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A Ultima década ha exigido a todo el sistema

bancario espanol aceptar el desafio de las

reglas del mercado. Aunque fuera un camino
iniciado en los anos anteriores, se ha avanzado con
mucha mas decision una vez confirmadas las
expectativas de incorporacion a la Comunidad
Econdmica Europea. Las cajas de ahorros se han
enfrentado durante estos afos con ese mismo re-
to, pero debiendo asimilar, simultaneamente, su
inequivoca condicion de empresas financieras que
han de competir en los mercados y los cambios ins-
titucionales en sus 6rganos de gobierno.

A la vista de los resultados, las transformaciones
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 entre su
férmula juridica y el pleno desarrollo de los incenti-
vos a la eficiencia que proporciona la competencia
en todos los mercados, incluidos los de derechos
de propiedad sobre las empresas.

El objetivo de este articulo es revisar la trayecto-
ria de las cajas con el fin de identificar los determi-
nantes de su sélida posicion comercial y financiera
actual, complementando los analisis ya realizados
en esa misma linea en trabajos anteriores (1). A
partir de ese estudio, se reconsidera la cuestion de
la singularidad institucional de las cajas desde la
perspectiva de la eficiencia.

I. LAS CAJAS DE AHORROS Y LA NUEVA
COMPETENCIA DEL MERCADO UNICO

En la ultima década, tanto las autoridades finan-
cieras nacionales como las empresas bancarias
han debido ir adaptando sus comportamientos y
estrategias a las reglas que se derivan de la firme
voluntad de construir un mercado Unico europeo.
En el caso del sector bancario espanol, esto signifi-
caba, al mismo tiempo, una doble exigencia: acep-
tar que hubiera mds mercado y que en éste se

hiciera presente la competencia de las entidades
del resto de los paises. Ambas circunstancias se
han visto favorecidas por las multiples decisiones
desreguladoras de las autoridades y mediante la
competencia de la banca extranjera, que se produ-
ce no solo por su presencia efectiva en los merca-
dos nacionales sino también a través de su presion
como competidor potencial.

En el cuadro n.® 1 se observa, en perspectiva,
tanto el ritmo al que las autoridades han ido adop-
tando medidas desreguladoras como también la
existencia de medidas prudenciales que regulan de
otro modo. La modificacion de las conductas de los
bancos y las cajas para adaptarse a todos estos re-
tos parecen ofrecer resultados globalmente satis-
factorios. Los margenes se han reducido de mane-
ra sensible, sin que —salvo excepciones, debidas
mas bien a problemas de riesgo moral que a cau-
sas relacionadas con el aumento de la competen-
cia— el sistema bancario espanol haya padecido
crisis graves en estos anos. La intensificacion de la
competencia ha sido notable (Gual, 1992, y Frei-
xas, 1996) y los bancos y las cajas han sabido ha-
cer frente a la misma, comenzando por asimilar el
estrechamiento de los confortables margenes que
disfrutaban y siguiendo —aunque en menor medi-
da— por el control y reduccion de los gastos de ex-
plotacion (ver grafico 1).

Sin embargo, es preciso sefhalar que la asimila-
cion de las nuevas condiciones competitivas se ha
producido al mismo tiempo que tenia lugar un fuer-
te crecimiento de las actividades bancarias. Favo-
recida al principio por la fase expansiva del ciclo
econdmico que se inicia, coincidiendo con la am-
pliacion de la Comunidad Europea, a mediados de
los ochenta, la actividad bancaria no se ha visto fre-
nada por la recesion de los primeros afios noventa
(lo cual no significa que no haya padecido sus efec-
tos en determinadas partidas de las cuentas de re-
sultados). Asi pues, los servicios bancarios se han
comportado en estos afios en Espafia como un
sector de demanda fuerte, que se expande a ma-
yor ritmo que el conjunto de la produccion y se pro-
tege mejor de las oscilaciones del ciclo.

La generalizacion del uso de los medios de pago
bancarios, impulsada por el crecimiento del nivel de
renta, el aumento de la capacidad de ahorro y
la entrada en escena de las aplicaciones de las
nuevas tecnologias a la banca, ha tenido una in-
fluencia decisiva en ese intenso crecimiento (Mau-
dos, 1994). Este comportamiento de los servicios
bancarios en Espafna contrasta con las discusiones
que, desde hace algun tiempo, recoge la literatura
especializada sobre el declive de la banca como
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CUADRO N.2 1

CAMBIOS EN LA REGULACION DEL SECTOR BANCARIO EUROPEO EL CASO ESPANOL

S T B#W:’ﬂ

1973-84 1985

NORMATIVA

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Enfoque
Desregulacion de tipos de interés Conducta T
Libertad de establecimiento 73/183 Estructura D=73
L=75
Primera Directiva bancaria77/780+85/354+86/137+86/524.  Estructura ~ D=77
L=79
Liberalizacion de los movimientos de capitales: 1988 (Art.
67 Tratado UE) Estructura
Apertura de oficinas y sucursales fuera dela UE89/117 .. Estructura
Directiva sobre fondos propios 89/299+92/16 ........c..oc.. Prudencial
Sequnda Directiva bancaria 89/646 Conducta
Directivas sobre ratio de solvencia 89/647+91/31 Prudencial
Directiva sobre blanqueo de dinero 91/308 ........ Conducta

Modificaciones a 89/299 (Directiva sobre fondos propios)
91/633 Prudencial

Directiva sobre grandes riesgos 92121 ... Prudencial
Modificaciones a 89/647 (Directiva sobre ratio de solvencia)

9417 Prudencial DL
Directiva sobre seguro de depositos 9419 ... Prudencial DL

T=Tipos de interés totalmente desregulados; R = Recomendacion de la UE; P = Propuesta de la UE; D = Directiva comunitaria; L = Limite para la implantacion oficial; A = Apli-
cacion mediante ley nacional. Las areas sombreadas corresponden al inicio y final de aplicacion normativa.

canal de transferencia del ahorro hacia la inversion
—en desventaja frente a los mercados financieros.
La desintermediacion que aqui se ha producido, si
bien es importante en areas de negocio al por ma-
yor, no ha significado, sin embargo, una alteracion
sustancial del papel del sector crediticio en la finan-
ciacion de las economias domésticas y de las pe-
quefnas y medianas empresas. Es posible que se
trate de una muestra de nuestro nivel de desarrollo
(todavia intermedio), pero también indica que la
convergencia hacia la situacion en la que existe un
claro predominio de los mercados no bancarios en
las actividades financieras sélo se producira con-
dicionada por otras circunstancias, en especial
por unas caracteristicas de las empresas que les
permitan financiarse directamente de los ahorra-
dores (2).

Sirvan algunos indicadores elementales para
justificar la afirmacion anterior sobre la evolucion
de la produccién de servicios bancarios. El grafi-
co 2 muestra el comportamiento de un indice habi-
tual de la actividad bancaria: los activos totales me-
dios (ATM) del sistema crediticio espanol. De la
comparacién del mismo con un indice del PIB no-
minal se desprende una primera imagen de la cre-

ciente bancarizacion de nuestra vida economica.
Como complemento de lo anterior, considérense
otros dos indicadores simples de las actividades
mas caracteristicas de la banca: los créditos y los
ALP, creados por ésta o comercializados en buena
medida por ella, y los depdsitos. El grafico 2 mues-
tra también su evolucion a lo largo del periodo con-
siderado, y permite comparar con el PIB la intensi-
dad de sus respectivos ritmos de crecimiento.

La fuerte expansion de la intermediacion finan-
ciera y de la creacion de medios de pago bancarios
ha sido una circunstancia importante para la adap-
tacion de las instituciones de crédito espafolas a
las nuevas condiciones de competencia, al permi-
tirles desarrollar sus estrategias disfrutando de ma-
yor margen de maniobra. Ahora bien, esa holgura
no ha significado ya tranquilidad, pues la compe-
tencia se ha hecho progresivamente mas exigente,
y algunos mercados tradicionales, como el de los
depdsitos, han crecido lentamente debido a la com-
petencia de los titulos. Asimismo, la situacion no ha
sido aprovechada por igual por todas las empresas
bancarias, que han seguido estrategias y trayecto-

rias dispares.
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GRAFICO 1 )
EVOLUCION DE MARGENES Y COSTES
(Porcentaje ATM)
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Fuente: Banco de Espaiia.

En las nuevas condiciones competitivas, la ca-
pacidad de las entidades para mantener o mejorar
sus cuotas de mercado ha de ser atribuida cada
vez mas a su eficiencia, y menos al disfrute de las
ventajas de un poder de mercado ejercido por los
ya instalados gracias a un entorno de proteccién
(Smirlock, 1985). Es verdad que todavia existen al-
gunas barreras de entrada a los mercados banca-

rios espanoles, pero cada vez son mas importan-
tes las barreras que crean las propias empresas
bancarias con sus estrategias de diferenciacion en
servicios y adaptacion a la clientela, y menos las
que se derivan de las circunstancias exégenas a
las entidades, ya sean éstas legales, tecnoldgicas
o0 socioculturales (3). Prueba de ello es que cuando
se comparan las rentabilidades sobre recursos pro-
pios (ROE) del sector bancario espanol con las de
otros paises no se encuentran ventajas sustancia-
les, aunque las ratios de margenes y costes sobre
activos totales medios sigan siendo algo mas ele-
vadas. Lo que esto significa es que hacer banca en
Espafa sigue siendo mas costoso, pero que quiza
no resulte ya mas rentable que en otros lugares (4).

En el nuevo escenario competitivo de la tltima
década, la trayectoria de las cajas de ahorros ha si-
do evaluada positivamente, debido a su creciente
peso en los mercados —segun indican las cifras de
activos totales medios, depdsitos y créditos (ver
grafico 3)—y a su capacidad de preservar la esta-
bilidad de los margenes y los resultados mejor que
la banca privada, a pesar de la rigidez a la baja de
ciertos costes (ver grafico 4) (5). Pero para evaluar
las razones de esa trayectoria de las cajas de for-
ma que sirva para atisbar las condiciones en las
que estas instituciones afrontan su futuro, es acon-
sejable plantearse estas tres preguntas: 1) ;cémo
ha incidido la especializacién de las cajas en su
evolucion a lo largo de estos afos?; 2) ¢han desa-
rrollado estrategias competitivas eficientes?, y
3) ¢han contribuido a esas estrategias positiva-
mente sus peculiaridades institucionales o las han
obstaculizado? A respoder estas cuestiones se de-
dican los apartados siguientes.

Il. LA ESPECIALIZACION DE LAS CAJAS:
RASGOS BASICOS

Indagaremos en primer lugar si existe una orien-
tacion de la especializacion de las cajas que cons-
tituya un rasgo diferencial de estas instituciones
frente a los bancos. Comenzaremos por estudiar
las diferencias en las estructuras de sus balances,
considerando el conjunto de las cajas de ahorros
y el de los bancos privados como si cada uno de
los agregados constituyera una empresa represen-
fativa.

El cuadro n.? 2 muestra la estructura de los ba-
lances para los anos inicial (1984) y final (1996), y
también los valores medios correspondientes al pe-
riodo analizado. Es inmediato observar, en primer
lugar, que existen importantes diferencias entre
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD BANCARIA. Indicadores (1984 = 100)

Porcentaje
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Fuente: Banco de Espana.
bancos y cajas en su especializacion en determi- | 1) Activo:

nados servicios ligados a las partidas del activo y
pasivo seleccionadas. Esas diferencias son mas
importantes y mas permanentes en unos productos
bancarios que en otros. Con el fin de ilustrar ambos
aspectos (importancia y permanencia) se han ela-
borado las ultimas columnas del cuadron.? 2y el
grafico 5.

Las tres ultimas columnas del cuadro n.® 2 mues-
tran las diferencias entre el porcentaje que una de-
terminada partida del balance representa en las ca-
jas y en los bancos. Asi, cuando el signo de la
diferencia es positivo, se trata de un producto que
tiene mayor peso en el balance de las cajas; el sig-
no negativo identifica, en cambio, los productos en
los que los bancos privados se muestran relativa-
mente mas especializados. El valor en términos ab-
solutos de esas diferencias es indicativo de su
importancia, lo que sera resultado de una combina-
cion de la relevancia de los distintos productos de
activo o pasivo en las entidades crediticias, y tam-
bién de la intensidad de los sesgos de especiali-
zacion de bancos y cajas. El grafico 5 permite ad-
vertir los siguientes rasgos diferenciadores:

— Las cajas, mas orientadas en el pasado que
los bancos a la financiacién crediticia del sector pri-
vado residente, han acentuado ese rasgo en el ulti-
mo periodo. Dentro de la actividad crediticia, es el
crédito hipotecario el que marca decisivamente esa
mas intensa presencia de las cajas, pues los ban-
cos tienen en cambio una mayor especializacion en
el crédito comercial y en la rubrica otros deudores.
Asimismo, las cajas aparecen mas orientadas ha-
cia la financiacion de las administraciones publicas,
en particular mediante la adquisicion de valores de
éstas.

— Los bancos privados muestran una orienta-
cion claramente mas intensa de su activo hacia las
operaciones con el sector exterior.

2) Pasivo:

— Las cajas presentan una potente orientacion
de sus productos de pasivo hacia la captacion de
depdsitos, sobre todo de ahorro y plazo, lo que se
refuerza de manera significativa en el periodo ana-
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GRAFICO 3 )
PARTICIPACION DE BANCOS Y CAJAS
(Porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

lizado con su presencia en las operaciones de ce-
sion temporal de activos.

— Los bancos captan porcentajes de sus recur-
S0S muy superiores a las cajas del propio sistema
crediticio (operaciones interbancarias) y del sector
exterior. En el campo de los depdsitos, solo en los
depdsitos a la vista estan algo mas especializados
que las cajas, si bien no existen diferencias signifi-
cativas en 1996.

GRAFICO 4
RENTABILIDAD. (Porcentaje)

1. Sobre ATM (ROA)

1.6

1.4

1.2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0

1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 1996

2. Sobre recursos propios (ROE)

8 . .
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

IS Bancos HEEE Cajas

Fuente: Banco de Espafia.

Consideremos a continuacion la permanencia o
no en el tiempo de esas especializaciones, con la
ayuda del grafico 6; en él se representan los valo-
res anuales de las diferencias porcentuales corres-
pondientes a las partidas mas significativas de los
balances. Cuando la especializacion relativa de
las cajas o los bancos es permanente, el valor del
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CUADRON.2 2

ESTRUCTURA DEL BALANCE: CAJAS DE AHORROS VS. BANCOS

I e

CAJAS DE AHORROS BANCOS CAJAS DE AHORROS - BANCOS
1984 1996 1984-96 (*) 1984 1996 1984-96 (*) 1984 1996 1984-96 (*)

TOTAL ACTIVO siussssmmmmmmmimsvsnsgass 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 0,00 0,00 0,00
1. SISTEMA CREDITICIO.......ccocovvrivinnene 22,19 18,77 20,48 21,05 20,16 20,60 1,14  -1,39 0,12
2, TOTAL AAPP. ccsssussmsssssssenevssassirsorsas 18,54 22,57 20,55 14,07 17,34 15,71 4,46 5,22 4,84
2.1. Créditos AAPP. ..o 2,10 5,44 3,77 0,65 4,77 2,71 1,45 0,67 1,06

2.2. Valores AAPP. ..o 16,43 17,13 16,78 13,42 12,58 13,00 3,01 4,55 3,78

3. OTROS SECTORES RESIDENTES...... 47,85 46,66 47,26 42,62 37,36 39,99 5,23 9,31 7,27
3.1. Crédito comercial .................... 2,11 2,14 2,13 12,62 4,85 8,73 -10,50 =271 6,61

3.2. Crédito hipotecario . 16,03 25,08 20,56 1,28 10,81 6,04 14,75 14,27 14,51

3.3. Otros deudores ............cccccevevennne. 18,19 15,67 16,93 26,49 19,33 22,91 -8,31 -366 598

B4, VAIOIES issswsmummmisorsivimssnsuonssnaossrsass 11,62 3,77 7,64 2,23 2,36 2,30 9,28 1,41 5,34

4. SECTOR EXTERIOR ......ccccooiiiiiiinne 0,67 5,73 3,20 11,96 18,56 1526 -11,29 -12,83 -12,06
5. OPERACIONES NO SECTORIZADAS .. 10,75 6,27 8,51 10,30 6,57 8,44 0,45 -0,31 0,07
TOTAL PASIVO suisnasssusesssssssissssasmsansimansssmsonss 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 0,00 0,00 0,00
6. SISTEMA CREDITICIO.........ccecveiviinnnnns 7,58 9,568 8,58 18,24 26,95 2260 -1066 -17,38 -14,02
7. TOTALAAPPR. .csnsissmmssnsvessamsvmssassmsvons 4,17 2,27 3,22 1,99 2,51 2,25 2,18 -0,24 0,97
8. OTROS SECT. RESIDENTES . 74,41 73,43 73,92 51,70 39,61 45,65 22,71 33,83 28,27
8.1.. Total depOsitos «..iwmmimrsmsms 66,14 56,42 61,28 46,91 26,06 36,49 19,23 30,36 24,79
811 Vista wummiismmissiisssarmans 7,80 8,82 8,31 11,96 8,68 10,32 -4,16 0,14 2,01

8.1.2. Ahorro 28,69 16,91 22,80 6,35 5,50 5,93 22,34 11,41 16,87

8.1.3. Plazo 29,65 30,58 30,12 28,49 11,44 19,97 1,16 19,14 10,15

8.1.4. Moneda extranjera ............ 0,00 0,10 0,05 0,11 0,44 0,28 0,11 -0,34 -0,28

8.2. Cesiones temporales ................... 1,42 14,15 7,79 0,73 10,98 5,86 0,69 3,17 1,93

8.3. Valores .......c.cccevviiiiiiiiiiis 4,12 1,82 2,97 2,31 1,50 1,90 1,81 0,32 1,06

8.4. Resto acreedores...........c.cccueune. 2,73 1,04 1,89 1,73 1,07 1,40 1,00 -0,03 0,48

9. SECTOR EXTERIOR ..o 2,14 3,11 2,63 13,91 18,95 16,43 -11,77 -1584 -13,80
10. OPERACIONES NO SECTORIZADAS.. 11,70 11,61 11,65 14,17 11,97 13,07 -2,47 -0,37 -1,42

(*) Media de 1984 y 1996.
Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.

indicador se mantiene a lo largo del periodo en un
nivel similar, discurriendo paralelo al eje horizontal.
Cuando las diferencias de especializacion entre
cajas y bancos en un determinado producto se re-
ducen, la linea de valores del indicador converge
hacia cero; en cambio, cuando las diferencias
se acentuan, el recorrido del indicador se aleja de
cero.

La observacion de los diferentes recuadros del
grafico 6 muestran los siguientes hechos estiliza-
dos de la evolucion de la especializacion de ban-
cos y cajas en este periodo:

a) Captacion de depdsitos

Las cajas de ahorros muestran una persistente
orientacion de sus vias de captacion de recursos
hacia los depdsitos, con una significativa sustitu-
cion de los de ahorro por los depdsitos a plazo. En
ambos casos, las desviaciones de los porcentajes
gue ambas partidas representan en las cajas res-
pecto de los bancos son muy importantes (superio-
res al 10 por 100 del balance).

En cambio, la especializacién relativa que al
principio del periodo analizado mostraban los ban-
cos privados en captacion de depdsitos a la vista
ha desaparecido, convergiendo ambos tipos de en-

tidades (ver cuadro n.° 2).
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GRAFICO 5

ESPECIALIZACION DE BANCOS Y CAJAS SEGUN LA ESTRUCTURA DEL BALANCE (*)
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(*) Diferencia del porcentaje que representa la correspondiente partida en el balance (porcentaje cajas - porcentaje bancos).
Valores positivos indican especializacion (relativa) de las cajas y valores negativos especializacion de los bancos.

Fuente: Banco de Espafia.

b) Actividad crediticia

Las cajas mantienen su especializacién en el
crédito hipotecario de manera muy nitida (a pesar
de la expansion de estas operaciones en el caso de
la banca, que muestran las columnas 4 y 5 del cua-
dro n.? 2). En cambio, la reduccién de la intensidad
de las actividades de crédito comercial y otros deu-
dores en el caso de la banca explican la conver-
gencia que en estas especializaciones se observa
entre ambos tipos de entidades.

c) Cesiones temporales

Lo que constituyd durante los afos ochenta una
via de especializacion de los bancos en la capta-
cién de recursos, que acompanaba al desarrollo de
otros mercados financieros —en especial de deu-
da publica— ha pasado a ser una especialidad de
las cajas en los afos noventa.

d) Mercado interbancario

El recurso al mercado interbancario es un rasgo
permanente de la orientacion de los bancos, tanto
en sus operaciones activas como pasivas. La ma-
yor importancia de estas Ultimas indica que los ban-
cos son demandantes netos de financiacién en di-
chos mercados, tendencia que se acentta en los
afnos noventa.

e) Sector publico

Las cajas de ahorros mantienen una orientacion
de su activo hacia la especializacién del sector pu-
blico, en lo que se refiere a los valores, algo mas
intensa que los bancos. En cambio, la mayor ex-
pansion del crédito a las AA.PP. por parte de la
banca ha producido la convergencia con las cajas
en la orientacion hacia este tipo de operaciones al
final del periodo.
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GRAFICO 6

PERMANENCIA DE LA ESPECIALIZACION DE BANCOS Y CAJAS (*)
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(*) Diferencia del porcentaje que representa la correspondiente partida en el balance (porcentaje cajas - porcentaje bancos).
Valores positivos indican especializacion (relativa) de las cajas y valores negativos especializacién de los bancos

Fuente: Banco de Espafia.

f) Sector exterior

Por dltimo, la actividad con el sector exterior es
claramente mas intensa en el caso de los bancos,
tanto en lo que se refiere a la captacion de fondos
como a las operaciones activas. El saldo de ambos
tipos de operaciones indica que las cajas colocan
en dicho sector mas recursos de los que captan del
mismo (ver cuadro n.? 2), mientras que los bancos
captan mas de lo que colocan.

lll. ESPECIALIZACION Y EVOLUCION
DE LOS MERCADOS

Los rasgos de los bancos y las cajas identifica-
dos en el apartado anterior mediante los datos del
balance parecen mostrar que las cajas de ahorros
han permanecido mas fieles a su especializacion
relativa inicial en algunas lineas de servicios ban-
carios. En efecto, tanto su potencia en la captacion
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de recursos ajenos a través de los depdsitos como
su presencia en las actividades crediticias de los
sectores residentes, publico y privado no financie-
ro, son mas estables que las de la banca. Es cierto
que la banca mantiene también su orientacion
hacia las operaciones interbancarias y el sector
exterior, pero, en cambio, no ha mantenido su dife-
rencial frente a las cajas en operaciones tan carac-
teristicas como el crédito comercial y otros crédi-
tos, ni su ventaja inicial en la captacion de recursos
mediante depdsitos a la vista o cesiones tempora-
les de activos.

A la vista de estos datos, y teniendo en cuenta la
informacion disponible sobre las rentabilidades de
los distintos tipos de operaciones que publica el
Banco de Espana, se puede enunciar la hipotesis
de que las cajas de ahorros se han mostrado, en
general, mas competitivas que los bancos en los
mercados en los que tenian definida una especiali-
zacion inicial. Si asi fuera, la intensa actividad de
los bancos en el interbancario tendria una explica-
cién mas bien residual: se recurre al interbancario
—en el que las cajas son prestamistas netas— pa-
ra captar unos recursos que no consiguen obtener
de los ahorradores por las vias tradicionales. En
ese caso, se podria decir que la posicion de las ca-
jas en la puerta de entrada de la oferta de los fon-
dos prestables esta resultando mas sélida, sobre
todo cuando se trata de captar los recursos de las
economias domesticas con las que mantienen una
antigua y amplia relacion comercial.

El aprovechamiento competitivo de la especiali-
zacion inicial de las empresas es un tema que me-
rece atencion por parte de los economistas desde
hace anos. Asi, se habla de la existencia de eco-
nomias de escala dindmicas cuando la historia
productiva de la empresa favorece su situacion pre-
sente, impidiendo la aparicion de rendimientos de-
crecientes. La idea basica de aquéllas es que la
experiencia en la realizacion de una determinada
actividad puede ser muy importante para la eficien-
cia con la que se ejecuta en la actualidad. Esta de-
pendencia de la senda recorrida puede actuar po-
sitivamente, al permitir la aparicion de economias
de escala en aquellas empresas (o0 paises) que es-
taban ya especializadas en determinadas lineas de
produccion, lo que hace mas dificil la competencia
a otras empresas que, aunque tengan costes varia-
bles mas bajos, han de soportar ademas algunos
costes fijos que las otras ya tienen amortizados (6).

En empresas multiproducto, como las bancarias,
las economias de escala dinamicas no luciran ante
el analista cuando se observe la produccion agre-
gada de cada empresa con datos de corte transver-

sal, sino al contemplar las trayectorias temporales
en las distintas especializaciones de las empre-
sas (7). Tampoco es descartable que en la combi-
nacion especifica que cada empresa haga de los
distintos productos puedan existir ventajas com-
petitivas como las denominadas en la literatu-
ra economias de gama (8), derivadas del ahorro
de costes en la produccion conjunta de varios
outputs. En ese caso, los indicadores agrega-
dos del output de una empresa pueden negar la
existencia de economias de escala y, en cam-
bio, existir combinaciones de escala y especiali-
zacion que sean la fuente de la ventaja competitiva
de algunas empresas.

Para explorar la posibilidad de que se hayan ma-
nifestado economias de escala dinamicas en la
produccion de determinados servicios bancarios,
conviene observar, en primer lugar, cuales han si-
do los ritmos de crecimiento de los mercados de los
distintos productos en los que estamos distinguien-
do en la especializacion. El grafico 7 elabora esos
indicadores para el conjunto del sistema crediticio
espanol, de forma que se puede apreciar si el cre-
cimiento de cada servicio bancario se ha producido
a una tasa situada por encima o por debajo de la
tasa de expansion de los ATM. Las observaciones
que proporcionan los indices que se comportan de
manera mas diferenciada respecto a la evolucion
de los ATM, son las siguientes:

a) Captacion de depdsitos

En general, los depdsitos no han seguido una
trayectoria muy dinamica como consecuencia de
los efectos de la desintermediacién que han acom-
panado al desarrollo de los mercados de deuda
publica y de los fondos de inversiéon. Por consi-
guiente, en este caso, el mantenimiento de la es-
pecializacion de las cajas no puede interpretarse a
partir de estos datos por el deseo de mantenerse
en un mercado en expansion. Asi pues, habra que
buscar otras razones para explicar por qué las ca-
jas han mantenido su especializacion en este terre-
no y ampliado su cuota en estos mercados.

b) Actividad crediticia

En este caso, en cambio, el dinamismo del cré-
dito hipotecario, con una trayectoria de expansion
muy por encima de los ATM, constituye un indicio
de que existia para las cajas una oportunidad de
aprovechar su larga tradicion en ese mercado. Los
otros tipos de crédito —en los que los bancos par-
tian con una ventaja de especializacion inicial— se
han expandido a un ritmo mucho menor, e inferior
a los ATM.
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GRAFICO 7

iNDICE DE EVOLUCION RELATIVA DE LAS PARTIDAS DEL BALANCE (*)
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(*) El indice calcula la evolucién de la correspondiente partida en relacion con la evolucion de los ATM.
Valores superiores a 100 significan crecimiento de la partida correspondiente mas rapido que los ATM.

Fuente: Banco de Espaiia.

c) Cesiones temporales

El crecimiento rapidisimo de estas operacio-
nes se produce en la segunda mitad de los ochen-
ta, en los afnos en los que la banca estaba mas
orientada hacia las mismas. La mayor especia-
lizacion de las cajas en los afos posteriores in-
dica, por tanto, una ganancia de cuota en un mer-
cado ya desarrollado, posiblemente como via para

compensar la lenta evolucion de los depdsitos y
apoyar de este modo la captacién del ahorro de los
clientes.

d) Mercado interbancario

Su comportamiento ha seguido una pauta muy

similar a los ATM.
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e) Sector publico

Este mercado ha sido fuertemente creciente en
los anos noventa debido al intenso recurso a los
créditos como via de financiacion por parte de las
administraciones autonémica y local. Como se re-
cordara, tanto los bancos como las cajas han pres-
tado atencion a esa demanda de financiacion cre-
ciente por parte de las administraciones publicas.

f) Sector exterior

Estas operaciones han experimentado una ace-
leracion significativa en los afos noventa, recupe-
rando el desfase que habian acumulado respecto
de los ATM.

El resumen de la evolucién de los mercados pue-
de realizarse subrayando la fortaleza de la espe-
cializacion de las cajas de ahorros en los tres que
muestran una dindmica expansiva mas intensa: el
crédito hipotecario y el crédito a las administracio-
nes publicas, por lo que se refiere al activo; las ce-
siones temporales de activos, por el lado de las
operaciones pasivas. En los dos mercados de acti-
vos mencionados, las cajas se han apoyado, con
toda probabilidad, en su larga experiencia de rela-
cioén con las economias domésticas y las adminis-
traciones publicas —en particular, las locales y re-
gionales. Ahora bien, ;por qué han optado las
cajas por mantener su especializacién y ganar pe-
so en los mercados de depdsitos que, como hemos
visto, no se expanden globalmente en estos anos a
un ritmo fuerte?

En efecto, las sombras sobre la relacion entre las
estrategias de especializacion de las cajas y la ex-
pansion de los mercados las arroja la permanencia
de esa orientacion hacia los depdsitos, un pasivo
cuya evolucion para el conjunto del sistema crediti-
cio es lenta, e inferior al conjunto de los ATM, debi-
do a la fuerte competencia que para estos pasivos
bancarios han significado sobre todo los titulos de
la deuda publica y las participaciones en fondos
de inversion. En este sentido, no pueden olvidarse
las posibles sustituciones entre depdsitos y cesio-
nes temporales, cuya suma representa un porcen-
taje creciente del pasivo de las cajas. Esa sustitu-
cion ha sido elegida en ocasiones por las entidades
como una forma de hacer frente —defensivamen-
te— a las mayores exigencias de remuneracion
del pasivo por una parte de la clientela, evitando
asi la contaminacion de amplios volumenes de de-
positos.

IV. ¢EXISTEN VENTAJAS
EN LA ESPECIALIZACION
DE LAS CAJAS?

Todos los comentarios precedentes sobre las di-
ferencias entre cajas y bancos invitan a preguntar-
se si es posible asociar las decisiones estratégicas
de las entidades en lo que se refiere a la especiali-
zacion con sus logros en cuotas de mercado.

La tasa de crecimiento media acumulativa de los
ATM de las cajas supera en mas de dos puntosy
medio a las de los bancos durante el periodo anali-
zado; por lo tanto, es evidente que aquéllas han ga-
nado cuota de mercado. A partir de esa constata-
cion, nos preguntaremos qué parte de esa diferente
evolucion es explicable por la especializacion de
ambos grupos de entidades en cada uno de los
mercados que, como hemos visto, crecen a ritmos
diferentes segun los datos de los balances banca-
rios, y qué parte es debida a otros factores ambien-
tales. Utilizaremos para ello una técnica elemental
de descomposicion del crecimiento observado:
shift-share analysis (Esteban, 1972). En este caso
distinguiremos tres componentes: el crecimiento
del conjunto de los mercados bancarios, el efecto
de la especializacion de cada grupo de entidades
y un residuo, que habra de ser explicado por al-
gunas peculiaridades de los bancos y las cajas
distintas de la informacion que reflejan sus ba-
lances.

La primera componente es exdgena, pues viene
determinada por la expansién del mercado; en
cambio, la segunda y la tercera son enddgenas,
pues se refieren a decisiones de la empresa, sean
éstas referidas a su especializacion particular o al
uso eficiente de los factores que emplea, tanto en
la captacion de pasivo como en la colocacion de
activos.

Para ilustrar esta técnica supongamos que exis-
ten Jempresas (j=1,...,J), y que el balance de las
empresas se compone de / partidas (i=17,...,/). Para
el total de empresas, la partida i/ (x) se puede ex-
presar como la suma de dichas partidas para cada
una de las J empresas de la forma:

J
j=1

por su parte, el output de la empresa j (x) es la su-
ma de las / partidas.

|
X,:Ex,, [2]
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para el total de empresas, el output (x) sera la su-
ma de las / partidas para cada una de las J empre-
sas

M\

X =

i

)P ¢ (3]

1 =1

Dado que estamos interesados en analizar las
fuentes de crecimiento de las empresas (bancos o
cajas), de forma general, el crecimiento de la parti-
da i de la empresa jentre el periodo ty t+1 puede
expresarse como

Xi/l”=x«/[(1 + .Gy (4]

en donde g; es la tasa de crecimiento de la partida
ien la empresa j. Del mismo modo, definimos g; co-
mo la tasa de crecimiento de la partida i, g;como la
tasa de crecimiento de la empresa j y g como la ta-
sa de crecimiento del mercado.

A partir de todo lo anterior, el crecimiento del out-
put de la empresa j (g) entre el periodo ty t+1 pue-
de expresarse como una media de los crecimien-
tos experimentados por cada una de las partidas,
ponderados por su importancia relativa en el output
total de la empresa.

X .
— X 5]

/ 7
X/'f”:x/l_(1 +g/>= 1 +Zgi/ j,
i=1 X/

Operando y reordenando la anterior expresion,

el crecimiento del output de la empresa j puede ex-

presarse como:

t+1 t
X / X
/[ =1 +Zg’7_lt/=
X/' i=1

Xj

t
LE. X X X X
=1+%lg 25+ 0 =20+ (9= 9) 3%
=7 x X X X,

[6]

Dado que el primer término del cociente es la ta-
sa de crecimiento del mercado (g), expresada co-
mo una media ponderada de las tasas de creci-
miento de cada una de las partidas del mercado,
sustituyendo por g obtenemos

t+1

Xj
—=1+g+
X/

7
* - —
J

i=1

gil=r——|+(9i—9) =
X X X

i

en donde el crecimiento de la empresa j se explica
por el crecimiento del mercado (g), el crecimiento
diferencial explicado por el crecimiento de las parti-

das en las cuales la empresa j tiene una especiali-
zacion diferente al promedio del mercado, repre-
sentado por el primer término del sumatorio, y el re-
siduo del diferencial de crecimiento asociado a la
mayor o menor capacidad de cada empresa para
crecer de forma diferente a la del mercado, repre-
sentado por el ultimo término.

El cuadro n.? 3 recoge los resultados del ejercicio
anterior aplicado al crecimiento en términos reales
de los bancos y cajas espafoles en el periodo ana-
lizado, y el gréfico 8 sintetiza estos resultados para
la media de dicho periodo. En general, el ejercicio
realizado indica, por lo que hace referencia a la es-
pecializacion, que el mayor crecimiento en térmi-
nos reales de las cajas encuentra una explicacion
diferente en el activo y en el pasivo. En el caso del
activo, la especializacion contribuye positivamente
al crecimiento de las cajas (y aqui cabe recordar la
expansion del crédito hipotecario y de los créditos
alas AA.PP.). En cambio, en el pasivo el efecto de
la especializacion de las cajas sobre su crecimien-
to es negativo (y ahora hay que hacer mencion a la
moderada evolucion de los mercados de depdsi-
tos). El signo de los efectos de la especializacion
es el contrario en el caso de los bancos (positivo en
el pasivo y negativo en el activo), lo cual es razo-
nable dado el ejercicio de descomposicion reali-
zado.

Sin embargo, es interesante constatar que el ter-
cer factor —el residuo que recoge las diferencias
entre bancos y cajas no imputables a la especiali-
zacion que captan los saldos del balance— tiene
signo positivo tanto en el activo como en el pasivo
para las cajas, y signo negativo, también en ambos
casos, cuando se trata de los bancos. Estos signos
cabe interpretarlos en términos de otros factores
que han otorgado a las cajas ventajas competitivas
adicionales frente a los bancos, y distintas de su
mayor o menor especializacion en un determinado
mercado. La cuestion es especialmente relevante
en el caso del pasivo, por dos razones: a) porque
constituye la via por la que se captan los recursos
que se pueden colocar y, por tanto, resulta deter-
minante del volumen de fondos intermediados, y
b) porque es en estas actividades en las que se ob-
serva la mayor importancia de este tercer factor,
tanto en bancos como en cajas.

Asi pues, es interesante profundizar en la expli-
cacion del origen de una capacidad de expandir los
recursos captados por parte de las cajas, que va
mas alla de lo que justifica su especializacion me-
dida en términos de las partidas del balance y la di-
namica de algunas de estas partidas. Ese efecto
positivo podria estar derivado de dos causas: a) la
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CUADRO N.2 3

DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL BALANCE: CAJAS DE AHORROS VS. BANCOS

(Porcentaje)
ESPECIALIZACION DEL ACTIVO
BANCOS CAJAS DE AHORROS
Crecimiento Crecimiento Efecto Efecto Crecimiento Crecimiento Efecto Efecto
total del mercado especializacion diferencial total del mercado especializacion diferencial
0,77 3,16 -0,57 -1,81 8,93 3,16 1,38 4,39
—4,22 -1,47 -0,69 -2,07 4,71 -1,47 1,54 4,63
4,02 5,31 -1,39 0,10 7,95 5,31 2,85 -0,21
2,20 6,12 -1,23 —2,68 13,86 6,12 2,44 5,30
6,22 8,12 -0,77 -1,14 11,50 8,12 1,36 2,01
2,56 2,85 -0,56 0,27 3,34 2,85 0,95 -0,46
8,80 4,92 0,38 3,50 -1,58 4,92 -0,64 -5,86
0,82 3,12 0,72 -3,02 7,39 3,12 -1,33 5,60
19,43 14,07 2,33 3,03 4,74 14,07 —4,05 -5,27
1,49 2,86 -2,39 1,02 5,58 2,86 4,75 —2,03
2,82 3,28 0,22 -0,67 4,15 3,28 —-0,41 1,28
-0,54 1,47 -0,89 -1,12 5,25 1,47 1,67 2,11
3,70 4,48 -0,40 -0,38 6,32 4,48 0,88 0,96
Media acumulada 3,93 4,69 -0,37 -0,34 6,34 4,81 0,73 0,47
ESPECIALIZACION DEL PASIVO
BANCOS CAJAS DE AHORROS
Crecimiento Crecimiento Efecto Efecto Crecimiento Crecimiento Efecto Efecto
total del mercado especializacion diferencial total del mercado especializacion diferencial
0,77 3,16 -1,15 -1,23 8,93 3,16 2,79 2,98
—4,22 -1,47 0,01 2,77 4,71 —1,47 -0,03 6,20
4,02 5,31 0,50 -1,79 7,95 5,31 -1,02 3,66
2,20 6,12 0,14 —4,06 13,86 6,12 -0,28 8,02
6,22 8,12 1,58 -3,48 11,50 8,12 -2,80 6,17
2,56 2,85 0,77 -1,06 3,34 2,85 -1,30 1,79
8,80 4,92 0,62 3,26 -1,58 4,92 -1,03 -5,47
0,82 3,12 1,70 —4,00 7,39 3,12 -3,14 7,42
19,43 14,07 2,38 2,98 4,74 14,07 -4,14 -5,18
1,49 2,86 -0,67 -0,70 5,58 2,86 1,32 1,40
2,82 3,28 -0,73 0,28 4,15 3,28 1,40 -0,53
-0,54 1,47 0,51 -2,52 5,25 1,47 0,96 4,74
3,70 4,48 0,47 -1,26 6,32 4,48 -0,77 2,60
Media acumulada 3,93 4,69 0,46 -1,17 6,34 4,81 -1,09 2,27

Fuente: Banco de Espafa y elaboracién propia.

opcion por la produccién de servicios de medios de
pago —en los que las cajas ganan peso—, apoya-
da por la oferta de servicios que proporciona la red
de oficinas y el conjunto de medios electrénicos
de pago, y b) la eficiencia alcanzada por las ca-
jas en la gestidon de esta especializacion produc-
tiva.

V. LA ESPECIALIZACION EN MEDIOS
DE PAGO

El mantenimiento de la importancia de los depo-
sitos debe considerarse como una opcién hecha
por las cajas con el fin de desempenar un papel
muy activo en la fase de desarrollo de los medios
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GRAFICO 8

ESPECIALIZACION Y CRECIMIENTO: BANCOS Y CAJAS DE AHORROS

(Media 1985 - 1996)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

Efecto diferencial

de pago bancarios que ha tenido lugar en Espafa
durante estos afos. Para estudiar su importancia,
debe tenerse en cuenta que aunque las partidas
del balance y su evolucidn proporcionan una valio-
sa informacion para el andlisis del output bancario,
no pueden suministrarnos todos los datos necesa-
rios para una valoracion completa del mismo (9).
En el caso de los depdsitos encontramos un buen
ejemplo de ello, pues su condicién de activos liqui-
dos les hace ser demandados como medios de pa-
go. En consecuencia, es razonable preguntarse si
los saldos de los depdsitos —que, como hemos vis-
to, siguen una evolucion moderada en compara-
cién con la de otras partidas— constituyen una
buena aproximacion al volumen de servicios de
medios de pago proporcionados por las empresas
bancarias.

Existen distintos indicios de que la demanda de
medios de pago asociada a los depdsitos en estos
anos es mas elevada de lo que la evolucion de sus
saldos indica. Ello es posible si el uso de los depo-
sitos bancarios como medios de pago se produce

en la actualidad de manera que el numero de tran-
sacciones que con los mismos se realiza esta au-
mentando. En ese caso, el aumento de la veloci-
dad de circulacion del dinero bancario ofreceria a
las empresas bancarias unas oportunidades de ne-
gocio (tanto a través del cobro de comisiones co-
mo por la valoracion que los clientes hagan de esos
servicios a la hora de pactar la remuneracion de los
pasivos) que no se reflejarian suficientemente en
los saldos de las cuentas de depdsito.

El argumento del parrafo anterior puede ser apo-
yado con algunos indicadores que tienen que ver,
sobre todo, con el efecto de las nuevas tecnologias
de la informacion sobre los servicios que presta
el dinero bancario (Maudos, 1994, y European
Monetary Institute, 1996). El Banco de Espana
calcula como velocidad de circulaciéon de cada uno
de los agregados monetarios el cociente PIB nomi-
nal/agregado. En estos indicadores, por definicion,
la velocidad de circulacion es mayor cuanto mas
estrecho es el agregado. La tendencia general de
la velocidad ha sido decreciente, pues la demanda
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GRAFICO 9
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Fuente: Banco de Espafia.

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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