute en la actualidad en
Espana como consecuencia de la asimetria que se
deriva de las decisiones de algunas cajas de com-
prar bancos, circunstancia que no puede produ-
cirse a la inversa. Se plantea también cuando las
autoridades nacionales quieren seguir opinando
sobre las operaciones de tomas de control de
las entidades nacionales por parte de bancos ex-
tranjeros.

Si se confia en la capacidad de los mercados de
promover la eficiencia, es preciso reconocer que
esas barreras mencionadas pueden impedir que al-
gunos incentivos actuen sobre administradores y
directivos de las cajas. Sin embargo, por el momen-
to no se puede confundir esa posibilidad con una
realidad: no existen datos para afirmar que ese dé-
ficit de presion a favor de la eficiencia se esté ma-
nifestando en las cajas de ahorros espafnolas. La
evidencia aportada en las paginas anteriores indi-
ca que la trayectoria de las cajas permite afirmar
que hasta ahora las exigencias de la competencia
en los mercados de productos en los que actuan
las cajas y su modelo de gestion estan siendo sufi-
cientes para ofrecer resultados comparables con
los de la banca privada.

NOTAS

(*) Los autores agradecen a Angel Soler la ayuda prestada en la
elaboracion y tratamiento de la informacién estadistica que se ofrece
en este articulo.

(1) Véase PERez y DOMENECH (1990); PEREZ y PASTOR (1994); Pas-
TOR y PEREZ (1998), y PASTOR (1995).

(2) Sobre esta cuestion, véase KING y LEVINE (1994); GARDENER
(1995), y MEeTAIs (1995).

(3) Véase VEsALA (1993). Sobre la definicion de barreras de entra-
day los supuestos a los que se aplica, véase DemseTz (1982).

(4) Véase PERez y QUESADA (1992 y 1994); PAsTOR, PEREZ y QUE-
SADA (1994 y 1997), y PEREZ, QUESADA y PASTOR (1995).

(5) La acusada caida de la rentabilidad de los bancos en 1993 es
debida a la intervencion del Banco Espanol de Crédito.

(6) Sobre la importancia de estas economias, véase Davib (1985);
RoMEeR (1987), y DaviD y RosensLoom (1990).

(7) ReveLL (1988) indica que las economias de escala relevantes
son las especificas de cada producto.

(8) Sobre el concepto de economias de gama (scope economies)
y sus aplicaciones a la empresa bancaria, BERGER, HANWECK y HUM-
PHREY (1987); BERGER y HUMPHREY (1991), y PEREZ y QUESADA (1991,
capitulo 4).

(9) Esta es larazén por la que existen amplias discusiones entre
los especialistas sobre cuales son las mejores aproximaciones para
medir la produccion de servicios bancarios. Véase BERGER y Hum-
PHREY (1993); PEREZ y QUESADA (1991, cap.4); PEREZ y PASTOR (1994),
y PASTOR (1995).

(10) La eficiencia se ha obtenido estimando una funcién translo-
garitmica de costes para bancos y cajas mediante maxima verosimili-
tud.

(11) Véase PeERez y PASTOR (1994); PAsToR (1995); PEREZ y DOME-
NECH (1990), y Lozano (1996).

(12) Véase PasToR (1995); PEREZ y PASTOR (1994), y PEREZ y DO-
MENECH (1990).

(13) Las cajas hacen compatible su condicion de empresas finan-
cieras con la asuncion de fines de interés general. Esa combinacion
institucional se corresponde con el concepto juridico de fundacion-
empresa. Sobre la singularidad institucional de las cajas, véase EmBID
(1995); JiMENEZ y PEREZ (1988), y QUESADA (1988).
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Resumen

La ultima década ha exigido a todo el sistema bancario es-
panol aceptar el desafio de las reglas del mercado. Las cajas
de ahorros no son una excepcion, y se han enfrentado a ese
mismo reto, pero debiendo asimilar, simultdneamente, su con-
dicion de empresas financieras con cambios institucionales en
sus organos de gobierno. A la vista de los resultados, las trans-
formaciones han sido bien asimiladas por las cajas de ahorros,
que han ganado cuota de mercado en muchos de los ejercicios
de ese periodo. Sin embargo, la peculiaridad institucional de
las cajas hace que se plantee, de nuevo, la compatibilidad en-
tre su férmula juridica y el pleno desarrollo de los incentivos a
la eficiencia que proporciona la competencia en todos los mer-
cados, incluidos los de derechos de propiedad sobre las em-
presas. El objetivo de este articulo es revisar la trayectoria de
las cajas con el fin de identificar los determinantes de su soli-
da posicién comercial y financiera actual. A partir de ese estu-
dio, se reconsidera la cuestion de la singularidad institucional
de las cajas desde la perspectiva de la eficiencia.

Palabras clave: cajas de ahorros, bancos, especializacion,
eficiencia, competitividad.

Abstract

The last decade has required to all the Spanish banking
firms to accept the challenge that means to perform under the
rules of the market. The saving banks are not an exception,
and they have faced the same challenge, but having to assimi-
late, simultaneously, their condition of financial companies with
institutional changes in their management organisation. To the
sight of the results, the transformations have been well assimi-
lated by the saving banks, since they have gained market sha-
re in many of the years. However, their institutional peculiarity
of the savings banks causes that the compatibility between
their legal formulation and the full development of the incenti-
ves to the efficiency that provides the competition in all the mar-
kets are questioned another time. The objective of this article
is to review the evolution of the saving banks in order to iden-
tify the determinants of their solid commercial and financial
current position. With these results, it is reconsidered the issue
of the institutional singularity of the saving banks from the pers-
pective of the efficiency.

Key words: saving banks, banks, specialization, efficiency,
competition.
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