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Introduccion

Histéricamente, la actividad desarrollada por las
cajas de ahorros espafnolas ha estado caracterizada
por un modelo tradicional que ha delimitado un perfil
de instituciones financieras locales o regionales, cen-
tradas en la cobertura de las necesidades financieras
de empresas y hogares y enfocadas al desarrollo de
acciones sociales orientadas a la comunidad. Las
cajas de ahorros han sido desde siempre instituciones
canalizadoras del ahorro e impulsoras del desarrollo
econdémico y financiero en sus ambitos de actuacién
territoriales, al tiempo que han tenido que atender las
demandas y exigencias de los mercados financieros,
combinando de manera simultanea el desarrollo de su
actividad fundacional con la necesidad de progresar
en un sistema financiero cada vez mas globalizado y
competitivo.

La crisis financiera ha supuesto, sin embargo, retos
de enorme relevancia para las cajas de ahorros en
Espafa, dando lugar a una transformacién hacia un
nuevo entorno para las cajas. Los procesos de restruc-
turaciéon y reforma experimentados en estos ultimos
afios, plantean un nuevo escenario en el que deben
de integrarse distintas y novedosas configuraciones
tanto en términos juridicos, como competitivos y estra-
tégicos. Si bien las reformas llevadas a cabo hasta la
fecha han traido consigo en cierta medida resultados
deseables en términos de garantizar la estabilidad
del sistema financiero espanol, es preciso definir aun
muchos aspectos de la realidad futura de lo que ahora
son ya fundamentalmente grupos de cajas de ahorros
y entidades adheridas. Las potenciales implicaciones
de esta nueva ordenacion han puesto de manifiesto la
necesidad de reconfigurar el papel diferencial de las
cajas de ahorros dentro del sector financiero espanol.

A partir de este volumen la investigacion sobre el
sistema financiero que realiza la Fundacién de las Cajas
de Ahorros (Funcas) va a pasar a publicarse en la revista
bimensual Spanish Economic and Financial Outlook
que, tras un afno de exitosa andadura, toma el relevo
de Perspectivas del Sistema Financiero, doblando la
frecuencia de la publicacién y ampliando considerable-
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mente su difusién fuera de Espana. Para el lector en
espafiol, buena parte de esos contenidos estaran tam-
bién disponibles en la revista Cuadernos de Informacion
Econdmica. Ademas, como en el pasado, la revista
Papeles de Economia Espafiola seguird prestando
atencion a los aspectos mas estructurales del sector.

Este numero, es por tanto, un punto y aparte en
el andlisis que venia desarrollando Perspectivas del
Sistema Financiero. El volumen persigue aportar un
analisis pormenorizado del estado actual de las cajas
de ahorros en Espafa y ofrecer una comprensién del
horizonte que se plantea para el sector en los préxi-
mos anos tras este contexto de reforma intensa. Para
ello, y con animo de aportar un elevado valor al anali-
sis y la comprension de esta realidad, se incluyen en
este volumen diferentes estudios y colaboraciones de
especialistas provenientes de distintos ambitos publi-
cos y privados, cuyos analisis esta fundamentalmente
orientados a delimitar los retos futuros de las cajas de
ahorros.

Abre el volumen el articulo titulado «Las cajas de
ahorros en el marco de la crisis», de Teresa Herrero
Batalla y Luis Teijeiro Pita da Veiga (CECA). En este
articulo los autores analizan el contexto econémico y
financiero previo a la crisis, prestando especial aten-
cion a los desequilibrios econémicos acumulados y
resaltando las particularidades del sector de las cajas
de ahorros. El articulo revisa los principales hechos
regulatorios acontecidos en el proceso de restructu-
racion y precisa los resultados alcanzados hasta el
momento, destacando las limitaciones intrinsecas del
antiguo modelo de cajas. Asimismo, los autores ofrecen
diversas reflexiones relacionadas con las claves del
futuro del sector, que afirman estaran condicionadas
por la delimitacién de un nuevo modelo de cajas y por
el nuevo entorno regulatorio europeo. Los autores
plantean una serie de rasgos diferenciales que deberan
fundamentar la adaptacion del negocio de las cajas
al proceso de restauracion de la imagen del sector,
tales como la bancarizacién y el acceso a los servicios
financieros de mercado, el apoyo al desarrollo local y el



papel de la obra social. En ultima instancia, segun los
autores, resultara primordial poner énfasis en un activo
de maxima importancia tanto para el anterior como para
el nuevo modelo de cajas: el foco en la clientela.

Profundizando en el estudio de la evolucion de la
restructuracion financiera en Espafa, el articulo de
Carlos Ocana Pérez de Tudela y Santiago Carbé
Valverde (Funcas) titulado «Restructuracion bancaria,
banca relacional y cajas de ahorros en Espafia» se
centra en el estudio del impacto potencial de la restruc-
turacién para la banca relacional. Los autores ponen
en perspectiva la restructuracion bancaria en Espafna
y examinan las principales iniciativas regulatorias y la
configuracién resultante del sector financiero, resal-
tando las expectativas futuras de la banca relacional en
Espafa a partir de los cambios acontecidos en las cajas
de ahorros con la restructuracioén. Para ello, el articulo
delimita el valor de la banca relacional desde un punto
de vista tanto tedrico como préctico, y define su papel
potencial como factor facilitador para la salida de la cri-
sis en Espafa. Tras examinar los diversos elementos de
cambio estratégico en las cajas de ahorros, los autores
brindan una serie de reflexiones sobre hacia dénde
puede avanzar el sector bancario espafiol en materia
de banca relacional, destacando que mantener un
modelo de negocio «relacional» tiene ventajas para las
nuevas cajas, para el desarrollo de la competencia en
el mercado bancario y para la reactivacion del crédito
en la salida de la crisis.

En este mismo plano se encuentra el articulo «La
restructuracioén de las cajas de ahorros espafolas» de
Joaquin Maudos (Universidad de Valencia e Instituto
Valenciano de Investigaciones Econdmicas), en el que
se analiza el proceso de restructuracion de las cajas de
ahorros espafolas mediante un repaso de los desequi-
librios acumulados en la etapa previa al estallido de la
crisis. En el articulo se delimitan y examinan las distintas
etapas de la crisis bancaria y las medidas adoptadas
para mitigar sus efectos, y se ofrece una comparativa
entre el sector de las cajas y el de los bancos en base
a la evidencia aportada. El articulo profundiza asimismo
en la reflexién sobre los aciertos y desaciertos que se
desprenden del proceso de restructuracion acometido,
analizando de manera especifica la aprobacién del
FROB, la reforma de la Ley de las cajas de ahorros, el
Real Decreto Ley de reforzamiento del sistema finan-
ciero y otras medidas en este terreno. Se detallan las
implicaciones de las exigencias del Memorandum de
Entendimiento suscrito con las autoridades europeas
para el futuro del sector de las cajas de ahorros y las
recomendaciones de los ultimos informes del FMI.
Entre sus reflexiones, el autor destaca que si bien la
correccion del exceso de capacidad podria tener efec-
tos sobre el papel y la funcién de las cajas de ahorros,
la profunda restructuracién de estas instituciones no
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deberia suponer una amenaza para su objetivo de
contribuir a luchar contra la exclusién financiera. Como
consecuencia también de la restructuracion del sector
compuesto por las cajas de ahorros, el autor resalta las
implicaciones potenciales en términos de rivalidad com-
petitiva de la profunda consolidacion y concentracién
sobre el poder de mercado tanto a escala nacional
como regional.

En el articulo «La crisis de las cajas de ahorros y su
alejamiento del modelo tradicional» de Victor Pérez-
Diaz y Juan Carlos Rodriguez (Analistas Socio Politi-
cos), los autores explican el proceso que ha llevado a
la restructuracion de las cajas de ahorros espanolas
y a una transformacién sustancial de éstas dados los
cambios regulatorios experimentados por el sector.
El articulo se centra en el estudio de la evolucion del
modelo institucional tradicional de cajas de ahorros y
su transformacion posterior, la evaluacion del papel de
los principales actores estratégicos en este proceso y
el andlisis de la percepcién de las cajas de ahorros por
parte de su clientela. Entre los actores estratégicos den-
tro del proceso de restructuracién, los autores resaltan
el papel de los bancos centrales como supervisores de
las entidades financieras, el papel de los directivos de las
cajas, la influencia de la clase politica en las cajas y el
papel de los empleados y sindicatos.

Por su parte, el articulo «La Obra Social en la encru-
cijada» de Alain Cuenca (Universidad de Zaragoza y
Funcas) y Enrique Uldemolins (Universidad San Jorge)
plantea el estudio de diversas hipoétesis en torno a la
realidad de la obra social de las cajas de ahorros y a
las posibles caracteristicas de la misma en el futuro.
Los autores ofrecen las principales cifras en relacién
al desarrollo de la obra social en los ultimos afios y
prevén una probable disminucién de los presupuestos
de la obra social en su conjunto, de manera continu-
ada en los préximos afos. Por otro lado, los autores
ahondan en el andlisis de la reforma regulatoria de
las cajas de ahorros desde el inicio de la crisis. En
este sentido, identifican las principales etapas en la
reforma del sistema financiero, destacando el proceso
de restructuracion mediante fusiones y reduccion de la
capacidad, el proceso de recapitalizacién mediante el
incremento de las provisiones y los requerimientos de
capital y, finalmente, el proceso de saneamiento de las
entidades. Se resaltan también las profundas reformas
relativas a la naturaleza juridica y la gobernanza de las
cajas de ahorros en Espafia y se examinan las diferen-
tes opciones estratégicas que podrian desarrollarse por
las cajas en el futuro. Asi, se establecen tres diferentes
tipologias dadas por el modelo de continuidad, el mo-
delo minoritario y el modelo testimonial, y se evalla el
estado potencial de la obra social en cada escenario.
Los autores afirman que la tradicional diferenciacién
entre bancos y cajas no se vera disgregada si se esta-
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blece la obra social como aspecto diferenciador de las
nuevas entidades creadas por o entorno a las cajas.

Finalmente, se presenta la colaboracion de Santiago
Carbé Valverde, Eduardo Maqui Lépez y Francisco
Rodriguez Fernandez (Funcas) con su articulo titulado
«La valoracién de las entidades financieras por parte
de los clientes: aspectos diferenciales de las cajas de
ahorros», en el que se analiza la relacién entre la con-
fianza en las entidades financieras y los atributos que
caracterizan a las instituciones financieras en Espana.
Tras un breve repaso de la literatura econdmica relacio-
nada con esta tematica, los autores ofrecen un analisis
descriptivo de la encuesta realizada en 2009 por el
Instituto de Encuestas y Opinion Publica (IMOP) sobre
la confianza en las entidades financieras por parte de
los clientes bancarios. Con objeto de profundizar en
el estudio, el articulo hace uso de un modelo logistico
multinomial para estudiar la relacién entre la percepcién
de las caracteristicas bancarias y la confianza en las
entidades financieras espafnolas. La evidencia empirica
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ofrecida por los autores refleja que los factores de
sensibilidad, eficacia, actividad social y compromiso
se encuentran positivamente relacionados con el nivel
de confianza de los clientes. Asimismo, los resultados
sugieren que mejoras marginales en estas caracteristi-
cas de servicio de las entidades podrian contrarrestar
significativamente una potencial pérdida de confianza
en las entidades financieras generada con la crisis.

En definitiva, el nUmero 106 de Perspectivas del
Sistema Financiero analiza los aspectos mas relevantes
relacionados con la actividad y el papel de las cajas de
ahorros en el sistema financiero espafiol de hoy y mafana.
La conclusién fundamental es que la tradicional espe-
cializacion de las cajas puede persistir de manera activa
en el nuevo entorno competitivo generado en Espania,
estimulando al mismo tiempo la competencia en el sec-
tor bancario espafiol y favoreciendo la recuperacion de
la actividad crediticia, condiciones claves para abordar la
salida de la crisis.

Vil






Las cajas de ahorros en el marco de la crisis

Teresa Herrero Batalla (*)
Luis Teijeiro Pita da Veiga

I. INTRODUCCION

La crisis financiera ha ocasionado una ingente acti-
vidad regulatoria, tanto en el plano europeo como en
el nacional. Este hecho, unido a la persistencia de la
crisis econémica, esta en la base de una transforma-
cién sin precedentes del sistema financiero espafiol,
especialmente patente en el caso de las cajas de
ahorros espafolas. A fin de analizar dicho proceso y
las consecuencias que de él se derivan, este articulo
se estructura de la forma siguiente: tras la introduc-
cion, el apartado dos se dedica a revisar el contexto
econdémico y financiero previo a la crisis financiera,
desde los desequilibrios econdmicos acumulados en
el periodo de auge hasta algunas peculiaridades del
sector de cajas de ahorros, que justifican el proceso de
reestructuracion posterior. En el punto tres se revisan
los principales hitos regulatorios de este proceso, para
pasar en el epigrafe cuatro a detallar los principales
resultados cosechados hasta la fecha, haciendo men-
cion a la transformacion realizada por la propia CECA.
El punto cinco se dedica a reflexionar sobre las claves
de futuro del sector, que l6gicamente estaran condicio-
nadas por el nuevo entorno regulatorio europeo pero,
sobre todo, por el comportamiento del nuevo modelo
de cajas. Por ultimo, el articulo finaliza con el apartado
seis de conclusiones.

Il. ANTECEDENTES DEL PROCESO
DE REESTRUCTURACION

1. Contexto econdémico y financiero (1997-2007)

A mediados de la década de los noventa la econo-
mia espafola inicia una larga etapa expansiva que se
prolonga hasta 2007, impulsada por una conjuncién de
factores de &mbito nacional e internacional. En primer
lugar, un escenario de estabilidad macroeconémica
derivada de los procesos de convergencia europea y
la consiguiente generacion de un clima de confianza
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entre los agentes econdmicos. En segundo término,
un contexto internacional que se caracteriza por unas
condiciones financieras extraordinariamente laxas,
impulsadas por la Reserva Federal a raiz de la crisis de
las «puntocom», y por una politica monetaria predo-
minantemente expansiva del Banco Central Europeo
(BCE), que en el caso de la economia espafola se
tradujo en unos tipos de interés reales negativos. Estos
factores, unidos al impulso demografico que supuso el
boom migratorio, sentaron las bases de un periodo de
intenso crecimiento econdémico de la economia espa-
nola, especialmente focalizado en el sector inmobiliario,
que pasa a duplicar su peso con respecto al PIB entre
1997 y 2007.

Bajo este favorable contexto, las entidades de depo-
sito experimentaron un periodo de fuerte crecimiento
de la actividad y un notable aumento de su capacidad
instalada. Desde 1997 a 2007, estas entidades incre-
mentaron en un 21 por 100 el nimero de oficinas y en
un 11,5 por 100 la cifra de empleados. De forma para-
lela, el volumen de activos gestionados por el sector
practicamente se triplicé, hasta mas de 2.837 miles de
millones de euros en 2007, registrando tasas de creci-
miento notablemente superiores a las del PIB nominal,
incluso por encima del 20 por 100 durante la segunda
mitad de 2005 y la primera de 2006.

En un entorno de reducidos tipos de interés e intenso
dinamismo econdmico, el crédito a la clientela experi-
menté un elevado ritmo de crecimiento, registrando la
financiacién concedida al sector privado residente una
tasa de aumento promedio del 17 por 100 interanual
durante la década expansiva, que alcanzé el 24 por 100
en 2006 y 2007. Ligado al auge del sector inmobiliario,
el crédito hipotecario mostré un crecimiento especial-
mente intenso, del 25 por 100 interanual de media en
2006 y 2007.

A diferencia de lo ocurrido en otros paises de nues-
tro entorno, el sistema financiero espanol resistié bien



la primera oleada de la crisis subprime, en buena
medida gracias a un modelo de negocio centrado en
la banca minorista, con ausencia de exposicién a los
denominados activos téxicos, asi como a la existencia
de un elemento singular de nuestro ordenamiento, las
provisiones dinamicas, que ayudaron a amortiguar el
impacto del incremento inicial de la morosidad en los
balances de las entidades.

Sin embargo, a partir de 2009, la traslacién de la
crisis financiera a la economia real, agravada en el caso
espanol por los desequilibrios generados en el mercado
inmobiliario, se tradujo en una intensa recesién eco-
noémica, que llevé aparejados un fuerte aumento del
desempleo y un repunte de la tasa de morosidad. Este
efecto fue especialmente intenso en aquellas entidades
en las que la concentracion en el segmento de la pro-
mocién inmobiliaria resultaba particularmente elevada,
dado que el deterioro de la calidad crediticia ha sido
especialmente palpable en este sector, alcanzando
la ratio de dudosidad un 20,8 por 100 a diciembre de
2011 para el conjunto de las entidades de depésito, y
presionando al alza la tasa de dudosidad del crédito al
sector privado.

En este periodo se inicia también una senda des-
cendente en la rentabilidad de las entidades. Por una
parte, debido al incremento de las provisiones con
cargo a resultados para cubrir el deterioro de la calidad
de los activos. Pero también, con motivo de un cambio de
tendencia en la evolucién del margen de intereses a
partir de finales de 2009, que empieza a registrar una
contraccion que se prolonga hasta finales de 2011, con
una caida media de en torno al 20 por 100 entre 2010y
2011. Esta evolucién es debida a unos menores ingre-
sos asociados al descenso de la inversion, asi como a
la repercusién de la caida del euribor en los préstamos
hipotecarios, unido a unos mayores costes asociados
al encarecimiento de la financiacién mayorista y de
la propia financiacién minorista, inmersa en una fase
de creciente competencia por la captacion de estos
recursos.

2. Limitaciones intrinsecas del antiguo modelo
de cajas

El entorno econémico desfavorable al que se enfrenta
el conjunto del sistema financiero espafiol explica, en
gran medida, el reducido crecimiento del negocio y las
menores tasas de rentabilidad de las entidades finan-
cieras en el periodo mas reciente. No obstante, a estos
factores generales se afiaden, en el caso del sector
de cajas algunas peculiaridades derivadas tanto de su
dimensién y modelo de negocio, como de su estruc-
tura de gobierno corporativo que no fueron corregidas
durante la etapa de expansion.

A finales de 2010, el sector de cajas de ahorros
estaba formado por 45 entidades con un tamafio medio
de activos de 28,5 mil millones de activos. A pesar de la
heterogeneidad existente dentro del propio sector, las
cajas de ahorros eran predominantemente entidades de
tamano mediano dentro del sistema financiero espariol
lo que, unido a su peculiar forma juridica, determiné en
buena medida su evolucion en los ultimos afos.

Asi, tanto el tamafio como la estructura juridica
impidieron la adopcion de una estrategia de diversifi-
cacion internacional via crecimiento inorganico como
la seguida por las grandes entidades financieras de
nuestro pais, y determinaron su apuesta por un modelo
de negocio con vocacién minorista, centrado en el
mercado doméstico y, particularmente, en el mercado
hipotecario, donde tradicionalmente han mantenido una
posicion de liderazgo. Asimismo, la caracterizacion de
banca mediana, y la amplia base de depésitos captados
durante el proceso de auge, posibilitd a este segmento
de entidades el expandir su negocio en actividades
asociadas a la construccién y la promocién inmobiliaria.
Es, por tanto, esta orientacién de negocio la que las
ha hecho especialmente vulnerables a la situacion de
fragilidad de la economia nacional.

La especial naturaleza juridica de las cajas a la que
se ha hecho referencia supuso también que, a dife-
rencia de lo que ocurre con los bancos, las cajas de
ahorros espafolas estaban reguladas y supervisadas,
de una parte, por el Ministerio de Economia y Hacienda
y el Banco de Espafa, y por otra, por las Comunidades
Auténomas, quienes ademas participan en sus érganos
de gobierno.

Esta superposicién de reguladores y supervisores,
unos estatales y otros autonémicos ha sido una de
las constantes en la realidad de las cajas de ahorros,
especialmente desde la aprobacién de la Ley 31/1985,
de 2 de agosto, de Regulacion de las Normas Basi-
cas sobre Organos Rectores de las Cajas de Ahorros
(LORCA). La atribuciéon competencial de la Constitucion
contenida en los articulos 149.1.11 y 149.1.13 («bases de
la ordenacion del crédito, banca y seguros» y «bases y
coordinacion de la planificacion general de la actividad
econdémica») se limita a encomendar al Estado las bases
de la ordenacion del crédito, por lo que el problema del
reparto de competencias entre el Estado y las Comuni-
dades Auténomas se mantiene, esta vez articulado en
torno al concepto de «bases». El legislador autonémico
fue limitando paulatinamente el contenido de las «bases»
sin que el Tribunal Constitucional reaccionase, a pesar
de que la Unién Europea (UE) iba creando un mercado
financiero Unico.

Los conflictos surgidos en estos veinticinco afios
entre ambas jurisdicciones han sido continuos, como
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muestran las cerca de veinte sentencias del Tribunal
Constitucional y algunas mas del Tribunal Supremo. Asi,
el Tribunal Constitucional se ha tenido que pronunciar
en distintas ocasiones sobre la definicidn de la nocién
de «bases» o «legislacion basica» como un concepto
material, no vinculado a una forma juridica determinada,
sino marcado por su contenido. Esta conflictividad
constitucional no ha hecho sino favorecer, en algunas
entidades, la injerencia politica, amparada en la consi-
deracién de no basicos de los aspectos organizativos y
procedimentales relativos a las cajas de ahorros.

Otro lastre de las cajas era su incapacidad para
aumentar sus recursos propios de maxima calidad. Al
no tener acciones, sus recursos propios solo aumen-
taban sobre la base de acumulacion de reservas. Esta
regulaciéon era muy cuestionable ante la perspectiva
de una nueva normativa internacional méas exigente en
cuanto a la calidad y composicién del capital (Basilea
II'y lll), y explica también la generalizacion de los ins-
trumentos hibridos de capital en el sector durante la
etapa de expansion (que curiosamente también fueron
emitidos por la banca comercial).

lll. NUEVO MARCO REGULATORIO

El 29 de marzo de 2009, el Banco de Espana llevé a
cabo la primera intervencion de una entidad de crédito
en nuestro pais en el marco de la actual crisis finan-
ciera con la sustitucién de los administradores de Caja
Castilla-La Mancha. El saneamiento de esta entidad se
abordo con la participacion del Fondo de Garantia de
Depésitos (FGD) en cajas de ahorros, algo habitual en
otras crisis, dada la capacidad legal de los fondos de
garantia de depdsitos para contribuir al saneamiento
de las entidades.

A partir de entonces, y debido a la previsién de
que otras entidades necesiten también ser saneadas,
se plantea la necesidad de acometer un proceso de
reestructuracion del sector financiero, especialmente
centrado en el sector de cajas, con cuatro ejes funda-
mentales: reducir su dimensién, aumentar la eficien-
cia, sanear los balances y reforzar la solvencia de las
entidades mas débiles. Y para ello queda claro que
los fondos de garantia de depdsitos son insuficientes.
Esto es algo que sin embargo las autoridades de los
paises de nuestro entorno constatan ya al principio de
la crisis, creando instrumentos de resolucién extraordi-
narios (bancos malos), cuando no acuden a la inyeccién
directa de capital. Lo que es indudable es que instru-
mentos como el FGD estaban previstos para hacer
frente a problemas de entidades concretas, y no a una
crisis de caracter sistémico como la que padecemos.
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Esta constatacién de la insuficiencia del ordena-
miento existente provocé el primer hito regulatorio
dentro del proceso de reestructuracion del sector ban-
cario espanol, con la publicacién del Real Decreto Ley
9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracién bancaria
y reforzamiento de los recursos propios de las entida-
des de crédito. Este Real Decreto Ley cred el Fondo
de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), con
una dotacion inicial de 9.000 millones de euros, pero
que debido a su capacidad de endeudarse por hasta
diez veces esa cantidad, contaba con una capacidad
potencial de 99.000 millones de euros.

Su objetivo era doble: por una parte, financiar la
reestructuracion de entidades de crédito no viables; por
otra, dar apoyo a los procesos de integracién facilitando
la recapitalizacién de entidades viables, como una
via para mejorar su tamafo y eficiencia ante el nuevo
entorno econdmico y facilitar su acceso a los mercados.

El Real Decreto Ley 9/2009 fue modificado posterior-
mente en varias ocasiones, con el objeto de adaptar los
instrumentos utilizados y las condiciones establecidas
para acceder a los fondos a las circunstancias de cada
momento, para ser derogado recientemente con la
publicacién del Real Decreto Ley 24/2012, que esta-
blece un nuevo régimen de funcionamiento del FROB,
reforzando sus funciones y estructura para la gestién
de los procesos de reestructuracion y resolucién de
entidades de crédito.

Si el Real Decreto Ley 9/2009 supuso el punto de
partida de la reforma legislativa necesaria para la rees-
tructuracién del sector financiero en Espafa ante la cri-
sis financiera internacional, el Real Decreto Ley 11/2010
sento las bases de un nuevo régimen juridico para las
cajas de ahorros. Asi, los factores propios de la crisis
financiera, unidos a las limitaciones intrinsecas que las
cajas de ahorros tenian para generar recursos propios
de la maxima calidad, llevaron a la conclusion de que
habia que adoptar medidas adicionales. Por ello, las
cajas impulsaron una reforma de la LORCA, y el 18 de
junio de 2010 el Consejo de la CECA aprobé una pro-
puesta de reforma normativa, orientada principalmente
a reforzar los recursos propios de las cajas de ahorros.
El principio fundamental que presidio la propuesta era
la preservacion del modelo de cajas de ahorros, carac-
terizado por elementos como la Obra Social, la deno-
minacién «caja de ahorros» o la composicion plural de
los érganos de gobierno (diversidad de stakeholders).

Esta reforma contd con gran consenso politico (se
aprobd con tan solo siete votos en contra, lo que repre-
senta el mayor consenso de la pasada legislatura),
permitié a las cajas elegir el perfil institucional que mas
les favoreciera para capitalizarse y ser capaces de
afrontar los requerimientos de capital que se imponian.



El grueso del sector, a través de un proceso de
consolidacién, ha optado por segregar los activos y
pasivos de la caja (o cajas) en un banco en cuyo capital
participa, concentrandose la caja (transformada o no
en fundacion) en la administracion de la obra benéfico-
social.

Ademas, el Real Decreto Ley 11/2010 impulsé impor-
tantes cambios en la estructura de gobierno, con objeto
de avanzar en la profesionalizacion de las cajas de
ahorros. Para ello, se llevé a cabo una reduccion del
peso maximo de los poderes publicos y una regulacion
del régimen de incompatibilidades, a fin de avanzar en
la linea de las mejores practicas a nivel internacional.

Al margen de los desequilibrios generados en la fase
expansiva, otra de las causas detonantes de la rees-
tructuracion del sector se encuentra en el incremento
de los requerimientos de capital impulsado desde el
Comité de Basilea y que a nivel nacional tiene su punto
de partida a principios de 2011, con la publicacion
del Real Decreto Ley 2/2011, de 18 de febrero, para
el reforzamiento del sistema financiero. Esta norma
introdujo nuevos requerimientos de capital para las enti-
dades de crédito, anticipando e incluso incrementando
los establecidos por Basilea Ill para 2013. Se incorpora
una nueva definicién de capital (el denominado «capital
principal»), mas restrictiva, y para la que se establece
un nivel minimo del 8 por 100, que ascendera al 10 por
100 para entidades no cotizadas, o sin inversores priva-
dos relevantes cuya dependencia neta de financiacion
en los mercados mayoristas supere el 20 por 100. Su
cumplimiento por parte del sector motivé un segundo
impulso al proceso de concentracion, y llevé apareja-
das desinversiones y la captacién de recursos tanto
con salidas a Bolsa y captacion de inversores privados
como con recurso a fondos del FROB.

Como complemento a este incremento de las exigen-
cias de recursos propios, en el primer semestre de este
afo se publicaron dos normas adicionales que elevaron
de forma notable las provisiones ligadas al sector de
promocion y construccion inmobiliaria: el Real Decreto
Ley 2/2012 y el Real Decreto Ley 18/2012.

Sin embargo, la evolucién normativa ligada a la
crisis financiera tuvo su hito mas relevante el pasado
mes de junio, cuando a raiz de la insostenible situaciéon
de la crisis de la deuda soberana Espafia solicité a
la Comisién Europea asistencia financiera internacional
para culminar la reestructuracion del sistema financiero.
Los detalles del acuerdo se concretaron en el llamado
Memorandum of Understanding (MoU), que tiene en
cuenta los acuerdos alcanzados en dicha cumbre, e
incluye tanto condicionalidad especifica para las enti-
dades que reciban ayudas como medidas de caracter
horizontal para reforzar el marco regulatorio.

Asi, para las entidades con ayudas publicas, sus
aspectos mas destacados se centran en la absorcién
de pérdidas por los tenedores de instrumentos hibridos
y la segregacion de activos dafados a una sociedad de
gestiodn de activos. También se incluyen condiciones
aplicables a todo el sistema financiero, como un incre-
mento de los requerimientos de capital de alta calidad
(Core Tier 1) hasta el 9 por 100 (segun la definicion de
la Autoridad Bancaria Europea) antes del 1 de enero
de 2013. En el caso concreto de las cajas, destaca el
refuerzo de su gobernanza y la de los bancos contro-
lados por ellas, estando prevista una nueva normativa
que clarifique el rol de las cajas como accionistas
de bancos (con el objetivo de reducir eventualmente
su participacion por debajo del umbral de control), y
que incorpore medidas de refuerzo de los érganos de
gobierno, incrementando las incompatibilidades de sus
miembros. El recientemente publicado Real Decreto Ley
24/2012 supone un primer paso en la adaptacién de
nuestro ordenamiento a los compromisos adquiridos
en el MoU.

IV. PROCESO DE REESTRUCTURACION

1. Resultados tangibles del proceso

Una vez revisado el contexto econémico, financiero
y regulatorio que ha marcado el devenir del sector a
lo largo de los ultimos afos, conviene tener en cuenta
los resultados obtenidos. Y estos ponen de manifiesto
que el proceso de reestructuraciéon acometido por las
cajas de ahorros ha tenido consecuencias muy impor-
tantes en el sector, tanto en términos de saneamiento
del balance, como de concentracion, reduccién de la
capacidad instalada y capitalizacion.

En primer lugar, el esfuerzo de saneamiento realizado
por las cajas de ahorros ha sido muy relevante, con
una dotacién cercana a los 65 mil millones de euros
(6 por 100 del PIB) en concepto de provisiones, entre
enero de 2008 y diciembre de 2011. A estas dotaciones
se sumara el esfuerzo de las derivadas de los Reales
Decretos Leyes 2/2012 y 18/2012, que algunas entida-
des ya han reflejado en sus resultados hasta septiem-
bre, y las que pueda ocasionar el traspaso de activos
deteriorados a la sociedad de gestion de activos.

Por otro lado, las sucesivas reformas normativas
acometidas desde 2009 han facilitado el mayor pro-
ceso de concentracién en la historia de las cajas.
Asi, de un total de cuarenta y cinco cajas de ahorros
(a comienzos de 2010), cuarenta y tres han participado
en algun proceso de integracion (ya sea fusiones o
sistemas institucionales de proteccion), lo que en volu-
men de activos representa el 99,9 por 100 del sector.
Este intenso proceso de consolidacién ha alterado
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significativamente el panorama del sector, reduciendo
el numero de entidades de cuarenta y cinco a principios
de 2010, a catorce entidades o grupos a septiembre de
2012. Una consecuencia directa de esta dinamica ha
sido la ampliacion de la dimension media por entidad,
que ha pasado de 28,5 mil millones de euros en activos
totales a comienzos de 2010, a 88 mil millones de euros
a septiembre de 2012, mas del triple.

La reestructuracion también ha tenido efectos tan-
gibles en el ambito de la eficiencia. Asi, los planes de
integracién han permitido corregir parte del exceso
de capacidad instalada en el sector. Los ajustes previs-
tos en dichos planes contemplaban recortes de entre el
10y el 25 por 100 en el numero de oficinas, y de entre
el 12 y el 18 por 100 en el de empleados, que practica-
mente se han realizado ya. Asi, las cajas de ahorros han
reducido su red de oficinas en un 19,2 por 100 desde el
tercer trimestre de 2008, en el que alcanzé un maximo
histérico, pasando a registrar 19.330 sucursales en
septiembre de 2012. En términos de personal, la caida
ha sido del 18,3 por 100, reduciendo el nUmero de
empleados de cajas a 104.504 en septiembre de 2012.

El proceso también ha favorecido un drenaje de
competencias autondmicas en todo lo que se refiere
a la solvencia y estabilidad del sistema, derivado de la
segregacion del negocio de las cajas en bancos. Este
refuerzo de los instrumentos de supervision del Banco
de Espafa facilitara el transito de Espafa a la nueva
arquitectura europea de supervision prevista en el
proyecto de union bancaria al que mas tarde haremos
referencia.

2. Ayudas de Estado

En base a la ultima evaluacion realizada por la Comi-
sién Europea (1) (lo que podriamos llamar «mid-term
review» sobre las ayudas financieras a la banca, en
el periodo 2008-2010 las ayudas agregadas al sector
financiero espanol supusieron un 8,4 por 100 del PIB
(siendo la mayor parte de las mismas en forma de ava-
les a las emisiones). Este dato contrasta fuertemente
con el de paises como Reino Unido (17,8 por 100) o
Bélgica (20,5 por 100), y especialmente con el caso de
Irlanda (268,5 por 100 del PIB). La media de ayudas en
la UE-27 se situaba a cierre de 2010 en un 13,1 por 100
del PIB. Es decir, en las primeras fases de la crisis, y
mientras otros paises aprobaban cuantiosos programas
de ayuda para sus entidades, en Espafia las ayudas
comprometidas fueron mas reducidas.

Ademas, el coste real para el erario publico hasta
la fecha también ha variado mucho de unos paises a
otros. Los datos ofrecidos por el Eurostat (2) muestran
que en el periodo 2008-2011 el Estado espafol tuvo
una pérdida de unos 2.000 millones de euros derivada
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de las ayudas otorgadas al sector financiero (funda-
mentalmente, por las inyecciones de capital compu-
tadas como déficit menos la suma de la remuneracion
al FROB y las comisiones por avales publicos). Esto
contrasta fuertemente con las pérdidas sufridas en
otros paises en el mismo periodo: 40.200 millones de
euros en el caso de Alemania, 9.100 millones de euros
en Reino Unido y mas de 41.000 millones de euros en
Irlanda.

En definitiva, es todavia pronto para determinar el
posible coste final para el contribuyente del proceso
de reestructuracion, pues dependera de diversos fac-
tores. En primer lugar, del importe que finalmente se fije
para las necesidades de capital de la banca espariola,
en el marco de la asistencia financiera solicitada por
el Gobierno espafol el pasado 20 de julio. En base a
los resultados del informe elaborado por el consultor
externo Oliver Wyman, las necesidades del sector
se acercan a 60 mil millones de euros, si bien la cifra
final sera probablemente inferior, condicionada por las
distintas acciones que acometeran las entidades para
reducir sus necesidades finales de capital, entre ellas,
la transmisién de activos a la Sociedad de Gestion de
Activos (SGA). En segundo término, de si la situacién
econodmica permitira a todas las entidades devolver
las ayudas recibidas, y de la forma y plazo en que se
realicen las desinversiones por parte del FROB (dado
que no son ayudas a fondo perdido sino participaciones
en el capital o en instrumentos convertibles en capital,
que en Ultima instancia podrian venderse a inversores

terceros).

3. Adaptacion de CECA

La CECA es una caja de resonancia de lo que acon-
tece al propio sector. Por ello, esta experimentando
intensamente el proceso de reestructuracion, desde
una doble perspectiva:

— Como Asociacion: acompafando a las entidades
en sus propias transformaciones, representando sus
intereses ante las Administraciones, y ofreciendo pro-
ductos y servicios que responden a las necesidades
de las cajas precisamente en sus procesos de conso-
lidacion.

— Como Entidad: la nueva configuracion del sector y
el nuevo contexto econdmico financiero tienen un claro
impacto en la actividad de negocio de la Confederacion,
surgiendo nuevos retos y oportunidades que hay que
saber afrontar.

Al igual que el resto de entidades del sector, CECA
ha realizado grandes avances en su proceso de adap-
tacion, destacando tres hitos fundamentales:



1) Adopcion de los nuevos Estatutos de la Confe-
deracién Espafola de Cajas de Ahorros, para
posibilitar la incorporacion a la Asociacion de las
nuevas entidades surgidas a raiz del proceso de
reestructuracion.

2) Revision de la cartera de productos y servicios: se
ha llevado a cabo una revision del catalogo que ha
derivado en la fusién de algunos servicios, el cierre
de algunas lineas de negocio y la identificacion de
aquellas que son necesarias reorientar o potenciar,
como es el caso de la depositaria de instituciones
de inversidn colectiva y planes de pensiones.

3) Creacion de Cecabank: el pasado mes de marzo
el Consejo de Administracion acordé iniciar los
tramites para la segregacion del negocio financiero
de la entidad a una entidad bancaria de nueva
creacion, a través de la cual CECA ejerceria su
actividad de manera indirecta. Tras la aprobacién
en la Asamblea del mes de julio, Cecabank ha
comenzado a operar como entidad de crédito el
pasado 12 de noviembre de 2012.

Este proceso tiene grandes ventajas. Desde el punto
de vista de la propia entidad, se refuerza su posicion
financiera, se mejora su posicionamiento comercial y
se delimitan las responsabilidades de los 6érganos de
gobierno: el de la asociacion —volcado a la defensa
de los intereses del sector— y el del banco —centrado
en el negocio—. Desde la 6ptica de las entidades adhe-
ridas, la transformacién permite materializar el derecho
de propiedad (a raiz del canje de cuotas participati-
vas de asociacién por acciones), una generaciéon de
plusvalias (por la actualizacién del valor de su partici-
pacion) y la posibilidad de percepcion de dividendos.

Con esta nueva configuracion, CECA como Asocia-
cién se centrara en la representacién de intereses de
sus entidades adheridas, que incorporan a los nue-
vos bancos creados por las cajas y que en conjunto
suponen en torno al 50 por 100 del sistema financiero
espanol. Cecabank, por su parte, nace como una enti-
dad con vocacién de banca mayorista, que es ya en la
actualidad uno de los principales agentes en Espafa
del negocio de depositaria de instituciones de inversion
colectiva y planes de pensiones, y que complementa su
oferta financiera con la prestacién de servicios tecno-
I6gicos y de consultoria para entidades financieras.

V. CLAVES DE FUTURO

1. Nuevo contexto regulatorio

De cara al futuro, un cambio estructural muy rele-
vante es el traslado del foco regulatorio a diversas

instancias internacionales, especialmente de ambito
europeo. Un primer hito fue la reforma de la arquitectura
de supervision de la Union Europea, que se concretd
en la creacién de una Junta Europea de Riesgo Sisté-
mico, cuyo objetivo es velar por que se detecten con
antelacién suficiente los riesgos macroprudenciales
y macroeconomicos, y tres Autoridades Europeas de
Supervision, responsables de la banca, los seguros y
el mercado de valores, respectivamente, que deben
velar por garantizar una supervision reforzada y una
mejor coordinacion entre las autoridades nacionales
de supervision.

Actualmente, nos encontramos a las puertas del
segundo paso en esta reforma, que consiste en la ela-
boracién de un marco regulatorio que permita el correc-
to funcionamiento de los servicios financieros a través
de normas mas rigurosas. Esta reforma de la estructura
bancaria tiene actualmente dos frentes principales:
la reforma de la estructura del sistema financiero y la
llamada «union bancaria».

Por una parte, se acaba de publicar, el pasado 3 de
octubre, el informe del llamado Grupo Liikanen, o Grupo
de Expertos al que se le encomendo la labor de, en
palabras textuales del Comisario Europeo de Mercado
Interior Michel Barnier, sopesar «las ventajas poten-
ciales de una reforma estructural del sector». Dicho
informe aboga por una separacién entre las actividades
de negociacion por cuenta propia y la de captacion de
depdsitos, de forma que la primera no suponga un
riesgo para la segunda. También se muestra favorable
a una mayor integracion de la supervisién europea, y
al establecimiento de mecanismos de absorcién de
pérdidas por parte de los tenedores de instrumentos
hibridos, como medio para fomentar la disciplina de
mercado.

El segundo frente es la iniciativa a favor de la unién
bancaria europea, que se basa en tres pilares:

— Un mecanismo Unico de supervision para todos
los bancos de la Eurozona bajo la autoridad del BCE.

— Un Fondo de Garantia de Depdsitos Europeo.

— Un esquema uUnico de gestién y resolucién de
crisis, con el objetivo de crear una Autoridad Europea
de Resolucion a medio plazo.

La unién bancaria constituye un avance fundamen-
tal hacia una Unién Europea mas integrada, donde el
Banco Central Europeo podra actuar como prestamista
de ultimo recurso, un ingrediente basico de un sistema
monetario estable. Sin él, la supervivencia de la eurozo-
na es cuestionable, dado que no existen mecanismos
claros para estabilizar el sistema monetario y financiero
en situaciones de crisis.
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Estas iniciativas complementan a las existentes en
materia de solvencia (la llamada CRD IV, que supone
un avance importante en la armonizacion de la defini-
cién de capital en la UE e incrementa notablemente los
requerimientos) y de gestién de crisis (con importantes
avances hacia un mecanismo europeo de resolucion), y
conjuntamente con ellas estan llamadas a conformar la
espina dorsal de la regulacién financiera europea para
los proximos afios.

2. Nuevo modelo de negocio

En el horizonte mas inmediato, el sector de cajas
debe esforzarse por culminar su proceso de restructu-
racién alcanzando las cotas previstas de capitalizacién
y eficiencia.

En el medio plazo, todo parece apuntar a que la
banca de las préximas décadas va a ser muy diferente
a la actual. Y el camino a seguir es probablemente un
camino de vuelta, al modelo de banca tradicional cen-
trado en la intermediacién financiera: captar depédsitos
y conceder crédito tras una prudente evaluacién del
riesgo y un profundo conocimiento del cliente.

Este retorno se vera condicionado también por la
evolucién prevista de la economia en los préoximos
afos, que augura una etapa prolongada de débil cre-
cimiento econdmico y de margenes estrechos en el
negocio, asi como por el nuevo entorno regulatorio
que hemos descrito, fruto de un tsunami normativo sin
precedentes que abarca todos los productos y servicios
y avanza en el proceso de armonizacion con el resto de

la Unién Europea

En este complejo escenario, mas de cuatro afos des-
pués del comienzo de la crisis, y pese a la contraccién
registrada en los créditos y depdsitos del sector priva-
do residente, el sector de cajas de ahorros, incluso en
plena transformacion, sigue manteniendo su posicion
de liderazgo en el negocio minorista.

Asi, la cuota de mercado del sector en depdsitos del
sector privado se situaba en junio de 2012 en el 47,5
por 100, lo que supone dos puntos porcentuales menos
que al inicio de la crisis. Por su parte, la cuota de cré-
dito al sector privado del sector cajas se ha mantenido
practicamente estable durante este periodo, hasta
situarse en el 46,0 por 100. Esta situacion supone un
buen punto de partida para afrontar el nuevo escenario,
en el que dada la situacion de los mercados mayoristas
se hace mas importante que nunca contar con un ade-
cuado equilibrio entre depdsitos y créditos.

La adaptacion del negocio debe ir en paralelo a un
proceso de restauracion de la imagen del sector, que
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debe fundamentarse en sus principales caracteristicas
diferenciales, entre las que destacan las siguientes:

1) Bancarizacién y acceso a los servicios financieros

Las cajas han sido tradicionalmente el principal
agente de bancarizacion en Espafia, y pese a la
disminucion del numero de oficinas para reducir
el exceso generado en los afios de auge, actual-
mente, las redes del sector cajas cubren todavia
al 96 por 100 del total de la poblacién, y el 25 por
100 de sus oficinas se ubica en municipios de
menos de 10.000 habitantes.

Por otro lado, las cajas también se han caracteri-
zado por su lucha contra la exclusién financiera 'y
social, disefiando productos y servicios adecua-
dos a las necesidades de los colectivos en riesgo
de exclusién, como es el caso de la plataforma
para el envio de remesas, los microcréditos o los
montes de piedad.

2) Apoyo al desarrollo local

El negocio tradicional de las cajas ha tenido siem-
pre un enfoque minorista y local: se captaba el
ahorro de familias y pymes para financiar el tejido
econdémico en su ambito de actuacién. La mayor
dimension media de las entidades, fruto del pro-
ceso de concentracion sectorial, no debe hacer
perder el anclaje que el sector tiene con la econo-
mia local, caracterizada por esa cercania entre el
ahorrador y el inversor.

3) La Obra Social

La Obra Social (OBS) supone la maxima expresion
del compromiso social del sector, que canaliza
parte de sus beneficios hacia la financiacién de
proyectos de interés social, cultural, medioam-
biental y cientifico, y ha convertido a las cajas en
una de las primeras inversoras en accion social
del mundo.

En el ejercicio 2011, las cajas invirtieron 1.125 millo-
nes de euros en Obra Social, un 23,1 por 100 menos
que en el ejercicio anterior, reflejando parcialmente la
caida del beneficio atribuido del sector. Dicha inversion
ha permitido financiar 124.498 actividades, que han
beneficiado a méas de 79 millones de usuarios acumu-
lados en el afo; es decir, cada espanol, de media, se ha
beneficiado dos veces de la Obra Social.

De cara al futuro el reto principal es garantizar la
cobertura social y la continuidad de los proyectos a
pesar de la merma de la dotacién de los fondos a causa
de la crisis, para lo que hay que seguir incrementando



la profesionalizacién de la gestién, la busqueda de la
eficiencia y la cooperacién entre las distintas obras
sociales.

VI. CONCLUSIONES

Las cajas de ahorros espafolas se enfrentan a la que,
sin duda, es la coyuntura mas dificil en sus doscientos
afos de historia, y a cambios trascendentales que afec-
tan a su propia naturaleza juridica.

La reforma operada en su régimen juridico en 2010
(con un fuerte consenso politico) esta favoreciendo la
consolidacion, la reduccién de capacidad y la capitali-
zacion (publica y privada) a estas entidades. Todo este
proceso se esta realizando manteniendo un gran nivel
de servicio, como prueba el mantenimiento de la fideli-
dad de la clientela.

Es interesante hacer el ejercicio de mirar atras en el
tiempo para comprobar si en la historia de las cajas se
habian producido episodios semejantes. Y de esa forma
se constatan cosas francamente interesantes, como,
por ejemplo, que la primera ley integral reguladora de las
cajas de ahorros, que data de 1880, ya admitia diversas
modalidades corporativas, hasta el punto de que muchas
cajas fueron constituidas como sociedades por acciones,
y asi se mantuvieron hasta el Decreto de 1933. Es decir,
la reforma no ha hecho mas que retomar el espiritu liberal
de la primera regulacion de las cajas, que identificaba a
estas entidades no tanto por su estructura de propiedad,
sino por su vocaciéon minorista y su Obra Social.

Del mismo modo, si miramos hacia nuestros socios
europeos, la propia Agrupacion Europea de Cajas de
Ahorros (ESBG) y el Instituto Mundial de Cajas de Aho-
rros (IMCA) aglutinan entre sus miembros a entidades
financieras de diversa naturaleza juridica. A pesar de
la amplia diversidad que esto supone en cuanto a su

estructura de gobierno, todas estas entidades mantie-
nen un nexo comun que puede resumirse en un modelo
de negocio basado en las tres «R»: retail (minorista),
«regional» (compromiso regional o local) y responsible
(responsabilidad social y obra social).

Al margen de los cambios en su estructura de propie-
dad, que estan favoreciendo su capitalizacion e incre-
mento de tamano, el perfeccionamiento del «Modelo
de Cajas» debe partir del mantenimiento de aquellos
elementos del mismo que estan en la base de su forta-
leza y su propuesta diferencial, que como hemos visto
se fundamentan en un modelo de negocio minorista,
de banca de proximidad centrada en particulares,
auténomos y pymes y vinculada al territorio, y con una
orientacién social, cimentada sobre la Obra Social y las
politicas de responsabilidad social corporativa.

En este contexto, no hay que dejar de poner en valor
un activo muy importante para el sector, que no es otro
que una clientela que valora positivamente este modelo
de cajas, como prueba la gran fidelidad mostrada en
los ultimos afios, a pesar de la reestructuracion y la
fuerte presiéon mediatica a la que el sector se ha visto
sometido.

Si somos capaces, con estas herramientas, de adap-
tarnos al nuevo entorno, las cajas de ahorros podran
seguir jugando en Espanfa el importante papel que en
las ultimas décadas han desarrollado a favor de las
familias y pymes, ahora en un contexto que hace mas
necesario si cabe este esfuerzo.

NOTAS

(*) CECA.

(1) Fuente: European Commission, DG Competition, State Aid
Scoreboard, Autumn 2011 Update (1/12/2011).

(2) Eurostat, Supplementary tables for the financial crisis (4/2012,
datos actualizados 9/2012).
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Reestructuracion bancaria, banca relacional
y cajas de ahorros en Espaina

Santiago Carbo Valverde (*)
Carlos Ocana Pérez de Tudela (**)

I. INTRODUCCION

Cuando se afronta la reestructuracién de un sistema
financiero como parte de la estrategia de resolucion de
una crisis bancaria, las cuestiones relacionadas con la
solvencia se convierten en el foco fundamental del ana-
lisis a corto y medio plazo. Sin embargo, las implicacio-
nes de esa reestructuracion van mas alla y, en el largo
plazo, pueden afectar a cuestiones tan esenciales como
la estructura de mercado y la competencia bancaria, el
modo en que los intermediarios prestan sus servicios
a los clientes y, en general, al vinculo entre financiacién e
inversién productiva.

La reestructuracién del sector bancario espafol
desde 2009 ha sido al mismo tiempo una respuesta a
la crisis y una consecuencia de la misma. La respuesta
ha venido expresada en una reduccién del nimero de
entidades, de las oficinas y, en general, en un proceso
de concentracion que ha elevado la dimension media de los
intermediarios financieros. Este cambio en la estructura
de mercado esta orientado a establecer una relacién
mas adecuada entre demanda y oferta, asi como a pro-
porcionar un mayor acceso a los mercados de liquidez y
de capitales, donde el tamafio se ha convertido en una
variable fundamental para poder operar. La reestructu-
racion también es una consecuencia de la crisis en, al
menos, dos aspectos. Por un lado, se han identificado
problemas de deterioro de activos —principalmente
asociados a las inversiones relacionadas con el mer-
cado inmobiliario— muy considerables y, en alguna
medida, buena parte de los procesos de integracion
que se han observado han tratado de convertirse en
parte de la respuesta a los problemas de solvencia. Por
otro lado, Espafa ya partia desde antes de la crisis de
una situacion de elevada bancarizacion de la economia,
tanto en la participacion de las entidades de depdsito
en los flujos de financiacién, como en la infraestructura
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fisica con la que el sector bancario ofrecia sus servicios
en relacién con el promedio europeo. Cuando el mer-
cado se ha estrechado para la industria financiera (en
todo el mundo) este nivel de bancarizacion ha supuesto
un exceso de oferta que ha debido corregirse (y, de
hecho, sigue corrigiéndose en gran medida) mediante
eso0s procesos de reestructuracion.

Las cajas de ahorros han sido protagonistas de buena
parte de estos cambios en Espafia, si bien resulta cada
vez mas evidente que es el conjunto del sector ban-
cario espafnol y no solo las cajas, el que atraviesa un
proceso de recomposicion con esta crisis financiera.
Debe tenerse en cuenta que el que las cajas de ahorros
hayan concentrado gran parte de los procesos de rees-
tructuracién —a iniciativa propia y por los significativos
cambios regulatorios que se han producido— viene
explicado de forma casi endégena por la propia evo-
lucién y configuracion que habia adoptado el sector
bancario espafiol en las tres Ultimas décadas. En parti-
cular, el considerable aumento de cuota de mercado en
los segmentos de intermediacién financiera tradicional
(créditos y depdsitos) de las cajas de ahorros frente a
los bancos comerciales les situaba al comienzo de la
crisis en una situacién de liderazgo en la especializacion
en financiacion del sector privado. Al margen de los
fallos que supusieron una elevada asuncién de riesgos
(y que responden a un amplio conjunto de factores),
la presencia intensa de las cajas en la intermediacién
financiera al comienzo de la crisis —y sus propias limi-
taciones para el acceso a los mercados de capitales—
las situaba, de por si, como objetivos naturales de los
procesos de saneamiento y reestructuracion.

Este articulo persigue un doble objetivo:

1) Analizar la evolucion y las implicaciones de la rees-
tructuracién financiera en Espana para las cajas de ahorros.



2) Estudiar el posible impacto que la reestructura-
cién puede tener para un elemento esencial del vinculo
entre sistema financiero e inversion productiva que
ha funcionado tradicionalmente de forma eficiente en
Espafa: la banca relacional, entendida como el con-
junto de relaciones que las entidades financieras y sus
clientes mantienen a lo largo del tiempo y que favore-
cen las condiciones de acceso a la financiacion de los
colectivos con mayor riesgo de exclusion financiera: las
pequefias y medianas empresas (pymes) y los hogares.

Las cajas de ahorros espanolas lideraron el modelo
de banca relacional en Espafa en los treinta afios
que separaron la anterior crisis bancaria a finales de
la década de 1970 y la crisis actual. En este sentido,
es importante determinar coémo ahora que las cajas
se han visto inmersas en diferentes procesos de cam-
bio —como la segregacién de parte de su negocio en
torno a modelos que permiten el acceso al capital por
acciones y/o la agrupacion de buena parte de ellas en
torno a grupos financieros consolidados— parece nece-
sario analizar como se puede mantener y, a ser posible,
reforzar ese caracter distintivo de banca relacional que
aporta un valor mas social al negocio de las cajas y es
un elemento fundamental de inclusién financiera y de
apoyo a la inversién productiva.

El articulo se estructura en tres apartados que siguen
a esta introduccién. En el apartado dos se estudia la
reestructuracion bancaria en Espafa en perspectiva,
repasando las principales iniciativas regulatorias y
la configuracion resultante del sector financiero, con
especial atencién a las cajas de ahorros y sus entidades
financieras adheridas. A continuacioén, en el apartado
tres, se analiza el valor de la banca relacional, tanto de
un punto de vista teérico como desde una perspectiva
practica, como elemento que potencialmente puede
coadyuvar a la salida de la crisis en Espafia. En este
punto, se analizan las perspectivas de la banca relacional
en Espafa a partir de los cambios acontecidos en las
cajas de ahorros con la reestructuracion. El apartado cua-
tro cierra el articulo con las principales conclusiones y
algunas reflexiones sobre hacia dénde pueda avanzar el
sector bancario espafiol en materia de banca relacional.

Il. LA REESTRUCTURACION BANCARIA
EN PERSPECTIVA

En el analisis de la evolucion de la reestructuracion
bancaria que se realiza en este apartado se distinguen
dos elementos. Por un lado, el analisis de las principales
iniciativas de reforma del sector bancario desde 2009,
con especial atencion a sus efectos sobre la reestruc-
turacion y, en particular, sobre las cajas de ahorros.
Por otro lado, el impacto en términos practicos de esa
reestructuraciéon, mostrando los principales datos de
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consolidacion y reduccion de oficinas y empleados del
sector bancario espariol.

1. Las iniciativas regulatorias

El pilar original sobre el que se instrumenté la reforma
del sector bancario en Espafia fue el Real Decreto Ley
9/2009, de 26 de junio, sobre «reestructuracién ban-
caria y reforzamiento de los recursos propios de las
entidades de crédito». En aquella disposicion se creé el
Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB).
Como su propio nombre sugeria, esta reforma se iba a
orientar (y en lo sucesivo asi se comprobaria) hacia un
proceso que apostaba por «reestructurar» y favorecer
movimientos de integracion (soluciones, fundamental-
mente privadas) antes de pasar a un reforzamiento de
la solvencia que, al fin y la postre, tendria que acabar
recabando ayudas publicas. También destaca su carac-
ter «ordenado», lo que ofrecia ventajas en términos de
evaluacion y tratamiento individualizado de soluciones
a cada problema especifico pero también supuso un
cierto retraso de la recapitalizacion que se produjo pos-
teriormente, de forma mas lenta y progresiva.

El FROB siguié un esquema que, en cierto modo,
ha prevalecido durante toda la reforma financiera en
Espafa: la evaluacién de la situacion individual de enti-
dades y el ofrecimiento de plazos para planes de rees-
tructuracion y recapitalizacion. En aquel entonces, las
entidades que presentaban problemas de solvencia, a
iniciativa propia o del Banco de Espana, debian presen-
tar en treinta dias un plan de viabilidad que tendria que
ser aprobado por el propio ente supervisor y la principal
via por la que estos planes fueron considerados, era a
través de planes de integracién (fusion o adquisicién).

En todo caso, la diversidad institucional del sector
bancario espafol y las dificultades que por su natura-
leza tenian algunas entidades (cajas de ahorros) para
acceder a los mercados de capitales, orienté una nueva
reforma, esta vez en 2010. En particular, se aprobé un
importante cambio normativo para proporcionar nuevas
férmulas de configuracion juridica a las cajas para acce-
der al capital en forma de acciones a través del RD-I
11/2010, de «6rganos de gobierno y otros aspectos del
régimen juridico de las cajas de ahorros». El objetivo
era el de facilitar la entrada de capital privado en las
cajas de ahorros por varias vias. La reforma introducia
novedades importantes en el ambito de las cuotas par-
ticipativas, la estructura de propiedad que las cajas de
ahorros podian adoptar y otros aspectos entre los que
destacaba la posibilidad de extensién del FROB para
entidades solventes que, en escenarios especialmente
adversos (entiéndase, de estrés) pudieran atravesar
dificultades, aun cuando no participasen en procesos
de integracion. Las novedades mas importantes se refi-
rieron a los modelos de cajas de ahorros que podrian
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adoptarse en el ambito de la posible entrada de capital
privado en las mismas. La principal alternativa que
ofrecié el RD 11/2010 fueron los llamados Sistemas Ins-
titucionales de Proteccion (SIP), que ya tuvieron algun
desarrollo normativo anterior en el Real Decreto Ley
6/2010, de «medidas para el impulso de la recuperacion
economica y el empleo». El SIP es un mecanismo de
apoyo y defensa mutuo entre las entidades integrantes,
cuyo objetivo primordial es el de garantizar la liquidez
y solvencia de todos sus miembros, permitiendo a su
vez a cada miembro mantener su identidad y persona-
lidad juridica. No se trataba en aquel momento de una
fusién —ya que las entidades integrantes mantenian
su forma juridica y su capacidad de decision—. Se
trataba de configurar una sede central en torno a una
sociedad andénima y que las cajas participantes repre-
sentaran, al menos, un 50 por 100 del accionariado.
También se ofrecia la posibilidad de «ejercicio indirecto
de la actividad». Esta posibilidad implicaba la cesion de
todo el negocio financiero de la caja (o parte, si se
prefiere) a un banco. Las cajas que optaran por este
modelo podrian conservar su naturaleza juridica. En
este supuesto, la caja debia participar en ese banco
en, al menos, el 50 por 100 de sus derechos de voto
y el banco podra utilizar en su denominacion social y
en su actividad expresiones que permitan identificar
su caracter instrumental, incluidas las denominaciones
propias de la caja de ahorros de la que dependa. Otra
posibilidad era la transformacién de la caja en fundacién
de caracter especial segregando sus funciones finan-
cieras de las benéfico-sociales. Las cajas que optaran
por esta opcidn deberian traspasar todo su patrimonio
afecto a la actividad financiera a un banco a cambio de
acciones de este Ultimo, transformandose en fundacio-
nes de caracter especial y perdiendo su condicion de
entidad de crédito.

En general, las distintas alternativas con que conta-
ron las cajas de ahorros para su configuracion desde el
RD-1 11/2010, suponian una interesante combinacién
para que estas entidades pudieran preservar sus princi-
pios fundacionales al tiempo que adaptar su estructura
financiera y de recursos propios a las exigencias del
mercado, con mayor acceso al capital por acciones.
Hasta la aplicacion de este real decreto, en todo caso,
la mayor parte de la respuesta del sector a las nuevas
iniciativas regulatorias se materializ6 —-como se muestra
mas adelante- en procesos de integracion y en planes
de reduccion de oficinas y de plantilla orientados a
aumentar la eficiencia y adaptar la capacidad operativa
a la demanda. Esto no quiere decir que los objetivos de
solvencia pasaran completamente a un segundo plano.
En el propio RD 11/2010 se insistia en la «recapitaliza-
cion de entidades individuales». En concreto, se admi-
tia la posibilidad de que, excepcionalmente, el FROB
pueda adquirir titulos emitidos por entidades indivi-
duales que, sin incurrir en las circunstancias previstas

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 106 / 2012

en el articulo 6 de dicho real decreto ley («debilidades en
su situacion econdmico-financiera que, en funcion del
desenvolvimiento de las condiciones de los mercados,
pudieran poner en peligro su viabilidad y determinen la
conveniencia de que acometa un proceso de reestruc-
turacién»). Sin embargo, esta posibilidad de recapitali-
zacion mediante ayudas publicas ganoé posteriormente
peso cuando la reforma financiera se centré en 2011 y,
sobre todo, en 2012 en el proceso de recapitalizacion.

Conforme avanzaba la reestructuracion en cuanto
a procesos corporativos y adaptacién de capacidad
operativa, se evidenciaba que buena parte del sector
bancario espafnol iba a precisar de un apoyo para la
recapitalizacion mayor que el inicialmente proyec-
tado, entre otros factores por la extensién del deterioro
macroecondémico y sus implicaciones para la solvencia
bancaria. Durante 2011 y 2012 se sucedieron varias ini-
ciativas de reforma que, en cierto modo, constituyeron
un reconocimiento progresivo de las necesidades de
recapitalizacion del sector. La primera de esas medidas
fue el Real Decreto Ley 2/2011 de «reforzamiento del
sistema financiero». Este decreto le dio una vuelta de
tuerca mas al FROB (de hecho se le denominé «FROB 2»).
Se exigid con caracter general que el capital principal se
situara por encima del 8 por 100 como porcentaje de
los activos ponderados por riesgo, y del 10 por 100 para
las entidades que no hubieran colocado en el sector
privado mas del 20 por 100 de su capital y que tuvieran
una dependencia de la financiacion de los mercados
mayoristas superior al 20 por 100. Al mismo tiempo,
el RD-1 2/2011 supuso una transicién efectiva desde el
modelo que prevalecié durante 2010 de agrupacién
de cajas en torno a SIP para avanzar en el proceso de
ejercicio indirecto de la actividad, porque exigia trans-
ferir la actividad de las cajas al banco creado cuando
solicitaran financiaciéon del FROB para cumplir con las
exigencias de recapitalizacion. Durante 2011 se avanzd
en ese ejercicio de transferencia y se desarrollaron las
primeras pruebas de esfuerzo del sector, que estima-
ron las necesidades de capital, en aquel entonces,
de 15.000 millones de euros. Conforme se avanzaba
hacia 2012 se hacia cada vez mas evidente que esas
necesidades de recursos propios serian bastante mas
significativas a la postre.

Entre febrero y mayo de 2012, se desarrollaron dos
reformas adicionales, orientadas, ya de forma casi
especifica, al saneamiento y la recapitalizacion. En pri-
mer lugar, el Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero,
«de saneamiento del sector financiero». La iniciativa
seguia recayendo principalmente en las propias entida-
des financieras, de las que se esperaba que realizaran
provisiones adicionales de 50.000 millones de euros
para cubrir la exposicién problematica. La reforma se
estructuraba principalmente a través de tres tipos de
requerimientos: una provision especifica de 25.000
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millones de euros, un colchén de capital para suelo y
promociones en curso de 15.000 millones de euros, una
provision genérica de 10.000 millones para el crédito
aparentemente sano. También se establecia que si las
entidades financieras se embarcan en proyectos de
fusién, tendran un afio extra para cumplir con los nue-
vos requerimientos. Los recursos estimados y las pro-
visiones exigidas en el RD-1 2/2012 suponian un avance
en el reconocimiento del deterioro de activos bancarios en
Espafa pero, el mayor cambio en ese reconocimiento
aun estaba por producirse ese mismo ano. El 12 de
mayo de 2012 se publicé el Real Decreto Ley 18/2012
sobre «saneamiento y venta de los activos inmobiliarios
del sector financiero». Con la nueva reforma se esti-
maba que el sector iba a tener que realizar provisiones
adicionales por 30.000 millones de euros que se afia-
diran a los mas de 50.000 millones ya exigidos en la
anterior reforma anterior (RD-1 2/2012). Un elemento
esencial del RD 18/2012 es que ofrecia mecanismos
para instrumentar ayudas publicas al sector bancario
en forma de capital contingente (los llamados CoCos).
En aquel entonces, ademas, el gobierno establecié que
dos auditoras independientes serian las encargadas
de ofrecer las valoraciones pertinentes. Con la intro-
duccion de valoraciones independientes en paralelo
al RD-1 18/2012, se trataba de aproximar la magnitud
del deterioro de activos y necesidades de capital en
el sector bancario espafol. En este punto, era espe-
cialmente importante determinar esta magnitud para
poder establecer las capacidades de ayuda financiera
del Estado en un contexto de importantes restricciones
presupuestarias.

Las entidades bancarias espafolas contaban hasta
el 11 de junio de 2012 para presentar un plan en el que
detallaran las medidas para dar cumplimiento al RD-I
18/2012. De estos planes podria surgir déficit de capital
principal o de recursos propios computables. En este
sentido, bien porgue el Banco de Espafa asi lo valorara
0 a peticién de la propia entidad, podria contemplarse
la solicitud de apoyo financiero del FROB. Asimismo, el
RD-I 18/2012 contemplaba la creacion de sociedades
de gestion de activos (SGA), lo que comunmente se
conoce como «banco malo».

El 8 de junio de 2012, el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) publicaba las recomendaciones finales de
su Evaluacién de la Estabilidad del Sistema Financiero
(Financial System Assessment Program, FSAP) en el
que se afirmaba que «el grado y la persistencia del
deterioro econémico pueden implicar nuevas pérdidas
para los bancos. La plena implementacion de las refor-
mas, asi como el establecimiento de un mecanismo de
respaldo publico creible, seran criticos para mantener
la estabilidad financiera en el futuro». El FMI estimaba
necesidades de capital de 38.000 millones de euros.
Un dia después, el 9 de junio, el Eurogrupo confirmaba
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en un comunicado la aprobacion de una ayuda contin-
gente para Espana de hasta 100.000 millones de euros
para proceder a la recapitalizacion de las entidades
financieras que lo precisaran. Se trataba de un elemento
fundamental en la resolucién de la crisis bancaria en
Espafa tanto por la introduccién de un volumen impor-
tante de recursos contingentes, como por el establecimiento
de una coordinacion y apoyo de la Comision Europea, el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Central Euro-
peo, lo que daba mayor credibilidad aun al proceso.
La aceptacién formal de la ayuda se produjo el 25 de
junio de 2012. El 22 de junio ya se habian presentado
las dos primeras valoraciones independientes de las
necesidades de capital del sector bancario espanol, a
cargo de Oliver Wyman y Roland Berger. El propdsito
de esa aproximacion del conjunto del sector era evaluar,
mediante un test de estrés, la capacidad de resistencia
de las entidades financieras espafolas bajo desarrollos
macroeconémicos adversos. Los resultados sugerian
que, como maximo, el sector bancario precisaria capital
adicional de 62.000 millones de euros.

En lo que se refiere a la reestructuracion de la que
se ocupa particularmente este articulo, la ayuda apro-
bada por el Eurogrupo para el sector bancario espafiol
llevaba aparejada un conjunto de condiciones firmadas
el 20 de julio de 2012: el Memorando de Entendimiento
(MoU) sobre la «condicionalidad politica del sector
financiero». EI MoU sigue una hoja de ruta que describe
una implementacion progresiva desde julio de 2012 a
junio de 2013. Las disposiciones del MoU son amplias
y escapan a los objetivos de este articulo (1). Cabe
destacar, ademas, la implantaciéon de buena parte de
los aspectos contenidos en el MoU a través del Real
Decreto Ley 24/2012, de 31 de agosto, «de reestructu-
racion y resolucion de entidades de crédito» en el que,
entre otras cuestiones, se establece un minimo comun
de capital principal del 9 por 100 para todas las entida-
des de depdsito espafiolas.

Junto con los aspectos relacionados con la trans-
parencia, evaluacién, recapitalizacién y esquemas
subordinados de asuncién de pérdidas, el MoU requiere
planes de eficiencia individuales para las entidades que
reciben ayudas. Estos planes suponen la continuacion
del esfuerzo que ya se venia realizando desde 2009
a 2012 y 2013 y que, con diferencias para cada caso
particular, contiene planes para reduccién de oficinas
y plantillas, asi como de venta de activos y participa-
ciones y, en algunos casos particulares, de enajenacion
mediante subasta de las entidades nacionalizadas. De
forma especifica, el MoU indica que «los planes de rees-
tructuracion deberan basarse en un recorte significativo
de las actividades no rentables, procediendo a su cesion
cuando sea factible, en la reduccion del riesgo mediante
la segregacion de los activos mas problematicos, en el
reequilibrio de la estructura de financiacién, incluida una
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CUADRO NUM. 1

PRINCIPALES DISPOSICIONES REGULATORIAS PARA LA REFORMA Y REESTRUCTURACION DEL SECTOR
BANCARIO ESPANOL CON IMPLICACIONES PARA LAS CAJAS DE AHORROS

Disposicion normativa

Real Decreto Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre
reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos
propios de las entidades de crédito.

Real Decreto Ley 6/2010, de 9 de abril, de medidas para el
impulso de la recuperacion econémica y el empleo.

Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, de érganos de
gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas
de ahorros.

Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento
del sector financiero.

Real Decreto Ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre
saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector
financiero.

Real Decreto Ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestruc-
turacion y resolucion de entidades de crédito.

Principales contenidos

Creacién del FROB, establecimiento de planes contingentes
para las entidades segun su situacion de solvencia.

Regulacién de los sistemas institucionales de proteccién
(SIP).

Establecimiento de posibilidades de configuracion juridica
para las cajas de ahorros y desarrollo del FROB 2.

Establecimiento de nuevos sistemas de provisiones para
afrontar el deterioro de activos.

Reforzamiento de la normativa de provisiones y prevision de
inyeccion de capital para las entidades que lo precisaran.
Creacién de «banco malo».

Implementacién de las principales disposiciones del FROB
y clarificacion de poderes de supervision.

Fuente: elaboracion propia.

menor dependencia del banco central para disponer de
liquidez, en la mejora de la gobernanza corporativa y en
la reestructuracion funcional mediante la racionalizacion
de las redes de sucursales y las plantillas».

En cuanto a los elementos mas recientes cabe desta-
car que el pasado 3 de diciembre se produjo la solicitud
formal de 36.968 millones de euros para las cuatro
entidades nacionalizadas, asi como de 2.500 millones
de euros destinados a la aportacion del FROB a la
Sareb (Sociedad de Gestién de Activos procedentes
de la Restructuracién Bancaria). Por otro lado, para el
resto de grupos bancarios que recibieron alguna ayuda
publica y que presentaron necesidades de capital segun
los test de estrés, se aportaran otros 1.800 millones de
euros adicionales.

El cuadro num. 1 resume las principales disposiciones
regulatorias que han determinado buena parte de la
reestructuracién y otros cambios en las cajas de aho-
rros durante la crisis financiera:

2. La reestructuracion en la practica

¢ Qué cambios han supuesto las iniciativas de rees-
tructuracion bancaria desde 2009 para la configura-
cién del sector bancario espafiol? En primer lugar,
resulta de interés comparar el esfuerzo relativo de
adaptacion de estructuras de oficinas y empleados en
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Espafa respecto al resto de la eurozona. El cuadro
num. 2 muestra esta comparacioén entre 2007 y 2011
para Alemania, Francia, Italia, Reino Unido y la propia
Espana, empleando los datos del Banco Central Euro-
peo. Espafa presentaba ya en el periodo considerado
una reduccién acumulada del 11,9 por 100 de sus
oficinas —siendo el siguiente pais en reduccion de
sucursales Reino Unido, con un -6,8 por 100—. Tam-
bién se observa una reduccion del 10,7 por 100 entre
2007 y 2010 en el numero de empleados, equiparable a
la registrada en Francia y superior a la de Reino Unido
(-10,7 por 100), Italia (-7,2 por 100) o Alemania (-4 por
100). Es previsible, ademas, que ese mayor esfuerzo
relativo desde Espafia se acentue en 2012 y 2013 con
la aplicacién de los planes de eficiencia contenidos en
el MoU.

La consolidacion del sector bancario en Espafna
es también muy evidente en la reduccién del nUmero
de entidades. En 2007 operaban 201 entidades de
depdsito y en 2012 se han reducido hasta 181,
segun los datos del Banco de Espafa. En cualquier
caso, esos datos incluyen un nimero importante de
entidades de escasa representatividad cuantitativa.
Hay que tener en cuenta que entre los cinco primeros
bancos comerciales y las cajas de ahorros y entidades
financieras adheridas se concentran mas del 90 por 100
de los activos del sector. En lo que se refiere a las cajas de
ahorros, a principios de 2010 habia en Espafa 45 cajas

13



CUADRO NUM. 2

EVOLUCION DE OFICINAS Y EMPLEADOS EN LOS SECTORES BANCARIOS EUROPEOS

Oficinas Empleados
2007 2011 % var 2007 2011 % var.
Alemania 39.777 37.853 -4,8 691.300 663.800 -4,0
Espafa 45.500 40.103 -11,9 275.506 245.956 -10,7
Francia 39.175 38.323 -2,2 424.732 379.199 -10,7
Italia 33.230 33.561 1,0 340.443 315.979 -7,2
Reino Unido 12.425 11.586 -6,8 505.661 454.087 -10,2

Fuentes: Banco Central Europeo (BCE) y elaboracion propia.

y, desde entonces, 43 de ellas se han visto involucradas
en procesos de integracién en alguna medida. Esto ha
dado como resultado la configuracion de catorce enti-
dades o grupos de cajas de ahorros en Espafna en 2012.
Los procesos corporativos han sido la creacion de siete
sistemas institucionales de proteccion (con posterior
transferencia de negocio financiero a un banco que
agrupa a las cajas que los conforman), nueve fusiones
y dos adquisiciones.

En el cuadro nim. 3 se muestran algunos indicado-
res dimensionales de las cajas de ahorros espanolas

durante la crisis en comparacion con el sector bancario
espafol. Junto con la evolucién del nimero de entida-
des anteriormente comentada, cabe destacar que el
tamafio medio de los grupos de cajas de ahorros ha
aumentado desde 29.440 millones de euros en diciem-
bre de 2009 hasta los 84.967 millones de euros en sep-
tiembre de 2012. Por otro lado, el niumero de oficinas
ha disminuido un 19,2 por 100 en el mismo periodo y el
de empleados un 22,4 por 100.

Aunque el impacto que estos cambios dimensionales
y corporativos en las cajas de ahorros solo puede eva-

CUADRO NUM. 3

NUEVOS INDICADORES DIMENSIONALES DE LAS CAJAS DE AHORROS FRENTE AL PROMEDIO DEL SECTOR
BANCARIO ESPANOL (2012)

Diciembre de 2009

Septiembre de 2012

Cajas de ahorros y

Total sector bancario

Cajas de ahorros y Total sector bancario

entidades financieras espanol entidades financieras espanol
adheridas adheridas
Numero de entidades 45 192 14 181
'(?ﬁltl'l"‘;i/r ir;t)idad 29.440 16.264 84.967 18.065
Oficinas 23.917 44.085 19.330 39.072
Empleados 104.504 263.093 81.054 242.726 (a)
Empleados/oficinas 4,4 4,2 6,2

(a) Dato correspondiente a 2011.
Fuentes: CECA, Banco de Espafia y elaboracion propia.
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luarse con el rigor necesario en el largo plazo, parecen
derivarse algunas implicaciones estratégicas y compe-
titivas de este proceso de reestructuracion, tal y como
se muestra en el diagrama 1.

En primer lugar -y aun cuando el MoU va a imponer
aun esfuerzos considerables- puede considerarse que
la combinacién de disefio e implementacion de la rees-
tructuracion en los grupos de cajas de ahorros espa-
foles y entidades adheridas se encuentra en una fase
avanzada. Por otro lado, la consolidacion y el aumento
significativo del tamafio medio de estas entidades, les
permite un mayor acceso al mercado, ya que tanto
la liquidez como el capital se negocian, hoy mas que
nunca, a escala internacional. Asimismo, aun cuando
las cajas han aumentado su tamafio medio por efecto
de la consolidacion, han emprendido y siguen afron-
tando un proceso de venta de activos como parte de un
proceso de desapalancamiento (deleveraging) similar
al que se vive en el sector bancario europeo. El obje-
tivo es reforzar la solvencia (disminuyendo los activos)
y centrarse en el core business, desprendiéndose de
participaciones empresariales y orientandose en mayor
medida hacia la intermediacién bancaria tradicional. Por
otro lado, las cajas de ahorros tienen la oportunidad
de hacer valer los beneficios de un negocio financiero
mas centralizado y potente desde el punto de vista de
la sefializacion ante los mercados con una descentrali-
zacién comercial que les permite mantener su valor de
franquicia relacional. Estos aspectos, precisamente se
analizan en el siguiente apartado.

lll. EL VALOR DE LA BANCA RELACIONAL COMO
REFERENCIA PARA LAS CAJAS DE AHORROS
TRAS LA REESTRUCTURACION

En el objetivo de analizar cobmo los grupos de cajas
de ahorros que han surgido con la reestructuracién
bancaria en Espafia pueden mantener y potenciar sus
valores tradicionales de banca relacional, el estudio de
algunas de las principales contribuciones académicas
sobre este tipo de banca y, en particular, de algunas de
las aportaciones mas recientes, puede ser de especial
utilidad.

La literatura sobre crédito relacional destaca el papel
de las entidades financieras para reducir asimetrias de
informacién y problemas de riesgo moral en el proceso
de concesion de crédito. Este hecho es particularmente
relevante para las pyme, las cuales son mas opacas
y presentan mayores dificultades de valoracion de su
riesgo crediticio. En general, la actividad de intermedia-
cién financiera implica la recoleccién de dos tipos de
informacion sobre el prestatario: (i) informacion dura,
que puede reducirse facilmente a registros numéricos
como el historial crediticio, el balance de la empresa, el
volumen de crédito solicitado o la calificacion crediticia
y, por otro lado, (i) la informacion blanda, que es mas
dificil de codificar, como por ejemplo la honestidad y
diligencia profesional del prestatario, la habilitad en la
gestién del empresario o la capacidad de respuesta de
los empleados (véase Cotugno et al., en prensa). Por
lo tanto, el crédito relacional se basa en el desarrollo

DIAGRAMA NUM. 1
ELEMENTOS DE CAMBIO ESTRATEGICO EN LAS CAJAS DE AHORROS CON LA REESTRUCTURACION

Reestructuracion avanzada

Consolidacion y acceso a mercados

Dinamica de cambio
en las cajas de ahorros

Deleveraging y solvencia

Fuente: elaboracion propia.
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Redes de oficinas y valores
de franquicia territoriales
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de informacién detallada, con un contacto repetido a
lo largo de varios periodos con la empresa en la cual el
banco invierte en recabar informacién blanda.

La literatura financiera ha utilizado diversos indicado-
res para medir la estrechez de la relacién entre el banco
y la empresa como la duracién, la amplitud (nimero de
contratos), y la exclusividad de la relacién entre ambos.
La literatura empirica ha demostrado que la disponibi-
lidad, plazos y costes del crédito mejoran con la banca
relacional (Petersen y Rajan, 1994). Otros estudios se
han centrado en estudiar la exclusividad de la relacién y
los beneficios de la acumulacién de informacion, espe-
cialmente la informacién blanda, en un solo prestamista
(Berger et al., 2005). En la relacién banca-empresa,
influye también la distancia entre la entidad financiera 'y
la empresa. La distancia afecta a la habilidad del banco
para recabar la informacién blanda del prestatario y
transferirla dentro de la propia organizacién bancaria
(Alessandrini et al., 2009).

La posibilidad de mantener los beneficios del crédito
relacional durante las crisis financieras ha sido refren-
dada por varios estudios. Ferri et al. (2001) demuestran
la habilidad del crédito relacional para mitigar los efec-
tos de la crisis financiera asiatica de 1997-1998, en par-
ticular para las empresas que eran mas dependientes
de la financiacién bancaria. Los autores argumentan
que una relacion banca-empresa sélida reduce los efec-
tos de las restricciones financieras y por consiguiente,
disminuye la probabilidad de quiebra de la empresa. No
obstante, la estructura y la salud del sistema bancario
en cada pais pueden resultar diferentes en tiempos de
crisis. Jiangli et al. (1998) investigan si el crédito rela-
cional ha beneficiado a las empresas durante la crisis
asiatica y descubren que los prestatarios tailandeses
y coreanos tuvieron mayores posibilidades de obtener
crédito, mientras que por otro lado, el crédito relacional
parece no haber tenido impacto sobre las empresas
filipinas e indonesias. Chavan y Purnanandam (2011)
examinan la contraccion de crédito que siguio a la crisis
rusa de 1998, y demuestran que los prestatarios mas
dependientes de la banca sin acceso a los mercados
de deuda publica experimentaron menores pérdidas de
valor. Otros autores han examinado la evidencia de la
crisis actual para el caso italiano. En particular, De Mitri
et al. (2010) demuestran que las empresas nacionales
que obtuvieron crédito de un mayor nimero de bancos
sufrieron, por término medio, una mayor reduccion del
crédito bancario y experimentaron una mayor probabi-
lidad de reduccién del saldo vivo de crédito bancario en
su balance que aquellas empresas que mantenian una
relacion de largo plazo con una sola entidad financiera.

En todo caso, es también importante que el crédito

relacional se vea acompafiado de un cierto nivel de
competencia financiera para evitar consecuencias
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negativas como el llamado «bloqueo» (hold up). Este se
produce cuando un excesivo monopolio de informacion
del banco causa comportamientos oportunistas por
parte del mismo, como endurecer las condiciones del
crédito. Degryse y Van Cayseele (2000) demuestran,
utilizando una muestra de empresas belgas, que existe
relacion directa entre el tipo de interés del crédito y el
periodo de la relacion entre la entidad financieray la
empresa. Angelini et al. (1998) llegan a conclusiones
similares al analizar la politica de valoracién de una
muestra de noventa cooperativas de crédito italianas,
y demuestran la existencia de politicas de hold-up para
prestatarios con una relacién duradera con la entidad
financiera. En este sentido, se han formulado varias
propuestas para mitigar los efectos del problema del
bloqueo. Algunos autores sugieren la introduccion de
términos en el contrato mas flexibles, especialmente
para financiacion a largo plazo (Von Thadden, 1995);
otros sugieren la superioridad del modelo bancario
multiple (multiple banking model), al sefalar que en
aquellos paises donde conviven distintos tipos de enti-
dades con diferentes niveles de banca relacional (como
seria el caso de Espafa) la posibilidad del hold-up se
ve mitigada de forma significativa por los efectos de la
competencia entre estas entidades (Detragiache et al.,
2000; Farinha y Santos, 2002).

En relacién con los sistemas tradicionales de prés-
tamo bancario se ha demostrado que el progreso
tecnolégico y los sistemas de credit scoring pueden
ayudar a los bancos a resolver solo una parte limitada
de las asimetrias informativas relativas a la distancia
entre prestamista y prestatario. De hecho, las pyme
pueden beneficiarse de los avances tecnoldgicos solo
si su solvencia puede capturarse y transmitirse en tér-
minos cuantitativos, una cuestién que resulta dificil en
la medida en que la mayor parte de ellas no cuentan
con elementos de sefalizacién tan importantes como
el rating. De este modo, algunos estudios para Estados
Unidos muestran que casi siempre es necesario un
prestamista vinculado localmente para evaluar proce-
sos de crédito de manera mas efectiva (véase DeYoung
et al., 2008). Incluso se ha demostrado que los bancos
que (por procesos de consolidacion, por ejemplo) estan
geograficamente mas dispersos respecto al potencial
prestatario y con una estructura organizativa mas com-
pleja tienen incentivos muy importantes a la inversion en
la obtencién de informacion blanda (Degryse y Ongena,
2005; Liberti y Mian, 2009; Agarwal y Hauswald, 2010;
Cogtugno et al., en prensa).

De las anteriores contribuciones se desprenden algu-
nas lecciones para las cajas de ahorros espafiolas en el
contexto de la reestructuracién que estan viviendo con
la crisis financiera actual. La principal es que el aumento
del tamafio y la centralizacion de decisiones financieras
son compatibles con el mantenimiento de la inversiéon
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y la vinculacién con la banca relacional, en la medida
en que produce beneficios en términos de rentabilidad,
riesgo y captacién de clientes. Por otro lado, la exis-
tencia de una elevada competencia en los segmentos
tradicionales entre bancos y grupos de cajas de ahorros
—ademas de las cooperativas de crédito— garantiza la
contestabilidad del mercado a escala local y la existen-
cia de incentivos para desarrollar esa banca relacional
con los precios competitivos que se supone que lleva
aparejada. Como sefialan Carbé y Rodriguez (2011),
«corresponde a las marcas principales de las cajas
de ahorros reforzar el valor relacional, hacer practica
la descentralizacién y diversificacion geografica del
negocio, mantener una cobertura y un servicio amplio,
y en definitiva movilizar el ahorro». Estos objetivos se
pueden conseguir combinando varios de los ingredien-
tes de la configuracion de las cajas de ahorros tras la
reestructuracion financiera:

— Centralizacién de unidad financiera y descentrali-
zacion del negocio y los sistemas de informacién: la
creacién de grandes grupo de cajas de ahorros con
unidades centralizadas de negocio permite el acceso
a los circuitos de liquidez y capital internacionales al
tiempo que una distribucién mas eficiente de esa liqui-
dez dentro del propio territorio de actuacion nacional
(circuitos internos de capital). Esto permite politicas
de diversificacion y gestion de la liquidez centralizadas
pero la descentralizacion del negocio y de los sistemas
de informacioén, para que se puede seguir recabando
la informacién blanda que precisa la banca relacional.

— Cobertura territorial: la reduccion de oficinas no es
6bice para que los grupos de cajas de ahorros sigan
contando con la mayor cobertura geografica y con el
mantenimiento de las relaciones crediticias generadas
a lo largo de los arios.

— Refuerzo del valor relacional: las cajas podrian man-
tener su valor distintivo de marca haciendo hincapié en
ese componente relacional. En este sentido, la especia-
lizaciéon en préstamos a pyme sera un elemento esencial
competitivo en los proximos afos, en la medida en que
gran parte del negocio estara en ese segmento y estas
empresas dependen esencialmente del componente
«relacional».

IV. CONCLUSIONES

La reforma del sector financiero tiene implicaciones
importantes en al menos tres areas: la estrategia de las
nuevas entidades, la competencia en el sector finan-
ciero y, a nivel agregado, el restablecimiento del crédito
y la salida de la crisis.
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En primer lugar, el proceso de restructuracién ban-
caria en Espafa tiene un impacto significativo sobre
la estrategia y el modelo de negocio de las cajas de
ahorros y de los bancos surgidos de ellas, Hay varios
factores que apuntan a un acercamiento del modelo
de negocio de las cajas —o de los bancos nacidos de
estas— al de los bancos tradicionales. Aunque las fron-
teras entre las estrategias de unas entidades y otras son
difusas, en el pasado las cajas han tendido a desarrollar
un modelo de negocio mas inclinado, en comparacién
con la media del sector, a la banca relacional, esto es,
mas centrado en familias y pymes, basado en una red
comercial mas densa y con una relacién con los clientes
mas prolongada en el tiempo,

Entre los factores que apuntan a la convergencia
entre los modelos de negocio de cajas y bancos estan:

a) Los cambios en el modelo de gobierno y de forma
societaria de las cajas y los bancos ligados a
ellas. Con los ultimos cambios regulatorios estos
modelos se asimilan ahora al de los bancos tra-
dicionales,

b) La reduccion del negocio hipotecario y del crédito
inmobiliario, mercados en los que las cajas tenian
una mayor presencia relativa lo que tendra como
consecuencia una menor diferenciacién entre el
negocio de unas y otras entidades;

¢) El aumento del tamafio y del ambito geografico
de muchas de las entidades, debido a la ola de
fusiones y adquisiciones, lo que puede dar mayor
acceso a la financiacion en los mercados interna-
cionales, cambiar los procedimientos internos de
gestion difuminar la vinculacién de las entidades
a sus zonas de origen, y

d) La reduccién en el numero de oficinas.

Por supuesto la incidencia de estos factores es muy
distinta en cada institucion concreta dependiendo de
su tamafo y especializacion territorial antes y después
de la restructuracion, de su estrategia y especializacion
por tipos de clientes y de las condiciones regulatorias
especificas impuestas a algunas de ellas.

Esta tendencia a la convergencia entre cajas y ban-
cos, plantea la cuestion de ¢como van a competir en
el futuro los nuevos bancos surgidos de las cajas? En el
pasado, las cajas han jugado con algunas ventajas
competitivas importantes —por ejemplo de tipo repu-
tacional y las derivadas de su implantacion y especia-
lizacién geografica— que explican, en buena parte, su
éxito durante muchos afios pero que no necesariamente
van a perdurar en el futuro. La principal conclusién de
este articulo es que el aumento del tamafo y la centrali-
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zacion de decisiones financieras son compatibles con el
mantenimiento de la inversién y la vinculacion con la banca
relacional, en la medida en que produce beneficios
para los propias entidades en términos de rentabilidad,
riesgo y captacién de clientes.

La tradicional especializacién de las cajas en un
modelo de banca relacional seguird aportando una
ventaja competitiva a muchos de los bancos surgidos
de ellas. Entre las ventajas de seguir ese modelo cabe
sefalar:

a) El punto de partida —las cajas siguen teniendo
mayor presencia entre las economias domésticas
y las pymes asi como una mayor vinculacién y
conocimiento de las zonas en las que operan;

b) El relativo menor tamafio de la mayor parte de las
cajas (o de los bancos frente a otros competido-
res, que hace mas atractiva una estrategia espe-
cializada en la banca relacional; y,

¢) En el caso de las instituciones sujetas a regulacio-
nes especiales que limitan su actividad y expan-
sién geogréfica, la misma dificultad o imposibilidad
para desarrollar otras estrategias alternativas,
hace mas atractivo el desarrollo de una banca
relacional.

Segundo, la restructuracion bancaria afecta por
varias vias a las condiciones competitivas del sector.
Por una parte, el mercado bancario va a evolucionar
hacia una estructura mas concentrada, consecuencia
de la reduccién en el numero de entidades que operan
en Espana. Esta tendencia apuntaria a una menor inten-
sidad competitiva en el sector.

Por otra parte, las entidades resultantes de la fusién
de cajas de ahorros pueden seguir jugando un papel
crucial como dinamizadores de la competencia en el
sector. La mayor fortaleza financiera de las nuevas
cajas, que tendran mas facil acceso a los mercados de
capitales y de liquidez y mayor capacidad para movi-
lizar el ahorro interregionalmente, puede actuar como
contrapeso al aumento de la concentracién. También
la adopcidn de estrategias relacionales, necesaria-
mente centradas en los mercados locales y regionales,
obliga a las nuevas entidades a seguir compitiendo con
intensidad.

En tercer lugar, desde el punto de vista del con-
junto de la economia, el retorno del crecimiento necesita
de la reactivacion de los flujos de crédito a familias y
empresas. Para conseguirlo, la «<banca relacional», que
opera preferentemente a escala local, tiene un potencial
importante. Es probable que junto a las bases tradicio-
nales de esta estrategia basada en la cercania y la con-

18

fianza, haya que desarrollar otros instrumentos como,
por ejemplo, nuevos modelos de evaluacion crediticia
para pymes, o nuevos sistemas de garantia y financia-
cion crediticia, En definitiva, el mantenimiento de una
estrategia relacional por las nuevas cajas ayudaria a la
recuperacion econémica.

En resumen, pese al indudable acercamiento en la
organizacion, gobierno y estrategia de cajas y bancos
que se esta produciendo desde el inicio de la crisis,
mantener un modelo de negocio cercano a las bases
tradicionales de la «banca relacional» tiene ventajas
para las nuevas cajas, para el desarrollo de la compe-
tencia en el mercado bancario y para la reactivacion del
crédito en la salida de la crisis.

NOTAS

(*) Bangor Business School y Funcas.
(**) Funcas.

(1) Desde la publicaciéon Spanish Economic and Financial Outlook
de Funcas se realiza una descripcion y seguimiento detallados de
los elementos del MoU y otros aspectos de la reforma financiera en
Espafia: http://www.funcas.es/Publicaciones/Index.aspx?ld=47
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La reestructuracion de las cajas de ahorros
espanolas

Joaquin Maudos (*)

I. INTRODUCCION (1)

Han pasado ya mas de cinco afios desde que esta-
llara la crisis financiera en verano de 2007 y todavia
estamos sufriendo sus consecuencias. Una crisis que
comenzo en el corazén del sector bancario estadouni-
dense y que se extendié rapidamente al resto de sis-
temas financieros y economias de todo el mundo. No
hay mas que ver la caida en las tasas de crecimiento
del PIB y el aumento de las tasas de paro en un buen
numero de economias para bautizar a esta crisis como
la gran recesion.

El sector bancario espafol también ha sufrido las
consecuencias de la crisis, o mejor dicho, de las varias
crisis por las que ha atravesado nuestro pais en los Ulti-
mos cinco anos. Inicialmente, la crisis de las hipotecas
subprime norteamericanas gener6 un clima de des-
confianza e incertidumbre en los mercados mayoristas
de financiacién, tanto interbancario como de emisién de
deuda bancaria, que afect6 a la liquidez de nuestros
bancos, altamente dependientes de esa financiacién
de los mercados internacionales. Pero ya en 2009 la
crisis financiera se transformdé en econémica, como
demuestra la caida del PIB (-3,7 por 100) y el aumento
de la tasa de paro (hasta el 18,8 por 100, mas del doble
del nivel de mediados de 2007) que sufrié Espafa. Y
ya desde mediados de 2010 que aparecid la crisis de
la deuda soberana inicialmente focalizada en Grecia
y posteriormente en Irlanda y Portugal, tanto la zona
euro como por extensién la economia mundial, estan
sufriendo las consecuencias de los altos niveles de
endeudamiento de algunas economias europeas y el
circulo vicioso que se ha establecido entre la calidad
de los balances bancarios (riesgo bancario) y la emision de
deuda publica (riesgo soberano) para financiar déficit
publicos y rescates bancarios. Como es ampliamente
conocido, desde verano de 2011, la economia espafiola
ha sido cuestionada por los mercados, como refleja la
elevada prima de riesgo y las dificultades que tienen
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nuestros bancos para captar financiacién en los mer-
cados mayoristas.

Los problemas que esta sufriendo una parte del
sector bancario espafol son fruto de los desequilibrios
acumulados en la anterior etapa de expansion y que
se resumen en: tasas de crecimiento excesivas en el
crédito bancario; creciente concentracion de riesgos
en el sector inmobiliario, que es el que ha sufrido en
mayor medida las consecuencias de la crisis tras el
pinchazo de la burbuja inmobiliaria; alta dependencia
de la financiacion de los mercados mayoristas, dada la
insuficiencia de los depdsitos para financiar la expan-
sion del crédito; y la acumulacién de un exceso de
capacidad instalada en términos de oficinas y empleo.

Estos desequilibrios se han acentuado en una parte
del subsector de las cajas de ahorros. Y decimos
una parte ya que si bien a nivel agregado la eviden-
cia demuestra que las cajas de ahorros han sufrido
en mayor medida las consecuencias de la crisis en
comparacion con los bancos, esa imagen agregada
enmascara importantes diferencias entre entidades, al
igual que ocurre en los bancos comerciales. De hecho,
aunque es cierto que son las cajas de ahorros las que
han protagonizado el proceso de reestructuracion del
sector bancario espafol (cuyo maximo exponente es
la caida en el censo de 45 cajas a menos de la tercera
parte), hay un buen nimero de cajas de ahorros que
han resistido los embates de la crisis, algunas incluso
mejor que los bancos. Asi, el reciente informe del Fondo
Monetario Internacional (FMI, 2012) que agrupa las enti-
dades espafiolas segun su capacidad para hacer frente
a necesidades de recapitalizacién ante un escenario
adverso de estrés, identifica cuatro grupos de entida-
des, y el que corresponde a las cajas que han recibido
ayuda publica representa el 22 por 100 del sector
bancario en términos de activo. Pero el grupo que
denomina G2 y que representa el 17 por 100 del activo
total, engloba a otras cajas de ahorros que resisten

21



shocks adversos hasta cierto punto, al menos para
superar una ratio de solvencia del 4 por 100 en térmi-
nos de Core Tier 1. Y entre las tres grandes entidades
bancarias espafolas (que representan el 47 por 100
del total en términos de activo) que pueden afrontar
nuevos deterioros en las condiciones econdmicas, se
sitla una caja de ahorros. Estos resultados se han visto
corroborados por las pruebas de resistencia realizadas
por la consultora Oliver Wyman y difundidas a finales de
septiembre, que muestran que si bien las necesidades
de recapitalizacion se concentran en las cajas, tam-
bién hay bancos con necesidades de capital y cajas con
elevados colchones de capital incluso en el escenario
adverso manejado.

El balance de los cinco afios de crisis que llevamos
en Espafa es que su intensidad, junto con los desequi-
librios acumulados por algunas cajas de ahorros han
obligado a una profunda reestructuracién del sector
que ya estd dando sus frutos. Asi, se ha corregido una
parte del exceso de capacidad que existia y se ha rea-
lizado un profundo saneamiento, en ocasiones previa
intervencién y nacionalizacion utilizando financiacién
externa privada en algunos casos (con cargo al Fondo
de Garantia de Depdsitos, FGD) y publica en su mayo-
ria (a través del Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria —FROB— y del fondo de rescate europeo).

En este contexto, el objetivo de este articulo es
analizar el proceso de reestructuraciéon de las cajas de
ahorros espariolas. Para ello, el trabajo hace un repaso
de los desequilibrios acumulados en la etapa del boom
inmobiliario, comparando el sector de las cajas con
el de los bancos. En base a la evidencia aportada
se analizan las distintas etapas de la crisis bancaria
y las medidas adoptadas para paliar sus efectos.
Con la perspectiva que da el tiempo ya transcurrido
desde que se adoptaran algunas de esas medidas y
la situacion actual del sector, se realiza una reflexiéon
de las ventajas e inconvenientes de la via de reestruc-
turacién elegida, con medidas tan importantes como
la aprobacion del FROB, la reforma de la ley de las
cajas de ahorros, el RDL de reforzamiento del sistema
financiero y los dos RDL ya en 2012, de saneamiento
del sector de promocién inmobiliaria. Finalmente,
el articulo analiza el futuro del sector de las cajas
de ahorros a la luz de las exigencias que impone el
Memorandum de Entendimiento (MoU, en sus siglas
en inglés) que acompafa al rescate bancario aprobado
a finales de junio de 2012 (algunas ya implementadas
como el reciente RDL 24/2012 de 31 de agosto de
restructuracién y resolucién de entidades de crédito,
y la creacién del banco malo), asi como las recomen-
daciones del ultimo informe del FMI de junio de 2012
y los resultados del ultimo test de estrés realizado a
finales de septiembre de 2012.
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Il. EL ORIGEN DE LOS DESEQUILIBRIOS
DE LAS CAJAS DE AHORROS

Existe un consenso generalizado que apunta a que
el origen de la virulencia con la que la crisis ha impacto
en las cajas de ahorros obedece a tres motivos: a los
desequilibrios acumulados en la anterior etapa de
expansion que tuvo lugar hasta finales de 2007; a la
practica imposibilidad que tenian las cajas para poder
captar en los mercados capital de calidad; y a las lagu-
nas existentes en su estructura de gobierno corpora-
tivo. En el primer caso, algunos de los desequilibrios
son comunes al resto de entidades de depésito que
conforman el sector bancario espafol (como el exce-
sivo crecimiento del crédito y la elevada dependencia
de la financiacién mayorista con un creciente gap de
liquidez créditos/depositos), si bien en algun caso han
sido de mayor intensidad en las cajas (como la concen-
traciéon de riesgos en el sector inmobiliario) y en otros
los desequilibrios no se han dado en los bancos y si en
las cajas (como el crecimiento de la red de oficinas y el
empleo que han dado lugar a un exceso de capacidad
instalada). Y en el segundo, la Unica via de acceso al
mercado de capitales era mediante la emisiéon de cuotas
participativas que nunca han sido de facto una solucién
al problema de la capitalizacién de las cajas de ahorros.

1. Desequilibrios acumulados en la etapa
de expansion

1.1. Excesivo crecimiento del crédito

Como se documenta con detalle en Maudos (2012),
con la entrada de Espafia en el euro, la desaparicién
del riesgo de tipo de cambio permitié que los bancos
espanfoles pudieran acceder en mejores condiciones a
la abundante financiacion existente en los mercados
mayoristas, lo que aliment6 una tasa de crecimiento del
crédito bancario que llegé a alcanzar en algun afo 20
puntos porcentuales (pp.) por encima del PIB, mientras
que en la eurozona la diferencia apenas super6 los
5 pp. En los afios de mayor apogeo (2000-2007),
solo en Irlanda el crédito al sector privado crecié mas
deprisa que en Espana.

En el caso concreto de las cajas de ahorros, el cré-
dito al sector privado residente (OSR) crecié a una tasa
media anual en el periodo 2000-2007 del 20,6 por 100,
4,6 pp. por encima de los bancos. El crédito concedido
por las cajas crecié mas deprisa tanto en el destinado
a las actividades productivas como a los hogares,
siendo la diferencia con respecto a los bancos superior
en el primero (21,8 por 100 vs. 15,5 por 100) que en el
segundo (19,6 por 100 vs. 16,8 por 100). Es de destacar
el comportamiento del crédito al sector servicios, donde
la diferencia cajas-bancos es mayor al crecer en las
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primeras a una tasa media anual 7,5 pp. por encima de
los bancos. Y en el caso del crédito a las actividades
relacionadas con la construccion y el sector inmobilia-
rio (en sentido amplio, es decir, incorporando también
el crédito para la compra de vivienda), en las cajas el
crecimiento fue del 24 por 100 al afno, 2 pp. por encima
de los bancos, produciéndose la mayor diferencia en el
destinado a la construccién donde en las cajas creci6
3,6 pp. mas que en los bancos.

en febrero y mayo de 2012, como a través de la crea-
cién de la agencia de gestién de activos o banco malo
(Sareb) a través del RDL 24/2012 de reestructuracion y
resolucion de entidades de crédito de finales de agosto.

Si bien la excesiva concentracién de riesgos en el
sector inmobiliario es un problema genérico del con-
junto del sector bancario espafol, este adquiere mayor
intensidad en el caso concreto de las cajas de ahorros.

CUADRO NUM. 1
TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES (OSR) EN EL PERIODO 2000-2007

(PORCENTAJE)
Bancos Cajas
Total OSR .....covrmrrerimerisernee s e 16,0 20,6
I. Actividades productivas
e ) | 15,5 21,8
Agricultura .....coooeeeeieiee e 13,1 8,8
INAUSEFia ..veeeeeviceeeee e, 7,9 11,0
ConstrucCion ........eeeveeeeeeeeeeeieeeeeienna, 18,3 21,9
7= 0/ o] (o 1= T 18,0 25,5
Il. Hogares
1 ) 1, 16,8 19,6
CONSUMO .evviiiieieieeeeeeeeeeee e 13,8 10,7
Vivienda ....oooveeeciiieiiieeeeeecceee e 18,4 20,6
Crédito sector inmobiliario
o = . 22,0 24,0
Vivienda ......oeeeveeeeiiiiieieeeeceeeeeeeees 18,4 20,6
ConstruccCion .........eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenna, 18,3 21,9
Promocién inmobiliaria ..................... 36,6 37,3

Fuente: Banco de Espana.

1.2. La elevada concentracion de riesgos en el sector
inmobiliario

Como es manifiestamente conocido, el problema mas
grave al que tiene que hacer frente el sector bancario
espaniol es la pérdida asociada al deterioro de la calidad
de los activos bancarios vinculados con el sector inmo-
biliario, siendo sin lugar a dudas el aspecto que mas
preocupa a los inversores internacionales y que explica
en gran parte el cierre de los mercados mayoristas de
financiacion. Este problema es el que justifica las Ultimas
reformas llevadas a cabo, tanto en términos de exigencia
de mayores provisiones, a través de los RDL aprobados
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Asi, utilizando la ultima informacién agregada del sector
que proporcionaba el Banco de Espafa hasta diciembre
de 2010, en esa fecha el crédito destinado a la cons-
truccion, promocion inmobiliaria y compra de vivienda
representaba en las cajas el 68,8 por 100 del total del
crédito a OSR, 17,3 pp. mas que en los bancos. La
mayor diferencia cajas-bancos tiene lugar en el prés-
tamo para la adquisicién de vivienda, ya que representa
el 42,4 por 100 del crédito total en las cajas, 12,5 pp.
mas que en la banca. Las diferencias son mucho mas
reducidas en el crédito a la promocion inmobiliaria (19,7
por 100 en cajas 'y 15,9 por 100 en bancos) y a la cons-
truccion (5,7 por 100 en bancos y 6,6 por 100 en cajas).
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GRAFICO 1
DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES (OSR)

(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de Espana.

Esa mayor concentracion de la actividad crediticia de
las cajas en la actividad inmobiliaria, se ha traducido en
que una parte muy elevada sea probleméatica una vez se
pincha la burbuja del precio de esos activos y se dete-
rioran las condiciones macroeconémicas. Las ultimas
estimaciones disponibles del Banco de Espafa referi-
das a diciembre de 2010 situaban la exposicién de las
cajas al sector de la construccion y promocién inmobi-
liaria en 217.000 millones de euros, de los que 100.000
millones (46 por 100) eran de dudoso cobro, de riesgo
subestandar o activos adjudicados o recibidos en
dacién de pago. Esta cifra ha crecido en el tiempo con-
forme el precio de los activos reales ha seguido bajando
y ha ido aumentando la tasa de morosidad, el volumen
de activos adjudicados, y los préstamos refinancia-
dos al sector inmobiliario han sido reconocidos como
morosos. Asi, para el total de cajas y bancos, las esti-
maciones ofrecidas a junio de 2011 situan en 323.000
millones de euros la exposicién al sector promotor, de
los que el 54 por 100 eran problematicos.

1.3. La elevada dependencia de la financiacion
mayorista

El intenso ritmo de crecimiento del crédito bancario
que tuvo lugar en la anterior etapa de expansion fue
posible gracias a la abundante financiacién disponible
en los mercados mayoristas. Los depésitos bancarios
eran claramente insuficientes para financiar la expan-
sion crediticia, lo que dio lugar a un creciente gap de
liquidez créditos-depdsitos. El riesgo que conlleva esa
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estrategia de financiacion dependiente de los mercados
mayoristas es el estrangulamiento que se produce en el
crédito una vez se cierra el acceso a esa financiacion,
como se ha demostrado claramente en la actual crisis.
Ademas, la necesidad de hacer frente a los abundantes
vencimientos de deuda ha obligado a las entidades a
apelar intensamente a los depdsitos como fuente de
financiacién, lo que se ha traducido en una agresiva
competencia en precios que ha afectado negativamente
a los margenes bancarios. La penalizacién que supuso
la reforma del FGD en 2011 (RDL 771/2011 de 3 de
junio) con el objetivo de hacer frente a la guerra del
pasivo (quintuplicando la aportacién al FGD en caso
de ofrecer tipos pasivos por encima de un determinado
umbral en relacion al euribor) no consiguié rebajar la
tensién y, ademas, ha provocado un auge en la emision
de productos sustitutivos de los depédsitos (como los
empréstitos), que conllevan mas riesgo para el cliente
al no estar cubiertos por el FGD. La ineficacia de esa
penalizacién para frenar la guerra de los depésitos y la
necesidad de reducir la dependencia de la financiacién
mayorista han obligado a eliminar la penalizacién a fina-
les de agosto de 2012, a lo que ha seguido una pronta
reacciéon de las entidades subiendo el tipo de interés
de los depoésitos.

Como muestra el grafico 2, la ratio créditos/depdsi-
tos del sector privado residente de las cajas de ahorros
experiment6 un aumento de 2.000 a mediados de 2007,
situandose en verano de 2007 en un valor maximo de
1,5, por lo que un 50 por 100 del crédito OSR tuvo que
ser financiado con pasivos distintos a los depdsitos.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 106 / 2012



GRAFICO 2

GAP DE LIQUIDEZ: RATIO CREDITOS/DEPOSITOS AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de Espana.

La incertidumbre que se extendié a los mercados de
deuda con el estallido de la crisis financiera obligd a
las cajas a recurrir al depdsito como fuente de finan-
ciacion, iniciandose una caida de la ratio hasta llegar
a diciembre de 2010 a un valor del 1,34. En compa-
racion con los bancos, las cajas presentan un menor
gap de liquidez en todo el periodo analizado. También
los bancos comerciales han sufrido el impacto de la
crisis de los mercados financieros, teniendo que suplir
con depodsitos desde inicios de 2008 las restricciones
en el acceso a los mercados mayoristas. La ultima

informacion referida a diciembre de 2010 situa la ratio
créditos/depdsitos del sector privado residente de las
cajas en el 1,34, 0.35 pp. por debajo de los bancos.

1.4. Exceso de capacidad instalada

Si bien los tres desequilibrios sefalados anterior-
mente son comunes a bancos y cajas, aunque con
distinto grado de intensidad, el cuarto desequilibrio que
se comenta a continuacién es exclusivo de las cajas

GRAFICO 3
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(y también de las cooperativas de crédito), y no asi de
los bancos. Como muestra el grafico 3, en el periodo
de maximo crecimiento del crédito bancario 2000-2008,
la red de oficinas de las cajas de ahorros aumenté un
30 por 100, mientras que la de los bancos se redujo en
1,5 por 100. Un comportamiento similar es el que ha
tenido lugar en la evolucién de la cifra de empleados,
donde en las cajas aumentd6 un 32 por 100 y en los
bancos disminuyé un 6 por 100. Como se comentara
posteriormente, con el proceso de reestructuraciéon que
se ha producido en las cajas de ahorros tras la aproba-
cién del FROB en 2009, que condiciona la financiacion
otorgada al cumplimiento de un plan de viabilidad que
incorpore una reduccién de la capacidad instalada, se
ha producido una reduccién tanto de la red como del
empleo de las cajas de ahorros.

2. Las restricciones de las cajas al acceso
al capital de calidad

Una de las diferencias fundamentales entre bancos y
cajas que explican el mayor impacto de la crisis en las
ultimas, es la imposibilidad de las cajas para acceder
al capital de maxima calidad. Los bancos, en cuanto
sociedades andnimas, tienen la posibilidad de emitir
capital en los mercados para reforzar su solvencia. Por
el contrario, las cajas de ahorros histéricamente han
recurrido a la retencion del beneficio como mecanismo
fundamental de capitalizacién. Si bien desde 1985 las
cajas podian emitir cuotas participativas que computan
como capital de calidad (Tier 1), los hechos demuestran
que no ha sido la solucién al problema genuino de las
cajas, ya que solo una entidad emitié cuotas.

En ciclos econdmicos regulares, las cajas han sido
capaces de generar recursos propios con cargo a los
beneficios destinados a reservas. Ademas, en épocas
recientes las entidades han podido emitir a costes
reducidos instrumentos hibridos que computaban como
capital de calidad. Sin embargo, la intensidad de la
crisis ha supuesto una brusca caida en los resultados
de las cajas que ha impedido seguir recurriendo a la
acumulacion de reservas como via para mejorar la sol-
vencia. Por otra parte, la crisis ha obligado a cambios
regulatorios de gran calado, uno de los cuales es la
nueva regulacion del capital. Los nuevos requisitos de
Basilea lll, mucho mas exigentes en términos de mas
capital y mas calidad, han supuesto un impacto de gran
calado en las cajas de ahorros, ya que hasta la nueva
ley aprobada en junio de 2010 las cajas de ahorros
solo podian emitir un instrumento de capital de calidad
pero que de facto no era efectivo (sobre todo por no
tener derechos politicos y, ademas, ser un instrumento
atipico y poco atractivo para inversores extranjeros), y
los hibridos (participaciones preferentes y deuda subor-
dinada) dejaban de computar como Tier 1 en la nueva
regulacién. Ademas, aunque hasta ahora las entidades
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han podido utilizar los hibridos para generar beneficios
extraordinarios mediante canjes por debajo del nominal
(fortaleciendo asi su solvencia via reservas), el Memo-
randum de Entendimiento asociado al rescate bancario
exige imponer pérdidas a los tenedores de estos titulos,
por lo que en el futuro no va a ser posible recurrir a
estos instrumentos con la alegria e incluso abuso que
se ha hecho en el pasado.

Como se ha comentado anteriormente, las cajas de
ahorros, al igual que los bancos, han realizado una ape-
lacién intensa a la financiacion mayorista. En la etapa
del boom, la generacién de beneficios era suficiente
para que los inversores confiaran en la solvencia de las
cajas. Pero una vez estalla la crisis y se derrumba la
cuenta de resultados, los mismos inversores perciben
el mayor riesgo que supone financiar a entidades que
no tienen acceso al mercado de capitales, poniendo en
serias dificultades a las cajas de ahorros. Esto explica
que las distintas reformas financieras aprobadas recien-
temente en Espafa hayan incentivado la bancarizacion
de las cajas de ahorros (exigiendo por ejemplo un
10 por 100 de capital principal en lugar del 8 por 100
si la entidad no tenia al menos un 20 por 100 de inver-
sores privados en su capital y una dependencia de la
financiacion mayorista superior al 20 por 100), con el
objetivo de que pudieran acceder a través de los nue-
vos bancos creados al capital de calidad. Con el RDL
24/2012 de restructuracion y resolucién de entidades
de crédito, todas las entidades deben de tener a partir
del 1 de enero de 2013 un capital principal del 9 por 100
(como porcentaje de los activos ponderados por riesgo),
eliminando la anterior discriminacion existente entre
entidades sistémicas y no sistémicas, y entre las que
tenian mas o menos del 20 por 100 de capital privado
y dependencia de la financiacion mayorista mayor o
menor del 20 por 100.

3. Debilidades en la estructura de gobierno
corporativo

El tercero de los motivos que explica el impacto de la
crisis en las cajas de ahorros y la necesaria reestructu-
racion que ha sido necesaria acometer es la debilidad
en su gobierno corporativo. El conflicto de interés que
a veces se produce entre los distintos tipos de objeti-
vos de las cajas de ahorros (luchar contra la exclusion
financiera, favorecer el ahorro en los menos favorecidos
y el desarrollo regional, y la realizacion de actividades
benéfico sociales) ha contaminado la gestion, a lo que
ha contribuido la politizacién y falta de profesionalidad
de algunas entidades. La elevada presencia de las
Administraciones Publicas en los 6rganos de gobierno
de las cajas de ahorros, asi como el conflicto de interés
que existe entre el papel de las Comunidades Auto-
nomas como supervisor/regulador y su poder para
elegir representantes en esos érganos de direccion, ha
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contaminado lo que deberia de haber sido una gestién
profesional e independiente. El hecho de que las cajas
no estén sometidas a la disciplina del mercado, ha
impedido disciplinar a los gestores poco diligentes.

Estos problemas de gobierno corporativo estan en
la base de la nueva ley de cajas que ademas de redu-
cir del 50 por 100 al 40 por 100 el peso maximo de
las AA.PP. en los érganos de gobierno, exige criterios
mas estrictos de profesionalidad. En cualquier caso, la
reduccioén al 40 por 100 es insuficiente, ya que el sector
publico puede facilmente tener el control de facto de la
entidad en presencia de otros grupos de interés des-
coordinados (como los impositores) o0 mediante alianzas
con grupos altamente politizados (como los represen-
tantes de los trabajadores). Ademas, los nuevos requi-
sitos de profesionalidad son demasiados laxos. Asi, se
exige que los miembros del Consejo de Administracion
posean los conocimientos y experiencia especificos
para el ejercicio de sus funciones: «se considera que
poseen conocimientos y experiencia especificos para
ejercer sus funciones en el Consejo de Administracion
de una caja de ahorros quienes hayan desempefiado,
durante un plazo no inferior a cinco anos, funciones de
alta administracion, direccién, control o asesoramiento
de entidades financieras o funciones de similar respon-
sabilidad en otras entidades publicas o privadas de, al
menos, analoga dimensién» lo que implica que simple-
mente por haber desempefado tareas de gestidn se
esta capacitado legalmente para estar en un Consejo,
con independencia de si la gestion fue buena o mala.

lll. LA REESTRUCTURACION COMO RESPUESTA
A LOS PROBLEMAS

Entre las muchas ensefianzas que ha traido la crisis,
una de ellas es la necesidad de avanzar en la creacion
de un mercado Unico bancario, para cuyo fin es nece-
sario conseguir una supervision unica a nivel europeo,
una proteccion también Unica a los depositantes a tra-
vés de un fondo de garantia de depdsitos europeo y un
mecanismo europeo de resolucién de crisis bancarias.
En este ultimo caso, la falta de homogeneidad es total.
Unos paises han optado por inyectar enormes cantida-
des de capital publico en los bancos con problemas, sin
llevar a cabo al mismo tiempo una reestructuracion de
esas entidades. En cambio, otros paises como Espafa,
inicialmente afrontaron la crisis con una profunda
reestructuracién del sector bancario inyectando una
cantidad limitada de fondos publicos condicionados a
la presentacion y cumplimiento de planes de viabilidad.
Por este motivo, en junio de 2012 la Comision Europea
ha presentado una propuesta de directiva en la que
fija un marco para el rescate y resolucién de entidades
de crédito y que ha sido tenida en cuenta a la hora de
elaborar el reciente RDL 24/2012 de reestructuracion y
resolucion de entidades de crédito en Espana.
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La figura 1 es fiel reflejo de la profunda reestructu-
racion llevada a cabo en el sector bancario espafol.
Desde que en 2009 se aprobd el FROB, el maximo
exponente de la reestructuracién es la reduccion en
el numero de grupos bancarios existentes, habiendo
protagonizado las cajas de ahorros las fusiones que han
tenido lugar. Solo de 2009 a 2010 se produjeron trece
procesos de integracién, siendo el de mayor tamano
la creacion del grupo Banco Financiero y de Ahorros
(Bankia) por fusién de siete cajas de ahorros. De 2010
a 2011, tuvieron lugar cinco fusiones mas (la mayor
por tamafo fue la adquisicion de la CAM por el Banco
Sabadell). Y en 2012 se produjeron seis procesos de
integracién, y esta pendiente de conocerse el destino
de las entidades nacionalizadas: Nova Caixa Galicia y
Catalunyacaixa.

1. El Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria: el FROB1

El punto de arranque de la profunda reestructuracién
del sector bancario espafol es la aprobacion del Real
Decreto Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructu-
racion bancaria y reforzamiento de los recursos propios
de las entidades de crédito cuyo objetivo fue facilitar los
procesos de fusidn entre entidades viables, reforzando
la solvencia de las entidades resultantes, suministrando
financiacioén publica para financiar el proceso. Ademas,
un objetivo adicional del RDL fue suministrar una rapida
y efectiva solucién a las entidades de crédito que no
fueran capaces de resolver sus dificultades. De esta
forma, una vez se corregian los desequilibrios acumu-
lados en la etapa de expansion (entre ellos, exceso de
capacidad instalada), el FROB pretendia mejorar la ima-
gen del sector, facilitando asi el acceso a la financiacion
en los mercados mayoristas. El FROB concedié 10.066
millones de euros de financiacién a ocho procesos de
integracion, de los que casi la mitad corresponde a la
creacion del grupo BFA-Bankia.

Con la perspectiva que da el plazo de tiempo ya
transcurrido desde que se aprobara el FROB, podemos
sefalar las siguientes ventajas e inconvenientes de
la via de reestructuracion elegida. Entre las primeras
destacan: a) condicionar la concesién de financiaciéon
en forma de préstamos (a través de la adquisicién de
participaciones preferentes convertibles en acciones o
capital social si en el plazo maximo de cinco afios no se
devolvian las ayudas) a exigir a las entidades un plan de
viabilidad para ganar eficiencia y que se ha concretado
en un compromiso de reduccion de plantilla y oficinas
que ha permitido corregir el exceso de capacidad ins-
talada. En concreto, el nUmero de oficinas y empleados
ha caido un 17 por 100 y un 14,3 por 100, respectiva-
mente; b) se ha producido una drastica reduccién del
numero de cajas de ahorros, pasando en poco tiempo
de 45 a menos de una docena de grupos bancarios;
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LA REESTRUCTURACION DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL

FIGURA NUM. 1
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c) el tamafio medio de una caja se ha mas que tripli-
cado, lo que ha permitido explotar las posibles eco-
nomias de escala que existian desaprovechadas;
d) ademas, la creacion de Sistemas Institucionales
de Proteccién (SIPs) fue la via de doblegar a algunos
gobiernos regionales a aceptar fusiones interregionales,
en la medida en la que inicialmente planteaban una
mutualizacion parcial de los beneficios y una cesion
parcial de activos a los bancos creados, sin renunciar
las cajas a una cierta independencia. Una vez las fusio-
nes se habian consumado, el Banco de Espafia obligd
a mutualizar el 100 por 100 del beneficio y a trasferir
el 100 por 100 de la actividad a los bancos creados,
pasando asi de meras fusiones frias a auténticos pro-
cesos de fusion.

Sin embargo, dada la situacién en la que se encuen-
tran muchas de las cajas de ahorros que iniciaron su
reestructuracion con financiacion del FROB, queda
patente que las ayudas concedidas no consiguieron
mejorar la solvencia al no aportar capital, habiéndose
destinado gran parte de esa financiacion a prejubila-
ciones. La creacién de SIPs no ha sido la solucién a
los problemas de las cajas de ahorros, dado que en
muchos casos las entidades involucradas en la fusién
adolecian de los mismos problemas, sobre todo en
términos de elevadas concentraciones de su negocio
en el sector inmobiliario. En el caso de las fusiones
intrarregionales a la defensiva (es el caso de las fusio-
nes de las cajas catalanas Unnim, Catalunyacaixa, y de
las gallegas en torno a Novacaixagalicia), las integra-
ciones planteadas han terminado en nacionalizaciones
totales o parciales. Unnim ha sido adjudicada a un
precio simbdlico de un euro a BBVA, Catalunyacaixa y
Novacaixagalicia estan en poder del FROB a la espera
de una decision. Finalmente, otra de las fusiones intra-
rregionales, Caja Espafa-Duero (que han creado el
Banco Ceiss), que recibié también ayuda del FROB,
ha acabado recurriendo a la fusién con Unicaja, si bien
en el momento de redactar estas lineas no esta clara
dicha fusion.

2. Lareforma de la ley de las cajas de ahorros

La solucion a los desequilibrios acumulados por
las cajas de ahorros en la etapa de expansion previa
al estallido de la crisis presentaba un problema no
compartido por los bancos: la imposibilidad de captar
capital en los mercados. Esta restriccidén en la gene-
racion de recursos propios también iba a ser un serio
problema para el cumplimiento de los cambios que se
avecinaban en la regulacién internacional del capital,
ya que los nuevos acuerdos de Basilea lll iban a exigir
mas capital y de mas calidad. En consecuencia, era
necesario reformar el estatus juridico de las cajas de
ahorros con objeto de abrirles la puerta a los mercados
de capitales.
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Con este objetivo, en julio de 2010 se aprobd el RDL
11/2010 de 6rganos de gobierno y otros aspectos del
régimen juridico de las cajas de ahorros con el objetivo
de «reformar el modelo de cajas para garantizar su
permanencia y las considerables ventajas que aporta
a nuestro sistema financiero». Ademas de permitir el
acceso al capital de maxima calidad, la nueva ley de las
cajas de ahorros tenia como objetivo corregir otro de
los problemas que afectaba a la gestion e imagen del
sector: la falta de profesionalidad y politizacién de sus
érganos de gobierno.

Aunque con la nueva ley las cajas que lo desearan
podian permanecer en su estatus actual de fundacién-
empresa, el nuevo RDL les ofrecia tres posibilidades
para acceder al capital: crear a través de un SIP un
banco al que las cajas transfieren la actividad bancaria;
traspasar todo el negocio financiero a un banco del que
las cajas debian de ostentar al menos el 50 por 100 de
su capital; o crear un banco del que se tiene menos del
50 por 100 del capital al que se trasfiere la actividad
financiera, transformando la caja en fundacién. En
este Ultimo caso, el RDL 20/2011 de 30 de diciembre
sustituyd el requisito del 50 por 100 por el de ostentar
el control en los términos del articulo 42 del Codigo de
Comercio, por lo que es posible subsistir como caja
de ahorros aunque se tenga menos del 50 por 100
del capital. Posteriormente, el RDL 2/2012 redujo al
25 por 100 el umbral de participacion en el capital,
si bien como sefala el FMI (2012b) puede haber una
incoherencia entre ambos criterios, ya que es posible
ostentar el control con menos del 25 por 100 del capital.

La combinacion del FROB, la nueva ley de las cajas
de ahorros y, como veremos posteriormente, el RDL
2/2011 de reforzamiento del sistema financiero, ha
producido una auténtica bancarizacién del sector de
las cajas de ahorros, ya que salvo dos casos que repre-
sentan menos del 2 por 100 del activo total del sector
(Caixa Ontinyent y Caixa Pollensa), el resto realizan su
actividad financiera a través de bancos.

Frente a este objetivo cumplido de permitir a las
cajas acceder al capital de calidad, la reforma de la ley
de las cajas no ha permitido eliminar la despolitizacién
del sector. Asi, la reduccién de la presencia de las
AA.PP. en los 6rganos de gobierno del 50 por 100 al
40 por 100 es insuficiente y no se aplica a los consejos
de administracion de algunos de los nuevos bancos
creados. Por otra parte, como hemos comentado
anteriormente, los criterios de profesionalidad que
contempla la nueva ley son demasiado laxos y ambi-
guos, siendo suficiente haber ejercido durante cinco
afos funciones de alta administracién, direccién,
control o asesoramiento de entidades financieras o
funciones de similar responsabilidad en otras entidades
publicas o privadas para ser miembro del consejo de
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administracion, por lo que los «malos» gestores en el
pasado puede permanecer en los érganos de gobierno
de las cajas con problemas. Ademas, no es condiciéon
necesaria experiencia o conocimientos financiero-
bancarios, ya que se admiten funciones similares en
otras entidades no financieras. En cualquier caso, como
reconoce el FMI (2012b), ha aumentado la profesionali-
dad de la gestidn, ya que se exigen criterios similares a
los bancos, a la vez que aumenta el nimero de conse-
jeros independientes. Sin embargo, segun el FMI, hay
terreno para mejoras en este aspecto, regulando por
ejemplo la presencia de cargos politicos o sindicatos
en los érganos de gobierno de los bancos propiedad de
cajas y reduciendo por debajo del 40 por 100 el peso
de las AA.PP.

3. EI RDL 2/2011 de reforzamiento del sistema
financiero: el FROB2

Ya en el contexto de la crisis de la deuda soberana
y de la falta de confianza de los inversores en el sector
bancario espafiol, era necesario dar una nueva vuelta
de tuerca mas a las reformas del sector bancario espa-
fol, sobre todo teniendo en cuenta las serias restriccio-
nes de acceso a los mercados de financiacion, aspecto
critico dada la elevada dependencia de nuestras enti-
dades a la financiacién externa.

En febrero de 2011 se aprobd el RDL 2/2011 de
reforzamiento del sistema financiero, con la finalidad
de mejorar la solvencia exigiendo un nivel de capital
mas elevado para poder aprobar el segundo test de
estrés que se iba a realizar en julio de ese mismo afo, y
también para estar en mejores condiciones de afrontar
las exigencias de los nuevos acuerdos de Basilea Il
que iban a entrar en vigor en 2013. Este RDL exige a
las entidades una ratio minima de capital principal (con-
cepto parecido pero no similar a Core Tier 1) del 8 por 100
o0 10 por 100 si una entidad no tenia al menos un
20 por 100 de capital privado y una dependencia de la
financiacion mayorista superior al 20 por 100. De esta
forma, todos los bancos espafioles pasaban a ope-
rar ya en 2011 con un nivel de capital de al menos el
8 por 100, porcentaje superior al que exige Basilea IlI
en 2019 (7 por 100). Ademas, con la discriminacion del
8 por 100 vs. 10 por 100, se incentivaba una vez mas la
bancarizacion de las cajas, ya que si conseguian captar
al menos un 20 por 100 de capital privado, el coefi-
ciente de solvencia exigido era del 8 por 100.

Las necesidades de capital detectadas por el Banco
de Espafia eran de 17.024 millones de euros (2.800
corresponde a la CAM que fue intervenida, si bien tras
su integracién con Banco Sabadell la cantidad compro-
metida con el FROB fue asumida por el FGD). Algunas
entidades cubrieron por si solas las necesidades, cua-
tro grupos de cajas plantearon captar el capital en los
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mercados privados (Bankia, Banca Civica, Liberbank
y Banco Mare Nostrum), teniendo la alternativa del
FROB en caso de no conseguir el capital en el mer-
cado; una caja opté por fusionarse con otra entidad
mas capitalizada teniendo como alternativa el FROB
(Caja Duero-Espafia con Unicaja), y las cuatro cajas
restantes (Unnim, Catalunyacaixa, Novacaixagalicia,
CAM) acudieron directamente al FROB. En el caso de
Unnim, Catalunyacaixa y Novacaixagalicia, el FROB
inyecté capital por importe de 4.751 millones de euros,
tomando participaciones del 100 por 100, 93 por 100
y 90 por 100, respectivamente. A esta cuantia hay que
afadir la inyeccién de capital por importe 2.800 millo-
nes con la intervenciéon de la CAM, por lo que el total
de capital con cargo al FROB ascendi6 inicialmente a
7.551 millones de euros, si bien tras la integracién de la
CAM con Banco Sabadell y asumir el FGD esa cuantia,
el importe total con cargo al FROB se eleva a 4.751
millones de euros. En el caso del grupo Banco Mare
Nostrum y Liberbank, se les concedio una prérroga de
veinticinco dias para formalizar la entrada de capital
privado.

¢ Cual ha sido el resultado del RDL de reforzamiento
del sistema financiero? Se ha recapitalizado sustan-
cialmente el sector, algunas entidades por si mismas
(5.838 millones de euros) y otras con ayuda del FROB
(4.751 millones de euros, tras descontar los 2.800 millo-
nes de la CAM asumidos por el FGD), en esta ocasion
no a través de préstamos, sino a través de compra de
acciones y, por tanto, a través de una nacionalizacién
de la entidad. Sin embargo, a pesar de la mejora de
la solvencia conseguida a través de este RDL, no se
consiguio recuperar la confianza de los mercados
como consecuencia de las dudas que persistian sobre
la calidad de los balances bancarios y las pérdidas no
reconocidas relacionadas con la exposicion al sector
inmobiliario. En el fondo, la insuficiencia de este nuevo
RDL para recuperar el acceso de la banca espafola a la
financiacion externa es la prueba de que mas capital no
se traduce necesariamente en mayor solvencia si hay
saneamientos pendientes por pérdidas no reconocidas
y no provisionadas.

4. Las nuevas exigencias de provisiones
a la exposicion inmobiliaria

A inicios de 2012 Europa seguia inmersa en la crisis
de la deuda soberana cuyas consecuencias se exten-
dieron a paises no intervenidos como Espana e Italia. La
banca espafiola seguia sin tener acceso a los mercados
internacionales de financiacion, por lo que era priorita-
rio recuperar la confianza de los inversores para poder
restaurar el crédito. En el origen de la falta de confianza
estaba la excesiva exposicion de la banca espafiola al
sector de la promocion inmobiliaria y la elevada magni-
tud del saneamiento pendiente.
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En este contexto, en febrero de 2012 se aprob¢ el
RDL 2/2012 de saneamiento del sistema financiero
para hacer frente al deterioro de los créditos y activos
adjudicados existentes a fecha junio 31/12/2011 en
promocion inmobiliaria. En junio de 2011 el Banco
de Espafa cuantificé en 323.000 millones de euros la
exposicién de la banca espafiola al sector promotor,
de los que 175.000 era problematica. El RDL exigia
aumentar sustancialmente el porcentaje de cobertura
con provisiones de esos activos problematicos, con
porcentajes del 80 por 100 para el suelo, 65 por 100
para promocion en curso y 35 por 100 para la promo-
cién terminada y vivienda. En concreto, las estimacio-
nes iniciales situaron en 52.000 millones de euros las
provisiones adicionales exigidas, parte de las cuales
habia que satisfacer con provisiones especificas (y por
tanto con cargo al resultado del ejercicio), otra parte
con provisiones genéricas, y el resto con un colchén
de capital (con cargo a beneficios no distribuidos,
ampliacién de capital o conversién de hibridos). La cifra
final del saneamiento exigido fue de 53.800 millones
de euros. Este nuevo saneamiento junto al ya realizado
desde 2008, situaba el total acumulado desde entonces
en casi 170.000 millones de euros.

En mi opinién, los principales aciertos de la medida
son dos: se reconoce por primera vez que hay un
problema de solvencia en el sector bancario espariol,
exigiendo un saneamiento de elevada cuantia; y se
incentiva la caida del precio de la vivienda, algo fun-
damental para dar salida al enorme stock existente.
Sin embargo, la medida adoptada presentaba algunas
limitaciones: a) era una estimacion estatica que tomaba
como referencia la exposicion al sector promotor exis-
tente a 31/12/2011 y que no tenia en cuenta por tanto el
deterioro del valor de los activos que se iba a producir
en 2012 en un contexto de recesion y de correccién
a la baja del valor de los activos inmobiliarios: b) solo
se saneaba la exposicion a la promocién inmobiliaria
(que no llegaba al 20 por 100 del total del crédito OSR),
dejando fuera otros muchos sectores (como préstamos
a pymes, compra de vivienda, etc.); ¢) se recurrié a
ajustes contables en la medida en que se utilizaba el
exceso de capital para provisionar 15.000 millones de
euros, sin que haya flujos nuevos de caja; d) se exigia
cuantificar el incremento del crédito en caso de recurrir
a fusiones para financiar el saneamiento, sin que se
especificaran las consecuencias en caso de incumpli-
miento; y e) se exigia una provision genérica del 7 por
100 a los activos con riesgo normal (10.000 millones
de euros), sin que se justificara el origen de esa cifra.
Como se demostro a los pocos meses, esa provision
genérica del 7 por 100 fue claramente insuficiente.

En efecto, en mayo de 2012 fue necesario aprobar
un nuevo RDL 18/2012. La «chispa» que activo la nece-
sidad de una nueva medida fueron las conclusiones
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preliminares en abril de 2012 del informe del FMI sobre
el sector bancario espafnol que apuntaba a la existencia
de un problema de «enmascaramiento» en la aprecia-
cién del riesgo y que era un claro indicio del elevado
volumen de refinanciaciones existente en el sector
de la promocion inmobiliaria. En consecuencia, y con
objeto de disipar esa sospecha, el nuevo RDL exigid
mas provisiones a la financiacion vinculada a la acti-
vidad inmobiliaria, pero en esta ocasién a la calificada
de situacién de normal. Ademas, para aislar los activos
problematicos (adjudicados), la medida obligaba a
crear sociedades de capital a las que los bancos tenian
que transferir a valor de mercado todos los inmuebles
adjudicados.

En el caso de los créditos relacionadas con el suelo
para promocién inmobiliaria y con las construcciones o
promociones inmobiliarias calificados a 31 de diciem-
bre de 2011 con riesgo normal, las entidades estaban
obligadas a constituir por una sola vez y antes del
31/12/2012 (o doce meses después de la aprobacion de
una integracion), un nivel de cobertura con provisiones
que, sumado al 7 por 100 exigido por el RDL 2/2012,
se situaba en el 52 por 100 para financiacién de suelo
0 sin garantia real, en el 29 por 100 para financiacion a
promocion en curso y del 14 por 100 para promocién
terminada, estimandose en unos 30.000 millones de
euros el importante total del saneamiento exigido. Por
tanto, esa cifra sumada a los casi 54.000 millones de
euros de saneamiento asociado al RDL 2/2012, situa
en 84.000 millones de euros el total de saneamiento
al sector de promocién inmobiliaria (y en 200.000 el
acumulado desde 2008), cifra elevada y que deberia
ser suficiente para despejar las dudas existentes sobre
la calidad de los activos inmobiliarios existente en
los balances bancarios. Sin embargo, como se ana-
liza en la préxima seccioén, la publicacién en junio de
2012 del informe del FMI sobre el sector bancario
espanol detectd unos 40.000 millones de euros de
necesidades de capital en un escenario de estrés. Pos-
teriormente, dos bancos independientes repitieron los
estrés tests y detectaron necesidades de entre 51.000
y 62.000 millones de euros, cifras poco probables de
financiar por Espafia en un contexto de elevadas primas
de riesgo y que abocé al gobierno a tener que aceptar
la peticién de un rescate al sector bancario, con una
serie de condiciones detallada en el Memorandum de
Entendimiento de la Comisién Europea (2012).

IV. EL FUTURO DEL SECTOR
TRAS EL MEMORANDUM DE ENTENDIMIENTO
Y LAS RECOMENDACIONES DEL FMI

El informe del FMI (2012b) especifico de las cajas
de ahorros espafolas, asi como el MoU, van a marcar
drasticamente el futuro de las cajas de ahorros. En el
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primer caso, se recomienda introducir medidas para
mejorar el gobierno corporativo, perfilando y detallando
su papel como accionistas de los bancos creados y
mitigando los conflictos de intereses que puedan existir
en esta relacién (por ejemplo, aumentando las incom-
patibilidades de los miembros del consejo de adminis-
tracioén de los bancos creados, de forma que no haya
duplicidades con los consejos de las cajas), aumen-
tando la transparencia y también su profesionalidad. Y
en el caso concreto en que la ley imponga la transfor-
macién en fundacién (cuando se pierde el control de los
bancos creados o su participacion cae por debajo del
25 por 100), el FMI recomienda una ley estatal que
regule estas fundaciones de derecho especial en
aspectos como su gobierno corporativo, politica de
inversiones, marco de supervision, etc. También sefiala
como una anomalia que cajas de ahorros sin actividad
financiera sigan teniendo ficha bancaria.

Entre las condiciones que enumera el MoU, en el
punto veintitrés hay referencias especificas a las cajas
de ahorros. En concreto, en linea con las recomen-
daciones del FMI, «la estructura de gobierno de las
antiguas cajas de ahorros y los bancos bajo su control
tendra que ser reforzada». Sin embargo, a continuacién
las exigencias del MoU van mucho mas alla al afirmar
que «las autoridades espafolas prepararan a finales
de noviembre de 2012 una legislacién que clarifique el
papel de las cajas de ahorros en su calidad de accio-
nistas de los bancos en vistas a reducir su participacion
hasta niveles de no control». Ademas, se insta a que
también a finales de noviembre 2012 se defina la estra-
tegia o roadmap para la salida a bolsa de las entidades
incluidas en los tests de estrés que hayan recibido ayu-
das publicas. En consecuencia, en los proximos meses
veremos nuevos bancos propiedad de cajas sometidos
a la disciplina del mercado.

El punto mas duro del MoU que puede afectar dras-
ticamente al futuro de las cajas de ahorros es el que
afecta a la reduccién de las cajas en el capital de los
bancos hasta niveles de no control. En caso de que esa
imposicion prospere, veremos en los proximos meses
nuevas fusiones y/o entrada de nuevos socios (inclu-
yendo posibles bancos extranjeros) para asi evitar que
las cajas tengan mayoria en los bancos, lo que supon-
dra adicionalmente su conversién en fundaciones. El
interrogante que se plantea es qué entiende el MoU
como posicion de control. ¢Hace referencia a que no
tienen que tener mayoria o hace referencia a tener un
porcentaje de participacion inferior al 25 por 100 que
contempla el RDL 2/20127?

La pérdida de control de los nuevos bancos creados
creo que es una medida excesiva, ya que las cajas
que en la actualidad poseen el control de los ban-
cos se caracterizan por haber afrontado en mejores
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condiciones el impacto de la crisis, sin que hayan tenido
que recurrir a ayudas publicas. Por tanto, su gestién ha
sido eficiente, por lo que no esta justificada la recomen-
dacién (¢imposiciéon?) de obligarlas a perder el control
de los bancos que han creado. Lo que si tendra efectos
beneficiosos es que los bancos de las cajas coticen en
bolsa para someterlos a la disciplina del mercado.

El MoU también tiene otros puntos que van a afectar
a la estrategia de crecimiento y fuentes de rentabilidad
del pasado en caso de entidades que reciban ayudas
publicas. Asi, en estos casos, las entidades estan obli-
gadas a vender participaciones y activos no estratégi-
cos y a abandonar actividades que no pertenezcan a
su nucleo de negocio. Por tanto, en los proximos afios
seremos testigos de desinversiones en la cartera de
participadas de algunas cajas de ahorros. En concreto,
el comunicado de la Comisién Europea de finales de
noviembre con motivo de la aprobacion de los planes
de recapitalizacion de las entidades nacionalizadas
impone ceder las participaciones industriales vy filiales,
reducir la red de oficinas y el empleo, centrarse solo
en el negocio minorista y con pymes en los territorios
tradicionales de influencia reduciendo drasticamente el
balance, etcétera.

En los temas de gobierno corporativo de las cajas, el
MoU sefala aspectos tan importantes como la prohibi-
cién de duplicidades en los consejos de administracion
de las cajas y los bancos propiedad de las cajas. Esta
medida es un paso necesario para mejorar la profesio-
nalidad y reducir aun mas la politizacién que todavia
existe. Ya es una recomendacién que hizo en junio el
FMI (2012b) en su informe sobre las cajas de ahorros
espafolas. De esta forma, enmienda un problema que
tenia la reciente reforma de la ley de cajas, que no se
atrevio por resistencia de los gobiernos regionales a
reducir aun mas el peso de las AA.PP. en los 6rganos
de gobierno.

Otro de los aspectos genuinos de las cajas de aho-
rros que va a verse drasticamente afectado en el futuro
es su obra benéfico-social. Algunas cajas de ahorros
han desaparecido tras su intervencién y posterior venta
(como la CAM), por lo que también ha desaparecido
casi en su totalidad su contribucién benéfico-social
(solo queda la actividad marginal que pueda hacer su
fundacioén). Otras cajas han pasado a manos del FROB,
algunas en su totalidad (BFA-Bankia) y otras con parti-
cipaciones mayoritarias, lo que también hace desapare-
cer la mayor parte de sus contribuciones sociales. Y en
otros casos (como Caixa-Bank), la entrada del capital
privado obliga a destinar parte del beneficio de los
bancos creados a retribuir via dividendos a los accio-
nistas, por lo que también se ve afectada la cuantia
que podran destinar las cajas propietarias a sus obras
sociales. Pero una vez la economia espafola recupere
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una senda de crecimiento, las cajas de ahorros que
subsistan seguiran revirtiendo a la sociedad parte del
beneficio en forma de obras benéfico-sociales, por lo
que la transformacién y bancarizacion de las cajas no
afectara a su objetivo fundacional.

Donde si es de prever que se produzcan cambios
importantes en el futuro de las cajas de ahorros es
en alguno de los objetivos que se les presupone. En
concreto, donde mas se ha dejado influir la politizacién
de las cajas de ahorros es en decisiones de inversién
no guiadas por criterios de rentabilidad a largo plazo
y justificadas en aras al desarrollo regional. Los erro-
res cometidos en el pasado han obligado a cambios
profundos en la legislacién encaminados a mejorar la
profesionalidad de la gestién de las cajas, por lo que
en el futuro el supuesto objetivo de desarrollo regional
debera estar justificado con analisis independientes de
rentabilidad y viabilidad financiera de esos proyectos
de inversion.

Es practica habitual acusar a la politizacion de las
cajas de ahorros de los problemas del sector mencio-
nando casos puntuales que han despertado el interés
de los titulares de los medios de comunicacion. Sin
negar la importancia y gravedad de estos casos, las
nefastas inversiones en esos proyectos son insignifi-
cantes en comparacién con el volumen de la exposicion
al sector inmobiliario, por lo que el verdadero problema
de algunas (no todas) las cajas es la falta de diligencia
en su gestion. Existen cajas en algunas CC.AA. en las
que el peso de las AA.PP. en sus 6rganos de gobierno
era de los mas altos de Espafa que hoy dia destacan
por sus niveles de solvencia, mientras que hay cajas
intervenidas y posteriormente subastadas o nacio-
nalizadas de CC.AA. que no destacaban en términos
del porcentaje de presencia del sector publico en sus
6rganos de gobierno. Por tanto, las cajas que mas han
sufrido el impacto de la crisis no han sido intervenidas o
nacionalizadas por ser cajas, sino por su mala gestion.

En cualquier caso, las medidas europeas sobre el
gobierno corporativo de las cajas, como la prohibicién
de duplicidades en los consejos de administracion de
las cajas y de sus bancos filiales, son un paso positivo
para mejorar su profesionalidad y reducir ain mas la
politizacién que todavia existia en el sector.

La profunda reestructuracioén de las cajas no deberia
poner en cuestion su objetivo de contribuir a luchar
contra la exclusion financiera, si bien la correccion
del exceso de capacidad que se ha producido y que
seguira produciéndose en el futuro podria afectar a ese
objetivo. En este sentido, el cierre de sucursales que se
va a producir ha de ser muy selectivo, sin olvidar que
la lucha contra la exclusién financiera de la poblacién
esta en la esencia de las cajas de ahorros.
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La evidencia demuestra con contundencia el error
que se comete al hacer afirmaciones genéricas uti-
lizando datos medios del sector que enmascaran
enormes diferencias entre entidades. Al igual que
ocurre en el subsector de los bancos, en el de las
cajas hay enormes diferencias entre entidades en cual-
quiera de las variables que permiten analizar la «salud»
de una entidad (como en los llamados en inglés los
soundness indicators que utiliza el FMI). Por poner algu-
nos ejemplos, si tomamos como referencia los bancos
y cajas (entidades individuales) existentes de forma
ininterrumpida en el periodo de maxima expansion
2000-2007 (eliminando las méas pequefias con una
cuota de mercado inferior al 0,01 por 100 del total y
con menos de diez oficinas en el afio inicial), dentro
de los bancos el rango de variacion en la tasa anual de
crecimiento del crédito va de un valor minimo del
-9,5 por 100 a un maximo del +45,6 por 100, mientras
que el de las cajas el rango es menor: de +11,8 por 100
a +25,5 por 100. Si nos fijamos en la tasa media anual
de crecimiento de la red de oficinas, el rango de varia-
cién en bancos va del -15,6 por 100 al +28,6 por 100,
mientras que en las cajas el valor minimo y maximo es
del 0y 10,7 por 100, respectivamente.

En consecuencia, al igual que los problemas de
recapitalizacién han estado acotados a una parte del
sector bancario espafol, dentro de las cajas las ha
habido con necesidades de capitalizacion, pero también
otras muchas con un nivel de solvencia suficiente para
afrontar un escenario adverso de estrés en mejores
condiciones que muchos bancos, tal y como se ha
demostrado en la Ultima prueba de estrés realizada por
la consultora Oliver Wyman.

En el momento de redactar estas lineas, algunas enti-
dades nacionalizadas estan pendientes de ser subas-
tadas, lo que alterara nuevamente la configuracion del
sector bancario espafiol aumentando todavia mas su
concentracion. En consecuencia, la profunda conso-
lidacion y concentracion que se ha producido en tan
poco tiempo en el sector bancario espanol se acentuara
aun mas, lo que hace necesario valorar sus posibles
efectos sobre el grado de rivalidad competitiva. La
drastica reduccion del nUmero de competidores puede
tener implicaciones sobre el poder de mercado, tanto
a nivel nacional como, quizas en mayor medida, a nivel
regional. En algunas comunidades autbnomas los indi-
cadores estandar de concentracion han experimentado
un fuerte crecimiento, por lo que seria oportuno reali-
zar un andlisis de sus consecuencias sobre la rivalidad
competitiva.

NOTAS

(*) Catedratico de Analisis Econémico de la Universidad de
Valencia-lvie y profesor de postgrado del Cunef.
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(1) Este articulo se enmarca en el proyecto de investigacion
ECO02011/17333 del Ministerio de Ciencia e Innovacion y del proyecto
PROMETEO/2009/066 de la Generalitat Valenciana.
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La crisis de las cajas de ahorros y su alejamiento
del modelo tradicional

Victor Pérez-Diaz
Juan Carlos Rodriguez

I. INTRODUCCION

1. La crisis de las cajas de ahorros y el objeto
de este estudio

Tras la profunda crisis econdémica y financiera que
atraviesa Espafia y que ha resultado en problemas muy
graves de solvencia de muchas entidades financie-
ras, sobre todo cajas de ahorros, la configuracién de
estas ha cambiado radicalmente (1). Antes de la crisis,
Espafa contaba con 45 cajas (excluyendo la CECA).
Hoy quedan diez. Dos son cajas muy pequefias que
mantienen su forma juridica anterior (Pollenga y Ontin-
yent). En las otras ocho se ha transferido el negocio
financiero a un banco propiedad de la(s) caja(s), pero
del que las cajas correspondientes no tienen por qué
ser siempre las propietarias exclusivas (2). Las grandes
necesidades de capital que tienen bastantes cajas para
alcanzar las ratios de solvencia exigidas por los regu-
ladores hacen muy probable que el peso de las cajas
de ahorros en sus bancos se vaya reduciendo. Muchos
piensan que es facil que esos bancos se parezcan
mucho mas en sus metas y funcionamiento a la banca
comercial privada que a las antiguas cajas de ahorros;
creen que serian cajas, pero no como las hemos cono-
cido hasta ahora.

Segun la legislacion actual, si las cajas llegan a no
tener una posicién de control en el capital de su banco,
0 si su porcentaje de acciones desciende por debajo
del 25 por 100, han de convertirse en fundaciones
especiales, que no tendrian la condicion de entidades
de crédito; es decir, dejarian de ser cajas, dedicandose
solo a gestionar la obra social. La dilucién de la partici-
pacion de las cajas en sus bancos hasta la pérdida de
control puede incluso acelerarse, segun se traduzca
en nuestra legislacion uno de los compromisos asu-
midos por el gobierno espariol con el Memorando de
Entendimiento sobre condiciones de politica sectorial
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financiera, es decir, las condiciones de las ayudas de
la Unién Europea a la estabilidad del sector financiero
espafol. Se trata del siguiente: «Las autoridades espa-
fiolas prepararan para finales de noviembre de 2012
normas que aclaren la funcién de las cajas de ahorros
en su calidad de accionistas de entidades de crédito,
para, en ultimo término, reducir su participacion en las
mismas hasta un nivel no mayoritario (3)».

¢, Como hemos llegado a esta situacién, en la que
han desaparecido cuatro quintas partes de las cajas
existentes hace apenas cinco afos, y en la que se abre
un proceso que parece apuntar a una mutacién radical
de las que quedan? Responder a esta cuestion ha sido,
es y, sobre todo, sera objeto de numerosos estudios,
reflexivos y empiricos, a lo largo de los proximos afos.
Con este trabajo, intentamos realizar una contribucién
parcial a la respuesta.

Este articulo ensaya una primera respuesta, tenta-
tiva, que, teniendo muy en cuenta los condicionantes
econémicos del proceso en cuestidén, pone el énfasis
1) en la evolucién del modelo institucional de cajas de
ahorros a partir de lo que llamamos el modelo tradicio-
nal y su desdibujamiento posterior, 2) en el papel de
los principales actores estratégicos de ese proceso, y
3) en el telén de fondo de la, en general, falta de actua-
cion del publico en tanto que clientela de las cajas,
pero, al mismo tiempo, en el interés de considerar su
percepcion de las cajas de ahorros y del proceso en
curso. Incluimos esta consideracion del publico, espe-
cialmente, para mostrar cdmo sus expectativas acerca
del futuro de las cajas de ahorros, combinadas con su
buena estimacién de un modo de hacer banca, pru-
dente, pegado a la realidad local y con una dimensién
social (los rasgos de lo que hemos llamado el modelo
tradicional), pueden verse defraudadas si no se extraen
las lecciones adecuadas de lo que ha ocurrido con las
cajas de ahorros.
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2. El modelo tradicional: un tipo ideal
de las cajas como ejemplo de banca
prudente, local y social

No es el objeto propio de este trabajo entrar a fondo
en el tema, mayor, de la emergencia de instituciones
tales como las cajas de ahorros y los montes de piedad,
o instituciones analogas, en las sociedades occidenta-
les. Baste recordar que se observan instituciones de
este tipo a lo largo de la experiencia medieval de las
comunas italianas y otras partes de Europa, desde el
arranque del segundo milenio, vinculadas a unas prac-
ticas institucionales que acompanan el desarrollo del
capitalismo, la experimentacién con diversas formas
de orden social y politico animadas del espiritu del
cristianismo y mas tarde del humanismo civico, de la
Edad Media tardia y del Renacimiento. En esa época se
fragua la idea basica de una institucion que es al mismo
tiempo econdmica y social, orientada a facilitar el cré-
dito a las gentes modestas, con un arraigo territorial
local, y orientada a un bien comun, es decir, justificada
por su contribuciéon a una comunidad bien ordenada
y reconciliada. De ese terreno institucional y cultural
surgen las organizaciones que adoptan en Espafa las
formas de arcas de limosnas, positos y montes de pie-
dad ya en los siglos XV y XVI, y mas tarde de cajas de
ahorros (y montes de piedad) en los siglos XVIIl y XIX;
como surgen también las teorizaciones de lo que se
llamara, luego, una «economia civil», por ejemplo, entre
los ilustrados napolitanos de ese mismo siglo XVIII, que
habria que entender como una variante interesante de
la visién econdmica de los ilustrados escoceses de la
misma época (4).

Puede ser util tener en cuenta, aunque sea somera-
mente, esta larga historia previa para entender el poso
de la mentalidad de la sociedad en su conjunto, clases
modestas y trabajadoras en primer término, en lo que
se refiere a las cajas de ahorros, y la naturalidad con la
que ha visto y ve su marco institucional. Ello contrasta
con la falta de naturalidad, por asi decirlo, con que
suele ver este fendmeno la clase media profesional e
ilustrada, prevalente en el espacio publico de las socie-
dades modernas, un poco amnésica, que tiende a ver la
institucion de las cajas como una anomalia y le atribuye
un toque exdtico.

Conviene tener en cuenta aquel poso histoérico para
comprender que las cajas de ahorros han respon-
dido durante mucho tiempo a una experiencia mas o
menos acorde con un modelo tradicional, o un tipo
ideal, caracterizado por dos rasgos basicos. Primero,
el de formar parte del género de las instituciones
financieras que, por definicién, tienen que operar en
un mercado y conseguir sobrevivir y prosperar en él,
aplicando las reglas comunes a tales instituciones en
general. Pero ademas, segundo, un conjunto de rasgos
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especificos, mas o menos entrelazados, que definen a
las cajas de ahorros como instituciones financieras que
tratan de responder al modelo de una institucién pru-
dente, local o de proximidad y social, en dos sentidos:
el de atender especialmente a las necesidades finan-
cieras de empresas y familias que pertenecen a clases
medias, trabajadoras y modestas, y el de llevar a cabo
acciones orientadas a satisfacer necesidades de la
comunidad como tal, lo que acabdé denominandose
obra social.

Ello explica cémo los observadores de las circuns-
tancias espanolas actuales caracterizan a las cajas de
ahorros de hoy. Asi, Victorio Valle (2008) las entiende
como una suerte de «cufias institucionales» de natura-
leza distinta a los bancos comerciales, dotadas de una
misién social, que aspiran a reducir el riesgo de explo-
tacion (usuraria, diriamos) de la clientela, ofreciéndoles
tipos de interés en sus préstamos mas moderados.
Aspiran a evitar la exclusion financiera de aquellos que
dejan de lado los bancos, que se guiarian sobre todo
por criterios de rentabilidad. Aspiran, también, a evitar
la exclusion territorial, por ejemplo, de las zonas rurales.
Se ocupan de promover el desarrollo econémico de
sus territorios a largo plazo, especialmente las zonas
menos desarrolladas, a diferencia de los bancos, mas
cortoplacistas y centrados en las areas mas ricas. Por
ultimo, no solo siguen criterios de rentabilidad econoé-
mica, sino social, mediante créditos y otros productos
financieros con contenido social y, en especial, dedi-
cando una parte del beneficio a la obra social (5); y, en
esa misma linea, recuerda Serra (2011: 16) que la dife-
rencia de las cajas con los bancos no se limita a la obra
social, sino que incluye criterios que orientan diversas
decisiones financieras, incluyendo la estructura de las
remuneraciones de los altos directivos. Asimismo, Valle
argumenta que las misiones tradicionales de las cajas,
combinadas con el cambio social reciente, dan lugar a
determinadas demandas sociales a las cajas, entre las
que cabe incluir (como veremos en el apartado IV) las
de la pervivencia como entidades singulares, la reduc-
cién de la incertidumbre debida a la globalizacién, los
criterios de prioridad social en las operaciones financie-
ras, mejoras de buen gobierno y algunos cambios de
contenido en la obra social.

A partir de aqui, este trabajo se estructura de la forma
siguiente. En el segundo apartado trazamos las lineas
principales de la evolucién de las cajas en términos de
un alejamiento del modelo tradicional, presentando e
interpretando la evidencia empirica fundamental.

En el tercer apartado planteamos una lectura
interpretativa de esa evolucion, que ofrece un punto
de partida para estudios empiricos mas precisos,
que corroboraran o no nuestras sugerencias. Inclui-
mos una serie concatenada de hipotesis plausibles,
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argumentadas, que procuramos sustentar en la eviden-
cia empirica disponible. Se resumen, basicamente, en
que el alejamiento de las cajas del modelo tradicional
resulta de una suerte de confluencia entre cambios
regulatorios y la lectura que de sus intereses hacen los
actores estratégicos que participan en el gobierno de
dichas entidades. Dadas las limitaciones de este tra-
bajo, no podemos entrar a fondo en un analisis de las
actuaciones del gobierno del pais y de los diferentes
lobbies, ni en el proceso de formacion de las politicas
publicas, lo que deberia ser objeto de un estudio aparte.
Tampoco es posible un estudio en profundidad de la
cultura de aquellos agentes y, por tanto, de las premisas
de la definicién que hacen de sus propios intereses.
Faltan los estudios de caso precisos para ello.

Analizamos, en el cuarto apartado, la actitud del
publico hacia las cajas y el apoyo de aquel a alguna
variante del modelo tradicional, con matices, tal como
reflejan las encuestas sobre el tema de los ultimos
veinte afos. Ello pone de relieve las expectativas que
el publico tiene sobre la evolucién futura de las cajas
de ahorros y los criterios con los que la puede juzgar, v,
por tanto, ofrece las bases para imaginar el potencial de
movilizacién social en apoyo de unas u otras medidas
de reforma. Se trata de un conjunto de actitudes y opi-
niones en evolucién, pero con continuidades notables.

Por ultimo, recapitulamos nuestro argumento y
ofrecemos algunas sugerencias, a guisa de lecciones
que cabe deducir del proceso en curso y que pudieran
ser interesantes en el supuesto de que alguien quiera:
1) que sobreviva en la practica, bajo formas nuevas,
algo parecido al tipo ideal de las cajas, y 2) que suceda,
a este respecto, algo acorde con lo que esperan los
espafnoles de las entidades financieras, sobre todo en
la linea de un sistema financiero menos proclive a crisis
tan agudas como la actual.

Il. LA CRISIS ACTUAL REVELA UN PROCESO
DE ALEJAMIENTO, DE VARIAS DECADAS,
DEL MODELO TRADICIONAL

La crisis financiera ha afectado mas claramente al
sector de las cajas de ahorros que al de los bancos y
aquellas, por sus caracteristicas institucionales, han
necesitado mucho mas que los bancos de la asisten-
cia publica para mantener o recuperar la solvencia hoy
requerida de las entidades financieras. Sin embargo, no
todas se han visto afectadas por igual, destacando alre-
dedor de una docena de entidades con pocos proble-
mas, o con problemas manejables sin necesidad de una
aportacién extraordinaria de fondos publicos. En todo
caso, el sistema financiero espanol ha acabado encon-
trandose en una crisis de confianza tan generalizada
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que ha tenido que ser el Banco Central Europeo el que
lo sostenga, directa o indirectamente, con sus fondos.

La historia de la crisis financiera espafola, es decir,
de los enormes problemas de solvencia de muchas enti-
dades financieras espafolas es conocida (6). La anterior
etapa de expansion econdmica estuvo presidida, sobre
todo desde comienzos del siglo XXI, por una gran abun-
dancia de liquidez en los mercados internacionales en
un contexto de bajos tipos de interés, probablemente
auspiciados por los bancos centrales de las grandes
areas econémicas mundiales. Las entidades financieras
espanolas la aprovecharon para endeudarse en el exte-
rior a marchas forzadas, financiando con dicha deuda
una ingente expansion del crédito a los residentes en
Espafa (familias y empresas), concentrandose espe-
cialmente el riesgo en la construccién y la promocién
inmobiliaria. A ello se afadié una sobreexpansién de
la capacidad instalada en términos de empleados y
oficinas. Esos desequilibrios se acentuaron en las cajas
de ahorros, reflejando, como vamos a ver, un creciente
alejamiento del tipo ideal de las cajas.

1. Un ejemplo de convergencia con el modelo
de la banca comercial: ganando cuota
en el mercado del crédito, en especial
del crédito inmobiliario

En el grafico 1 se observa la evolucidn del crédito
de bancos, cajas y cooperativas de crédito a familias y
empresas (otros sectores residentes, en la terminologia
del Banco de Espafia) en porcentaje del PIB. El relato es
bastante nitido. Tradicionalmente, los principales prota-
gonistas de dicho crédito eran los bancos comerciales,
que, con variaciones importantes ligadas a periodos
de expansion y contraccidon econdémica, mantuvieron
un nivel de crédito alrededor del 35 por 100 del PIB
hasta mediados de los noventa. La participacion de las
cajas en este mercado era minuscula al comienzo de
los sesenta, pero probablemente ya estaba en marcha
un cambio de estrategia cada vez mas generalizado en
el sector, que les llevé a ganar cuota de mercado en las
tres décadas siguientes, situandose su nivel de crédito
cerca del 25 por 100 del PIB a mediados de los noventa.
Desde entonces, el peso del crédito de los bancos
sobre el PIB volvié a crecer a buen ritmo, superado por
el ritmo de crecimiento del crédito de las cajas (aun
mayor a partir de 2003/2004, mas o menos cuando
se producia el sorpasso de las cajas). El crédito de las
cajas alcanzé un maximo del 84 por 100 del PIB en
2009, momento en el que el crédito bancario se situaba
en el 76 por 100. En definitiva, desde mediados de los
noventa, los bancos afiadieron unos 40 puntos de PIB a
su crédito (de 35 a 76), mientras que las cajas afadieron
casi 60 puntos (de 25 a 84).
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GRAFICO 1

ESPANA (1962-2010). CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES (FAMILIAS Y EMPRESAS), POR TIPOS
DE ENTIDADES FINANCIERAS (EN PORCENTAJE DEL PIB NOMINAL)
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Fuentes: Hemos enlazado las siguientes fuentes de PIB a precios corrientes: Prados de la Escosura (1962-1970, disponibles en Carreras,
Prados de la Escosura y Rosés 2005), CNE base 1986 (1971-1994), CNE base 2000 (1995-1999) y CNE base 2008 (2000-2010), estas tres
Ultimas del INE. Los datos de los créditos proceden del Banco de Espafa.

La magnitud del crecimiento del crédito sugiere la
magnitud del potencial para conductas imprudentes por
parte de las entidades financieras espafolas, sin olvi-
dar las de los bancos foraneos (alemanes, franceses...)
que financiaron a los bancos y cajas espafoles; tanto
mas cuanto que se observa la gran concentracion de
€s0s riesgos en los sectores inmobiliarios: adquisicién
y rehabilitacién de viviendas, adquisicion de terrenos,
actividades inmobiliarias y construccion. Si el peso del
total del crédito a familias y empresas sobre el PIB cre-
ci6 desde el 68 por 100 en 1996 al 175 por 100 en 2009,
el peso del crédito inmobiliario lo hizo desde el 27 al
107 por 100 (7). Es decir, dicho sector representé cerca
del 80 por 100 del aumento del crédito en ese periodo.

En 1996, el peso de los créditos al sector inmobiliario
era del 31 por 100 de todo el crédito al sector privado
residente de los bancos y del 59 por 100 en el caso
de las cajas (gréafico 2). El dato de las cajas no es de
extrafar, dada su especializacion tradicional en hipo-
tecas para viviendas. En 2009, el peso de los créditos
inmobiliarios habia subido hasta el 57 por 100 para
los bancos y hasta el 74 por 100 para las cajas. En
el caso de los bancos, los subsectores responsables
del crecimiento fueron la adquisicién de viviendas y
las actividades inmobiliarias, es decir, basicamente, el
crédito a promotores (no a constructores). La adqui-
sicién y rehabilitacién de viviendas crecié desde el
20,5 por 100 del crédito de los bancos al 32 por 100
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en las mismas fechas, y el crédito a promotores desde
el 4 al 18 por 100. En el caso de las cajas el principal
cambio se dio en el crédito a promotores, que pasé del
5,5 al 21 por 100, mientras que el peso del otorgado a
comprar y rehabilitar viviendas apenas cambi6 (del 42 al
43 por 100). Visto de otro modo, el crédito de los bancos
a promotores se multiplicd por 17 en términos nominales
en esas fechas; el de las cajas se multiplicd por 30 (8).

El desplome del sector de la construccion revirtid
en la salud de bancos y cajas, tal como se reflejo, por
ejemplo, en un acelerado aumento de la morosidad
del crédito. El porcentaje del crédito al sector privado
residente dudoso pasé en los bancos del 0,8 por 100 en
2007 al 6,9 por 100 en 2011, y sigue creciendo, y el de
las cajas creci6 todavia mas, desde el 0,9 al 8,8 por 100
(AHE, 2012); aunque es obvio que no todas las cajas se
embarcaron en politicas tan agresivas de expansion del
crédito a empresas del sector inmobiliario, como prueba
el que no todas hayan tenido que recurrir a inyecciones
de fondos publicos para intentar sostener sus ratios de
solvencia.

Uno de los principales efectos de esa mala salud fue,
seguramente, la dificultad para hacer frente a las deu-
das en que habian incurrido bancos y cajas para finan-
ciar su expansion crediticia. En el caso de las cajas,
por ejemplo, los titulos de renta fija habian pasado del
4,7 por 100 del pasivo en 1999 al 16,8 por 100 en 2007
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GRAFICO 2

ESPANA (1992-2011). CREDITO INMOBILIARIO (*) EN PORCENTAJE DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
RESIDENTE (SALDOS VIVOS)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Asociacién Hipotecaria Espafiola (AHE).

(Serra, 2011: 134). Probablemente exagera Serra en
su juicio sobre ese cambio, pero alguna razén tiene al
hablar de que «entidades nacidas para recoger y admi-
nistrar el ahorro popular se habian metamorfoseado en
apéndices de los mercados internacionales, por donde
fluyen ingentes masas anénimas de recursos» (pag. 134).

2. Expansion territorial: riesgos, erosion
de la banca relacional y desarraigo

En el caso de las cajas, la sobreexpansioén crediticia
se desarrollé a la par que un rapido crecimiento en
el numero de empleados y oficinas (al contrario que
en el caso de los bancos), asi como del territorio en
que llevaban a cabo sus actividades. En el grafico 3 se
observa la expansién en términos de empleados y ofici-
nas, expresada en razén de la poblacion. Durante gran
parte del régimen franquista, las cajas experimentaron
un mayor crecimiento en el nimero de sucursales,
llegando a situarse por delante de las cifras de los ban-
cos, cuyo crecimiento fue mucho mas lento, al estar
limitado legalmente. Sin embargo, los bancos comer-
ciales aprovecharon la liberalizacion de establecimiento
de sucursales de 1974 para inundar el territorio con sus
oficinas, creciendo a la par su cifra de empleados. El
enorme crecimiento, siempre en razén de la poblacion,
se detuvo a mediados de los ochenta, estabilizandose
la ratio de oficinas bancarias durante unos tres lustros.
Desde 1997, dicha ratio ha caido sustancialmente,
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pasando de 4,5 sucursales por 10.000 habitantes
hasta 3,2 en 2010, con un repunte entre medias. La
ratio de empleados, sin embargo, empezo a caer ya a
finales de los setenta, pasando de los 48 empleados
por 10.000 habitantes en 1979 a los 24 de 2010. La
expansion de las cajas ha sido mucho mas paulatina
y constante desde mediados de los sesenta, mante-
niendo un ritmo parecido, con vaivenes ligados al ciclo
econdmico, hasta las ratios maximas de sucursales
y empleados en tiempos recientes: 5,5 sucursales y
30 empleados por 10.000 habitantes en 2008. Las cifras
solo han caido con la crisis econdémica actual.

Bajo el franquismo la regulacion del sistema finan-
ciero fue siempre muy restrictiva y probablemente
afecté al tipo de competencia que podian plantear unas
entidades a otras. Casi el Unico modo de diferenciarse
o de resultar mas atractivo era el de la cercania a los
clientes. En cuanto los bancos pudieron, a partir de
1974, explotaron al maximo esta posibilidad, llevando
la bancarizacién de Espafa a niveles elevadisimos
internacionalmente (9). Dejaron de hacerlo con la crisis
bancaria de los ochenta, uno de cuyos resultados fue
una gran reestructuracion del sector mediante cierres,
absorciones y fusiones de bancos, que hizo redundan-
tes a muchas sucursales y/o desincentivo a bastantes
bancos de abrir nuevas oficinas al contar con las
preexistentes de otras entidades. Los bancos eliminaron
esas oficinas redundantes y se retiraron de bastantes
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GRAFICO 3
ESPANA (1945-2010). BANCOS Y CAJAS: NUMERO DE SUCURSALES Y DE EMPLEADOS POR 10.000 HABITANTES
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Los datos de empleados y sucursales de cajas de ahorros proceden de CECA (varios afos) y de Martin Acefia y Pons (2005). Los datos

de poblacién de 1945 a 1970 proceden de Nicolau (2005) y los de 1971
Estimaciones de la poblaciéon actual, ambos del INE.

municipios, normalmente muy pequefios (Fuentelsaz,
Gdémez y Palomas, 2007) (10). Ello encajaba también
con cambios sociales que se intensificaron en los afos
noventa del siglo XX: la mejora en las comunicaciones
redujo el aislamiento de los municipios pequefos, el
mayor nivel de vida permitia una mayor movilidad a
menor coste relativo y comenzo a desarrollarse la banca
telefénica y, mas adelante, por Internet.

La expansion de las cajas probablemente se rigio¢
también por el criterio de la cercania, si bien conté con
una limitacién fundamental, el no poder abrir oficinas
fuera de la provincia de origen (y provincias adyacen-
tes) hasta principios de los ochenta, cuando pudieron
extenderse por las provincias de su comunidad auté-
noma (Lagares, 1991: 219). Hasta entonces crecie-
ron casi exclusivamente en esas provincias, a lo que
cabe anadir las escasas fusiones de cajas que venian
produciéndose desde mediados de los setenta (11).
Algunas cajas importantes, en particular la Caixa,
apostaron, sin embargo, por expandirse fuera de
sus comunidades autonomas de origen. Primero lo
hizo explorando las zonas grises de la regulacién,
abriendo establecimientos bajo la ensefia GrupCaixa.
Una reforma legal de 1988 eliminé esta barrera al cre-
cimiento, de modo que la Caixa tan solo tuvo que cam-
biar de rotulo a esos establecimientos y convertirlos en
sucursales plenamente operativas (Serra, 2011: 48) (12),
partiendo con ventaja en una carrera de expansion
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a 2010 de las Estimaciones intercensales de la poblacién y las

territorial en la que la acompanfarian progresivamente
todas las cajas de ahorros. En 1988, menos del 6 por 100
de las oficinas se situaban fuera de la comunidad
autonoma de origen. Pocos afos después, en 1994,
ya lo hacia el 20,5 por 100, pero el porcentaje prac-
ticamente no dejé de crecer hasta 2009, momento
en el que ascendia al 38 por 100 (Serra, 2011: 49;
y calculos propios).

En 1993, computando el nimero de cajas tal como
era en 2008, es decir, suponiendo que se hubieran
efectuado ya las escasas fusiones que tuvieron lugar
entre 1993 y 2008, la media de provincias en que tenian
sucursales las cajas era de 7,4, mientras que en 2009 fue
de 19,2 (13). En 1993 tan solo seis cajas tenian oficinas
en mas de diez provincias, cifra que ascendié a vein-
titrés en 2009. En esta ultima fecha, diez cajas tenian
una presencia claramente nacional, al cubrir al menos
cuarenta provincias (14). De todos modos, no todas las
cajas siguieron el ejemplo de la Caixa a pie juntillas.
En 2009, veintisiete cajas (de 45) ni siquiera tenian la
cuarta parte de sus oficinas fuera de su comunidad de
origen, y dieciséis ni siquiera tenian la décima parte.
La expansidn geografica y del nimero de oficinas fue
compatible, paraddjicamente, con un proceso modera-
damente intenso de consolidacion del subsector, que
se intensificd en 1990-1993. En 1989 habia 76 cajas, en
1993, solo 52, que acabarian convirtiéndose en 45 a lo
largo de diez afos.
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En su estudio de los condicionantes del crédito de
las cajas a las empresas entre 1997 y 2007, lllueca,
Norden y Udell (2011) nos ofrecen algunas de las claves
de dicha expansién. Es mas probable que las cajas se
expandieran a Madrid, a provincias y regiones limitro-
fes a las de origen, a provincias con mas habitantes y
mas riqueza per capita, y a aquellas en que la banca
privada tenia una cuota de mercado mayor. Es decir,
afiadimos nosotros, suponiendo que crecer fuera un
fin adecuado para las cajas, las pautas del crecimiento
tenian cierta l6gica econémica. Ademas, es probable
que dicha expansion haya producido un bien publico en
los lugares de destino: niveles mayores de competen-
cia a escala local (Carbé y Rodriguez, 2007). Desafor-
tunadamente, la situacion actual sugiere que dichas
ganancias se han visto superadas por los costes, entre
los que destacan dos: el que bastantes cajas hayan
incurrido en riesgos excesivos y uno menos evidente,
el que tanto esos riesgos como la mera diversificacion
territorial de su negocio hayan contribuido a debilitar a
las cajas como instituciones diferenciadas, reduciendo
la diversidad del sistema financiero.

lllueca, Norden y Udell (2011) desestiman empirica-
mente algunos de los argumentos que han intentado
ofrecer explicaciones solo econémicas de la expansiéon
geografica y de los mayores riesgos en general asu-
midos. La expansion no sirvio para diversificar mas la
cartera de préstamos. Tampoco se puede afirmar que
el mayor riesgo ex ante fuera algo esperable por entrar
en mercados nuevos Y, por tanto, menos conocidos: los
procesos de expansioén llevaban produciéndose lustros,
por lo que este coste de entrada (conocible, por otra
parte) deberia haberse reducido mucho con el tiempo.
También se ha achacado el mayor riesgo a la mera libe-
ralizacién del mercado financiero, que habria auspiciado
una mayor competicioén por todo tipo de clientes, inclu-
yendo los de menos valor. Esto deberia haber afectado
del mismo modo a todo tipo de entidades, no solo a las
cajas, pero no fue asi: la expansién del crédito de los
bancos comerciales fue inferior y no se acompané de
una expansion en el nimero de sucursales, mas bien
al contrario.

La expansion territorial no fue condicién necesaria
ni suficiente para incurrir en riesgos que se revelarian
como insostenibles. La Caixa fue la entidad que mas
se expandi6 (64 por 100 de oficinas fuera de Catalufa
y Baleares), pero su salud actual es de las mejores.
La primera caja intervenida por el estado en la crisis
actual, la de Castilla-La Mancha, tenia un 25 por 100
de sus oficinas fuera de la region, muy por debajo de la
media. Sin embargo, en general, la expansién geogra-
fica provoco6 un aumento de los riesgos en que incurrian
las cajas, sobre todo en sus créditos a empresas, prin-
cipalmente a las vinculadas con el sector inmobiliario.
Segun lllueca, Norden y Udell (2011), las cajas que se
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instalaron en nuevas provincias aplicaron tipos de inte-
rés mas bajos para atraer nuevos clientes, acabando
por tener una base de deudores de mas riesgo, que
no se vio compensado por el aporte de mas colateral.

Correlato de la expansion acelerada en nuevos terri-
torios fue también la mayor dificultad para mantener
el modelo de banca relacional que habrian podido
practicar las cajas en las areas de origen y de asenta-
miento mas prolongado (15). En los nuevos mercados,
ademas de atraer a los clientes con precios mas bajos
y aceptar peores deudores para ganar rapidamente
cuota de mercado, es mas probable que se utilizasen
criterios mas abstractos o0 mecanicos para estimar el
riesgo, algo mas propio de la banca transaccional, pues
faltaria la base de relaciones de medio o largo plazo y
el conocimiento local facilitado por el enraizamiento
en el tejido social y empresarial de esos nuevos
mercados.

El objetivo de acrecentar rapidamente la cuota de
mercado debié de cambiar en algunas cajas las poli-
ticas de remuneracion, tanto de los directivos de la
central o de las grandes subunidades (no pocos de los
cuales habran procedido de la banca comercial, portando
con ellos los habitos de gestidn y la cultura corporativa
correspondientes) como de los directores de sucursales,
acabando mas ligada a la consecucion de objetivos a
corto o cortisimo plazo. Cabe suponer (y no es una
suposicién meramente hipotética) que la presion por
conseguir dichos objetivos a toda prisa haya llevado
a algunas o bastantes sucursales en nuevos merca-
dos (o en los de origen) a sobreexplotar las relaciones
que empezaban a establecer con los clientes, en aras
de la colocacién de nuevos productos o servicios
(y de la remuneracioén variable correspondiente). Podria-
mos afiadir que esas cajas (0 esos segmentos de cajas),
como bastantes bancos, obviamente, al operar asi, en
lugar de favorecer el ahorro y la virtud de la prudencia
(el comportamiento financiero sensato), promovieron el
endeudamiento excesivo, el consumo, el cortoplacismo,
la irresponsabilidad, en definitiva, todo ello dificilmente
acomodable con la misién fundacional de las cajas (16).

La expansion territorial también ha debido de tener
consecuencias institucionales. Debi6 de ir erosionando
el vinculo con los territorios de origen, mas dificil de cul-
tivar dado que la atencién tanto financiera como social
de las cajas hubo de diversificarse territorialmente. Sin
embargo, bastantes cajas, incluso muy grandes, han
conseguido mantener una identidad y una raigambre
territorial sélidas a pesar de su expansion, e incluso
han podido imbricarse en el tejido social de los nuevos
territorios. A ello han podido contribuir, y aqui si que nos
movemos exclusivamente en el terreno de las hipétesis,
factores como los siguientes: estrategias de expansion
adoptadas con sentido y no meramente por emulacion,
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misiones claras sostenidas por liderazgos duraderos
y autébnomos, o una potente base social de origen en
comunidades con identidad local diferencial intensa.

3. La orientacidn al pequeno cliente

Como recuerda Maixé-Altés (2011: 12), ya hacia los
afos treinta del siglo XX las cajas de ahorros habian
dejado de ser exclusivamente el «banco de los pobres».
El proceso de convergencia operativa con los bancos
desarrollado a lo largo del siglo XX, especialmente en
el ultimo tercio, ha tenido como resultado, entre otros,
la convergencia en las caracteristicas de la clientela,
sobre todo de los que tienen depdsitos en cajas y/o
bancos, quiza no tanto de las empresas que demandan
sus créditos. Cabria afiadir aqui que algunas cajas, las
mas grandes, también se embarcaron en una politica de
participaciones en empresas industriales y de servicios,
a imitacién de los bancos y del lider en el sector, de
nuevo la Caixa (17).

Lo cierto es que una de nuestras encuestas, de 2007,
sugiere que las diferencias en la clientela de bancos
y cajas son apreciables pero no muy grandes (18).
La presencia de clientes de estatus socioeconémico
medio-bajo es mayor en las cajas que en los bancos,
pero no mucho (31,7 y 22,7 por 100, respectivamente (19).

En otros aspectos la convergencia también habia
avanzado mucho. Asi, por ejemplo, la edad media
de los clientes de bancos era de 45,8 afios, apenas
inferior a la de los clientes de cajas, de 46,5 afnos. El
nivel de estudios de los clientes de bancos era algo
superior al de los clientes de cajas, como muestra que
el porcentaje de universitarios entre los primeros fuera
del 27,7 por 100, por un 21,9 por 100 de los segundos.
Entre los primeros, los que declaraban que los ingresos
netos mensuales del hogar eran inferiores a los 1.500
euros suponian el 34,1 por 100, pero ascendian al
41,3 por 100 de los segundos. Tampoco son tan distin-
tos los clientes de cajas y de bancos segun el tamafo
de la poblacién en que residen. En principio, entre los
primeros deberian estar sobrerrepresentados los que
residen en localidades pequefas. Entre los clientes
de cajas vivia en una localidad de menos de 5.000
habitantes el 14,6 por 100, frente a un 11,9 por 100 de
los clientes de bancos. En realidad, el tipo de entidad
claramente sobrerrepresentada en las localidades
pequefias son las cooperativas de crédito (cajas rura-
les casi todas): vivia en localidades de menos de 5.000
habitantes un 27,8 por 100 de sus clientes.

Por lo que se refiere al uso que los clientes hacen de
las instituciones de crédito, tampoco se observan dife-
rencias demasiado acusadas. Los clientes de bancos
hacian un uso algo mayor de canales no presenciales
de trato con su entidad que los clientes de cajas.
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De tres canales (tarjeta de débito, teléfono e Internet),
la media de los primeros era de 1,13, mientras que la
de los segundos era de 0,94, tratandose de diferencias
estadisticamente significativas, pero minimas. También
a titulo de ilustracién, podemos comprobar como los
clientes de bancos contaban en mayor medida con
productos o servicios financieros menos tradicionales:
un 32,9 por 100 tenia un sistema de ahorro para la
jubilacion (un 24,2 por 100 de los clientes de cajas),
un 17,3 por 100 era titular de acciones de empresas
(frente al 10,5 por 100) y un 17,9 por 100 tenia algun
fondo de inversién (frente al 10 por 100); las diferencias
no son ciertamente abismales. Por ultimo, es llamativa
la similitud entre ambas clientelas en lo que respecta
a un tipo de productos nada ligados al estimulo del
ahorro, sino, mas bien, a la financiacién del consumo.
Nos referimos a los créditos para adquirir un automovil,
que tenia contratado el 15,8 por 100 de los clientes de
bancos y el 13,2 por 100 de los de cajas.

4. La cuestion de los recursos propios
y la preocupacion por el cliente medio

La otra cara de la enorme expansion crediticia de
bancos y cajas fue el deterioro de las ratios de sol-
vencia de ambos tipos de entidades, especialmente
de las cajas, que, por su caracter y por la renuencia a
abrirse al capital privado, han tenido mas dificil que los
bancos el dotarse de recursos propios. Buena parte de
los bancos con dificultades han podido acudir, con los
problemas correspondientes, a los mercados de capi-
tales para mejorar su colchén de capital. Las cajas con
dificultades se vieron, practicamente, imposibilitadas
para aumentar sus recursos propios con la rapidez y en
la cantidad requeridas por una expansion tan brusca y
tan acelerada del riesgo crediticio.

Tradicionalmente, las cajas han ido aumentando su
dotacion de recursos propios mediante la acumulacion
de reservas procedentes de sus beneficios. El gran
crecimiento de su pasivo en las ultimas décadas llevo
al sector y a los legisladores a ensayar otras férmulas,
casi todas ellas con problemas. La emisién de deuda
se ha utilizado cada vez mas, llegando a cubrir, en torno
a 2005, casi un cuarto de los recursos propios basicos
(Méndez y Pereira, 2009: 216), pero no se trata de un
recurso propio de la maxima calidad (de tipo lower
Tier 2, en la denominacion actual).

Se ha contado también con la posibilidad de emitir
cuotas participativas. Se trata de recursos propios de
primera categoria (Tier 1, los preferidos por los regu-
ladores y supervisores financieros), equivalentes al
capital y las reservas. Como las acciones de un banco
comercial, daban derecho a participar en beneficios
y servian para compensar pérdidas. Sin embargo, no
se utilizaron. La regulacién de 1990 las hizo muy poco
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atractivas, sobre todo porque no concedian derechos
politicos, como si lo hacen las acciones. La regula-
cién de 2004, algo mas favorable al inversor, tampoco
indujo a las cajas a recurrir a ellas, y solo recientemente
ha emitido cuotas participativas una de las cajas en
mayores dificultades (CAM), sin que dicha emisiéon haya
servido de mucho.

Bastante mas éxito tuvieron las participaciones
preferentes, un recurso que en principio se supone
de bastante calidad (lower Tier 1), pero no tanto como
las reservas o las cuotas participativas, y que llegaron
a un maximo del 16 por 100 de los recursos propios
computables en 2001, para luego caer hasta niveles
cercanos al 10 por 100 en afos subsiguientes (Méndez
y Pereira, 2009: 216). Son equivalentes a las acciones
de un banco comercial con una notable salvedad, la de
no otorgar derechos de voto. La regulacién espafola
se aventuré menos a dar entrada en el gobierno de las
cajas a los propietarios de estos titulos que la de otros
paises con importante presencia de cajas (u otras for-
mas de banca no comercial) en su sector financiero. En
Noruega, por ejemplo, los certificados de capital pri-
mario son parecidos a las acciones, aunque no otorgan
derecho de propiedad, pero si de voto: sus tenedores
eligen la cuarta parte del comité de representantes, uno
de los 6rganos de gobierno. Las Permanent Interest
Bearing Shares emitidas por las building societies
britanicas también dan derechos de voto (Anguren y
Marqués, 2011: 32). Las participaciones preferentes
son parecidas a las acciones preferentes de las cajas
alemanas, pues también reparten beneficios y absorben
pérdidas y no otorgan derechos de propiedad ni de
voto. Sin embargo, a diferencia de las cajas espafolas,
las cajas alemanas tienen un margen de actuacién muy
limitado que evita que incurran en riesgos excesivos Y,
por tanto, en pérdidas o ganancias de cierto calibre.
Por ejemplo, no pueden embarcarse en operaciones de
riesgo ni operar fuera de su area local.

Los titulares de participaciones preferentes de las
cajas espanolas son el equivalente de accionistas sin
derecho de propiedad ni derecho de voto. Durante un
tiempo, ni siquiera existia un mercado (una Bolsa o algo
similar) en el que negociar esas participaciones. Ello no
suponia mayor problema porque, durante los afios de
la bonanza econémica, eran productos muy atractivos,
sobre todo por su alta remuneracién y porque, se supo-
nia, las entidades que los emitian eran muy seguras.
Por ello a las cajas les resultaba facil encontrar com-
pradores (y vendedores) de preferentes aprovechando
su cartera de clientes. Coincidiendo con el desarrollo
de la crisis, entré en vigor la regulacién que establecia
un mercado secundario para dichas participaciones,
cuyo efecto principal fue revelar el valor real de dichas
participaciones, es decir, el valor al que otros partici-
pantes en el mercado estarian dispuestos a comprarlas.
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Ahora bien, igual que habia ocurrido con las acciones
de los bancos comerciales, cuyo precio habia caido
mucho con la crisis financiera, el valor de mercado de
dichas participaciones se revelé como muy inferior a
su valor nominal. En gran medida eso se debia a que la
demanda de estos titulos era bajisima. Si los pequenos
accionistas de una empresa cotizada suelen ser los Ulti-
mos en abandonar el barco en momentos de caida de
las bolsas, algo similar ha debido de ocurrir con los titu-
lares de preferentes, que ni siquiera contaron durante
mucho tiempo con la informacién del precio de sus
titulos en el mercado. A la vista de los acontecimien-
tos posteriores, cabe supone que es probable que ni
siquiera les prestasen mayor atencién, sobre todo si los
consideraban un producto seguro, y que solo se hayan
preocupado de ellos a instancias de empleados de las
cajas o ante la apariciéon de rumores y/o noticias sobre
la pérdida de valor de las participaciones preferentes.
Entonces ya ha sido demasiado tarde para prescindir
de ellas sin arrostrar pérdidas sustantivas.

Si nos detenemos tanto en este componente del Tier 1
no es por razones de exhaustividad analitica, sino por lo
que revela el uso que hicieron de él las cajas correspon-
dientes en términos de su estrategia y de su, creemos,
alejamiento del tipo ideal de cajas. Lo fundamental al
respecto es que muchos de los tenedores de esos titu-
los resultaron ser clientes de las cajas.

Por una parte, hay que tener en cuenta que, vendieron
un producto de mucho riesgo a un nimero relevante
de clientes del comun, muy probablemente haciendo
uso de las relaciones de confianza propias de la llamada
banca relacional. Por tanto, reforzaron su capital compro-
metiendo a sus clientes, en lugar de optar por recursos
como las cuotas participativas, de mejor calidad y mas
propias de mercados abiertos, los cuales, muy proba-
blemente, habrian reflejado més eficiente y rapidamente
la valoracién «real» de las cajas, sometiéndose estas
en mayor medida a la disciplina de los mercados. Por
otra parte, es improbable que el nivel de conocimientos
medio de esos clientes o el nivel de riesgo que habi-
tualmente estaban dispuestos a asumir fueran tan altos
como los que implican la tenencia de un producto muy
similar a las acciones de las empresas comerciales, es
decir, que podia implicar pérdidas sustantivas. Por tanto,
las cajas contribuyeron a convertir a bastantes deposi-
tantes en inversores arriesgados sin que estos tuvieran
plena conciencia de dicha transformacién. En lugar de
reducir la incertidumbre de aquellos, la aumentaron, y
en lugar de ofrecer seguridades, ayudaron a que sus
ahorros fueran mas inseguros. No parece que este tipo
de comportamientos encaje bien con la misién tradi-
cional de las cajas, y su modelo de banca prudente,
préxima y social.
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En cualquier caso, mas alla de lo que revelan las
féormulas elegidas para cubrir las ratios de recursos
propios, el sobreendeudamiento y la sobreexposicion
a los riesgos inmobiliarios acabaron pasando factura a la
solvencia de las cajas (y de los bancos, obviamente).
A ello se uni6 la mayor cautela de reguladores y super-
visores, que demandaron ratios de solvencia mas
elevadas y estrictas. Los recursos propios previamente
existentes fueron insuficientes en bastantes casos y
allegarlos con rapidez en el mercado resulté extrema-
damente dificil. La escena quedaba dispuesta para la
intervencién del supervisor, con su propia definiciéon
de la situacién, y que podemos resumir del siguiente
modo: fondos publicos a cambio de ceder el negocio
financiero a bancos de nueva creacion, fusiones y
reduccion de plantillas y de sucursales. Esas cajas, que
fueron bastantes, asumieron demasiados riesgos dada
su capacidad de obtener recursos propios y dados sus
principios fundacionales (Serra, 2011: 132). Ello, llegado
el momento, comprometié su independencia y su forma
juridica tradicional.

5. Cambios en la obra social

Completamos brevemente esta historia de aleja-
miento del tipo ideal de las cajas de ahorros con un par
de retazos sobre lo ocurrido con la obra benéfico social.
Por lo pronto, hay que recordar la gran dimension

econdmica que ha llegado a alcanzar la obra social de
las cajas, sin parangdn en otros sistemas financieros
con presencia de entidades similares. En el momento
algido de la ultima ola de crecimiento (y de la burbuja
inmobiliaria), las cajas dotaron a su obra social con una
cifra maxima, de casi 2.000 millones de euros, pero
las cifras también fueron considerables en afios ante-
riores. En comparacion, el gasto de las fundaciones de
las cajas alemanas parece minusculo, pues tan solo
ascendi6 a 72 millones de euros en 2011 (20). Como se
ve en el grafico 4, la obra social también se beneficio
de las crecientes dotaciones posibilitadas por el gran
crecimiento del beneficio neto que acompané el boom
econdémico del primer lustro largo de este siglo, si bien
el crecimiento habia sido continuo, como poco, desde
mediados de los ochenta. Entre 1985 y 2007 las dota-
ciones a la obra social se quintuplicaron en términos
reales.

La evolucion de ese gasto oculta, sin embargo, varia-
ciones sustantivas en el tipo de fines a que se dedica-
ron los recursos de la obra social. Podemos observarlas
en el grafico 5, que agrupa esos fines tal como se hacia
hasta hace unos afios (21). Al comenzar los setenta, la
finalidad principal era la docente (44 por 100), aunque
desde entonces casi no ha dejado de perder peso,
hasta hoy (11 por 100 en 2010). Tampoco ha dejado de
perder peso la finalidad sanitaria, que pasé del 16 por 100
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GRAFICO 4

CAJAS DE AHORROS EN ESPANA (1985-2010). BENEFICIO NETO Y SUS APLICACIONES
(MILLONES DE EUROS DE 2010)

Reservas = Obra Social

Fuentes: elaboracion propia. Los datos de beneficio y obra social proceden de CECA (varios afos). Los hemos convertido en euros
constantes de 2010 utilizando una serie enlazada de IPC que utiliza las bases de 1992, 2001 y 2011.
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a menos del 3 por 100. El gasto en investigacién, que
ha ido ganando peso, siempre ha representado cifras
menores, inferiores al 5 por 100 en la actualidad.

Tiene interés observar lo ocurrido con las dos fina-
lidades restantes, la cultural y la asistencial, pues su
peso relativo nos dice mucho del caracter basico de la
obra social. Su evolucién muestra un claro y probable-
mente prolongado desfase entre el contenido efectivo
de la obra social y el que habria tenido de haberse ajus-
tado a las demandas sociales. Durante bastante tiempo,
mientras el liderazgo de las cajas decidia reforzar cada
vez mas la obra cultural, las demandas sociales se incli-
naban por enfatizar la obra asistencial, que es lo que
ha acabado sucediendo a la postre. Partiendo de un
10 por 100 del total del gasto en 1970, la obra cultural
se situd alrededor del 45/50 por 100 desde 1988 hasta
2001, aunque desde entonces su peso ha caido hasta
cerca del 34 por 100. El peso de la obra asistencial
cay6 desde 1970 (22), se mantuvo en niveles proximos
al 25 por 100 en los afios ochenta y noventa, y crecid
decididamente con el nuevo siglo, hasta un nivel actual
cercano al 43 por 100.

La caida del peso de la obra cultural y la ganancia en
importancia de la asistencial, ademas de acercar mas
la obra social a las finalidades originarias de las cajas,
se ajusta mejor a las demandas reflejadas en algunas

encuestas de opinion publica, como las auspiciadas
por Funcas desde 2006. En 2006, por ejemplo, solo un
19,9 por 100 citaba la obra cultural como la que deberia
ser mas importante, mientras que un 50,2 por 100
citaba la sanitaria, un 45,9 por 100 la educativa y un
43,2 por 100 la de asistencia social. Y se ajusta espe-
cialmente, sobre todo, a las demandas efectivas expre-
sadas en el muy notable experimento de Caja Navarra,
mas adelante Banca Civica, que puso en manos de su
clientela la decisién sobre como deberian repartirse
los fondos de la obra social entre diferentes tipos de
actividad (Vives y Svejenova, 2009). Si en 2006, antes
de comenzar a consultarles, se destinaba un 64 por
100 de dichos fondos a actividades de cultura y tiempo
libre, tras hacerlo, en 2007, se les dedicé tan solo un
21 por 100. Antes, los fondos dedicados a la asistencia
social y sanitaria representaban el 16,4 por 100; después,
alcanzaron el 49 por 100 (23). Se revel6 de este modo
una extraordinaria diferencia entre la escala de priori-
dades de los dirigentes de las cajas y las de sus clientes.
En cualquier caso, la reorientacién de los contenidos de
la obra social habida en los ultimos diez afios revela que
bastantes cajas pueden haber desarrollado, algo tardia-
mente, una interesante capacidad de aprendizaje y de
adaptacion a las demandas sociales.

En la situacién actual, el foco de la atencion tiende
a situarse no tanto en los fines como en el montante

GRAFICO 5

CAJAS DE AHORROS EN ESPANA (1970-2011). GASTO EN OBRA SOCIAL POR FINALIDADES
(EN PORCENTAJE)
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de la obra social. Los datos disponibles apuntan a
una gran caida de las cifras entre el maximo de 2007
y 2010, de un 58 por 100 en términos reales, lo cual
supondria retornar a los niveles de dotacion de 1997
en dichos términos. No se han publicado datos para
2011, pero lo mas probable es que hayan vuelto a caer,
dada la crisis y la caida de beneficios de tantas cajas,
asi como la necesidad de acumular recursos propios. A
ello se une el que una parte del negocio bancario de las
cajas dejara de pertenecerles, por lo que solo podran
dedicar a la obra social la parte correspondiente de los
dividendos repartidos.

lll. FACTORES FAVORECEDORES
DEL PROCESO: LA CONDUCTA
DE LOS ACTORES ESTRATEGICOS

Las fuerzas favorables a que las cajas se alejasen de
su tipo ideal han sido bastante poderosas en los ultimos
treinta afios largos. Los cambios en las ideas dominan-
tes sobre la economia y las finanzas en particular, los
cambios en la regulacién, y los concomitantes cambios
en el comportamiento de los participes en los merca-
dos, comenzando por los clientes del comun, y por los
intereses, las ideas y los valores de unos y otros actores
estratégicos, todo ello ha facilitado que las cajas de
ahorros fueran pareciéndose cada vez mas a los ban-
cos en sus estrategias y su operativa. Por simplificar,
cabe pensar que solo los directivos muy virtuosos, o los
muy temerosos, han podido resistirse con mas éxito a
esas presiones y solo los muy prudentes (en el sentido
clasico de la expresion) entre los mas innovadores o
arriesgados han sido capaces de cabalgar sobre las
olas, aprovechando los cambios en el entorno, incluso
incitandolos, sin olvidar los principios fundamentales de
las cajas. Todo ello sin perder de vista la pura y simple
fortuna, a la que ya Maquiavelo atribuy6 tanta impor-
tancia como a la virtd (Maclintyre, 2007).

A continuacion argumentamos cémo algunos de
esos cambios han podido afectar a las trayectorias
de las cajas de ahorros en tanto que mediadas por
las conductas de determinados actores estratégi-
cos. Presentamos argumentos plausibles, apoyados
en la evidencia empirica disponible, que todavia es
relativamente poca, esperando que contribuyan a sus-
citar una discusion y un proceso de contrastacion e
investigacion ulterior.

1. El marco regulador y de supervision

Los estrechos limites del negocio de bancos y cajas
de ahorros establecidos bajo el franquismo fueron
ensanchandose con la transicién a la democracia, elimi-
nandose o reduciéndose al maximo las restricciones
tanto en la captacién de ahorro como en los fines a
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que se dedicaba el ahorro captado. Las cajas, lideradas
por las mas innovadoras, fueron explorando cada vez
con mas seguridad los nuevos mercados, planteando
una competencia seria a los bancos comerciales, a los
que arrebataron cuota de mercado en varios ambitos,
como los depdsitos de familias y empresas, o los cré-
ditos a estas (24). Aparentemente, segun la mayoria de
las publicaciones, con niveles de eficiencia similares o
incluso superiores.

Desde el punto de vista de nuestro argumento
acerca de la expansion territorial (y la crediticia que
la acompano), es obvio recordar que sin los cambios
regulatorios correspondientes no habria sido posible.
También lo es recordar que esos cambios no tendrian
por qué haberse dado. En Alemania, por ejemplo, las
cajas tienen prohibido operar fuera de su area local y
han sobrevivido como entidades diferenciadas, quiza
con menos empuje y, desde luego, menos cuota de
mercado que las espafolas.

Probablemente el empuje de alguna(s) de las cajas
de mayor tamafio y mas innovadoras esté detras de
esos cambios regulatorios, ademas de la propensién
general a la liberalizacién de los mercados financieros
que dominaba en la clase politica, entre los economis-
tas financieros, los lideres de grupos bancarios y las
altas instancias de regulacion y supervision europeas
e internacionales en general. Era dificil defender los
limites territoriales de la accion de las cajas cuando en
el resto del negocio financiero las barreras iban cayendo
una tras otra y cuando los experimentos de ampliacién
de aquellos limites (al territorio de la comunidad aut6-
noma, a comienzos de los ochenta) habian ofrecido
resultados vistos como positivos.

Algunos autores han intentado explicar los cambios
en las estrategias de las cajas como respuesta a las
presiones competitivas de un entorno crecientemente
liberalizado (25). Dos tipos de razones relativizan este
argumento. Por una parte, es probable que una parte
de esa liberalizacion haya respondido a la influencia o
los intereses de algunas cajas grandes, que prefirie-
ron plantear la competencia a los bancos en todo el
territorio nacional, en el marco de una estrategia de
crecimiento considerada como viable, y apostando por
que dicha estrategia no las desvirtuaria como cajas.
Es decir, el cambio en el entorno habria sucedido al
cambio en la estrategia.

Por otra, es bastante evidente que no todas las cajas
han emulado en la misma medida el comportamiento
de, por ejemplo, la Caixa. Asi lo hemos comprobado
mas arriba. Ello apunta a que los condicionamientos del
entorno no son tan potentes como a veces se piensa,
y a que en bastantes ocasiones son las organizacio-
nes, las cajas en este caso, las que eligen el entorno
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en que competir: el tipo de clientes al que atender, los
productos que ofrecerles, el territorio en que operar, el
nivel de beneficio al que aspirar, etc. Esto es todavia
mas claro si no son sociedades andénimas y no han
de satisfacer a sus accionistas. En el mismo entorno
especifico pueden acabar resultando viables estrategias
tan diversas como las de la Caixa y las cajas peque-
fas que todavia sobreviven (Pollenca y Ontinyent), sin
olvidar situaciones intermedias como las de Unicaja o
las cajas vascas. La eleccion de unos u otros entornos
(y/o estrategias) ha debido de estar condicionada, mas
bien, por la relevancia practica de las perspectivas de
los actores estratégicos en presencia, que repasamos
en la subseccion siguiente.

Previamente, conviene recordar que la regulacion
cambié poco en lo relativo a otro aspecto fundamental
de los cambios en las cajas 0, mas bien, de la ausen-
cia de cambios, el de su apertura al capital privado
0, incluso, su eventual transformacioén en bancos,
sui generis o tout court. Ya hemos visto que la apertura
al capital privado ha sido bastante timida, ni siquiera
acercandose a modelos foraneos en los que ese capi-
tal privado tiene incluso derechos de voto en ciertos
6rganos de gobierno de entidades similares a las cajas.
Esta cuestion mas amplia, la de la conversién en ban-
cos, se ha planteado periédicamente, sobre todo en el
marco de la supuesta desventaja de los bancos en la
competicion con las cajas. Una caja si podia adquirir un
banco, pero una caja, al no ser propiedad privada, no
podia ser adquirida por un banco. Generalmente han
sido representantes de la banca los que han alertado
de esas supuestas desigualdades en la competencia y
han abogado por plantear la cuestién de la privatiza-
cién, aunque en ocasiones los dictdmenes del antiguo
Tribunal de la Competencia han podido servirles de
apoyo al apuntar posibles distorsiones en los mercados
financieros derivadas de la forma social de las cajas.
Han solido ser representantes de la CECA quienes
se han opuesto a esas propuestas, actuando el Banco de
Espafia en un papel de apaciguador o amortiguador
de tensiones, al menos en el corto plazo (Pérez-Diaz,
Rodriguez y Chulia, 1998), consiguiendo asi que, en la
practica, el estatus juridico de las cajas de ahorros en
Espafia no se modificara, al contrario de lo ocurrido
en otros paises.

Obviamente, los bancos centrales no se han limitado
a regular o arbitrar debates sobre la naturaleza de las
instituciones, sino que se han encargado de la politica
monetaria y la supervision de las entidades financieras.
En ambos papeles, su actuacién ha podido ser rele-
vante para el devenir de las cajas. Por una parte, no
es descartable que la abundancia de liquidez y los
bajos tipos de interés que caracterizaron los mercados
financieros europeos entre 2002 y 2007 hayan tenido
que ver con que el Banco Central Europeo (BCE) haya
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practicado una politica monetaria bastante laxa. Y
tampoco se puede descartar que la burbuja econémica
en Espafa y otros paises de la Unién Europea haya
durado tanto porque el BCE haya sido muy cauto a la
hora de elegir cuando hacerla estallar. Por otra parte,
parece que el Banco de Espafia, en tanto que supervi-
sor de las entidades financieras, encargado de velar por
su salud como tales y por la salud general del sistema,
no ha contribuido lo suficiente a prevenir los excesivos,
abultadisimos riesgos en que han incurrido bancos y
cajas. Dado que las cifras de la burbuja del crédito esta-
ban ahi (véase el grafico 1) y las de la enorme depen-
dencia de la financiacion exterior, también, y dado que
sus inspectores, en principio, habian de conocer de
manera suficiente las cuentas de las entidades, cabria
haber esperado que el banco central hubiera estado
mas alerta y mas atento al curso de los acontecimien-
tos, y enviado a los participes en el sistema financiero
sefales mas intensas de su preocupacion, en el caso de
albergarla. No parece que nada de esto haya ocurrido,
al menos, a tiempo, aunque, obviamente, se necesitan
investigaciones mas profundas para poder afirmarlo
con seguridad.

2. La orientacion de los directivos

La tentacién del crecimiento de sus entidades ha
debido de resultar demasiado fuerte para bastantes
altos directivos de cajas de ahorros. Es casi moneda
comun en las teorias sobre las empresas capitalistas,
sobre todo en la forma de sociedades andénimas con
propiedad muy dispersa, sefalar que los intereses de
los directivos no tienen por qué coincidir con los de los
propietarios, o de quienes ostentan, de facto, los dere-
chos de propiedad. A los directivos les puede interesar
un mayor tamafo de las empresas que dirigen, tanto
porque su remuneracion pecuniaria suela estar ligada
directamente a dicho tamafio (o, visto de otro modo,
a la cuota de mercado) como porgue una parte de
su remuneraciéon no es monetaria, sino que se da en
términos de prestigio o influencia social, mayor cuanto
mayor es el tamafio de la empresa. Para ello procuraran
reinvertir buena parte de los beneficios, en detrimento
del reparto de dividendos. De este modo, sus estra-
tegias irian en contra de una parte de los intereses
que se les suponen a los accionistas: acceder a un
dividendo mayor. Obviamente, el juego de intereses es
mucho mas complejo que lo que sugiere ese ejemplo,
sobre todo si incluimos la perspectiva del medio o largo
plazo, en el que las estrategias de crecimiento pueden
(o0 no) estar justificadas en términos tanto del acceso
a dividendos mas jugosos como del valor de mercado
de la empresa, y, por tanto, de la riqueza de los accio-
nistas. Sin embargo, el ejemplo sirve para recordar que
los directivos pueden tener intereses propios
no necesariamente acomodables con los de otros
participes.

47



Que los directivos promuevan sus intereses (identi-
ficdndolos, por mor del argumento, con el crecimiento
de las entidades) dependera de los controles y/o incen-
tivos efectivos a que se enfrenten. Esos controles e
incentivos pueden ser externos o internos. Por lo que
se refiere a los primeros, en las grandes sociedades
anoénimas, con la propiedad muy dispersa, puede ser
muy dificil que los propietarios se unan para producir el
bien publico del control de los directivos, por las razo-
nes habituales que dificultan la produccién de dichos
bienes. Y tampoco es sencillo disefar los incentivos
que alineen los intereses y el comportamiento de los
directivos con los intereses de los accionistas, por
ejemplo, a través de formas de remuneracién vincula-
das a los resultados. Sin embargo, en esas sociedades
los propietarios tienen la opcion de la salida, la venta
de acciones, un ejemplo que puede cundir y provocar
tal caida en su precio que lleve a la remocién de los
directivos correspondientes. Ademas, siempre cabe
la posibilidad de ofertas de compra de paquetes de
acciones por parte de inversores externos, que pueden
apreciar potenciales de creacion de valor no realizados
y pueden intentar realizarlos haciéndose con el control
de la empresa y reemplazando a su cupula directiva. En
entidades como las cajas de ahorros, este tipo de dis-
ciplina de mercado ha sido imposible, lo cual, en teoria,
habria contribuido a que acumulasen niveles mas altos
de ineficiencias (Anguren y Marqués, 2011: 36).

Los controles internos de los directivos también han
podido ser débiles. Las férmulas de gobierno de las
cajas ensayadas tras la transicion democratica quiza
hayan dificultado la emergencia de «paquetes (de votos)
de control» con cierta autonomia respecto de los directi-
vos. En 1977, con el llamado Decreto Fuentes Quintana
se optd por que las cajas no adoptasen la forma juri-
dica de fundaciones para evitar la cooptacién de los
grupos dirigentes anteriores, y se prefirié un gobierno
de stakeholders (Serra, 2011: 82-87), lo cual se dio en
llamar «democratizacion» de las cajas. En el 6rgano
«soberano», la asamblea, de sesenta a 150 compromi-
sarios habian de ser representantes de los impositores.
Por su parte, de quince a treinta habian de serlo de enti-
dades de arraigo local, incluyendo corporaciones loca-
les (si no eran los fundadores de la caja) y asegurando
una representacion relevante a la entidad publica funda-
dora en su caso. En 1985 se alter6 sustancialmente el
equilibrio anterior, pues a los impositores se les reservo
el 44 por 100 de la asamblea general, a las corporacio-
nes locales, el 40 por 100, a los fundadores, el 11 por
100, y a los empleados, el 5 por 100. Una sentencia del
Tribunal Constitucional de 1988 permiti6 a las comuni-
dades autébnomas modificar dichos porcentajes. Y una
nueva regulacioén les permitié a las comunidades auto6-
nomas otorgarse representacion a si mismas, que en
algunos casos alcanzé niveles bastante elevados (26).
Una regulacion ulterior, de 2002, establecio un limite
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del 50 por 100 al peso de la representacion politica en
las cajas.

Al final, el peso de los distintos grupos ha resul-
tado bastante diverso de una caja a otra. Lo que no ha
cambiado es que ninguno de esos grupos (depositan-
tes, fundadores, corporaciones locales, comunidades
auténomas, empleados) ha tenido por qué actuar al
unisono. Ello es obvio para los depositantes, para
quienes actuar con una Unica voz habria supuesto un
problema de accion colectiva casi imposible de resolver.
Pero también lo es para otro de los actores relevantes,
la clase politica, en sus distintas personificaciones.
Aunque los miembros de la clase politica pueden tener
intereses comunes, la pertenencia a diferentes parti-
dos normalmente provoca controversias entre dichos
miembros, por ejemplo en lo referente a los candidatos
a los puestos de poder en las instituciones publicas
o privadas que los politicos aspiran a controlar. No
siempre se han dado mayorias claras de un partido o
coalicion entre los miembros de la asamblea de origen
politico, y no siempre ha sido facil fraguar mayorias
de representantes, politicos o no, afines a la linea del
partido mayoritario en la region.

Todo ello, junto con las atribuciones legales de los
maximos directivos (directores generales o, segun
los casos, presidentes) y el que, obviamente, hayan dis-
puesto de mejor informacién que cualquier otro de los
stakeholders, ha contribuido a que gozasen de mucha
autonomia en sus decisiones. En los ultimos tiempos
estamos conociendo de manera anecdética, pero sus-
tantiva, el lado mas negativo de esa autonomia, en la
forma de remuneraciones e indemnizaciones estratos-
féricas, muy desvinculadas de la aportacion de dichos
directivos a los resultados de las cajas. Pero contamos
también con investigaciones empiricas que apuntan
en un sentido similar. Crespi, Garcia-Cestona y Salas
(2004) descubrieron que, al contrario que en el caso
de los bancos comerciales, en las cajas la sustitucidon de
sus directores generales o sus presidentes no estaba
asociada con su desempeno, aunque ello no quiere
decir que las cajas, por término medio, presentasen
entonces peores resultados que los bancos, tal como
€s0s mismos autores recuerdan.

De todos modos, dada la diversidad efectiva de
féormulas de gobierno, de intereses (y la diversidad
en su seno), de perspectivas (el punto de vista de los
politicos no ha tenido por qué ser siempre el mismo),
cabe imaginar que el alcance de la autonomia de los
directivos haya variado, asi como han podido variar
los contenidos de su ejercicio efectivo. Es decir, en algu-
nas cajas los directivos habran sucumbido plenamente
a la tentacién del tamafo, mientras que en otras no lo
habran hecho, o solo parcialmente.
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3. El papel de la clase politica regional y local

En principio, si hemos de hacer caso a la actual
regulacioén de las cajas, de 2010 (27), y a las cautelas
provenientes de organismos europeos, uno de los prin-
cipales problemas del gobierno de las cajas de ahorros
era el excesivo peso de la clase politica. Como mostra-
remos mas adelante, la influencia directa o indirecta de
la clase politica en las cajas ha podido, efectivamente,
ser causa de decisiones estratégicas equivocadas.
Sin embargo, en determinados entornos, el peso de la
representacion politica bien ha sido neutralizado, bien
ha sido encauzado de modo que no ha tenido esas
consecuencias negativas, habiendo claros ejemplos de
la capacidad de determinadas cajas para sobrevivir y
prosperar en la crisis actual. Por ello, el razonamiento
y la evidencia empirica nos obligan a introducir matices y
cautelas en la discusién sobre el papel de la clase poli-
tica, a reserva de lo que vaya mostrando la investigacion
sobre la situacion espafola, aln en sus comienzos.

3.1. Historia (corta) de las relaciones entre clase
politica y cajas de ahorros

En Espana, la clase politica ha mostrado una ten-
dencia secular a intervenir, con mas o menos éxito,
en el gobierno y la gestion de las cajas de ahorros,
bien de manera directa (hombramientos, participacién
en la toma de decisiones...), bien indirecta (estable-
cimiento de coeficientes de inversién obligatoria en
titulos publicos, privilegio del crédito a determinados
sectores, obligacion de dotar una obra social estatal...).
De hecho, en parte, el origen de las actuales cajas de
ahorros esté ligado a iniciativas del gobierno central, en
1835 y 1839, actuando a través de los subdelegados
de fomento en cada provincia (antecedentes de los
gobernadores civiles), e instando a la burguesia local
a crearlas. La iniciativa no cuajé en todas las provin-
cias. Mas adelante, en 1853, se legislaria una caja por
provincia, que debia estar presidida por el gobernador
civil o el alcalde (Serra, 2011: 77-78). En muchos sitios,
las cajas que fueron creandose por iniciativa publica
fueron meros apéndices de las instituciones locales, si
bien en algunas provincias, como en Barcelona, tuvo
relieve la iniciativa privada. Sin embargo, incluso en
Barcelona, una caja de tanta proyecciéon como la futura
Caja de Pensiones (hoy «la Caixa») necesité de una
aportacion de capital de Alfonso Xlll para echar a andar
(Serra, 2011: 80).

Bajo el franquismo, las cajas estuvieron bastante
sometidas a los dictados del gobierno central. Esta-
ban obligadas a adquirir deuda publica y a financiar
una obra social nacional gestionada por el estado; el
gobierno determiné la composicién de sus consejos
de administracién (que acabaron bastante politizados)
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y, entre otras intervenciones mas, se reservé un derecho
de veto para el nombramiento de los principales directi-
vos, del que hizo uso frecuente (Maixé-Altés, 2011: 16).
La preocupacion por la salud financiera del sector
llevé al gobierno a presionar a favor de la absorcién de
muchas entidades pequefias en los afios de posguerra.
En las décadas siguientes actud en gran medida a
través de las diputaciones provinciales, responsables
de la fundaciéon de muchas cajas y de que el peso en
la iniciativa de su creacion se desplazase claramente
hacia el lado de lo publico (Maixé-Altés, 2011: 25).

Los procesos de liberalizacion del sector financiero
de los setenta en adelante y la llegada de la democracia
transformaron bastante la intervencion de la clase poli-
tica en las cajas. Con la liberalizacion, se redujo muchi-
simo la intervencién en la asignacion de los fondos de
las cajas. Con la democracia se abri6 el gobierno de las
cajas a un conjunto amplio de stakeholders, incluyendo
una variedad de representantes de la clase politica.

La configuracién del estado como un estado de las
autonomias ha dado lugar a la formacién de clases
politicas regionales, que han tendido a reclamar o a
dar la bienvenida a poderes de supervisién, regula-
cion e, incluso, de gobierno en las cajas de ahorros
de sus jurisdicciones. Las comunidades autbnomas
han podido regular la composicion de las asambleas
generales y los consejos de administraciéon de las
cajas, otorgandose bastantes de ellas representacién
en dichos 6rganos, y desempefiando, extrafiamente, el
doble papel de supervisor y supervisado, o juez y parte.
Durante bastante tiempo no solo disfrutaron de un dere-
cho de veto respecto de fusiones de cajas de distintas
comunidades, sino que parece que lo ejercieron en
algunas ocasiones. Es légico que las clases politicas
autondmicas hayan preferido, si acaso, fusiones de
ambito regional. Presentaban una oportunidad de influir
sobre organizaciones que manejaban mas recursos,
a lo que probablemente se unieron consideraciones
identitarias, como la de contar con una «banca» propia.
Y es légico que rechazasen fusiones interregionales,
pues habrian de compartir su influencia con las clases
politicas de otras comunidades. Solo la crisis actual y
la nueva regulacién ha dado al traste con la resistencia
a las fusiones interregionales, aunque no en todos los
casos.

Que las clases politicas regionales hayan aspirado
a llevar la voz cantante en el gobierno de las cajas, a
costa de otros niveles politicos, no quiere decir que
siempre lo hayan conseguido o que siempre lo hayan
intentado. Por lo pronto, como apuntamos antes,
la asignacién de representantes en dicho gobierno
a las comunidades auténomas no ha sido univer-
sal, manteniéndose nueve comunidades al margen,
algunas tan significativas desde el punto de vista de
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la presencia de cajas de ahorros como Catalufa, el
Pais Vasco o Galicia. En el Pais Vasco, por ejemplo, si
cupiera observar influencias politicas, se habrian dado
a escala de la provincia, en paralelo a un especie de
pacto de caballeros entre las tres cajas vascas de no
competir entre si estableciendo sucursales por toda la
comunidad auténoma.

3.2. Evidencia empirica de los efectos
de la presencia de politicos en las cajas

En los ultimos afos se han publicado varias inves-
tigaciones que intentan comprobar la existencia de
efectos de la presencia politica en las estrategias
empresariales y los resultados de las cajas de ahorros.
Revisamos a continuacion los tres estudios principales,
comprobando que los efectos han podido ser negativos
(aunque es dificil apreciar cuanto) o neutrales.

Primero, Garcia-Cestona y Surroca (2007) estudian
si el diferente peso de politicos y lo que denominan
insiders (empleados, impositores y fundadores priva-
dos de las cajas) en el gobierno de las cajas influye en
el tipo de fines que persiguen estas entidades, en el
supuesto de que las metas de cada uno de los grupos
representados son distintas y de que las negociaciones
entre ellos reflejan, en parte, esas metas y esos pesos
relativos. Comprueban, por una parte, que en la jerar-
quia de fines de las cajas en que los insiders cuentan
con mas de la mitad de los votos priman uno afin con
los supuestos intereses de los insiders, la maximizacion
de los beneficios, y otro, la extension del servicio a todo
tipo de clientes, que tendria afinidad con intereses tanto
de insiders (empleados, fundadores privados) como de
las administraciones publicas. Por otra, en la jerarquia
de fines de las cajas con una mayoria de representan-
tes politicos priman la universalizacion del servicio y la
concesién de créditos a administraciones publicas, que
los autores consideran un indicio de implicacion en el
desarrollo regional. Concluyen que las prioridades pare-
cen coherentes con las establecidas por los reguladores
al asignar distintos pesos a los distintos stakeholders.

Segundo, CufAat y Garicano (2010) examinan, por
una parte, la asociacién entre el peso de representan-
tes politicos en los 6rganos de gobierno y los resul-
tados de las cajas, y, por otra, la relacion entre las
caracteristicas del presidente y dichos resultados.
Consideran politico a todo aquel representante con
un claro trasfondo politico o de servicio en cargos
de la administracion publica, independientemente de
que haya sido nombrado o no por las comunidades
autobnomas o las corporaciones locales (o mismo se
aplica a los presidentes). Respecto al efecto de los
érganos de gobierno, su conclusién principal es que
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(una vez excluidas las cajas vascas del analisis), no se
observan efectos nitidos de una mayor representacion
politica en el gobierno de las cajas: no se asocia con el
peso del sector inmobiliario en los créditos, aunque lo
hace, débilmente, con el peso de los créditos dudosos.
Respecto al efecto de la presidencia, al parecer, la
variable fundamental es el nivel de formacién del presi-
dente, de modo que si cuenta, al menos, con una titu-
lacién universitaria superior, es sustantivamente menor
el peso de los créditos inmobiliarios y de los dudosos
durante la crisis; y lo mismo ocurre si tiene experien-
cia bancaria previa. En cambio, si tiene antecedentes
politicos, es mayor el peso de los créditos dudosos, si
bien la asociacion solo es estadisticamente significativa
al 10 por 100. Las cajas dirigidas por presidentes mejor
formados rindieron mejor que las dirigidas por presiden-
tes con menos estudios tanto antes como después de
la crisis, y algo parecido podria afirmarse de las dirigidas
por alguien con experiencia bancaria previa. Por con-
tra, las cajas con un presidente politico quiza rindieran
mejor, a corto plazo, antes de la crisis que las dirigidas
por alguien sin ese trasfondo (asociacion significativa al
10 por 100), pero lo mismo, como se ha visto, no seria asi
a medio o largo plazo, es decir, de hecho, tras la crisis.

Tercero, quiza sea el trabajo de lllueca, Norden y
Udell (2011) el que ofrece evidencia mas clara acerca de
la influencia de la presencia de politicos en el gobierno
de las cajas y las estrategias y resultados de estas. Por
lo pronto, observan que en el periodo 1992-2007, la
media de presidentes y de directores generales de las
cajas en que la comunidad auténoma esta representada
en el consejo de administracion es superior a la de las
cajas en que solo tienen participacion las administracio-
nes locales. Ademas, el reemplazo de los presidentes
es significativamente superior después de elecciones
regionales en las que se produce un cambio del partido
gobernante. Todo ello sugiere algun tipo de implicacion
politica en el nombramiento de esos dirigentes, que es
mas factible si los gobiernos autonémicos estan direc-
tamente presentes en el gobierno de las cajas.

De todos modos, lo fundamental es que esa presen-
cia quiza haya tenido efectos negativos en términos de
los riesgos excesivos en que han incurrido bastantes
cajas. Las conclusiones principales de su andlisis de
los créditos obtenidos por una muestra de empresas
entre 1997 y 2007 son las siguientes. En primer lugar,
la expansién geogréfica de las cajas esta asociada con
un aumento significativo del riesgo ex ante y del riesgo
de fallidos ex post. Las empresas a las que concedie-
ron créditos en esos mercados nuevos presentaban
ex ante mas riesgo que aquellas a quienes habian con-
cedido créditos en sus mercados de origen y que las
empresas que habian obtenido créditos de los bancos
comerciales. Esos nuevos deudores presentaban tam-
bién mas riesgo de bancarrota.
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Pero quiza sean las conclusiones siguientes las de
mayor relevancia para la cuestion. En efecto, los autores
concluyen, en segundo lugar, que el riesgo asumido
es mayor en las cajas en que la comunidad auténoma
tiene representacion en el consejo de administracion,
en las cajas que se expanden a regiones gobernadas
por el mismo partido politico y en el caso de los cré-
ditos a empresas de construccion e inmobiliarias. Por
ultimo, sefialan que en las cajas con presencia de las
comunidades autbnomas parece bastante claro que el
reemplazo del director general se asocia negativamente
con la expansion territorial de la caja. Es decir, la expan-
sion territorial «asegura» la permanencia en el cargo.
Sin embargo, en las cajas sin presencia de comunidad
autébnoma esa asociacion no es significativa.

En definitiva, esos estudios sugieren 1) una asocia-
cién relativamente clara entre el peso de politicos en el
gobierno de las cajas y el que se concedan mas crédi-
tos a las administraciones publicas, 2) ninguna asocia-
cidn entre la presencia de politicos y el peso de créditos
al sector inmobiliario, aunque si se da, débilmente, con
el peso de los créditos dudosos, 3) una asociacién de
los presidentes de cajas con antecedentes politicos con
el peso de los créditos dudosos, estadisticamente signi-
ficativa si bajamos bastante el listén, 4) mayor rotacion
de maximos directivos en las cajas con representa-
cion de la comunidad auténoma, 5) mayores riesgos en
las cajas con dicha representacién y 6) mayor perma-
nencia en el cargo de los directores generales que
apuestan por estrategias de expansion territorial en las
cajas con representacion de la comunidad auténoma en
su gobierno. Todos estos hallazgos hay que entenderlos
teniendo en cuenta que no es tan facil hacerse cargo de
la sustantividad de las diferencias en presencia y que
los modelos utilizados suelen explicar porcentajes bajos
de la varianza. Con todo, la evidencia empirica sugiere
una posible influencia negativa de la clase politica en los
resultados de las cajas, quiza no tan concluyente como
a veces parece en la discusién publica.

En realidad, en este caso, una evidencia empirica
mas gruesa puede ser también ilustrativa de la com-
plejidad de las relaciones entre clase politica y gobierno
y resultados de las cajas. Por una parte, encontramos
los mejores ejemplos de estrategias prudentes (o, al
menos, las mejores ratios de solvencia) en cajas con
notable presencia de politicos, como las cajas vascas,
tal vez porque el entorno de la clase politica en la regién
participa de una cultura empresarial o pro-empresa, y
pro-mercado, mas potente. Por otra, en una misma
comunidad auténoma, normalmente con cajas con for-
mas de gobierno muy parecidas, unas cajas han seguido
estrategias mas prudentes y otras mas arriesgadas,
hasta el punto de sobrevivir unas a la crisis y tener que
ser absorbidas o intervenidas otras, pero no es seguro
que el factor decisivo haya sido el mayor 0 menor peso
de la clase politica per se (28).
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Esa variedad de situaciones y los resultados de los
estudios cuantitativos apuntan a la necesidad de
investigaciones ulteriores y de un marco de andlisis que
distinga entre los distintos fines que pueden perseguir
los politicos a través de las cajas, los distintos medios
para alcanzarlos y la capacidad efectiva para perseguir
esos fines y utilizar los medios elegidos, en linea quiza
con las sugerencias que hacemos a continuacion.

3.3. Un planteamiento complejo
de las relaciones entre clase
politica y cajas de ahorros

Entre los fines de los politicos, que pueden variar
bastante por comunidad auténoma y por caja, pueden
mencionarse los siguientes. Primero, pueden aspirar
a un buen funcionamiento de las cajas, un funciona-
miento eficiente, poco arriesgado, enraizado local-
mente, etcétera, bien porque estén convencidos de
lo bueno de ese fin, que, normalmente, redundara en
una mejor productividad del tejido empresarial local
y una mejor salud financiera de las familias, bien porque
esas ventajas, al final, redundan en un mayor nimero de
votos. Segundo, pueden intentar influir en la asignacion
de recursos (mas alla de los presupuestos publicos)
para conseguir créditos para el propio partido, para
favorecer a sus clientelas, para mejorar su estatus
(la propaganda de los grandes proyectos), o, simple-
mente, porque, efectivamente, estén preocupados por
el desarrollo regional o local, y vean necesario favorecer
crediticiamente proyectos empresariales interesantes
en su territorio. Tercero, pueden utilizar las cajas con
finalidades nepotistas, como lugar en que colocar a los
politicamente afines o a familiares, en las asambleas
generales o en los consejos de administracion, o en otros
puestos. Por ultimo, sin animo de ser exhaustivos, pue-
den aspirar a que la caja correspondiente cumpla fines
de construccién de una identidad nacional (o regional),
quiza convirtiéndose en el banco nacional de referencia
que nunca se desarrollo.

Los medios también pueden ser muy variados,
como variadas, a priori, seran las consecuencias en
los resultados econdmicos de las cajas. Por una parte,
pueden actuar a través del nombramiento de los maxi-
mos gestores de las cajas. Primero, pueden intentar
que se elija a gestores caracterizados, sobre todo,
por afinidades partidistas o lealtades personales,
mas alla de la competencia profesional. Segundo,
pueden contribuir a nombrar gestores competentes,
no solo por afinidades partidistas o lealtades per-
sonales. Tercero, sin animo de agotar las posibilida-
des, pueden influir para que se elijan esos gestores
competentes entre los comprometidos con un tipo
de estrategia (de expansién territorial, de promo-
cién del propio territorio, de crecimiento prudente,
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o las contrarias). Por otra, pueden intervenir mas o
menos en la gestion cotidiana de esos gestores. En un
extremo estaria una politica de «dejar hacer» tanto al
gestor con inclinacién politica, en la expectativa de que
su gestion la reflejara, como al gestor competente, de
quien se espera una ejecutoria profesional. En el otro
estaria una politica de micromanagement, procurando
intervenir, normalmente siguiendo vias informales, en
todas las decisiones de cierto relieve. Este extremo
seria poco compatible con la existencia de gestores
profesionales. Entre ambos extremos encontraria-
mos intentos de corregir el curso, tanto en un sentido
econdémico adecuado (ante pérdidas, ante decisiones
muy arriesgadas) como en uno malo (impulsando el
reemplazo de gestores politicos que no se ajustan a
las expectativas, precisamente, por comportarse con
autonomia y profesionalidad), e injerencias menos sis-
tematicas que el micromanagement.

La capacidad de los politicos regionales para des-
plegar su influencia en las cajas de ahorros también es
contingente. Dependera de factores como los siguien-
tes. Primero, dependera de si cuenta la administracion
regional con representacién propia o no. Segundo,
muy sustancialmente, dependera de la medida en que
el partido politico correspondiente obtenga mayorias
amplias, no solo a escala regional, sino a escala local.
En ese caso, sera mas facil agregar el niumero sufi-
ciente de votos favorables en la asamblea y el consejo
de administracion. Y lo sera todavia mas si esas mayo-
rias se repiten a lo largo de varias elecciones. Mayorias
cambiantes o distintas segun la escala dificultan esa
agregacion de votos. Tercero, dependera de la habili-
dad para sumar los votos de otros stakeholders, como
los empleados y sus sindicatos, y, en particular, para
inducir a los compromisarios de los impositores a ele-
gir candidatos con el perfil politico adecuado. Cuarto,
dependera de la resistencia que, en su caso, puedan
desplegar los gestores, mas o menos duchos, como
los politicos, en fraguar alianzas de stakeholders. Por
ultimo y, de nuevo, sin &nimo de exhaustividad, uno de
los factores fundamentales puede ser la medida en que
la opinién publica conozca y penalice, o premie, con
sus votos su comportamiento.

En la realidad pueden darse muchas de esas com-
binaciones de fines, medios y capacidad de influencia.
Por ello, en los analisis hay que ir mas alla del hecho
de que haya mas o menos politicos en las asambleas
o0 consejos de las cajas, o de la existencia de una
representacidon de la comunidad auténoma, o de que
el presidente de la caja tenga antecedentes politicos.

En cualquier caso, esta discusion debe desarrollarse
en relacion con otra relativa no a la calidad del sistema
econdémico y financiero, sino a la calidad de la vida
politica en una democracia liberal. No podemos entrar
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aqui en este otro angulo, pero es muy importante. Y ahi
se plantean, justamente, grandes interrogantes sobre el
modo de disefiar la relacion entre las elites econémicas
y sociales y las elites politicas para evitar fendmenos
de opacidad, clientelismo y colusién de intereses entre
unos y otros, que puedan desarrollarse a costa del bien
publico.

4. Empleados y sindicatos

Los empleados, quiza actuando colectivamente a tra-
vés de los sindicatos del sector, constituyen otro de los
stakeholders centrales en el gobierno de las cajas. En
general, cabria esperar de ambos actitudes y comporta-
mientos proclives al statu quo del sistema financiero, es
decir, a la conservacion de las cajas como tales, y a las
politicas de expansion, no solo territorial, de las cajas. A
pesar de ello, como en el caso de los directivos y de los
politicos, también hay que esperar variaciones segun el
tipo de empleados o sus circunstancias profesionales
y/o vitales.

Por lo pronto, el empleo en las cajas ha sido mas
seguro que en los bancos en los ultimos lustros. De
hecho, el empleo en las cajas ha crecido notablemente
a la par que caia, y mucho, en los bancos. La ocupa-
ciéon en las cajas pasé de 63.213 empleados en 1985
al maximo de 134.866 en 2008, si bien ha caido desde
entonces (128.165 en 2010). En el mismo periodo
(1985-2008), el empleo en la banca cay9, casi continua-
mente, desde los 163.591 a los 115.907 trabajadores,
como efecto de sucesivos planes de ajuste, ligados
en buena medida a procesos de fusion, y ha seguido
cayendo después. De este modo, el empleo en las
cajas creci6 en términos netos en 71.653 trabajadores
(un crecimiento del 113 por 100), pero en los bancos
cayo en 47.684 (una caida del 29 por 100).

Ademas, las condiciones laborales en el sector finan-
ciero han sido bastante favorables para los empleados
y, aunque no hay estudios empiricos que lo analicen, al
decir de algunos comentaristas, han sido todavia mejo-
res en las cajas, especialmente en las de mas tamafo
(Lagares, 1991: 212; Serra, 2011: 183).

El menu que ofrecian las cajas expansivas (y los
bancos en menor medida, por lo dicho acerca del
ajuste continuo de plantillas), ademas, fue lo suficien-
temente variado para los distintos tipos de trabajado-
res. A los mas dinamicos, mas dispuestos a operar
en nuevos mercados, a desplazarse, a esforzarse por
ganar cuota de mercado, por «colocar» productos a los
clientes, a asumir niveles altos de presion, se les han
ofrecido (y pagado) pluses y comisiones sustanciosos
generalmente ligados a objetivos a corto o cortisimo
plazo, asi como oportunidades de avanzar rapido en
la jerarquia (hasta los puestos de director de sucursal
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o mas alla). A los menos dinamicos, mas acostum-
brados a la operativa tradicional, mas habituados a la
banca relacional, menos aventurados en la asuncion
de riesgos, etc., se les han seguido ofreciendo bue-
nas condiciones salariales, considerables beneficios
sociales, ventajas financieras, jornadas muy favorables,
planes de pensiones generosos y, llegado el momento,
condiciones de prejubilacion muy ventajosas. Lo mas
probable es que los primeros hayan ido desplazando
a los segundos, aunque no contamos con estudios al
respecto, pero también que a las cajas expansivas les
haya costado, en el punto algido de la burbuja, retener
a los primeros o atraer nuevos candidatos para esos
puestos de «avanzadilla». La gran presién se aguanta
unos afos, se consiguen los jugosos complementos y
se marcha uno a otro trabajo. En cualquier caso, con-
vendria tratar de averiguar en qué medida haya podido
ir abundando mas el primer tipo de trabajadores, pues
cabe esperar que, en esa medida, se habran resentido
no solo la banca relacional, sino las raices locales de
las sucursales de las cajas y, especialmente, las dosis
de prudencia y de resistencia a la orientacion al corto
plazo y la ganancia de cuota de mercado que, por con-
vencimiento o por habito, implicaba el contar con los
empleados de inclinacién, digamos, mas funcionarial.

Por lo que se refiere a los sindicatos de las cajas,
cabe suponer que hayan sido bastante partidarios de
mantener el statu quo, por lo pronto, por haber ido
consiguiendo condiciones laborales beneficiosas para
sus afiliados (29). Tanto mas cuanto que a ello se unen
las posibles ventajas que, como organizaciones, han
podido derivar de la existencia de las cajas. Suponian
recursos para los sindicatos, sobre todo en la forma
de cargos para sus afiliados y dirigentes, asi como
oportunidades (limitadas o no tanto) de influencia a
través de las decisiones de las cajas, basicamente, a tra-
vés de acuerdos con los equipos directivos y/o con los
representantes politicos. Serra (2011: 183) sugiere que
el acuerdo basico ha sido el de dejar manos libres a los
directivos a cambio de mejores condiciones laborales
para sus representados.

Lo cierto es que los sindicatos del sector se han
contado entre los actores mas contrarios a la privati-
zacioén de las cajas cuando esta se ha planteado en
la discusion publica (Pérez-Diaz, Rodriguez y Chulia,
1998) e, incluso, se opusieron a la existencia de cuo-
tas participativas, aun cuando no otorgaran derechos
politicos. Asimismo, en el proceso de reestructuracion
actual sus actuaciones han ido dirigidas, casi exlusiva-
mente, a mantener el poder adquisitivo de prejubilados
y despedidos. De hecho, como recuerda también Serra
(2011: 184), buena parte de las ayudas del FROB a las
fusiones esté destinada a las correspondientes indem-
nizaciones por las reducciones de plantillas.
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IV. EL TELON DE FONDO DE LA CIUDADANIA,
Y SU ACTITUD HACIA LAS CAJAS
DE AHORROS

El juego de los factores (seccion 1) y la conducta de
los actores estratégicos (seccion lll) han tenido lugar
contra el telén de fondo de una sociedad que se puede
entender, por un lado, como una clientela de las cajas
relativamente aquiescente, y, por otro, como una ciuda-
dania u opinién publica que ha adoptado una posicién
de acompafante de los acontecimientos, y que alber-
gaba una actitud mas bien favorable a la institucion.

1. Las dificultades para una hipotética accién
colectiva de la clientela

Durante mucho tiempo la continuidad del sector de
las cajas de ahorros se ha dado por supuesta, por lo
que su clientela no ha sentido la necesidad de intervenir
al respecto. Tampoco lo ha hecho de manera especial
en el gobierno de las cajas. En ultima instancia, el
cliente mediano de las cajas, el impositor del comun,
tampoco es tan diferente del de los bancos comercia-
les, y ni sus intereses ni los cauces de participacion en
el gobierno de las cajas a su alcance le han motivado a
implicarse en dicho gobierno. Sus intereses principales
son la seguridad de sus depdsitos (0 lo que muchos
perciben como depdsitos, no siéndolo, y no pudiendo
ofrecer tanta seguridad), una buena remuneracion para
sus ahorros y facilidades para obtener créditos (y devol-
verlos) en su caso. Aparte, los clientes muy humildes
quiza tengan el interés afadido de la mera existencia de
entidades financieras cercanas, que ofrezcan productos
adecuados para ese tipo de clientes.

Ese cliente mediano ha estado en gran medida
convencido de que sus intereses fundamentales se
veian cotidianamente satisfechos, pues los depdsitos
no suelen correr riesgos especiales y, en todo caso,
se cuenta con la proteccion del Fondo de Garantia de
Depositos y, en ultima instancia, con el convencimiento
de que los gobiernos haran todo lo posible para salvar
a las entidades financieras o, como poco, indemnizar
suficientemente a sus clientes. A ello hay que afadir,
por una parte, la falta de incentivos y de capacidad
para estar informado en la medida suficiente acerca de
las estrategias y practicas de la caja, y acerca de como
ambas pudieran afectar hipotéticamente a sus intere-
ses. Y, por otra, en caso de dudas extendidas acerca
de la salud de su caja, al ahorrador siempre le queda la
posibilidad, mas o menos viable, de retirar sus ahorros
y depositarlos en otra entidad financiera.

Por todo ello, se puede suponer que la predisposi-
cion del cliente mediano a implicarse, siquiera minima-
mente, en el gobierno de las cajas es de indole menor.
A ello habria que afiadir los consiguientes problemas
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de accidn colectiva que supone el poner de acuerdo
a grupos tan amplios, con tan poco contacto entre si,
y con tan pocos incentivos para ese tipo de acciones.

Hipotéticamente, algunos impositores activistas
(a imagen de los accionistas activistas) podrian consi-
derar que la creencia en la seguridad de los ahorros no
tiene una base real tan solida, como puede no tenerla
la opcién de salida (exit) cuando son muchos los
que la ejercen. Y de esas consideraciones podrian deri-
var la conveniencia de controlar a los directivos para
que no se embarquen en estrategias demasiado arries-
gadas. Incluso, podrian estar dispuestos a asumir los
grandes costes que ese control supondria e incitar en el
resto de la clientela las acciones colectivas pertinentes.
De hecho, si esos impositores activistas consiguieran
poner de acuerdo a todos, o buena parte, de los impo-
sitores, movilizarian, como hemos visto, proporciones
de voto muy sustantivas, que el resto de stakeholders
tendria que tener en cuenta.

Lo cierto es que no han surgido esos impositores
activistas. Los costes de control han debido de ser muy
elevados, y no se han visto reducidos por los mecanis-
mos de eleccion de los representantes de la clientela.
La eleccion de esos representantes no la llevaba a cabo
el conjunto de clientes, sino unos compromisarios ele-
gidos por sorteo. Esto, en principio, habria reducido los
costes de comunicacién con ellos, en el supuesto de
que los listados de seleccionados hayan estado dispo-
nibles. Sin embargo, hacia extremadamente improbable
que los mismos compromisarios fueran seleccionados
en sucesivas tandas electorales, dificultando, de este
modo, la elaboracién de candidaturas de elegibles
como representantes. Es mas probable que el voto de
los compromisarios haya sido orientado por los directi-
vos de las cajas, a través de los directores de sucursa-
les o encargados de zona, al disponer, en exclusiva, de
un conocimiento relativamente directo de los posibles
candidatos y sus caracteristicas.

Esas dificultades de accidn colectiva no implican que
el voto de los representantes de los impositores en las
asambleas o en los consejos de administracién no haya
tenido sesgos particulares, y que no hayan tenido que
ganarselo los stakeholders mas implicados. Tampoco
supone, por tanto, que en aquellas cajas en que el peso
de los impositores era superior no se hayan tenido mas
en cuenta sus intereses, como, grosso modo, muestra
el trabajo de Garcia-Cestona y Surroca (2007).

En general, es muy probable que la clientela, como la
ciudadania en general, haya asistido mas como espec-
tadora que como participe activo a los debates sobre el
futuro del sector de las cajas, en buena parte porque se
siente ella misma reacia a implicarse mas en el gobierno
de las cajas de ahorros.
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2. El publico espectador, favorable a las cajas
como entidades diferenciadas, y perplejo

El publico espafnol ha apoyado durante mucho
tiempo el modelo tradicional, incluso en momentos tan
turbulentos como los actuales, pero también ha asistido
con cierta perplejidad al curso de los acontecimientos,
como la evidencia de una coleccién de encuestas que
cubren el periodo 1990-2011 muestra con suficiente
claridad.

2.1. Complejidad del modelo tradicional: diferencias
y semejanza entre cajas y bancos

El modelo tradicional de las cajas es complejo, en
tanto que las cajas tienen, y deben tener, rasgos muy
parecidos a los de los bancos pero también rasgos
propios que las diferencian de ellos. Parecidas en unas
cosas, y distintas en otras; de ahi que la mera pregunta,
planteada como una disyuntiva, de si son parecidos o
diferentes no tenga una facil respuesta. Por ejemplo,
en 1990, un 48 por 100 creia que bancos y cajas eran
diferentes, pero un 52 por 100 los veia como iguales
(Alvira'y Garcia, 1991: 151). En 1996, un 27,6 por 100
veia diferencias importantes entre ellos, un 19,2 por
100 las veia poco importantes (es decir, un 46,8 por 100
veia diferencias), un 32,7 por 100 creia que apenas las
habia y un 20,5 por 100 ni siquiera sabia qué contestar.
Los porcentajes respectivos se movian en la misma
linea en 2006: el 36,5 por 100 veia diferencias (importan-
tes, un 23,4 por 100; poco importantes, un 13,1 por 100), un
33,7 por 100 no las veia y un 29,9 por 100 no contestaba.

Las diferencias institucionales son relativamente
claras, pero no demasiado importantes. En reali-
dad, las respuestas espontaneas de quienes veian
diferencias importantes remitian mas bien a dife-
rencias de funcionamiento, pues, en 1996, solo un
18 por 100 mencioné diferencias institucionales, de
prestigio, de tipo de clientela o relativas a la obra social.
En cuanto a las diferencias de gestion, en 2006 un
37,8 por 100 estaba de acuerdo con la idea de que las
cajas deberian parecerse mas a los bancos en su forma
de gestidn y sus estrategias de negocio, mientras que un
42,7 por 100 estaba en desacuerdo. En 2009, el acuerdo
era del 43,7 por 100 y el desacuerdo, del 40,7 por 100.
Asimismo, en 2006 se observaba una mayoria amplia
(52,8 por 100) a favor de que se parecieran mas a los
bancos en lo relativo a la oferta de servicios financieros
(el 30 por 100 estaba en contra).

A este respecto cabe observar una evolucién intere-
sante. Desde 1996 se confirma que el publico es sen-
sible al esfuerzo de las cajas por estar al dia y ofrecer
las ultimas novedades financieras, en pie de igualdad
con los bancos: el 65,2 por 100 creia que los bancos
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CUADRO NUM. 1

PENSANDO EN LAS CAJAS DE AHORROS EN GENERAL, ; ME PODRIA DECIR S| ESTA DE ACUERDO
O EN DESACUERDO CON LA SIGUIENTE FRASE?: <LAS CAJAS DE AHORROS SON INSTITUCIONES
QUE ESTAN AL DIA'Y OFRECEN LAS ULTIMAS NOVEDADES FINANCIERAS» (*)

1996 2006 2008 2009
[N ToTU =Y (o (o USRS 68,1 67 61,3 57,2
DESACUEIAOD ...vvvveeeeeereseeesieseseneesesesesesessenas 19,5 20,4 19,6 29,8
No sabe/no contesta .......cccceeeeecererereeeennn. 12,4 12,6 19,1 13
N ettt 1.209 1.495 2.116 1.294

Nota: (*) Las categorias utilizadas en 1996 fueron: muy de acuerdo, bastante de acuerdo, poco de acuerdo y nada de acuerdo.
Fuentes: Encuestas ASP 96.004 y 06.041; Gabinete de Estudios Sociales de Funcas / Elisa Chulia (2009).

cumplian con esa caracterizacion, pero el 68,1 por 100
estimaba que las cajas también lo hacian. En el caso
de las cajas seguia viéndose asi en encuestas poste-
riores: con un porcentaje del 67,3 por 100 en 2006 vy,
algo inferior, del 57,2 por 100 en 2009, ya en plena crisis
econdmica y financiera (cuadro num.1).

2.2. Rasgos institucionales diferentes, que se han ido
atenuando

Un rasgo distintivo de las cajas, la orientacion al
pequefio cliente o, en su formulacién mas reciente, su
aspiracion a la inclusién financiera, despierta juicios
bastante positivos en el publico, pero también algunas
dudas. Por lo pronto, marca diferencias entre cajas y
bancos. Por ejemplo, en 2009, hasta un 66,6 por 100
afirmaba que eran las cajas las que mas se orientaban
al pequenio cliente, y solo un 14,9 por 100 citaba a los
bancos. Sin embargo, por otro lado, buena parte del
publico entiende que esa mayor orientacién no es, por
si sola, condicion suficiente para la inclusién financiera:
en 2010, un 48,5 por 100 estaba muy o bastante de
acuerdo con la idea de que la desaparicion de las cajas
implicaria que buena parte de la poblaciéon no pudiera
acceder a servicios tales como créditos para la vivienda
0 para montar pequefios negocios, pero un 46 por 100
se mostraba poco o nada de acuerdo.

Que se perciba a las cajas como mas orientadas al
pequeno cliente que los bancos no implica que esa
orientacion se haya mantenido en los mismos nive-
les. Antes de la crisis, en 2006, la opinién dominante
(47,7 por 100) era que las cajas habian reforzado
dicha orientacién en los afios anteriores, y solo un
24,2 por 100 creia que la habian debilitado; pero, en
plena crisis, en 2009, los que percibian un refuerzo
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eran bastantes menos (32,6 por 100) y los que percibian
una debilitacion, bastante mas (43,2 por 100).

También esta (o estaba, al menos, hasta hace poco)
convencida la mayoria del publico espafol del mayor
arraigo territorial de las cajas en comparacién con
los bancos. Incluso, antes de la crisis, la mayoria no
creia que el gran proceso de expansién territorial de
las cajas (véase supra) hubiera debilitado sus raices
territoriales originarias, aunque la reciente ola de fusio-
nes haya podido dar al traste con las expectativas de
mantenerlas.

En 2006, la gran mayoria, un 70,2 por 100, creia que
eran las cajas las que tenian mas arraigo en su region o
provincia, algo que solo pensaba un 16,5 por 100 de los
bancos. Y ese mismo afio eran muy pocos (22,8 por 100)
los que coincidian con la idea de que la expansion a
otras regiones les haria perder sus raices originarias,
bastantes menos que los afines con la afirmacién de
que dicha expansién daba visibilidad a sus territorios
en otras regiones (un 60,9 por 100).

Tras la crisis cambiaron las tornas. En 2010 primaba
en la opinién publica la viabilidad financiera sobre los
vinculos locales. Un 61,7 por 100 de los que habian
oido hablar de fusiones creia que habian de fusionarse
las cajas que llegasen a acuerdos viables, indepen-
dientemente de si pertenecian a la misma comunidad
autonoma. En la misma linea, un 53 por 100 estaba muy
o bastante de acuerdo con fusiones para alcanzar mas
tamafo aunque las cajas perdieran su identidad (un
41 por 100 estaba poco o nada de acuerdo). En 2011,
una mayoria clara (61 por 100) pensaba que al final del
proceso de reformas las cajas acabarian perdiendo el
vinculo con el territorio en que fueron fundadas (y solo
un 34,3 por 100 creia que lo mantendrian).
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2.3. La obra social como un rasgo definitorio
de las cajas

El publico percibe la obra social de las cajas, en una
medida bastante amplia, como uno de sus mas claros
signos de identidad, aunque su nivel de conocimiento
ha sido bastante mejorable. En 1996, un 58,8 por 100
habia oido hablar de la obra benéfico-social de las
cajas (cuadro num. 2). Una década después, en 2006,
ese porcentaje era algo mas alto, el 64,3 por 100. Mas
recientemente, inmersa la economia espafola en la
crisis y con las cajas ocupando una presencia cada
vez mayor en los medios de comunicacion, ese indica-
dor de conocimiento ha crecido nitidamente: hasta un
70,8 por 100 en 2008 y un 78,2 por 100 en 2011. En
1996 tan solo un 55,6 por 100 podia citar espontanea-
mente alguna actividad social o cultural de las cajas;
en 2006 dicho porcentaje era ligeramente inferior, del
49,1 por 100.

El publico ha solido evaluar positivamente la obra
social de las cajas, percibida, en términos generales,
como superior a las actividades sociales de los bancos,
aunque a sus 0jos no ha estado del todo claro que se
tratara de actividades cualitativamente muy diferentes.
Tenia claro, en 1996, quién atendia mejor las necesida-
des sociales y culturales de su regién: un 72 por 100
cit6 a las cajas, y solo un 6,5 por 100 a los bancos. En
2006, un 42,7 por 100 creia que la accién social de los
bancos era menor que la que llevan a cabo las cajas,
un 11,1 por 100 creia que era mayor y un 20,8 por 100
equiparaba ambas. En 2008, un 54 por 100 se mostré
muy o bastante de acuerdo con la idea de que si solo
hubiera bancos, la obra social que realizan las cajas
dejaria de ofrecerse (y solo un 33,7 por 100 se mostro
poco o nada de acuerdo).

De todos modos, en 2011 eran tantos los que distin-
guian, presumiblemente por su contenido, las acciones
sociales de empresas como los bancos (41,7 por 100),
como los que creian que eran practicamente iguales
(44,5 por 100). Cabe especular con que esta relativa
indiferenciacion entre los contenidos de las acciones

sociales de unos y otros implica cierta distancia res-
pecto a la estructura de la obra social de las cajas, al
menos de lo que habia sido su tendencia hasta fecha
relativamente reciente, con el predominio relativo de la
accion cultural sobre la accion asistencial y sanitaria de
la obra social (a la que nos hemos referido antes).

En todo caso, un signo de identidad no tiene que
ser interpretado como indicativo de que la sociedad en
cuestion le otorgue el rango de prioritario, o de constituir
el objeto de una «prioridad principal» de la institucién en
cuestion. De hecho, solo un 22,9 por 100 en 2006 veia a
la obra social como la «principal prioridad» de las cajas,
un 17,2 por 100 optaba por la afirmacién de que lo fue en
el pasado, pero ya no, y un 40,2 por 100 creia que nunca
habia sido la principal prioridad de las cajas de ahorros.

2.4. Sensacion de dificultad creciente de las cajas
por la crisis, sin estar sequros por qué

A la mayoria le ha costado convencerse de que la
crisis ha afectado mas a las cajas que a los bancos.
En un primer momento, hasta un 32,8 por 100 creia en
2008 que habian sido los bancos las entidades mas
afectadas por la crisis, frente a un 18,7 por 100 que
citaba a las cajas. En 2010, de todos modos, las cosas
estaban mas claras: un 41,8 por 100 citaba a las cajas,
si bien todavia un 27 por 100 mencionaba a los bancos.

Las causas de ello parecian dudosas. En 2010, un
54 por 100 optaba por la afirmacién de que «por su
naturaleza, las cajas de ahorros son mas vulnerables
que los bancos, por eso las cajas estan teniendo mas
problemas que los bancos en estos tiempos de crisis»;
sin embargo, un porcentaje nada despreciable, el
38,3 por 100, optd por afirmar que los problemas de
las cajas eran consecuencia de la crisis, y no eran muy
diferentes de los que estaban teniendo los bancos.
Entre los que mencionaban a las cajas, eran tantos
los que creian que ello se debia a haber hecho las
cosas peor que los bancos como los que no lo creian
(42 y 43 por 100, respectivamente). Un afio mas tarde,

CUADRO NUM. 2
¢HA OIDO USTED HABLAR DE LA OBRA SOCIAL DE LAS CAJAS DE AHORROS?

1996 2006 2008 2011
S, 58,8 64,3 70,8 78,2
NO o 41,2 35,7 29,2 21,8
L 1.209 3.046 2.116 1.521

Fuentes: Encuestas ASP 96.004 y 06.041; Gabinete de Estudios Sociales de Funcas / Elisa Chulia (2011).
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en 2011, un 73,1 por 100 estaba muy o bastante de
acuerdo con que los problemas recientes de las cajas
se habian debido, en gran medida, a su mala gestion,
pero un 63,5 por 100 los achacaba a la crisis y un
61,5 por 100 atribuia aquella mayor vulnerabilidad a
la vocacion de las cajas por los menos favorecidos
financieramente (30).

Tuvimos que adentrarnos mas en la crisis para que
la mayoria reconociera que la imagen de las cajas
habia empeorado (cuadro nim. 3). En 2006, solo un
20,2 por 100 de los entrevistados pensaba que su opi-
nién de las cajas habia empeorado el afio anterior. En
2009, con una pregunta que, a la postre, parece medir
algo parecido, un 45 por 100 creia que la imagen de las
cajas habia empeorado, y solo en 2011, el porcentaje
acab6 siendo claramente mayoritario (53,5 por 100). Lo
llamativo de esa peor imagen no es que la imagen de
las cajas y la confianza en ellas se haya resquebrajado
hasta cierto punto, pues algo asi ha ocurrido también
con otras instituciones privadas, y publicas, no necesa-
riamente en el ojo del huracan de la crisis financiera, y
no solo en Espana (31). Lo llamativo es que el empeo-
ramiento haya sido tardio y de magnitud moderada.

2.5. Confusidn sobre su forma de gobierno

La peculiar forma de gobierno de las cajas resulta
relativamente opaca para el publico. En 1996, un
36 por 100 no contestd a una pregunta sobre quién
mandaba en las cajas (un 29,2 por 100 en el caso de
los bancos) y no pocos ofrecieron respuestas clara-
mente erradas, como el 11,8 por 100 que mencioné a
los accionistas.

Sea por ese desconocimiento, sea por los prejuicios
favorables a las cajas o sea porque la realidad no haya
sido tan nitida como a veces la dibujamos hoy, nunca
ha estado clara a los ojos del publico la critica de la
politizacién de las cajas, a pesar del pabulo que se le
ha dado en la discusion publica sobre la materia. Es
muy llamativo al respecto el que sistematicamente haya
sido superior el porcentaje de encuestados que cree
que los politicos influyen mas en los bancos que en las
cajas, presentando variaciones menores en los Ultimos
tres lustros (cuadro num. 4). Si en 1996 un 42,2 por
100 creia que los politicos influian mas en los bancos
y un 18,8 por 100 creia que lo hacian mas en las cajas,
en 2009 aun eran mas los que mantenian lo primero
(50,9 por 100), si bien también habia aumentado la
proporcién de los que creian lo segundo (29,2 por 100).

CUADRO NUM. 3

EN SU OPINION, ;LA IMAGEN DE LAS CAJAS DE AHORROS HA MEJORADO O HA EMPEORADO
EN EL ULTIMO ANO? (*)

2006 2008 2009 2011
Ha mejorado ......ceeeeeeeeieieiiiiiiiiiieiee 35,3 31,2 20,7 17,7
Ha empeorado ........ooooveeeeiiiiiiiiiiiiieees 20,2 25,5 45 53,5
Igual (No se leyod) ....cccueeeeieeiiiieieeeee, 35,6 30,1 25,6 24,4
No sabe/no contesta .........ccoevvvvueeeeeeenns 8,8 13,2 8,7 4,3
N 3.046 2.116 1.294 1.521

Nota: (*) En 2006 la pregunta se referia a la opinién del entrevistado sobre las cajas.
Fuentes: Encuesta ASP 06.041; Gabinete de Estudios Sociales de Funcas / Elisa Chulia (2011).

CUADRO NUM. 4
¢DONDE CREE USTED QUE INFLUYEN MAS LOS POLITICOS, EN LOS BANCOS O EN LAS CAJAS DE AHORROS?

1996 2006 2008 2009
Enlas cajas ....cccocvvreririiiiieiiiiieeeseee e 18,8 26,5 21 29,2
ENn10oS bancos ......coceveeiieieiiieieeeeeeeeeee 42,2 45,2 49,7 50,9
Por igual (N0 se 1eY0) ....oevvveeriiiiiiieceiiene 18,6 16,1 10,5 9,6
No sabe/no contesta ..........ocovvvevevcceeereeneens 20,4 12,2 18,8 10,3
L 1.209 3.046 2.116 1.294

Fuentes: Encuestas ASP 96.004 y 06.041; Gabinete de Estudios Sociales de Funcas / Elisa Chulia (2009).
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En 2006, tan solo un 18,4 por 100 creia que las cajas
eran, en gran medida, un instrumento de los politicos,
un porcentaje no tan distinto del que suponia que eran
independientes de aquéllos (23,2 por 100), con una
opinién mayoritaria (46,2 por 100) que se decantaba
por la idea de que las cajas mantienen con los politi-
cos relaciones muy estrechas, llevando a cabo ambos
gestiones de interés mutuo con frecuencia. Esa opinién
quizd esté relacionada con otra relativa a las condicio-
nes de la competencia entre entidades financieras. En
el ultimo lustro, siempre han sido mas los que creian
que eran los bancos los que gozaban de mayores pri-
vilegios para competir, por ejemplo, un 63,9 por 100 en
2009, frente a un 17,8 por 100 que lo creia de las cajas.
De todos modos, al recordarseles que los politicos loca-
les o regionales pueden influir bastante en el gobierno
de las cajas, por su peso en la asamblea general, eran
mas (49 por 100) los que lo veian como un inconveniente
que los que lo veian como una ventaja (27,1 por 100).
En esa misma fecha, en cualquier caso, quedaba claro
que preferian para cualquier entidad financiera, no solo
para las cajas, una forma de gobierno similar a la propia
de las cajas hasta hace poco, y no la propia de las enti-
dades privadas. Tan solo un 15,2 por 100 creia que era

mejor para el funcionamiento profesional de una entidad
financiera que sus directivos respondieran ante una
junta de accionistas, mientras que eran muchisimos, un
74,4 por 100, los que creian que era mejor que respon-
dieran ante una asamblea con representantes de insti-
tuciones publicas, clientes, trabajadores y fundadores.

2.6. Desean que las cajas sigan como tales...,
pero no saben lo que pasara

Como ya hemos sefalado, las encuestas recientes
han solido mostrar una opinién dividida en lo tocante a
si las cajas habian de parecerse mas a los bancos en su
gestién y sus estrategias de negocio, pero en proceso
de relativa evolucién: en 2006 estaba de acuerdo con
esa idea un 37,8 por 100, y un 43,7 por 100 en 2009.
Lo que si ha solido estar claro es la preferencia por
un sistema financiero con los dos tipos de entidades.
En 1996, tan solo un 16,8 por 100 de los espafioles
era partidario de que las cajas se convirtieran en enti-
dades privadas, mientras que una mayoria clara, del
60,2 por 100, lo era de que siguieran como hasta
entonces (cuadro num. 5). Una década después, en

CUADRO NUM. 5

COMO QUIZA SEPA, LA PRINCIPAL DIFERENCIA ENTRE LAS CAJAS Y LOS BANCOS ES QUE LAS CAJAS NO
TIENEN ACCIONISTAS ENTRE LOS QUE REPARTIR SUS BENEFICIOS, PERO DEDICAN CASI UNA TERCERA PARTE
DE ESTOS A OBRAS SOCIALES. ¢{PREFERIRIA USTED QUE LAS CAJAS DE AHORROS SIGUIERAN
COMO HASTA AHORA O QUE SE CONVIRTIERAN EN ENTIDADES CON ACCIONISTAS? (*)

1996 2006 2008 2009
Deberian seguir como hasta ahora ..........cccccceveeveieeeennn. 60,2 78,9 81,3 80,6
Deberian convertirse en entidades con accionistas ........ 16,8 11,1 9,1 11,6
No sabe/no contesta .........coooeeeeeciiiininirirreeeeeeeee e 23 10 9,6 7,9
N e 1.209 3.046 2.116 1.294

Nota: (*) En 1996 la pregunta fue: «¢Piensa usted que, en Espafia, las cajas de ahorro deberian seguir como ahora o, por el contrario, que

deberian convertirse en entidades privadas?»

Fuentes: Encuestas ASP 96.004 y 06.041; Gabinete de Estudios Sociales de Funcas / Elisa Chulia (2009).

CUADRO NUM. 6

EN SU OPINION, ; TIENE SENTIDO QUE CONTINUEN EXISTIENDO LOS BANCOS Y LAS CAJAS COMO DOS TIPOS
DE INSTITUCIONES FINANCIERAS DIFERENCIADAS?

2006 2008 2009 2011
Sl et 78,9 78,1 71 54,3
N RS 11,1 12 20,9 4
No sabe/no contesta .........coevveeeiieeieiiiieeeeeeee e 10 9,9 8 4.7
1 PP 3.046 2.116 1.294 1.521

Fuentes: Encuesta ASP 06.041; Gabinete de Estudios Sociales de Funcas / Elisa Chulia (2011).
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2006, la proporcion de encuestados favorables al statu
quo habia incluso aumentado, hasta el 78,8 por 100,
mientras que los partidarios de que se convirtieran en
entidades con accionistas apenas superaban la décima
parte (11,3 por 100). En 2009, bien entrada la crisis
financiera, un 80,6 por 100 seguia siendo partidario de
no cambiar las cosas.

En una linea similar, a pesar de todas las transforma-
ciones habidas en la operativa de las cajas de ahorros,
que les habrian asemejado claramente a los bancos
comerciales, en 2006 todavia un 78,9 por 100 de los
espafoles creia que tenia sentido mantener bancos
y cajas como instituciones financieras diferenciadas
(cuadro num. 6). Todavia en 2009, ya en plena crisis
financiera, lo creia asi el 71 por 100.

En el mismo sentido, en 2010, un 70,3 por 100 era
partidario de que mantuvieran su identidad como
cajas, mientras que un 24,2 por 100 lo era de que se
convirtieran en bancos. Esa preferencia se mantenia
aun cuando se plantease una disyuntiva relacionada
con el tamafo de las entidades financieras: solo un
24,2 por 100 era partidario de que crecieran y se pare-
cieran en su organizacion y negocio cada vez mas
a los bancos, mientras que un 70,3 por 100 preferia
que mantuvieran su identidad propia, aun a costa de
crecer menos. En esa misma fecha la gran mayoria
(74,2 por 100) no creia probable que las cajas desapa-
recieran en los afios siguientes, y un 61,6 por 100
lamentaria dicha desaparicioén, en su caso.

Incluso en 2011, tras buena parte de los aconte-
cimientos resumidos al comienzo de este articulo,
seguian siendo mayoritarios, aunque menos, los que
veian sentido a mantener dos tipos de instituciones
(54,3 por 100), si bien los contrarios habian crecido
bastante (41 por 100). (cuadro nim. 6) Del mismo modo,
todavia un 58,2 por 100 optaba por la idea de que
«las cajas son piezas importantes del sistema financiero
espanol del siglo XXI», frente al 39,1 por 100 que optd
por la de que «tuvieron mucho sentido en otra época,

pero ahora no». En pleno proceso de reforma radical
del subsector de cajas, a la hora de elegir las opciones
que la nueva legislaciéon permitia a las cajas, todavia
un 39,8 por 100 era partidario de que siguieran siendo
cajas y un 14,1 por 100 lo era de que se convirtieran en
fundaciones, si bien un 42,2 por 100 optaba por que se
integrasen en grupos bancarios.

De todos modos, la mayoria del publico ha ido
aceptando cada vez mas claramente lo que parece,
a sus 0jos, algo irreversible, que las cajas acaben
transformandose en instituciones muy parecidas a los
bancos. En 2010, un 66 por 100 creia que las nuevas
cajas fusionadas se parecerian mas a los bancos y solo
un 25,4 por 100 que se parecerian a las cajas tradicio-
nales. En 2011, un 65 por 100 estaba muy o bastante
de acuerdo con que la reforma del sector convertiria
progresivamente a las cajas en bancos.

Lo cierto es que las cajas han solido gozar de mejor
imagen en la opinién publica que los bancos. Una razén
no desdefable es que la gran mayoria de la poblaciéon
probablemente se considera, sobre todo, cliente de una
caja, aunque pueda tener cuentas en distintos tipos de
entidades. En 2007, justo antes de que se desencadenase
la crisis actual, entre los titulares de una cartilla de ahorro
0 una cuenta corriente (95,2 por 100 de la poblacién
adulta), un 56,8 por 100 solo era cliente de alguna caja, un
18,7 por 100 de algin banco y un 18,1 por 100 era cliente
de ambos tipos de entidades. Si los clasificamos por la
entidad con la que mas operaban, un 67,1 por 100 eran
clientes de cajas y un 26,2 por 100 clientes de bancos.

Como ejemplos de la buena imagen de las cajas cabe
recordar no solo la apreciacién de que son instituciones
que estan al dia, sino también su ventajosa comparacion
con los bancos en términos de transparencia y fiabilidad.
Han solido ser mas los que creian las cajas eran las
entidades mas transparentes que los que otorgaban ese
caracter a los bancos (44,8 y 17,6 por 100, respectiva-
mente, en 2008). También lo han sido mas los que las ven
como entidades mas fiables (cuadro num. 7). En 2011,

CUADRO NUM. 7
¢QUE ENTIDADES LE PARECEN HOY EN DiA, EN GENERAL, MAS FIABLES...?

2008 2009 2010 2011
[T oF=1g (o] 1T 23,2 24,7 28,9 29,4
Las CajJas ..oceevcenrninieieiiiieee e 40,9 41,3 42 36,9
Tanto los bancos como las cajas ..........eeeeeeeees 15,9 13,4 8,6 7,8
Ni bancos ni cajas .....cccccceeeeveeeeeieieeececccs 9,5 15,5 16,8 26,1
No sabe/no contesta ........cccccvvvvvveeeeeeeeeeeeenenn.. 10,6 5,2 3,7 1
N e 2.116 1.294 1.140 1.521

Fuente: Gabinete de Estudios Sociales de Funcas / Elisa Chulia (2011).
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a pesar de una crisis financiera con las cajas en el ojo
del huracan, todavia un 36,9 por 100 seguia asignando
mas fiabilidad a las cajas, un porcentaje superior al que
se la asignaba a los bancos (29,4 por 100), si bien las
distancias se habian recortado desde 2008.

V. CONSIDERACIONES FINALES: UN PROCESO
EN CURSO Y ABIERTO

1. Opciones inerciales

Lo que parece una fase terminal de un proceso es
en realidad la fase inicial de otro. La solucion dada en
Espafa a la crisis del sector de cajas, permitiendo e
impulsando su conversién en bancos privados, y la
relativa rapidez con que, a la postre, se han tomado las
decisiones politicas y se han puesto casi todas las cajas
a la tarea puede dar una imagen equivoca de lo que ha
ocurrido y lo que nos espera (32).

Ahora no se hace sino culminar, apresuradamente,
lo que venia marcado por una inercia anterior, por la
cual los actores estratégicos se habian ido alejando
del modelo tradicional, abocando hoy a una mutacién
radical (33). Lo cual ha ocurrido con una ciudadania
que ha asistido mas como espectadora que como
participe activo a los debates sobre el futuro del sector
de las cajas habidos a lo largo del periodo estudiado.
Con todo, el tipo de decisiones de la clase politica
central tanto sobre el régimen de gobierno de las cajas
como sobre su régimen de propiedad (la cuestion de la
privatizacion) en los lustros anteriores a la crisis actual
sugiere que ha tenido en cuenta determinadas prefe-
rencias basicas del publico. Por lo pronto, en lo tocante
al gobierno de las cajas, es improbable que la llamada
democratizacion, que fue en realidad la incorporacién
de un conjunto reducido de stakeholders al gobierno de
las cajas, en marcha desde 1977, fuera mas contra-
ria a las actitudes del publico que la posibilidad de
mantener o permitir la cooptacién en los cargos que
habria implicado la adopcién de un modelo estricta-
mente fundacional, si bien no podemos afirmarlo con
seguridad porque no tenemos datos al respecto. Si los
tenemos acerca de la relevancia o lo problematico de
la presencia de politicos en el gobierno de las cajas,
y podemos concluir que, en el fondo, el publico no la
ha percibido como un problema mayor, si es que han
sido consciente de cdmo se gobernaban de hecho las
cajas. En lo tocante al régimen de propiedad, la opinién
mayoritaria ha estado todavia mas clara a favor de que
las cajas permanecieran como entidades diferenciadas
de los bancos y en contra de su privatizacion.

El comportamiento de la clase politica nacional ha

resultado, en general, bastante afin con esas preferen-
cias. Aunque el debate de la privatizacion de las cajas,
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o de la entrada minoritaria en su capital de propietarios
privados con voz y voto, se haya planteado varias veces
en los ultimos lustros, y aunque en algin momento haya
recibido un eco favorable en miembros de relieve de los
grandes partidos, los pasos que éstos dieron fueron
cortisimos. En su momento, se permitié la emision de
cuotas participativas, pero desprovistas completamente
de derechos de propiedad y de voto. Y se permitio la
emisién de participaciones preferentes, también sin
derechos de voto. Nada mas.

Asunto distinto es cédmo ha podido encajar con las
expectativas del publico la evolucién conjunta del sec-
tor hacia un modelo de cajas de mayor tamafio y mas
extendidas territorialmente, y, sobre todo, en ultima
instancia, mas fragil. Hemos visto que a los espafoles
no les planteaba problemas especiales la expansién
territorial, tendiendo a conceder el beneficio de la duda
a las cajas. Sin embargo, es casi seguro, aunque no
contamos con encuestas al respecto, que la mayor
fragilidad de muchas cajas derivada de su politica de
expansion crediticia ha supuesto una sorpresa mayus-
cula para los ciudadanos espafoles.

En general, tanto la solucién que se ha dado a la
crisis de las cajas de ahorros, impulsando su conver-
sién en bancos o una variante de ellos, asi como lo
rapidez con que han afrontado dicha conversién las
cajas, sugiere que se ha actuado asi, en buena medida,
gracias a que se ha tenido la impresion de que la gra-
vedad y la urgencia de la situacién se combinaba con
la previsién de que las consecuencias electorales de
las decisiones que se tomaran tampoco iban a ser tan
serias, y que el pais se habia ido haciendo a un curso
de los acontecimientos que iba en esa direccion.

2. El panorama por delante

Sin embargo, es probable que estemos ahora en una
coyuntura histérica un tanto distinta, y que la combina-
cidén de crisis econdmica y tensiones politicas profun-
das que vive el pais haya cambiado la ecuacion de las
politicas publicas de ahora en adelante, de modo que
estas necesiten cada vez mas del apoyo de la opinién
publica; y, por tanto, se requiera una dosis mayor de
reflexién y, a la vez, de capacidad estratégica.

En este trabajo hemos apuntado los rasgos basicos
del tipo ideal de lo que hemos llamado el modelo tra-
dicional de las cajas de ahorros. Se trata de un modelo
de profundas raices histéricas y con caracteristicas
institucionales y culturales singulares, que, a lo largo
de su experiencia, ha conseguido un apoyo sustancial
del publico. Como hemos mostrado en la Ultima parte
de este trabajo, este apoyo continda en buena medida
hasta hoy, incluso en plena crisis financiera.
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Hemos analizado lo que consideramos evidencias del
alejamiento de las cajas respecto de dicho tipo ideal y
de su acercamiento al de la banca comercial, eviden-
cias que han resultado mucho mas claras a raiz de la
crisis. Lo fundamental ha sido la enorme expansién
del crédito al sector inmobiliario, lo que ha implicado
asumir riesgos de gran calado y agudizar una debilidad
tradicional de las cajas, y su dificultad para conseguir
recursos propios en los mercados, que se ha revelado
como su talén de Aquiles. En paralelo a esa expansion
del crédito se ha producido una generalizada expan-
sién territorial, también ligada a un mayor riesgo. Ello
ha podido erosionar los fundamentos de la banca
relacional que, se supone, practicaban mas las cajas
que los bancos, debilitar su arraigo territorial, e influir
negativamente en el tipo de confianza tradicional con
los depositantes. Hemos mostrado también como las
respuestas dadas por las cajas a la cuestion crucial de
los recursos propios han revelado una notable descon-
fianza hacia inversores privados que pudieran tener voz
y voto en sus asuntos, y unos tratos con su clientela tra-
dicional que cuestionaban el desempeno de su mision
tradicional como proveedoras de seguridad financiera
a los clientes mas modestos.

Hemos argumentado que en esos cambios ha influido
no solo la liberalizacién de los mercados financieros que
se ha ido desarrollando en Espara desde mediados de
los afios setenta, sino también los intereses y perspec-
tivas de los principales actores estratégicos. En sintesis,
bajo la supervision, ligera y por detras de los aconte-
cimientos, de las autoridades monetarias, en las cajas
que han optado por estrategias de crecimiento y expan-
sion (revelados como) excesivos ha debido producirse
una confluencia de estrategias de directivos, clase poli-
tica regional, y empleados y sindicatos, mientras que
la clientela y el publico en general han desempefnado
papeles subalternos o de espectadores. Sin embargo,
nuestro argumento ha enfatizado la variedad de estra-
tegias de los directivos, la pluralidad de perspectivas y
comportamientos de las clases politicas regionales e,
incluso, la variedad de puntos de vista e intereses de
los empleados, dejando abierta la discusion al respecto.
Porque sin incluir esas y otras variables en la ecuacion,
creemos que no puede entenderse la situacion actual
del sector, con entidades practicamente inviables y
entidades suficientemente sanas como para procurarse
por si mismas los recursos propios demandados por el
regulador, amén de la variedad de situaciones interme-
dias. Sin atender a esa diversidad no podremos extraer
las lecciones mas utiles no solo para el mantenimiento
de las cajas de ahorros como entidades diferenciadas,
si es que aspiramos a ese obijetivo (y el publico espafiol
parece compartirlo), sino para el conjunto del sistema
financiero, y para la salud de las economias avanzadas.
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Los errores cometidos por las cajas de ahorros (y por
los bancos, pero estos no han sido objeto de nuestro
estudio) han sido bastante extendidos, pero no univer-
sales, 0, al menos, no todas las cajas los han cometido
de la misma magnitud. El alejamiento del tipo ideal de
cajas tampoco ha sido el mismo en todas las entidades.
Habra que analizar con algun detalle los casos de éxito
y los fracasos para comprender qué ha funcionado bien 'y
qué ha fallado, y las razones de ello. Para comprender
esos éxitos y esos fracasos los analisis econdmicos han
de ser complementados por estudios socioldgicos o de
economia politica. De este modo, podremos entender
por qué en unas regiones (o en determinadas provin-
cias) la clase politica parece haber sido sensata en sus
tratos con las cajas y en otras no. O por qué en unas
cajas los directivos han sido mas «virtuosos», cediendo
menos a la tentaciéon del tamafio, que en otras. O si
los fundadores, tanto publicos como procedentes de
la sociedad civil, han desempefiado algun papel rele-
vante, y en qué condiciones lo han hecho. Convendria
tener muy en cuenta, a este respecto, cual ha sido el
papel que, en esta definicion de sus estrategias, ha
podido tener la presencia en ellos de una cultura o un
ethos propio de la institucion de las cajas de ahorros,
en tanto que esta cultura les ha podido proporcionar, o
no, un instrumento importante en situaciones dificiles.
En otras palabras, un util en la construccion del nicho
institucional y estructural preciso para que el organismo
en cuestidn pudiera sobrevivir y prosperar.

Estos estudios no tienen un interés meramente
académico. En primer lugar, a pesar de los vientos
que corren, es muy probable que las cajas de ahorros
sobrevivan como entidades financieras suficientemente
distintas en su orientacién y ejecutoria de los bancos
comerciales. Pueden sobrevivir en tanto que parecidas
a los bancos, y sobrevivir, si aciertan en su estrategia,
en tanto que diferentes de ellos. Recordemos que la
obra social no es el Unico rasgo diferencial de las cajas,
aun siendo importante; ese rasgo esta ligado a otros
como los propios de una entidad financiera prudente,
de proximidad y con una dimensién territorial (que se
puede modular de muchas formas): con un modo dis-
tinto de hacer banca, de conducirse con los clientes y
de relacionarse con el entorno. En definitiva, con una
«dimension social», lo que abre una serie de interro-
gantes, pero también de expectativas y promesas, en
un mundo no solo econdmico, sino econémico-social,
y civico, cada vez mas complejo. En él, el enriqueci-
miento de la diversidad institucional del medio finan-
ciero cobra cada vez mas importancia. De hecho,
hay ya cajas que, aun sabiendo que no es sencillo
responder a esos interrogantes, en la practica lo estan
consiguiendo, en buena medida. En segundo lugar,
lo que podamos aprender de esos estudios, hechos
con esta combinaciéon de perspectivas, econdémica y
socioldgica, puede valer también para aplicarlo a otro
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tipo de organizaciones, incluyendo, precisamente, las
de la banca comercial, que tiene su propio problema de
dimensién social por identificar correctamente, y por
resolver. Por ultimo, pueden alertarnos de la bondad
(o no) del tipo de soluciones a la crisis financiera que
estamos ensayando.

Otras preguntas que convendria responder serian las
siguientes. ¢ Por qué ha podido producirse en las cajas
de ahorros efectos de muchedumbre (crowd effects)
o de imitaciéon como los que estan detras de la gene-
ralizacion de las estrategias de expansion crediticia y
territorial? ¢Ha influido la presencia de altos directivos
procedentes de la banca en la adopcién de estrategias
y préacticas ajenas o alejadas de la tradicién de las cajas,
0 han sido protagonistas, por el contrario, de la difusion
de buenas practicas? ¢ Habria sido viable y/o justificable
una regulacién como la de las cajas de ahorros alema-
nas? ¢Qué factores explican los cambios en la orien-
tacion estratégica de su obra social? Por qué, desde
los afos setenta, primero apostaron por la obra cultural
y recientemente han vuelto a enfatizar la obra asistencial?
¢ Responden las cajas actuales mejor a las demandas
del publico o a las necesidades objetivamente més
acuciantes? De cara al futuro, y dada la solucién dada
por el gobierno y el Banco de Espafa a la crisis finan-
ciera, deberiamos poder responder a una pregunta tan
crucial como la siguiente: jcomo es posible combinar
un tamarfo muy grande, una estrategia suficientemente
prudente y una pervivencia en lo sustancial del espiritu
y la misién que animo a las cajas de ahorros desde sus
origenes?

Hasta ahora, en Espafia parece que se ha optado
por un sistema financiero poblado por unos cuantos
bancos (incluyendo, por ahora, cajas-banco) grandes,
por dos razones fundamentales: son mas eficientes y
pueden allegar con mas facilidad recursos propios en
los mercados de capitales. Va de suyo la bondad de un
componente basico de la receta, aparte de la profesio-
nalizacién que conlleve de los cuadros dirigentes de
las nuevas cajas; y también es cierto que los grandes
bancos espafoles han sorteado mejor la crisis finan-
ciera que algunos bancos de menor tamafio y muchas
cajas. Sin embargo, bastantes cajas, y bancos, de
tamano diverso lo han hecho en una medida similar;
y algunas cajas se habian expandido mucho y otras,
muy poco. Lo que todo esto sugiere es que una receta
Unica para recuperar la salud del sector quiza no es lo
mas adecuado y deberian contemplarse varias férmu-
las. No basta con «una solucién Unica» para afrontar su
crisis. La diversidad institucional amplia l6gicamente el
abanico de los experimentos; y de lo que se trata es de
avanzar en el entendimiento de las condiciones que los
hagan mas razonables y viables.
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NOTAS

(1) En el origen de la mayoria de los procesos se sitian las nece-
sidades de recursos propios que tenian las cajas, a las que en
bastantes casos no pudieron hacer frente sin el recurso a fondos
publicos, canalizados a partir de 2009 a través del FROB (Fondo
de Reestructuracion Ordenada Bancaria). El acceso a esa finan-
ciacién ha requerido haberse integrado varias cajas y presentar los
correspondientes planes de viabilidad o haberse encontrado en una
situacion especialmente grave. No todas las fusiones tenian como
objetivo acceder a esos fondos, pero el ejemplo ha cundido. Las
autoridades publicas centrales, a través de distintos mecanismos,
han tenido que intervenir varias entidades de tamafio apreciable,
algunas de ellas resultado de fusiones que no pudieron alcanzar la
solvencia requerida: Caja Castilla-La Mancha, Cajasur, Caja de Aho-
rros del Mediterraneo, Unnim, Bankia, Catalunya Banc y Novagalicia.
Tras inyectar capital en las cuatro primeras, las adjudicaron a pre-
cios simbdlicos a otras entidades financieras, Cajastur, BBK, Banco
Sabadell y BBVA, respectivamente.

(2) Se trata de tres cajas controladas por el estado central a tra-
vés del FROB (Bankia, Catalunya Banc y Novagalicia), tres fusiones
en curso, lideradas por tres cajas solventes (la Caixa, lbercaja y
Unicaja), y que implican a otras cajas resultado de fusiones previas,
y otras dos fusiones casi definitivas (Banco Mare Nostrum y Kutxa-
bank).

(3) «Espafna. Memorando de entendimiento sobre condiciones de
politica sectorial financiera. 20 de julio de 2012». En: www.mineco.
gob.es

(4) Sobre economia civil, véase Bruni y ZamaaNi (2004). Sobre la
historia de las instituciones analogas a las cajas de ahorro, véase
Titos MarTiNEZ (2005).

(5) Una caracterizacién similar en Lagares (1991). Véase también
CaRrB0 y RobriGuEz (2011).

(6) Véase, por ejemplo, Maupos (2012).
(7) Calculos propios con datos de AHE (2012) e INE.
(8) Calculos propios con datos de AHE (2012).

(9) En 1985, Reino Unido y Francia contaban con unas cuatro
oficinas de entidades financieras por cada 10.000 habitantes, Italia
contaba con 2,6 y la RFA con 7,3; en Espafa, la ratio era de 8,5, y
llegaba a los dos digitos en Cataluiia, aunque la presencia de bancos
era inferior a la del resto de Espaia (Serra, 2011: 43-44).

(10) Las cajas de ahorros, segln los mismos autores, abando-
naron muchos menos municipios, pero también abandonaron, muy
mayoritariamente, los mas pequefios.

(11) En 1975 el nUmero de cajas era de 88; en 1989, de 76.

(12) De hecho, entre 1988y 1989 la Caixa incrementd subitamente
su cifra de sucursales, de unas 1.230 a unas 2.180 (Leva, 2011: 124).

(13) Contamos Ceuta y Melilla como si fueran dos provincias.

(14) Que fuera necesario estar instalado en todas las provincias
para acceder a determinados contratos de la administracion central
también pudo ser un incentivo para la expansion (SErra, 2011: 53).

(15) Sobre la banca relacional y su contraposicién con la transac-
cional, véase, por ejemplo, Pérez y Fernandez de Guevara (2006).

(16) Cabria argumentar, incluso, que las cajas, como los bancos,
al otorgar créditos hipotecarios, en ausencia de ciertas condiciones,
a personas muy humildes, o con trabajos temporales, o una situacion
econdmica (o vital) poco estable, personas a las que afios antes se
los habrian denegado, han contribuido, indirectamente, a que esas
personas se hayan endeudado en exceso y estén protagonizando
hoy la ola de desahucios. Se trataria de un efecto paraddjico, bajo
ciertas condiciones, de la inclusion financiera: la exclusién social.
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(17) Serra (2011: 135-138) piensa que las carteras industriales de
las otras cajas estan peor estructuradas que la de la Caixa, y més
influidas por los intereses de la clase politica.

(18) Consideramos cliente de banco a quien, teniendo cuentas
solo en bancos o en bancos y cajas, opera preferentemente con los
primeros; lo mismo se aplica a nuestra definicién de cliente de caja
de ahorros. Las encuestas de opiniéon que utilizamos corresponden
a las siguientes referencias: ASP 96.004, ASP 06.041, ASP 07.043 y
Gabinete de Estudios Sociales de Funcas / Eusa CHuuiA (2008, 2009,
2010 y 2011). En la medida en que cada una corresponde a un afo,
no presentan una dificil identificacion, por lo que no aludimos es-
pecificamente a esas referencias cada vez que citamos la encuesta
correspondiente.

(19) En 1996, la proporcion en las cajas era del 37,5 por 100 y en
los bancos del 26,6 por 100.

(20) Véase www.sparkassenstiftungen.de/index.php?id=43

(21) Probablemente las series presentan alguna discontinuidad,
pero bastan para hacerse una idea suficiente de la evolucién.

(22) En esta serie es particularmente notable el problema de una
posible ruptura.

(23) Calculos propios con datos de los anuarios estadisticos de
las cajas de ahorros, de CECA.

(24) Véase, por ejemplo, QuinTAs (2003).

(25) Véase, en esa linea, Lagares (1991), Perez (2007) e ILLueca, NoRpEN
y UpeLL (2011).

(26) En numeros redondos, un 25 por 100 en la Comunidad
Valenciana y Cantabria, un 21 por 100 en Aragén, un 19 por 100
en Castilla-La Mancha, un 17 por 100 en Navarra, un 15 por 100 en
Madrid, Castilla y Leén, y Andalucia.

(27) Real Decreto Ley 11/2010 de 9 de julio.

(28) Al respecto valen los siguientes pares de ejemplos, en los
que la caja en peor situacién aparece en segundo lugar: la Caixa /
Caixa Catalunya; Caixanova / Caixa Galicia; Unicaja / Cajasur (aqui
si hay diferentes formas de gobierno, pero el peso de la clase politica
es superior en la caja mas sana).

(29) Sobre esas ventajas y la negociacién colectiva correspon-
diente, al menos hasta mediados de los afios noventa, puede verse
Robricuez (1997).

(30) La frase era: «se han debido a que han prestado dinero a
muchas familias y pequefias empresas que, de otro modo, no lo
habrian podido conseguir para financiar sus casas y negocios».

(81) Véase, por ejemplo, Perez-Diaz y Ropricuez (2010: 8-12).

(82) Prueba de la apertura del proceso es la aprobacion, el 28
de noviembre de 2012 (después de finalizado este articulo) por otra
parte de la Comisién Europea de los planes de reestructuracion de
varias cajas-banco nacionalizadas (BFA-Bankia, NCG Banco y Cata-
lunya Banc) asi como del también nacionalizado Banco de Valencia.
Las tres primeras, segun sus planes, y tal como se expresa en el
comunicado de la Comisién, «centrardn su modelo empresarial en
préstamos al por menor y préstamos a las pyme en sus principales
regiones histéricas. Abandonaran las lineas de créditos a favor de
promociones inmobiliarias y limitaran su presencia en el mercado al
por mayor». Es decir, no tendran mas remedio que volver a sus rai-
ces para acceder a los fondos publicos que les permitiran recuperar
su salud financiera. Véase: Comision Europea, «Ayudas estales: la
Comisién aprueba planes de reestructuracion de los bancos espario-
les BFA-Bankia, NCG Banco, Catalunya Banc y Banco de Valencia»,
Bruselas, 28 de noviembre de 2012.

(83) Sugiriendo una pauta de conducta en el establishment espa-
fiol que hemos podido observar en el terreno de la politica exterior y
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de la politica laboral, y que hemos llamado de «opciones inerciales».
Véase, en referencia a la politica exterior PErez-Diaz y Ropricuez (1997)
y en referencia a la politica laboral PErez-Diaz y Ropricuez (1995).
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La Obra Social en la encrucijada

Alain Cuenca (*)
Enrique Uldemolins (**)

I. INTRODUCCION

Desde su origen las cajas de ahorros han asumido
una triple finalidad: promocién del ahorro popular,
apoyo al desarrollo de la economia local y resolucién
de las necesidades sociales de su entorno. Estos com-
promisos se han mantenido como sefas de identidad
de las cajas aunque la forma concreta de llevarlos a
cabo haya sido cambiante. A lo largo de casi dos siglos
de historia han sufrido distintas transformaciones. A
su manera, cada una de ellas ha sido una adaptacién
exitosa a las nuevas realidades del cambio social que
ha vivido Espafia en este tiempo. Una constante a lo
largo de todos los procesos de reforma y modifica-
ciones experimentados ha sido la fidelidad a las ideas
fundacionales, y dentro de estas, la «Obra Social», ha
terminado por configurarse como un instrumento espe-
cializado con el que las cajas, de manera consistente con
su mandato fundacional, han contribuido a satisfacer las
necesidades sociales que se han ido presentando.

El recuerdo de los origenes —siempre presente en la
cultura de las cajas— ha modelado su entendimiento
del negocio financiero en el que han coexistido dos
componentes indisolubles: la actividad empresarial
bancaria y extender al conjunto de la sociedad sus
resultados econémicos. Esta doble cualidad ha sido la
caracteristica que ha definido y singularizado el funcio-
namiento de las cajas en el sistema bancario espariol.
Su naturaleza bifronte ha sido ampliamente aceptada
por una parte estimable de la sociedad espafola que no
solo ha mantenido su confianza en estas instituciones
de manera ininterrumpida para realizar sus transaccio-
nes financieras, sino que también otorgan valoraciones
muy positivas a las actividades realizadas por su Obra
Social. Antes de que se pusiera en circulacion y se
generalizara la idea de la responsabilidad social de las
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empresas, la Obra Social contribuia a incrementar el
patrimonio cultural y medioambiental y reforzaba las
capacidades asistenciales y educativas de las comuni-
dades en las que radicaban las cajas.

La actual reconversiéon del sector requiere un pro-
ceso de reflexién sobre el impulso ético fundacional y
el modo de responder a las necesidades de la sociedad
espafola en momentos dificiles. Para los bancos que
estan surgiendo, la Obra Social puede ser un activo a
integrar en los programas de responsabilidad social cor-
porativa que aportaria una importante dote de capital
social a su identidad corporativa y a su reputacion ins-
titucional. Para la sociedad espafiola en su conjunto es
importante por dos razones: por los aportes intrinsecos
a las demandas de servicios que se satisfacen desde la
Obra Social, mas apreciables si cabe cuando se retrae
el gasto social publico; y porque el componente de res-
ponsabilidad social de las cajas, desde su fundacién, ha
sido una creacion colectiva al servicio de los sectores
mas modestos y con menos recursos de la sociedad,
adaptada y recreada sistematicamente.

En las paginas que siguen, nuestro objetivo es dar
respuesta a las siguientes preguntas: ;Seguira exis-
tiendo la Obra Social? En caso afirmativo, ¢cémo sera
la Obra Social de las cajas en el futuro? En este con-
texto, el articulo se estructura de la siguiente forma. En
el apartado segundo exponemos las principales cifras
de lo que ha sido la Obra Social en los ultimos afios y
las perspectivas financieras que cabe anticipar. En el
tercer apartado, describimos la reforma operada en la
regulacién de las cajas de ahorros desde el inicio de
la crisis. Analizamos en el apartado cuarto, las diferen-
tes opciones estratégicas que podrian desarrollarse.
Finalmente, en el quinto apartado concluimos contes-
tando a las preguntas que nos formulamos.
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Il. LA OBRA SOCIAL EN CIFRAS

En el cuadro nim. 1 presentamos la evolucién de los
gastos de la Obra Social de las cajas de ahorros desde
1996. El crecimiento de los recursos disponibles ha sido
muy importante hasta 2008, cuando alcanza su maximo
de 2.059 millones de euros. Desde entonces se ha pro-
ducido una fuerte caida, casi del 50 por 100. En 2011
el presupuesto gestionado por la Obra Social de todas
las cajas de ahorros ha retornado al nivel de 2003, con
un importe de 1.125 millones de euros.

La actividad de las cajas de ahorros en Obra Social
se puede descomponer en cuatro areas de gasto: Cul-
tura y Tiempo Libre; Educacion e Investigacion; Asis-
tencia Social y Sanitaria; Patrimonio Historico Artistico
y Natural.

La evolucién de cada una de las areas ha permitido
pasar de un gasto centrado en la cultura y el tiempo
libre (42 por 100) en 1996 a la preponderancia del gasto
en asistencia social y sanitaria (44 por 100) en 2011, tal

como se aprecia en los gréficos 1y 2. Si bien la cultura
y tiempo libre ha visto reducido su peso relativo, sigue
siendo una parte importante de la Obra Social de las
cajas (32 por 100 en 2011).

El comportamiento reciente de las cajas de ahorros
respecto de la financiacién de su Obra Social ha sido
estudiado por Quesada (2011). Entre 2005 y 2010,
ambos inclusive, las cajas destinaron el 26,1 por 100 de
sus beneficios después de impuestos a dotar la Obra
Social. Sin embargo lo hicieron de muy distinto modo
en cada caja, pudiendo establecerse un rango entre
el 35,2 por 100 de los beneficios asignados por Caja
Espana al 17,1 por 100 de Unicaja. Cabe preguntarse
si existe una relacién positiva entre la eficiencia y ren-
tabilidad de una caja y la dimensién de su Obra Social.
Quesada (2011) halla que tales relaciones no existen, de
lo que concluye que «las decisiones sobre la proporcién
de los beneficios que se destina a Obra Social parecen
ser simplemente el resultado de optimizar la decisién de
dotar reservas en las entidades. Dicho de otra forma,
la dotacion de la Obra Social se decide en términos

CUADRO NUM. 1
EVOLUCION DE LOS RECURSOS DESTINADOS POR AREAS SOCIALES

(EUROS)
putuay , Assieoi Socly  Edueadone  pigoneoArisicoy  TOTAL
Natural
1996 ..o 213.431,40 146.442,60 125.202,80 20.548,60 505.625,40
1997 e, 247.803,30 201.549,40 141.316,00 41.812,40 632.481,10
1998 ..o 289.489,50 213.918,20 158.955,70 55.239,00 717.602,40
1999 .. 357.379,80 270.395,30 162.008,80 46.025,50 835.809,40
2000.....cciiiieeiaaann. 403.603,70 223.552,50 179.528,30 65.600,50 872.285,00
P24 0[O [ 461.363,30 224.299,10 201.282,90 82.176,10 969.121,40
2002....ccciiieeeeeeeen, 499.313,00 251.433,00 212.091,00 107.024,00 1.069.861,00
2003......ccceeiiie 526.380,30 304.600,70 205.938,10 102.301,00 1.139.220,10
2004........ccceeiie 526.903,40 332.088,40 204.254,00 100.252,00 1.163.497,80
2005......ccceeiie 567.588,42 407.081,28 240.790,03 122.793,66 1.338.253,39
2006........ccceevienne 609.272,38 489.189,59 262.502,04 163.664,70 1.524.628,71
2007.....cciiieeiien, 670.517,68 680.863,08 297.369,19 175.545,17 1.824.295,11
2008.........cceeeeee 729.528,38 781.384,17 326.860,21 221.198,29 2.058.971,04
2009.......cccceeiee 588.743,96 725.665,08 307.225,58 154.291,14 1.775.925,76
P2 0 ) 1 O 451.129,64 666.788,55 234.658,12 109.789,33 1.462.365,64
P20 ) B 363.884,80 489.281,39 189.572,22 82.179,22 1.124.917,62

Fuente: CECA.
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complementarios, como incorporacion del remanente
del resultado del ejercicio de la actividad bancaria» (1).

En la situacion actual, la incertidumbre regulatoria
y del entorno econémico condiciona cualquier pre-
diccion respecto de la dotacion de la Obra Social en
los préximos afios. Los dos factores econémicos que
resultaran determinantes son el beneficio que se genere

GRAFICO 1
OBRA SOCIAL POR AREAS 1996
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Fuente: CECA.

y la politica de dotacién de la Obra Social. En lo que
respecta al importe esperable de los beneficios, con el
proceso de reestructuraciéon del sistema financiero en
curso, podemos anticipar que en los afios inmediatos
los resultados de los bancos nacidos de las cajas de
ahorros que permanezcan seguiran disminuyendo. Por
otra parte, en cuanto a la decision de qué parte de tales
beneficios se asignara a financiar la Obra Social, es una
decisién que en el pasado ha venido teniendo un carac-
ter residual y que en el futuro se vera condicionada por
las necesidades de recursos propios de las entidades.

No se conocen hasta la fecha de redaccién de estas
lineas los datos de presupuestos de las obras sociales
correspondientes a 2012. Tomando los datos disponi-
bles de las cuatro cajas de ahorros que en diciembre
de 2012 son titulares de entidades que se encuentran
saneadas, podemos intuir que la reduccién de los recur-
sos destinados a la Obra Social va a continuar en 2012
y en los afios inmediatamente siguientes. En el caso de
la Caixa, en 2012 se ha dotado el mismo importe que en
2011, 500 millones de euros. Sin embargo, las tres cajas
restantes han reducido su dotacién de forma notable.
Unicaja ha dotado 22 millones de euros en la distri-
bucién de su beneficio, o sea un 51,5 por 100 menos
que el afo anterior. Por su parte, Ibercaja ha dotado 23
millones de euros en 2012, un 23,2 por 100 menos que
el ejercicio anterior. Las tres cajas que han constituido
Kutxabank han dotado 72,2 millones de euros, 31,7 por
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100 menos que el afo precedente. Si consideramos
todas las entidades citadas, la reduccién representa un
9,4 por 100 menos que en 2011 (2).

En suma, si bien no es posible estimar los presu-
puestos futuros de las obras sociales, en su conjunto
es probable que sigan disminuyendo en los préximos
tres o cuatro afios.

GRAFICO 2
OBRA SOCIAL POR AREAS 2011
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lll. LA REFORMA DE LAS CAJAS DE AHORROS

En la presente crisis se pueden identificar tres etapas
en la reforma del sistema financiero: primera, la reestruc-
turacion mediante fusiones y reduccion de la capacidad;
segunda, la recapitalizacion de las entidades mediante
el incremento de las provisiones y los requerimientos
de capital; y tercera el saneamiento de los balances
a través del traspaso de los activos dafiados a una
sociedad de gestién de activos. Como parte del sis-
tema financiero, las cajas de ahorros han sido —y son
todavia— protagonistas de todo el proceso. Ademas,
y en paralelo, se esta realizando una profunda reforma
de la naturaleza juridica y la gobernanza de las cajas.
De todo ello nos ocupamos sucintamente en este
apartado (3).

La reforma de las cajas se inicia con la creacion del
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB)
mediante el Real Decreto Ley 9/2009, de 26 de junio,
sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los
recursos propios de las entidades de crédito. El FROB
pretendia atender a la reestructuracién de las entidades
en caso necesario y participar con su apoyo financiero en
los procesos de fusién entre entidades. En este
segundo escenario, aunque no se establecia expli-
citamente, se trataba de incentivar la fusién entre
cajas para permitir una solucién privada a la necesaria
reestructuracion y capitalizacion.
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Un ano después de la creacion del FROB, se abordé
la reforma en profundidad de las cajas de ahorros
mediante una modificacion de la Ley Organica de las
Cajas de Ahorros (LORCA) que introdujo un cambio
fundamental: todas las cajas podian optar por traspa-
sar su negocio bancario a un banco comercial, del que
en principio detentarian la totalidad del capital (4). En
tal caso, la caja se quedaria como gestora de la Obra
Social, bien con la forma juridica de caja, o bien trans-
formandose en fundacion de caracter especial. Para
aquellas que no optaran a convertirse en banco, se
habilité la emision de cuotas participativas con, dere-
chos de voto o la integracién en un Sistema Institucional
de Proteccidn (SIP) coordinado por un banco como
organismo central.

El siguiente paso en la reforma se produce con
el Real Decreto Ley 2/2011, de 18 de febrero, para el
reforzamiento del sistema financiero. Como su nombre
indica, con esta norma se inicia con mas claridad la
fase de recapitalizacion al establecer un nivel minimo
de capital principal del 8 por 100 que se elevaba a
10 por 100 para las entidades sin inversores privados
relevantes, o sea la mayor parte de las cajas. Esta
norma impulsé mas procesos de fusion asi como la
captacion de nuevos recursos mediante salidas a bolsa
o recurriendo al FROB en caso de no lograrlo por si
mismas.

A pesar de las exigentes medidas anteriores, las
dudas sobre la calidad de los balances de las entida-
des financieras espafnolas no se disiparon, lo que unido
a la persistencia de la crisis de la deuda soberana,
condujo a la aprobacion del Real Decreto Ley 2/2012
de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero.
Con él se profundiza en el proceso de recapitalizacion,
en este caso por la via de incrementar las provisiones
del riesgo ligado al sector inmobiliario. El esfuerzo
que se exige a todo el sector, y en particular a las cajas,
se cuantifica en 52.000 millones de euros. Nétese que
este mecanismo impacta directamente en la capa-
cidad de obtencién de beneficios, de los que ha de
nutrirse la Obra Social. La norma anterior fue com-
plementada tres meses més tarde por el Real Decreto
Ley 18/2012, de 11 de mayo, que elevaba aun mas
las provisiones y establecia la obligacion de traspasar
los activos dafiados a una sociedad de gestién de
activos, primer paso para el saneamiento del sistema
financiero y de las cajas. Sin tiempo para que estas
medidas surtieran efecto, el gobierno solicito el 9 de
junio de 2012 la asistencia financiera de los meca-
nismos previstos por la Uniéon Europea. Ello llevé a
la suscripciéon del Memorandum of Understanding
(MoU), que podemos interpretar como la hoja de ruta
a seguir en el saneamiento del sistema financiero a
partir de ese momento.

68

Un primer resultado de la politica ahora dirigida
por las autoridades europeas es el Real Decreto Ley
24/2012, de reestructuracion y resolucion de entidades
de crédito (5) que da una nueva regulaciéon al FROB,
establece un requerimiento Unico del 9 por 100 de capi-
tal principal a cumplir el 1 de enero de 2013, modifica
la normativa de participaciones preferentes y regula los
procesos de actuacion temprana, reestructuracion y
resolucion de entidades de crédito.

El Memorandum of Understanding (MoU) establecia
otras medidas que estan pendientes de desarrollo nor-
mativo. En lo que al futuro de la Obra Social se refiere,
destaca entre los asuntos cuyo desarrollo legislativo es
inminente, la nueva regulacién de la gobernanza de las
cajas de ahorros y los bancos controlados por ellas. Si
bien faltan muchos aspectos todavia por definir, un ele-
mento de particular importancia de la nueva normativa
regulatoria sera por cuanto tiempo las cajas de ahorros,
en la forma juridica que sea, podran seguir detentando
acciones representativas de un capital suficiente para
mantener el control de los bancos que han fundado (6).
Los indicios disponibles apuntan a que en el medio
plazo las actuales cajas de ahorros podrian convertirse
en «fundaciones bancarias» sin control alguno de los
bancos a los que traspasaron su negocio financiero.

Como consecuencia del proceso que acabamos de
describir, el nimero de cajas de ahorros ha pasado
de 45 en diciembre de 2009 a doce entidades el
30 de junio de 2012 (7). Ademas, todas ellas, excepto
las cajas de Ontinyent y de Pollenga actuan a través de
un banco de nueva creacién al que han traspasado su
negocio bancario. Tal como se pretendia, la reestructu-
racion ha venido acompafnada de una reduccién de la
capacidad instalada, que ya alcanzaba a la fecha citada
el 18,5 por 100 en el numero de oficinas (4.432 ofici-
nas han desaparecido) y el 16,3 por 100 en el empleo
(20.921 empleados menos). El proceso no ha concluido
todavia y en otofio de 2012 se han anunciado importan-
tes reducciones de capacidad como consecuencia del
proceso de reestructuracion en curso.

El 28 de septiembre de 2012 se publicé la evaluacion
de las necesidades de capital del sistema bancario de
acuerdo con el Memorandum of Understanding (MoU)
entre las autoridades espafolas y europeas. Siete de
los grupos que se analizaron superan el capital minimo
exigido y de ellos, tres encuentran su origen en cajas
de ahorros: Caixabank, Kutxabank y Unicaja-CEISS
y por tanto se integran en el grupo de aquellas enti-
dades que no requeriran ayudas publicas. En el otro
extremo, de los cuatro grupos bancarios que necesi-
tan ayuda publica, tres tienen su origen en cajas de
ahorros: BFA-Bankia, Catalunya Banc, NCG Banco, y
estan en este momento bajo control del FROB. Final-
mente, de los grupos bancarios que necesitarian capital
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CUADRO NUM. 2
TIPOLOGIA DE CAJAS DE AHORROS

Modelo Cajas de ahorros
La Caixa Unicaja
Caja Navarra Bilbao Bizkaia Kutxa
CajaSol Kutxa
CONTINUIDAD Caja Canarias Caja Vital
Caja de Burgos Caixa Ontinyent
Ibercaja Caixa de Pollenca
Caja Espafia de Inversiones,
Salamanca y Soria
Cajastur Caixa Penedés
Caja Extremadura Sanostra
MINORITARIO Caja Cantabria Caja Inmaculada
Caja Granada Caja Circulo
Caja Murcia Caja Badajoz
Caja Madrid Caja Segovia
BanCaja ﬁlajalde Ahorros del
editerraneo
La Caja de Canarias C.aixa de Aforros de Galicia,
TESTIMONIAL Vigo, Ourense y Pontevedra
Caixa Laietana Catalunya Caixa
Caja Rioja UNNIM
Caja de Avila

Fuente: Banco de Espana. Registro de Entidades. Situacién a 8 de octubre 2012.

adicional en un escenario adverso, todos provienen de
cajas, excepto el Banco Popular: son BMN, Ibercaja,
Liberbank y Caja 3. Estas entidades debian presentar
planes de recapitalizacién y el Banco de Espafia, junto
con las autoridades europeas, decidirian si necesitaban
ayuda publica inmediata o se les concedia un plazo
hasta el 30 de junio de 2013 para ejecutar dicho plan y
conseguir los recursos necesarios sin ayudas publicas.
El 31 de octubre el Banco de Espafia ha publicado la
evaluacién de los planes de recapitalizacién previstos
en el MoU concluyendo que Ibercaja Banco y Banco
Popular cubririan sus necesidades de capital por sus
propios medios a 31 de diciembre de 2012.

Todo ello dibuja para las cajas de ahorros un escena-
rio inmediato que puede esquematizarse en la siguiente
tipologia:
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1) Modelo de continuidad

Las cajas son accionistas de bancos que no necesi-
tan ayudas publicas. La sostenibilidad de la financiacion
de la Obra Social de la caja esta asegurada siempre
que la nueva entidad surgida asuma dar continuidad
a la Obra Social y genere beneficios suficientes como
para retribuir a sus accionistas. Tal como refleja el
cuadro num. 2, en este grupo estarian las cajas accio-
nistas de Caixabank, de Kutxabank, de Unicaja-CEISS
y de Ibercaja Banco y, en su caso, aquellas que logren
capitalizarse antes de 30 de junio de 2013. En este
modelo incluiriamos las cajas de Ontinyent y Pollenca.

2) Modelo minoritario

En esta situacién estan las cajas cuya propiedad de
su banco podria diluirse en un accionariado amplio,
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perdiendo poder de decisién sobre el destino de los
beneficios. Dentro de esta categoria estarian en prin-
cipio las cajas accionistas de BMN, de Liberbank y
de Caja 3 y en su caso, aquellas cajas accionistas de
bancos que pudieran salir del control del FROB (8). De las
cajas que se incluyen en este grupo en el cuadro num. 2,
algunas podrian pasar a uno de los otros dos modelos
conforme avance el proceso de saneamiento.

3) Modelo testimonial

Situacion que podria darse en el caso de aque-
llas cajas cuyo banco desaparece subsumido en las
entidades que lo adquieran o que, por su situacién
patrimonial, tengan escasas posibilidades de continuar
atendiendo su Obra Social. En este grupo se encon-
trarian la Caja de Ahorros del Mediterraneo y Unnim.
Ademas, estarian las cajas accionistas de BFA-Bankia,
de Catalunya Banc y de NCG Banco.

IV. LA OBRA SOCIAL EN LOS PROXIMOS ANOS

De lo expuesto hasta aqui queda claro que, para
adaptarse a la crisis, cada tipo de caja debera adoptar
estrategias diferenciadas en los préximos afios. Segun
los tres modelos que hemos identificado, podemos
describir dichas estrategias de la siguiente forma:

— Modelo de continuidad: Sera la situacion de aque-
llas cajas que van a poder mantener el modelo de fun-
cionamiento actual. Aunque los recursos disminuyan
podran seguir aplicando la estrategia de siempre, mejo-
rando la eficacia y la eficiencia en el uso de los recursos.
Hay un consenso sobre qué elementos caracterizan una
Obra Social eficaz. Entre ellos destacan la transparen-
cia en las actividades, la selectividad en los &mbitos
de actuacién, la limitacion de la gestion directa de los
proyectos a las lineas prioritarias, la asignacién de
los restantes proyectos a otras organizaciones con
criterios competitivos y transparentes y la vinculacién
de las actuaciones con el territorio en el que opera
cada caja. El futuro de la Obra Social pasa por seguir
avanzando en estos principios de buena gestiéon que
permitiran transitar del buen desempefio actual a la
excelencia.

— Modelo minoritario: El elemento critico para un
buen nimero de obras sociales sera la continuidad
de sus actividades ya que, por las caracteristicas de
la participacion de cada caja en la entidad financiera,
cabe esperar que los recursos disponibles para la
Obra Social se reducirian sustancialmente. Otra con-
secuencia de la creacion de los bancos instrumentales
es la ruptura de la conexién evidente y directa entre la
actividad bancaria de las cajas y sus obras sociales.
Es probable que la Obra Social quede desdibujada vy,
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por tanto, necesitada de argumentos renovados para
establecer en el imaginario colectivo de la sociedad
(y en el de los clientes de los nuevos bancos), conexio-
nes que justifiquen sus acciones sociales tradicionales
y el desempefio como banco. La diversidad de situa-
ciones que puede darse en esta categoria es elevada 'y
dada la inevitabilidad de los cambios, cada Obra Social
decidird cémo afrontarlos. De manera genérica, algu-
nos elementos para orientar una revisibn mas o menos
radical de la Obra Social existente implicaria considerar,
por ejemplo, la busqueda de alianzas y fuentes esta-
bles de ingresos incorporando socios que cofinancien
los proyectos; orientarse hacia proyectos que sean
financieramente sostenibles; apostar por la especiali-
zacion (tematica o territorial); encontrar sinergias entre
acciones similares de varias obras sociales; simplificar
la oferta de Obra Social; reducir la Obra Social a las
iniciativas estratégicas que generen mayor valor.

— Modelo testimonial: Es dificil que las cajas que
encajan en esta tipologia obtengan los recursos sufi-
cientes para mantener su Obra Social actual, siendo
la opcién mas factible que el banco, con cargo a sus
eventuales programas de responsabilidad social corpo-
rativa o de marketing, aporte la financiacion necesaria.
En este caso, no queda otra alternativa que la opcidén
minimalista. Es decir, reducir la Obra Social a muy
pocos proyectos, muy especificos que puedan atraer
financiacién de otros agentes y, sobre todo, que resul-
ten atractivos para el banco en términos comerciales a
medio y largo plazo.

Las reformas emprendidas afectaran a cada Obra
Social de forma diferente de acuerdo con la tipologia
que se acaba de presentar. Y aunque cada una de ellas
debera afrontar la situacion resultante para aprovechar
sus oportunidades y minimizar sus amenazas, la cri-
sis también aconseja adoptar una estrategia comun
para todas las entidades para compensar la caida de
recursos y la pérdida de visibilidad. Hacer «algo» jun-
tos contribuiria, ademas, a reforzar la identidad comun
de la Obra Social renovada que emergera en el nuevo
contexto.

Para avanzar en esa direccion, del estudio que
hemos realizado de la actividad de las diferentes obras
sociales, se desprenden las siguientes opciones (9):

1. Intensificar la coordinacion entre las diferentes
obras sociales. Una mayor coordinacion podria llevar a
planificar conjuntamente las actividades relevantes que
faciliten la comunicacion entre los responsables de la
Obra Social y permitan establecer sinergias en la fase
misma de preparacioén de programas. Una accion con-
creta que podria ensayarse, a partir del conocimiento
conjunto de la planificacion anual y de los programas
que oferta cada Obra Social, seria difundir globalmente
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lo que se hace, una especie de «campafa paraguas»
de las intervenciones de todas las obras sociales, para
atraer la atencién del publico local a las ofertas especi-
ficas de cada una.

2. Presentar conjuntamente los proyectos que ya
hacen muchas obras sociales a nivel nacional. En el
campo de la difusién cultural, por ejemplo, a partir de la
colaboracion establecida entre la Obra Social de algunas
cajas para intercambiar exposiciones o facilitar el que
pudieran verse en varias ciudades. Este tipo de eventos
(muestras, exposiciones de primer nivel) se prestan a
optimizar los recursos y profundizar en la colaboracién
entre diferentes obras sociales, abaratando los costes
de produccién al tiempo que se amplia su accesibilidad
a un publico mas numeroso. Habria que aprovechar el
hecho de que existen acciones similares que impulsan
las diferentes obras sociales (programas de micro-
crédito, apoyo a emprendedores...) para publicitar y
difundir, siempre que fuera posible, estas iniciativas
bajo el marco comun de la Obra Social. La finalidad
seria transmitir sistematicamente a la opinion publica
una imagen comun de la Obra Social a través de estos
programas «compartidos» para dar mayor visibilidad y
presencia institucional.

3. Considerar proyectos de futuro de alcance nacio-
nal. Aqui podria trabajarse a dos niveles. Por un lado, en
la identificaciéon de algun proyecto concreto que pudiera
llevarse adelante por el conjunto de todas las obras
sociales, es decir un proyecto que fuera «comun» a
todos. Un ejemplo de lo que podria hacerse seria crear
conjuntamente un fondo de ayuda a la cooperacién
para el desarrollo. Un nimero muy elevado de las obras
sociales dedican recursos a este tipo de acciones. En
2009 destinaron 31 millones de euros que financiaron
445 proyectos a través de 382 ONG. Los campos que
financian las obras sociales cubren casi todos los ambi-
tos de la cooperacién: proyectos de desarrollo; micro-
créditos; accidon humanitaria: ayuda de emergencia,
ayuda alimentaria y ayuda a refugiados; codesarrollo;
educacion para el desarrollo y comercio justo. La suge-
rencia apunta a constituir un Unico fondo que se nutriera
con los aportes de cada Obra Social, pero que tuviera
una gestidn centralizada en la que cada Obra Social
pudiera reconocerse y participar en su direccion. Este
enfoque permitiria dar a esos recursos una orientaciéon
mas estratégica y pro-desarrollo, con la posibilidad
agregada de especializar la ayuda a la cooperacién
de la Obra Social en aquellas areas en la que las cajas
poseen indiscutibles capacidades: microcrédito,
apoyo al desarrollo territorial, iniciativas econdmicas
y apoyo a emprendedores.

En definitiva, a medida que aumentan las necesi-
dades y las demandas hacia la Obra Social y se redu-
cen los recursos disponibles, «hacer algo juntos» es,
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posiblemente, la oportunidad mas obvia para mantener
la visibilidad de la Obra Social, recuperar la confianza
y generar economias de escala que optimicen los pro-
yectos que se realicen.

Los préximos tres o cuatro afios van a ser especial-
mente dificiles. Seria un error no planificar la travesia
del desierto, ver qué es viable a largo plazo y adoptar
las decisiones que permitan minimizar los impactos de
la crisis sobre la Obra Social. El coste futuro de una
reconstruccion del sistema de la Obra Social, si en
este hay partes fundamentales que se han dafiado en este
tiempo, sera estimable y probablemente se produzcan
pérdidas irreparables. En ese sentido, las decisiones
que se adopten de reducir o suprimir servicios debe-
ran evaluar cuidadosamente los costes estratégicos
que implica renunciar a determinados programas si
luego se piensa que se podrian retomar. Es acon-
sejable, por tanto, adoptar criterios que faciliten la
ruta a seguir mientras dure la crisis y haya una con-
traccion en la disponibilidad de recursos. En este
sentido, parece aconsejable discriminar aquellas acti-
vidades que estan en el nucleo de la definicidon de
Obra Social que se haga, las acciones que estan en
un segundo nivel y aquellas que son periféricas y
podrian ser prescindibles. La apuesta es encontrar
financiacién extraordinaria para proyectos viables y
centrales que aparecen amenazados a corto plazo. La
busqueda de recursos en fuentes «heterodoxas», o al
menos inusuales hasta ahora, como pueden ser fun-
daciones filantrépicas internacionales, alianzas con
empresas, apoyos de particulares, etc., deberia ser
explorada para encontrar alternativas en cuanto a la
fuente de ingresos. La nueva realidad ofrece posi-
bilidades de establecer sinergias con estos nuevos
donantes y con las Asociaciones del Tercer Sector
Social con las que se comparten objetivos y que
también movilizan recursos con fines idénticos a los
que se canalizan desde la Obra Social.

V. CONSIDERACIONES FINALES

Las conclusiones que pueden extraerse del andlisis
anterior se ven muy condicionadas por el elevado grado
de incertidumbre que todavia impregna el sistema finan-
ciero espaniol. Dicha incertidumbre tiene su origen en
factores normativos, como la regulacion de las cajas
de ahorros y su relacién con los bancos instrumentales
que han fundado; en factores financieros, dado que el
saneamiento en marcha modificara el mapa de las cajas
de ahorros y de sus bancos; y propiamente econ6-
mica, puesto que solo cuando la economia recupere
una senda de crecimiento sostenible la nueva situacién
podra consolidarse.

Hecha esta salvedad, nos formulamos al comienzo
de este articulo una pregunta sencilla: Seguira
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existiendo la Obra Social de las cajas? A corto plazo
la respuesta es obviamente afirmativa, pero la reflexién
debe plantearse en referencia al medio plazo. Una
primera consideracion es que las cajas del modelo
que hemos llamado de continuidad son propietarias
de bancos solventes que han demostrado su voluntad de
seguir dotando una Obra Social relevante. Al ser viables,
nada hace pensar que vayan a renunciar a su vocacion
originaria puesto que no lo hicieron en los casi 200
afos anteriores. La reforma pendiente en aplicacion del
Memorandum of Understanding (MoU) parece apuntar,
si atendemos a la informacion publicada en prensa en el
momento de cerrar estas lineas, a la transformacion de
las cajas de ahorros (salvo las de Ontinyent y Pollenca)
en «fundaciones bancarias» que podrian continuar con
la Obra Social. La cuestiéon que debera despejarse en la
nueva regulacion es si dichas fundaciones bancarias
serdn autorizadas a mantener una posicién de control
sobre los bancos que han creado y por cuanto tiempo.
Pero aunque se obligara a la desinversion total, los
bancos creados por las cajas de ahorros podran seguir
financiando a las fundaciones que les dieron origen si
asi lo desean. Las restantes cajas de ahorros, las que
hemos incluido en los modelos minoritarioy testimonial
se encuentran ante la encrucijada de la rentabilidad. Si
los bancos en los que participan consiguen margenes sufi-
cientes, podran aportar a las fundaciones bancarias que
les dieron origen recursos para sostener la Obra Social
de cada una de ellas.

La segunda consideracion se refiere a la demanda
de las actividades de la Obra Social. La crisis fiscal
estd obligando a cierta retirada de las administracio-
nes publicas en ambitos sociales y culturales y cabe
pensar que la crisis econdmica esta reduciendo las
donaciones privadas. Por ello, es posible que la Obra
Social se enfrente en los proximos afos a una demanda
creciente en las cuatro areas tradicionales en las que
viene desempefiando su labor. En la medida en que esas
necesidades existan, se mantendra una conciencia
del valor de la Obra Social que sera percibida por los
bancos a los que dieron origen las cajas de ahorros.
Naturalmente, la viabilidad de atender esa demanda
dependera de la rentabilidad de los diferentes bancos.

Una ultima consideracion es que la banca tradicional
en Espafa también viene realizando actividades que,
aunque con una intensidad menor que las cajas y con
distinto nombre, son similares a las de la Obra Social.
De modo que, incluso en el improbable caso de que los
directivos de los nuevos bancos creados por las cajas
se olvidaran repentinamente de sus origenes, seguirian
financiando algun tipo de Obra Social. Por ejemplo,
en 2011 el Banco Santander dedic6 170 millones de
euros a tres grandes ejes: educacién superior, apoyo a
las comunidades locales y relaciones estables con sus
grupos de interés (10). Algo similar sucede con el otro
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gran banco convencional espafiol, BBVA, que en 2011
destind 74,24 millones de euros a educacion financiera,
inclusién financiera, la educacién de nifios y jovenes, la
investigacion, la cultura y el emprendimiento social (11).
La diferencia de volumen con las antiguas cajas es
considerable, pero se aprecia que la banca tradicional
también reconoce el valor de actividades de caracter
social y cultural.

La otra pregunta que nos planteamos responder en
este trabajo se refiere a la configuracion de la Obra
Social del futuro. De las paginas anteriores se des-
prenden las principales caracteristicas que tendra en
los préximos afios. La primera es que la Obra Social
sera financieramente mas pequefia. Hemos visto en el
apartado segundo la fuerte caida de la dotacion presu-
puestaria desde 2008 hasta situarse en 1.125 millones
de euros en 2011. En 2012, 2013 y 2014 los recursos
destinados a la Obra Social seguiran disminuyendo de
forma sustancial debido al saneamiento del sistema
financiero, sin que pueda descartarse volver incluso a
los niveles de 1996 (505 millones).

La segunda caracteristica es que la Obra Social
sera mas moderna, en el sentido que hemos descrito
en el apartado cuarto, es decir, mas transparente, con
mayor grado de planificacién y con total imbricacion
con la sociedad y el territorio. Y una tercera y ultima
caracteristica que debemos destacar es que, muy pro-
bablemente, la Obra Social de las diferentes cajas con-
vergera hacia una mayor cooperacion entre ellas. Hasta
ahora, las cajas de ahorros como entidades financieras
competian sobre todo entre si, aunque también con los
bancos tradicionales. En el futuro, creemos que la Obra
Social puede ser el elemento diferenciador de los bancos
creados por las cajas frente a los tradicionales. En este
sentido, no seria sorprendente si en unos pocos afnos
resultase que la Obra Social de todas las fundaciones
bancarias provenientes de las cajas de ahorros fuese
comun.

En suma, en un breve plazo el sector financiero espa-
fol evolucionara hacia un unico tipo de entidades, con
estructuras, comportamientos y formas de gobierno
tipicos del sector. La tradicional diferenciacién entre
bancos y cajas no se diluira si se subraya que la dife-
rencia reside en la Obra Social de las nuevas entidades
creadas por las cajas. La identidad corporativa de los
nuevos bancos saldra beneficiada en la medida que
se produzca el alineamiento adecuado con una Obra
Social remozada y adaptada a la nueva situacion.

NOTAS

(*) Universidad de Zaragoza y Funcas.
(**) Universidad San Jorge.
(1) Quesaba (2011), p. 313.
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(2) Datos tomados de la Memoria Anual 2011 de las entidades
citadas.

(8) Para una descripcion y andlisis del reciente proceso de reforma
véase Beraes y ONTIVEROS (2011), CARBO (2012), HERRERO Y TEIEIRO (2012)
y Carb¢ y Rodriguez (2012).

(4) Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno
y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros.

(5) Aunque fue convalidado por el Congreso de los Diputados el
13 de septiembre y entr6 en vigor, el citado Real Decreto Ley se
tramité como Proyecto de Ley dando lugar a la Ley 9/2012, de 14 de
noviembre, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito.

(6) En el punto 23 del MoU se lee: «Las autoridades espafiolas
prepararan para finales de noviembre de 2012 normas que aclaren
las funciones de las cajas de ahorros en su calidad de accionistas de
entidades de crédito, para, en ultimo término, reducir su participa-
cion en las mismas hasta un nivel no mayoritario». En: Perspectivas
del Sistema Financiero, n. 105-2012.

(7) Véase Herrero y TewEIRO (2012), pags. 118 y siguientes. Entre
las doce todavia existentes, se incluye Unnim, que ha sido adquirida
por BBVA, pero todavia no habia desaparecido. También a la fecha
indicada Ibercaja, Liberbank y Caja 3 figuraban como un grupo,
cuando en diciembre 2012 su proceso de fusion esta descartado.
Segun informacién de los medios de comunicacion, Caja 3 podria
ser absorbida por Ibercaja Banco una vez saneada.

(8) EI 13 de noviembre 2012 el Banco Sabadell anuncié la adqui-
sicion de activos de BMN en Catalufia y Aragon (los que pertene-
cieron a Caixa Penedés), lo que no afecta a la posicion de Caixa
Penedés como accionista de BMN.

(9) El andlisis se ha basado en las Memorias correspondientes a
los afios 2008, 2009, 2010 que publica la Confederacion Espafiola
de Cajas de Ahorros. Sobre la evolucion seguida por la Obra Social
y sus contribuciones a la economia y a la sociedad espafiola pueden
verse, entre otros, los trabajos de Cacs (2005), BaLabo (2006), LopPez,
et al. (2007), Beraes, ONTIVEROS y VALERO (2006) y el volumen colectivo
dirigido por GuiNbos, MARTINEZ y SeviLLA (2009).

(10) Banco Santander. Memoria Anual 2011.
(11) BBVA. Memoria Anual 2011.
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La valoracion de las entidades financieras
espanolas por parte de los clientes bancarios:
aspectos diferenciales de las cajas de ahorros
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Eduardo Maqui Lopez (**)
Francisco Rodriguez Fernandez (***)

I. INTRODUCCION

La confianza en las entidades bancarias y el sistema
financiero en su conjunto se ha visto deteriorada en
alguna medida desde el inicio de la crisis. Los ciuda-
danos apuntan en alguna proporcion a las entidades
financieras como causantes de la misma. La descon-
fianza, ademas, se ha extendido en la medida en que
algunos hogares han perdido buena parte de su ahorro
en muchos paises al tiempo que han observado que
una proporcion importante de las acciones de politica
econdmica y las ayudas publicas se han destinado al
sector bancario. La comprensién de estos fenémenos
es complejay —tanto desde el punto de vista del sector
financiero como desde el sociolégico— requiere de un
analisis profundo. En este punto, ya desde antes de la
crisis se venian desarrollando iniciativas orientadas a
mejorar la cultura financiera familiar en muchos paises,
la mayor parte de las cuales lideradas por los bancos
centrales, que han identificado en la educacioén finan-
ciera un mecanismo preventivo esencial de episodios
de inestabilidad.

En paralelo, resulta no menos importante la exten-
sién de dichas discusiones politicas y econémicas al
terreno de las entidades financieras en si mismas, en
el sentido de delimitar las prioridades de la industria
financiera, el desarrollo de los servicios bancarios y su
papel en la economia y la sociedad. La confianza se
basa en la creencia de los clientes bancarios de que las
instituciones financieras toman acciones y decisiones
en su hombre, con la expectativa de que estas no violen
ese «voto de confianza prestado» (Gill et al., 2006). La
confianza de los clientes bancarios en las entidades
financieras parece estar relacionada con lo que una
entidad financiera es y representa para el cliente, el
juicio del cliente bancario sobre la forma en la que
esta actla y su percepcidn de las caracteristicas de la
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misma. Estas cuestiones son de una gran relevancia en
Espafa, donde los hogares y las empresas presentan
una elevada dependencia de la financiaciéon bancaria
y negocian gran parte de sus inversiones financieras a
través de entidades bancarias.

Como en otros ambitos de la economia, la recons-
truccion de la confianza podria ser, ademas, un elemento
esencial para la recuperacién de la actividad bancaria y,
por extension, el impulso de la actividad productiva. En
los ultimos afos, diversos estudios han hecho hincapié
en las relaciones de confianza como factor determi-
nante para el crecimiento econémico. La relacion entre
la confianza social y el crecimiento econémico ha sido
extensamente estudiada en la literatura econémica, ofre-
ciendo un amplio consenso sobre la existencia de una
relacion positiva entre los niveles de confianza estable-
cidos en la sociedad y los niveles de bienestar. Por otro
lado, los individuos nacionales de las economias mas
ricas son, en términos generales, los que expresan una
mayor confianza interpersonal —confianza en los demas
individuos— y una confianza sistémica —en la economia
y las instituciones politicas— mas elevadas (Beugelsdjik
et al.,, 2004; Inglehart, 1990; Keefer y Knack, 1997; Knack
y Zack, 2001; Whiteley, 2000).

Mas recientemente, la literatura ha incidido en la
gran importancia de la confianza para la intermediacion
financiera durante los periodos de inestabilidad. Guiso
et al. (2004, 2008) destacan las graves consecuencias
en el largo plazo que potencialmente puede tener
una disminucion de la confianza para los mercados
financieros. Por su parte, en el corto plazo una crisis
de confianza en el sistema financiero puede suponer
la generacién de panicos financieros e inestabilidad
bancaria (retiradas masivas de depdsitos e, incluso,
suspensién de convertibilidad de los mismos).
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Existen algunas investigaciones que se han centrado
en el estudio de confianza en las instituciones finan-
cieras por parte de los clientes bancarios. Por un lado,
Mosch y Prast (2008) proporcionan evidencia sobre la
confianza en los bancos del sector financiero holan-
dés. Sobre la base de encuestas a lo largo del periodo
2003-2006, los autores encuentran una relacion positiva
y significativa entre la confianza en la economia y la
confianza en las instituciones financieras del pais. Por
otro lado, Knell y Stix (2009) analizan si la confianza en
las instituciones financieras austriacas ha disminuido
durante la crisis financiera mundial y evaltan los facto-
res que determinan el nivel de confianza en las mismas.
Los autores proporcionan evidencia de que el grado
de informacioén individual no influye en la confianza,
sino que existe un efecto «contagio» en la confianza en
las instituciones financieras. Asimismo, sefalan que la
extension de la cobertura del seguro de depdsitos en
un amplio numero de paises en octubre de 2008 tuvo un
efecto positivo sobre la confianza de los clientes banca-
rios. Los autores también muestran que la confianza en
los bancos se ve afectada principalmente por aspectos
«subjetivos», como la evaluaciéon de los individuos de
la actual situacion econdémica y financiera y sus pers-
pectivas futuras. Los autores consideran varios factores
relacionados con la situacion financiera del hogar y la
percepcion de los clientes bancarios de sus cuentas,
el futuro econdémico, la inflacién y la estabilidad del
euro. Por su parte, Ehrmann et al. (2012) analizan los
factores determinantes de la confianza en el Banco
Central Europeo (BCE) utilizando el Eurobarémetro de
la Comision Europea. Los autores establecen que los
niveles de confianza en el BCE durante periodos de
crisis son explicados por los mismos determinantes
que en periodos estables, y muestran que la caida de
la confianza en el BCE viene reflejada por el deterioro
macroecondmico, una caida generalizada de la con-
fianza en las instituciones europeas debida a la crisis y
la gravedad de los problemas del sector bancario.

En todo caso, existe una escasa evidencia empirica
sobre la relacién entre la percepcién de las caracteristi-
cas y atributos de las instituciones financieras por parte
de los clientes bancarios y la confianza de los clientes
en esas instituciones. En Gill et al. (2006), se estudia
el impacto de algunas caracteristicas a nivel personal
relacionadas con la prestacion de servicios a los clien-
tes bancarios tales como la empatia, la amabilidad y la
similitud o afinidades en el trato, y otras relacionadas
con la oferta tales como la personalizacion, la compe-
tencia y la rapidez en la gestion. Los resultados sugieren
que los seis factores considerados favorecen la con-
fianza en general. Los autores indican que el peso de
los factores varia en funcién de los diferentes periodos
establecidos durante la relacién de los clientes banca-
rios con sus entidades.
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En este articulo se intenta contribuir a la comprensién
de la relacién entre la confianza en las entidades finan-
cieras y los atributos que caracterizan a las instituciones
financieras en Espafia. En particular, se analiza como la
percepcion de los atributos y caracteristicas especifi-
cas de las entidades financieras (bancos comerciales y
cajas de ahorros) afectan a la confianza de los clientes
bancarios en Espafa, y se estudia si estas caracteristi-
cas podrian ayudar en alguna medida a compensar una
potencial caida en el nivel de confianza en las entidades
financieras espafolas debido a la crisis financiera ¢ Qué
caracteristicas y atributos de las entidades financieras
fomentan la confianza? ;Hasta qué punto puede una
potencial pérdida de confianza en las instituciones
financieras en general debido a la crisis ser compen-
sada, a través de una mejora en las percepciones
de las caracteristicas y atributos de las instituciones
financieras relacionados con el trato al cliente? Las res-
puestas a estas preguntas son importantes para arrojar
algo de luz al debate sobre la manera de restablecer la
confianza en el sector bancario, y pueden tener impor-
tantes implicaciones en términos de politica econémica
y estratégica para el desarrollo de los servicios finan-
cieros en el futuro.

El articulo se divide en cuatro apartados siguiendo a
esta introduccioén. En el apartado Il, se lleva a cabo un
analisis descriptivo de la encuesta realizada en 2009
por el Instituto de Encuestas y Opinién Publica (IMOP)
sobre la confianza en las entidades financieras por parte
de los clientes bancarios. A continuacion, el apartado llI
emplea los datos recopilados en la encuesta para ana-
lizar empiricamente la relacion entre la percepcién de
las caracteristicas y la confianza en las entidades finan-
cieras espafolas por parte de los clientes bancarios. El
apartado IV ofrece un ejercicio de simulacién con objeto
de cuantificar los efectos ante variaciones en las per-
cepciones de los atributos de las entidades financieras
por parte de los clientes bancarios sobre la confianza
en las entidades financieras. El articulo se cierra en el
apartado V con las principales conclusiones.

Il. LA VALORACION DE LAS ENTIDADES
FINANCIERAS ESPANOLAS POR LOS CLIENTES
BANCARIOS: ANALISIS DESCRIPTIVO

En este apartado, se lleva a cabo un analisis des-
criptivo de las principales caracteristicas de los clien-
tes bancarios en Espafia con objeto de definir el perfil
socio-econémico y demografico de los mismos, asi
como de los aspectos diferenciales entre los bancos
comerciales y cajas de ahorros espanolas por parte de
los clientes. Se describen los determinantes del perfil
del cliente bancario en relacién a la confianza en los
bancos comerciales y cajas de ahorros de la poblacién
espanola.
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CUADRO NUM. 1
CARACTERISTICAS DE LOS CLIENTES DE LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS Y NIVELES DE CONFIANZA

1A
28 EDUCACION
27T -
3 ;3 3 Ns/Nc  Estudios primarios  Estudios secundarios  Estudios terciarios
© pE
S £ 8 Nadade acuerdo .................. 50,00 5,10 6,55 5,17
(@]
% S & Poco de acuerdo ........oo....... 0,00 10,44 13,39 12,92
8
Q é 8 Nide acuerdo ni desacuerdo .. 0,00 5,57 3,70 5,54
— 0o
S <>J, 9 Bastante de acuerdo ............... 0,00 59,40 60,68 64,58
[0}
:.g 3 <§ Muy de acuerdo ........c.cceeeeueee 0,00 15,31 13,39 11,07
o =
SR =R NI L 50,00 4,18 2,28 0,74
1B
83 » GENERO
o >3 Hombre Mujer
© © (&)
-§ % ;C(g Nada de acuerdo ...........coceveuecene.. 6,10 5,30
2 g S Poco de acuerdo ..........uvneeeenns 10,43 13,53
o
g 2 % Ni de acuerdo ni desacuerdo ......... 3,74 6,03
-
c 9 S Bastante de acuerdo .................... 64,17 58,14
6]
L 8§ Muydeacuerdo .......coewwerrsssnnene 13,39 13,71
c 20
G 8 E  NS/NC oot 2,17 3,29
1C
88 5 EDAD
g %‘E Entre 24 y 34 afios Entre 35 y 44 arfios Entre 45 y 65 afios
ST
3 & 8 Nada de acuerdo ... 5,82 6,14 5,32
c O
2 2% Poco de acuerdo .........o.......... 16,78 11,95 9,15
o 0 ®
o .8 8 Nide acuerdo ni desacuerdo ..... 2,74 4,78 6,38
S > 3 Bastante de acuerdo .................. 59,93 60,75 61,91
(2]
2 8§ Muy de acuerdo ... 14,04 12,97 13,62
o 5=
O8E NSINC ooovvvvveeeeeeeeeeeeerreveesre 0,68 3,41 3,62
1D
28 INGRESOS
27T« -
8 ;g Menos de 810 Entre 810y 1.500 Entre 1.500 y 3.000 Entre 3.000 y 6.000
ot
S § 8 Nadade acuerdo .............. 12,50 8,82 3,75 5,26
(@]
25§ Poco de acuerdo ... 12,50 8,82 11,60 13,50
8,
z _g S Nide acuerdo ni desacuerdo .. 0,00 2,94 4,78 3,20
— oo
g i 8 Bastante de acuerdo ............... 68,75 52,94 61,77 61,78
o®
= § § Muy de acuerdo .........cccoevueeen. 6,25 19,12 13,65 14,87
e} —
O8E NS/NC coovoeeesereeeeeseeeeeeees 0,00 7,35 4,44 1,37
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CUADRO NUM. 1 (continuacién)
CARACTERISTICAS DE LOS CLIENTES DE LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS Y NIVELES DE CONFIANZA

1E
8 3 . ESTATUS SOCIAL
3 ;: g Bajo Medio bajo Medio Medio alto
© gt
g % S Nadade acuerdo .........c.cocoeuee. 7,14 3,35 6,26 4,95
(@]
% S § Poco de acuerdo ...........co...... 7,14 11,17 12,13 13,37
8
2 _§ 8 Ni de acuerdo ni desacuerdo .. 0,00 5,59 4,31 6,44
— o
S ;’, 9 Bastante de acuerdo ............... 67,86 60,89 59,49 61,39
(2]
hg § _<§ Muy de acuerdo .......ccccoeeuueeenn. 10,71 15,64 14,68 11,88
Ie) —_
O8E NSINC oo 7,14 3,35 3,13 1,98
1F
) SITUACION LABORAL
> .
R : Parado en busca Parado habiendo
z g 3 Estudiante Sus labores primer empleo trabajado antes
5 cE
S 3 S Nadadeacuerdo ... 0,00 2,61 0,00 8,05
oo
<—>3 § & Poco de acuerdo .................... 9,09 10,43 50,00 12,64
n n ©
© -% 8 Ni de acuerdo ni desacuerdo .. 0,00 6,96 0,00 4,60
O o
& = 9 Bastante de acuerdo ............... 90,91 60,00 50,00 60,34
oY
b= § § Muy de acuerdo ..........cccceenueen. 0,00 13,91 0,00 12,07
(o] —
O8E NS/NC coveeeeeereeeeeereeeeeereeeeneee 0,00 6,09 0,00 2,30

Fuente: Elaboracién propia.

La base de datos empleada en este articulo es la
encuesta de 2009 realizada por el Instituto de Encues-
tas y Opinion Publica (IMOP) sobre la confianza en las
instituciones financieras espafolas. La encuesta se
basa en una muestra amplia de 1.601 clientes banca-
rios, cubriendo todo el territorio espafol. La muestra
es representativa a nivel nacional, y contiene abun-
dante informacién sobre la percepcion de los clientes
bancarios de diversas caracteristicas y atributos de las
entidades financieras espafolas, que normalmente no
se encuentran disponibles en otras fuentes de datos.

Las principales estadisticas descriptivas que ayu-
dan a definir el perfil del cliente bancario en Espafia se
describen a continuacién. Los cuadros nim. 1 y ndm.
2 muestran los resultados en términos de confianza en
el sistema financiero espafol y el banco comercial o
caja de ahorros con la que el cliente (de cajas y bancos,
respectivamente) mantiene relacién, basados en el nivel
de educacion, el género, la edad, los ingresos, el estatus
social percibido y la situacién laboral de los clientes
bancarios encuestados. La confianza, en una primera
aproximacion, se mide por el grado de acuerdo con la
afirmacion «Confio en la solvencia de los bancos y cajas
en general, y de mi banco o caja en particular».
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Con objeto de analizar el nivel de educacion de los
clientes bancarios como factor relacionado con el nivel
de confianza en los bancos comerciales y las cajas de
ahorros, los cuadros num. 1A y nium. 2A muestran los
porcentajes de clientes bancarios que manifiestan cada
nivel de confianza en la solvencia de la entidad por nive-
les de educacion. Del andlisis se deriva que, en general,
cuanto mas alto es el nivel de educacion, mayor es la
confianza en ambos tipos de instituciones financieras.
Los clientes de las cajas de ahorros encuestados con
un nivel de educacion secundario y aquellos con un
nivel de educacion terciario presentan en un 75 por 100
de los casos un nivel de confianza en el sistema finan-
ciero y en la institucion especifica que se corresponde
con las respuestas «Bastante de acuerdo» o «Muy de
acuerdo» con la actuacion (en general) de esas entida-
des. En el caso de los clientes de bancos comerciales,
los niveles de confianza registran una distribucién muy
similar en relacion al nivel educativo.

En cuanto al género, los cuadros nim. 1B y num. 2B
muestran los niveles de confianza para hombres y muje-
res. Los resultados son similares para las cajas de aho-
rros y los bancos comerciales. En el caso de las cajas,
alrededor de un 77 por 100 de los hombres expresa
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CUADRO NUM. 2

CARACTERISTICAS DE LOS CLIENTES DE LOS BANCOS COMERCIALES ESPANOLES Y NIVELES DE CONFIANZA

2A
28 EDUCACION
- ©
3 ;—‘ 3 Ns/Nc  Estudios primarios  Estudios secundarios — Estudios terciarios
o o€
g % S Nada de acuerdo ............c...e. 0,00 8,55 7,79 6,63
(@]
% s & Poco de acuerdo ............... 0,00 9,87 16,23 10,50
8
2 _% 8 Ni de acuerdo ni desacuerdo .. 0,00 5,26 4,55 7,73
— 0o
s 3 g Bastante de acuerdo ............ 0,00 57,89 55,19 56,35
o9
= § E Muy de acuerdo .........cccceeeeuene 0,00 13,16 14,29 18,78
o —
O8E NS/NC coovvveveeeeeeeeeerrerrrsssssssss 0,00 5,26 1,95 0,00
2B
83 . GENERO
3 i‘% Hombre Mujer
© .2
30 E Nada de acuerdo .............coeeereenenn. 7,08
c O
2 25 Poco de acuerdo ..........ccncunrennes 13,27
S0
g @ % Ni de acuerdo ni desacuerdo ......... 6,19
- '©
£ 9 S Bastante de acuerdo .................. 56,70 56,19
8]
2 § S Muy de acuerdo ........cccceeveeeereeeennnn. 13,72
c 20
S 8 E  NS/NC oo 3,54
2C
88 EDAD
OoT 5 _
g ;‘g Entre 24 y 34 afios Entre 35 y 44 afios Entre 45 y 65 afios
% % E Nada de acuerdo ..........ccccueeuene 9,49 6,57 7,04
c
2 2§ Poco de acuerdo .............co...... 16,06 10,22 10,80
00w
o 88 Nide acuerdo ni desacuerdo ..... 4,38 7,30 6,10
— @
s 32 § Bastante de acuerdo .................. 55,47 58,39 55,87
[}
:-g 8 § Muy de acuerdo ........ccccuvveeveeeees 13,87 16,06 16,43
o c =
O8E NS/NC oo 0,73 1,46 3,76
2D
29 INGRESOS
g i’@ Menos Entre 810 Entre 1.500 Entre 3.000 Méds de 6.000  Ns/Nc
83 de 810 y 1.500 y 3.000 y 6.000
868
% E)’ 8 Nada de acuerdo ..........c.cunuee 0,00 14,81 10,62 7,14 4,04 0,00
% § & Poco de acuerdo .................... 40,00 14,81 14,16 11,22 12,12 0,00
n .S
© -% 8 Nide acuerdo ni desacuerdo .. 0,00 0,00 7,08 5,61 5,05 0,00
O o
o > 8 Bastante de acuerdo ............... 60,00 44,44 46,02 57,65 67,68 80,00
ow
= § § Muy de acuerdo .........cccceeunen. 0,00 7,41 20,35 16,33 11,11 20,00
le) —_
O 8E NS/NC oo 0,00 18,52 1,77 2,04 0,00 0,00
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CUADRO NUM. 2 (continuacién)
CARACTERISTICAS DE LOS CLIENTES DE LOS BANCOS COMERCIALES ESPANOLES Y NIVELES DE CONFIANZA

2E
33 ESTATUS SOCIAL
é %‘é Bajo Medio bajo Medio Medio alto Alto
'é %E_ Nada de acuerdo ...........ceeeeeeen. 0,00 11,11 7,56 4,90 9,00
% S g Poco de acuerdo ..................... 0,00 22,22 11,56 12,75 8,00
§ § ‘T Ni de acuerdo ni desacuerdo .. 0,00 1,85 5,33 8,82 7,00
S ;’, § Bastante de acuerdo ............... 66,67 48,15 57,78 57,84 56,00
:.g é § Muy de acuerdo .........cccvvvevenees 16,67 7,41 15,56 15,69 20,00
8 BE  NS/NC oo 16,67 9,26 2,22 0,00 0,00
2F
; % SITUACION LABORAL
§ 8 Parado Parado Retirado/ Trabaja
S g Estudiante Sus en busca hqbiendo pensionista  actualmente
3 5 labores primer empleo trabajado antes
SE
_g g Nada de acuerdo .................... 25,00 8,33 0,00 6,49 13,16 6,92
g %’ Poco de acuerdo ........cc.c.eee... 25,00 10,42 50,00 16,88 7,89 11,32
g % 5 Ni de acuerdo ni desacuerdo . 0,00 6,25 0,00 7,79 2,63 5,97
$ 8’5 Bastante de acuerdo .............. 50,00 62,50 50,00 57,14 47,37 56,60
hg z §_ Muy de acuerdo ...........cceeeee. 0,00 6,25 0,00 10,39 21,05 17,92
C TG NSNC oo 000 625 0,00 1,30 7,89 1,26

Fuente: Elaboracion propia.

estar «Bastante de acuerdo» o «<Muy de acuerdo» en
relacion a la confianza en la solvencia de las entidades
financieras, mientras que en el caso de las mujeres este
porcentaje resulta algo menor, el 72 por 100. En el caso
de los bancos comerciales, el porcentaje de hombres
que expresan un nivel de confianza por encima del nivel
neutral («Ni de acuerdo ni desacuerdo») es ligeramente
menor que en el caso de las cajas de ahorros, y se sitla
en el 74 por 100. Lo mismo ocurre en el caso de las
mujeres, en el que un 70 por 100 expresa estar «Bas-
tante de acuerdo» o0 «Muy de acuerdo». En términos de
edad, en los cuadros num. 1C y num. 2C se observa un
mayor porcentaje de clientes de cajas de ahorros que
expresan estar «Bastante de acuerdo» en comparacion
a los clientes de los bancos comerciales para las dis-
tintas categorias de edades.

Mayores diferencias se evidencian al comparar los
niveles de confianza segun los niveles de ingresos de
los clientes bancarios (cuadros num. 1D y num. 2D).
En el caso de las cajas de ahorros, un 75 por 100 de
los clientes con ingresos mensuales inferiores a 810
euros expresa estar «Bastante de acuerdo» o «Muy de
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acuerdo» con la afirmacion de confiar en la solvencia
de las entidades. En el caso particular de los bancos
comerciales, un 60 por 100 de los clientes con nivel de
ingresos inferior a 810 euros expresa estar «Bastante
de acuerdo» sin registrarse ningun caso en el que se
expresara estar «Muy de acuerdo». Lo contrario ocurre
si se considera a los clientes bancarios con ingresos
mensuales superiores a 6.000 euros.

Con respecto al estatus social percibido (cuadros
num. 1E y num. 2E), encontramos que el porcentaje de
clientes bancarios que se considera con estatus social
mas elevado reportan una mayor confianza es del 76
por 100 en el caso de los bancos comerciales, frente al
73 por 100 de las cajas de ahorros.

En cuanto a la situacién laboral de los clientes ban-
carios reflejada en los cuadros num. 1F y nim. 2F, en
términos generales se distingue una distribucion similar
para cajas de ahorros y bancos comerciales, aunque
destaca la diferencia evidenciada entre el porcentaje de
estudiantes que expresa estar «Bastante de acuerdo»
en el caso de las cajas y los bancos. En el caso de las
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cajas de ahorros, un 91 por 100 de los estudiantes
expresan estar «Bastante de acuerdo» con la confianza,
frente a tan solo un 50 por 100 en el caso de los bancos
comerciales.

IIl. LA RELACION ENTRE LA PERCEPCION
DE LAS CARACTERISTICAS Y LA CONFIANZA
EN LAS ENTIDADES FINANCIERAS
ESPANOLAS: UN ANALISIS EMPIRICO

Esta seccion repasa brevemente la metodologia
econométrica implementada y las especificaciones del
modelo dentro de un estudio mas amplio elaborado
por los autores para Funcas, con objeto de ofrecer los
resultados mas relevantes. En primer lugar se presenta
el modelo empirico empleado y se ofrecen resultados
en términos de efectos marginales para el modelo gene-
ral. En segundo lugar, con objeto de ofrecer un analisis
comparativo entre bancos comerciales y cajas de aho-
rros, se ofrecen las estimaciones de los resultados por
tipos de entidad, asi como también los efectos margina-
les correspondientes que permiten hacer comparacio-
nes cuantitativas sobre cuanto pesa cada caracteristica
percibida por el cliente en su nivel de confianza.

1. Modelo empirico

La encuesta empleada en este estudio ofrece infor-
macién sobre el nivel especifico de confianza de los
clientes bancarios en las instituciones financieras por
tipo de entidad, incluidos los bancos comerciales y las
cajas de ahorros (variable confianza_fin). Los encues-
tados manifiestan su nivel de confianza especifica en
el sistema financiero espafiol y en su banco o caja
en particular basandose en uno de los seis siguientes
niveles: Nada de acuerdo (0), Poco de acuerdo (1), Ni
de acuerdo ni desacuerdo (2), Bastante de acuerdo (3),
Muy de acuerdo (4) y Ns/Nc (5)(1). El grado de acuerdo
que el cliente bancario manifiesta es interpretado como
el nivel de confianza especifico en el sistema financiero
espafol y en su banco o caja en particular a la hora de
estimar el modelo de eleccion discreta a nivel individual.

Asimismo, la encuesta empleada en este estudio
incluye informacién sobre el nivel subyacente de la con-
fianza general del cliente bancario en aspectos sociales
basicos (variable desconfianza). Esto nos permite con-
trolar el nivel general de confianza social a la hora de
evaluar el nivel de confianza especifico en las entidades
financieras. Por otro lado, ademas de las caracteristicas
demogréficas individuales, la encuesta proporciona otra
serie de variables que miden la percepcion de diversas
caracteristicas y atributos de las entidades financieras
por parte de los clientes bancarios. Generalmente, dicha
percepcién de los clientes bancarios no es observada
con facilidad, con lo que rara vez es incorporada para
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analisis econométricos. Por lo tanto, su utilidad es muy
elevada porque este tipo de datos permite controlar
por la heterogeneidad no observada de los clientes
bancarios que podria dar lugar a un sesgo significativo
en las estimaciones del efecto de la percepcion de las
caracteristicas de las diferentes entidades financieras
por parte de los clientes bancarios (2). Se utilizan seis
factores que miden la percepcidn de un conjunto impor-
tante de caracteristicas de las instituciones financieras
por parte de los clientes bancarios: eficacia, sensibilidad,
servicio, actividad social, comodidad y compromiso. En la
especificacion de nuestro modelo, el nivel de confianza
del cliente bancario i en una institucién financiera h, con
un nivel subyacente de desconfianza social general de
se define de la siguiente manera:

confianza _ ﬁn,./.h =a,+X, ﬂ/.h + desconﬁanza,jﬁjh +Z,7, tey,

donde X, es un vector de las caracteristicas del cliente
bancario; desconfianzaij es un factor que mide el nivel
de desconfianza general social de los clientes banca-
rios; e,, captura los errores que se supone que estan
independiente e idénticamente distribuidos, a, mide
el nivel medio de confianza especifica en la institucion
financiera h bajo un nivel general de j desconfianza,
independientemente de las caracteristicas de los clien-
tes bancarios. f y o son los coeficientes correspon-
dientes al nivel especifico de confianza en la institucion
financiera h para Xy desconfianza,, respectivamente.
En particular, § captura el efecto directo del nivel general
del factor desconfianza, midiendo el impacto directo del
nivel de desconfianza subyacente en el nivel especifico
de confianza en la institucién financiera h. Finalmente,
Z,./. es un vector que introduce la percepcién de dife-
rentes atributos de la institucién financiera evaluado
por parte el cliente bancario i, bajo el nivel general de
desconfianza j. y es el coeficiente correspondiente al
nivel especifico de confianza en la institucion financiera
h para Z,.j..

El cuadro num. 3 presenta de manera resumida los
principales resultados del modelo. Los coeficientes de
las caracteristicas socio-demograficas de los clientes
bancarios se presentan en la columna 1. Los resultados
estan generalmente alineados con los hallazgos de
estudios anteriores (Mosch y Prast, 2008; Knell y Stix,
2009). La variable que mide el nivel de ingresos parece
ser la caracteristica mas importante de los clientes
bancarios como determinante de la confianza, y es
estadisticamente significativa para todos los niveles de
confianza en los bancos, mientras que otras caracteris-
ticas, como la edad son estadisticamente significativas
solo para algunos niveles de confianza en las institu-
ciones financieras.

La columna 2 del cuadro nim. 3 reporta los coefi-
cientes correspondientes a las variables de percepcion
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de las caracteristicas de las instituciones financieras por
parte de los clientes bancarios. Las variables eficacia,
sensibilidad, servicio, actividad social, comodidad, com-
promiso y desconfianza se miden por una escala 0-4,
siendo 0 la percepcién mas negativa de la caracteristica
o atributo y 4 la percepcién mas positiva de la misma
(8). Cabe sefalar que la percepcion de la mayoria de las
caracteristicas y atributos de las instituciones financie-
ras por parte de los clientes bancarios, que miden el
desempefio institucional y la provision de los servicios
bancarios, tienden a tener un efecto positivo sobre la
confianza.

La eficacia y la sensibilidad parecen ser las variables
de percepcion y valoracion mas determinantes. Espe-
cificamente, para una variacién de una unidad en la
variable eficacia, el logaritmo de la relacion de las dos
probabilidades P (confianza_fin=4)/P (confianza_fin=2)
se incrementaria en 0,453. Es decir, una variacion
de una unidad en la variable eficacia implicaria un
aumento del 0,453 en la probabilidad de que el cliente
bancario aumente su nivel de confianza desde el nivel
de referencia (confianza_fin=2) al nivel maximo de con-
fianza. Se puede entender que a medida que aumenta
la percepcién por parte de los clientes bancarios de la
eficacia financiera en la busqueda de respuestas a los
problemas de estos, mayor es el nivel de confianza. Del
mismo modo, para una variacién de una unidad en la
variable sensibilidad, el logaritmo de la relacion de las
dos probabilidades, P(confianza_fin=4)/P (confianza_
fin=2) se incrementaria en 0,810. Por lo tanto, podemos
decir que, en general, cuanto mayor es la percepcién de
la sensibilidad de la institucién con la que se trabaja con
los problemas del cliente bancario, mayor es el efecto
positivo sobre la confianza.

Se obtienen resultados similares para otras variables
que miden la percepcion de las caracteristicas de las
instituciones financieras por parte de los clientes ban-
carios, tales como actividad social y comodidad, que
son significativas y positivas en relacién a sus efectos
sobre los niveles superiores de confianza, es decir
confianza_fin=4. Para la variacion de una unidad en la
variable actividad social, el logaritmo de la relacién de
las dos probabilidades P (confianza_fin=4)/P(confianza_
fin=2) se incrementaria en 0,627, lo que implica que la
ejecucion de las actividades sociales por parte de las
instituciones financieras tiene un efecto positivo en la
confianza. Ademas, los resultados reflejan que cuanto
mas comodos se sienten los clientes bancarios al visitar
su entidad (comodidad), mas confianza presentan (el
log-ratio P(confianza_fin=4)/P (confianza_fin=2) aumen-
taria en 0,756).

La columna 3 del cuadro nim. 3 presenta los coefi-
cientes para el modelo completo. Curiosamente, incluir
las caracteristicas socio-demograficas de los clientes
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bancarios como variables de control no parece alterar
la significacién y el impacto de los coeficientes relacio-
nados con las variables de percepcion de las caracte-
risticas de las instituciones financieras. Las variables
de percepcién mantienen los signos esperados y son
estadisticamente significativas entre los diferentes
niveles de confianza en las instituciones financieras.
Asimismo, el indicador de verosimilitud (Log likelihood)
confirma que la inclusion de las variables de percepcion
en nuestro analisis mejora el ajuste del modelo de forma
significativa, al pasar de -1.970,19 a -1.741,55.

Aunque la intuicion proporcionada anteriormente
ofrece un enfoque analitico basico de relaciones espera-
das, el modelo de regresion logistico multiple empleado
se presta a la interpretacion de los parametros en térmi-
nos de probabilidad marginal. Con el fin de interpretar
los resultados de forma adecuada, los resultados del
modelo de regresién logistico multiple se presentan
en términos de efectos marginales, calculados como

OPy(confianza _fin=j/z)
oz,

i

donde Py (confianza_fin,=j/ x) es la probabilidad de
confiar en una institucién financiera a un determinado
nivel dadas las variaciones observadas en la variable z.
La pregunta de interés es la siguiente: ¢ En cuanto varia
la probabilidad de observar un determinado resultado
j=1, ..., Jante la variacién en una de las variables
explicativas?

En este trabajo, estamos interesados principalmente
en el efecto de un cambio en la percepcién de los atri-
butos de las instituciones financieras por parte de los
clientes bancarios sobre la probabilidad de la confianza.
El cuadro nim. 4 presenta los efectos marginales para
el modelo completo de la percepcién de las caracteris-
ticas y atributos de los bancos de los clientes bancarios
en la media de la variable independiente confianza_fin.

En general los coeficientes resultan positivos y signi-
ficativos para los niveles positivos de confianza en las
instituciones financieras, y negativos y significativos
para los niveles negativos de confianza, presentando
un efecto armoénico a lo largo de la distribucion de la
variable dependiente. Como era de esperar, ceteris
paribus, la percepciodn de la sensibilidad de las institu-
ciones financieras hacia los problemas de los clientes
bancarios resulta ser positiva y estar significativamente
relacionada con los niveles positivos de confianza en
las instituciones financieras (un 5,63 por 100 consi-
derando confianza_fin=3 y un 4,88 por 100 para con-
fianza_fin=4), a la vez que se relaciona negativamente
y de manera significativa con los niveles negativos de
confianza en las instituciones financieras (-6,04 para
confianza_fin=1y -3,43 por 100 considerando confian-
za_fin=0). Del mismo modo, la eficacia en la busqueda
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CUADRO NUM. 4
REGRESION LOGISTICA MULTINOMIAL - EFECTOS MARGINALES (VARIABLE DEPENDIENTE: CONFIANZA_FIN)

EFECTOS MARGINALES PARA EL MODELO COMPLETO

Variable confianza_fin=0 confianza_fin=1 confianza_fin =3 confianza_fin = 4
Eficacia ......ccooveeeriiieeeeeeeee e -0,0201*** -0,0208** -0,00782 0,0448**
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00)
Sensibilidad .......cccooeveiiiiiee -0,0343** -0,0604*** 0,0563*** 0,0488***
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00)
SEIVICIO wvevieieeeieeeeee e -0,00834* -0,0271** 0,0186 0,0224*
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00)
Actividad social ........cccoeeiiiiiiiiis -0,0159* -0,0447* 0,0286* 0,0396™**
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00)
Comodidad ......ccceeveureeieeeeiiieee s -0,0128** -0,0191* -0,0130 0,0539***
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00)
COmMPromiso .....coeeveeerieeeeiieeeeeeee e -0,00534 -0,0177* -0,00373 0,0207*
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00)
No. de Obs. ....ccceiiiiiieeee e 1601
PseUdO R2 .....cooueiieeeee e 0,14
Log likelihood .........ccocceeeiiiniiiiieenee -1741,55

Nota: Errores estandar robustos en términos de heteroscedasticidad entre paréntesis. El simbolo *** indica un nivel de significatividad del 1
por 100 o menos; ** entre 1 por 100 y 5 por 100; y * entre 5 por 100 y 10 por 100. La categoria de referencia es «Ni de acuerdo ni desacuerdo»
(confianza_fin = 2). Se omiten los resultados para la categoria «Ns/Nc» y para las variables de control socio-demograficas y desconfianza.

Fuente: Elaboracién propia.

de respuestas a los clientes también presenta un efecto
positivo sobre la confianza en las instituciones financie-
ras, de forma armonica a lo largo de la distribucion de
la variable dependiente. La percepcion de la eficacia
de las instituciones financieras por parte de los clientes
bancarios resulta ser positiva y estar significativamente
relacionada con los niveles positivos de confianza en
las instituciones financieras (siendo no significativa
para confianza_fin=3 y un 4,88 por 100 para confian-
za_fin=4), a la vez que se relaciona de forma negativa y
significativa con los niveles negativos de confianza en
las instituciones financieras (-2,08 por 100 para confian-
za_fin=1y -2,01 por 100 considerando confianza_fin=0).

Otras percepciones de los clientes bancarios sobre
las caracteristicas y atributos de las instituciones finan-
cieras parecen tener también efectos sobre la confianza
similares. En este sentido, un aumento de una unidad
en la percepcion de la calidad de los servicios presta-
dos por una institucion financieras (variable servicio)
—en comparacion con otras instituciones cercanas-,
tiene un impacto positivo y significativo del 2,24 por
100 sobre la probabilidad de que la confianza en las
entidades financieras se encuentre en su nivel mas alto
(confianza_fin=4). Por otra parte, las actividades socia-
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les llevadas a cabo por las instituciones financieras en
general y por la entidad del cliente en particular (variable
actividad social) y la comodidad percibida cuando el
cliente bancario visita su entidad (variable comodidad)
se encuentran positiva y significativamente relacionadas
con la confianza en las instituciones financieras, para su
nivel mas alto (confianza_fin=4) con unos efectos margi-
nales del 3,96 por 100 y 5,39 por 100, respectivamente.
Tales percepciones se encuentran también negativa y
significativamente relacionadas con la confianza, para
los nivel mas bajos de su distribucién (confianza_fin=0)
con unos efectos marginales de -1,59 por 100 y -1,28
por 100, respectivamente.

2. Estimacion de la confianza en las entidades
financieras por tipo de entidad

El cuadro nim. 5 presenta los coeficientes de las
variables de percepcion de las caracteristicas y atribu-
tos por tipo de instituciédn financiera (bancos comercia-
les y cajas de ahorros) teniendo en cuenta el modelo
econométrico completo. En lineas generales, los coefi-
cientes parecen tener un mayor impacto y ser econo-
micamente mas importantes en el caso de las cajas
de ahorros. Probablemente esto podria ser debido a
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CUADRO NUM. 5

REGRESION LOGIiSTICA MULTINOMIAL (VARIABLE DEPENDIENTE: CONFIANZA_FIN)
POR TIPO DE INSTITUCION FINANCIERA

confianza_fin = 0 confianza_fin = 1 confianza_fin = 3 confianza_fin = 4

Variable Bancos Cajas Bancos Cajas Bancos Cajas Bancos Cajas
comerciales de ahorros comerciales de ahorros comerciales de ahorros comerciales de ahorros

Eficacia .............. -0,34 -0,776*** -0,264 -0,262 0,209 -0,106 0,571 0,393
(0,27) 0,2) (0,22) (0,15) (0,17) (0,13) (0,24) (0,17)

Sensibilidad ....... -0,786** -0,812*** -0,03 -0,514** 0,599*** 0,239 0,836*** 0,867***
(0,28) (0,2) 0,2) (0,17) (0,18) (0,15) (0,24) 0,2)

Servicio ............. 0,152 -0,207 -0,306 -0,074 0,273 0,117 0,362 0,408
(0,27) (0,21) (0,25) (0,18) (0,22) (0,15) (0,25) (0,18)

Actividad social . -0,324 -0,177 -0,183 -0,131 0,314 0,29 0,515* 0,800***
(0,3) (0,24) (0,22) (0,19) 0,2) (0,17) (0,24) (0,22)

Comodidad ....... -0,06 -0,37 0,224 -0,164 0,204 0,086 0,580* 0,809***
0,21) (0,19) 0,2) (0,15) (0,18) (0,14) (0,26) (0,23)

Compromiso ..... -0,099 -0,236 -0,213 -0,171 -0,014 -0,001 0,465* 0,042
0,2) (0,2) (0,18) (0,17) (0,16) (0,16) (0,23) 0,2)

No. de Obs. ....... 487 1055 487 1055 487 1055 487 1055
Pseudo R2 ........ 0,15 0,12 0,15 0,12 0,15 0,12 0,15 0,12
Log likelihood ....  -545,52 -1152,78 -545,52 -1152,78 -545,52 -1152,78 -545,52 -1152,78

Nota: Errores estandar robustos en términos de heteroscedasticidad entre paréntesis. El simbolo

*kk

indica un nivel de significatividad del

1 por 100 o menos; ** entre 1 por 100 y 5 por 100; y * entre 5 por 100 y 10 por 100. La categoria de referencia es «Ni de acuerdo ni desacuerdo»
(confianza_fin = 2). Se omiten los resultados para la categoria «Ns/Nc» y para las variables de control socio-demogréficas y desconfianza.

Fuente: Elaboracién propia.

los valores tradicionales concedidos por las cajas de
ahorros en Espafa y su proximidad (la llamada «banca
relacional»).

La variable sensibilidad se encuentra entre los fac-
tores mas decisivos a la hora de explicar la confianza
de los clientes bancarios, y es estadisticamente signi-
ficativa para la mayor parte de los distintos niveles de
confianza en las instituciones financieras. Mas especifi-
camente, ante una variacién de una unidad en la varia-
ble sensibilidad, el logaritmo de la relacién de las dos
probabilidades, P(confianza_fin=4)/P(confianza_fin=2),
se incrementaria en 0,836 en el caso de los bancos
comerciales y en 0,867 en el caso de las cajas de aho-
rros, en ambos casos a un nivel de significacion del
1 por 100. De aqui se desprende que cuanto mejor es
la percepcion de la sensibilidad de su entidad a sus
problemas por parte de los clientes bancarios, mas
tienden a confiar en el sistema financiero en general y
en su entidad en particular, con un impacto mayor en
el caso de las cajas de ahorros. Del mismo modo, ante
una variacién de una unidad en la variable sensibilidad,
el logaritmo de la relacién de las dos probabilidades
P(confianza_fin=0) /P(confianza_fin=2) se reduciria en
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-0,786 en el caso de los bancos comerciales y en -0,812
en la caso de las cajas de ahorros.

La variable comodidad es estadisticamente signi-
ficativa solo para el mayor nivel de confianza en las
instituciones financieras definido como confianza_fin=4,
y parece ser mucho mas importante en el caso de las
cajas de ahorros. Ante una variacién de una unidad en
la percepcion de los clientes bancarios con respecto
a cdmo se sienten cuando visitan su entidad (varia-
ble «<comodidad») implica que el logaritmo de las dos
probabilidades P(confianza_fin=4)/P(confianza_fin=2)
se incrementaria en 0,580 en el caso de los bancos
comerciales y en 0,809 en el caso de las cajas de aho-
rros, fomentando de esta manera el nivel de confianza.

Del mismo modo, la variable actividad social también
es estadisticamente significativa para el mayor nivel de
confianza en las instituciones financieras definido como
confianza_fin=4, y es mas significativa y presenta un
mayor impacto econémico en el caso de las cajas de
ahorros. Asi, una mayor percepcién de las actividades
sociales desarrolladas por las instituciones financieras
por parte de los clientes bancarios aumenta la con-
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fianza en el sistema financiero en general y en la
entidad del cliente bancario en particular (ante una
variacion de una unidad en la variable actividad social, el
logaritmo de las dos probabilidades P(confianza_fin=4)/
P(confianza_fin=2) se incrementara en 0,515 en el caso
de los bancos comerciales y en 0,800 en el caso de las
cajas de ahorros).

Con el fin de interpretar la informacion recogida por
tipo de institucion de manera mas precisa, los resulta-
dos del modelo de regresion logistico multiple por tipo
de institucion financiera se presentan en términos de
efectos marginales. El cuadro nim. 6 presenta los efec-
tos marginales de la percepcion de las caracteristicas y
atributos de las entidades de los clientes bancarios en
la media de la variable dependiente confianza_fin, para
el modelo completo por tipo de institucién.

Ceteris paribus, la percepcién de la sensibilidad de
las instituciones financieras hacia los problemas de los
clientes bancarios resulta ser positiva y estar signifi-
cativamente relacionada con los niveles positivos de
confianza en las instituciones financieras. Sin embargo,
al comparar los resultados por tipo de institucion finan-

ciera se aprecia una mayor significacién en el caso de
las cajas de ahorros. En términos marginales, ante una
variacion de una unidad en la percepcion de la sensibili-
dad el efecto sobre la confianza seria de un 4,01 por 100
considerando confianza_fin=4 y un -2,05 por 100 para
confianza_fin=0 en el caso de las cajas de ahorros,
mientras que en el caso de los bancos comerciales el
efecto seria de un 4,83 por 100 considerando confian-
za_fin=4 y un -1,79 por 100 para confianza_fin=0.

La eficacia en la busqueda de respuestas a sus
clientes también presenta un efecto positivo sobre la
confianza en las instituciones financieras, presentando
algunas diferencias segun el tipo de institucién finan-
ciera. La percepcién de la eficacia de las cajas de
ahorros por parte de sus clientes resulta ser positiva
y estar significativamente relacionada con los niveles
positivos de confianza (5,36 por 100 para confian-
za_fin=4, con una significacion del 1 por 100), a la vez
que se relaciona de forma negativa y significativa con
los niveles negativos de confianza (-2,69 por 100 para
confianza_fin=0, con una significacion del 1 por 100).
En el caso de los bancos comerciales, el efecto de
la percepcién de la eficacia por parte de los clientes

CUADRO NUM. 6

REGRESION LOGISTICA MULTINOMIAL - EFECTOS MARGINALES (VARIABLE DEPENDIENTE: CONFIANZA_FIN)
POR TIPO DE INSTITUCION FINANCIERA

confianza_fin = 0

confianza_fin = 1

confianza_fin = 3 confianza_fin = 4

Variable Bancos Cajas Bancos Cajas Bancos Cajas Bancos Cajas
comerciales de ahorros comerciales de ahorros comerciales de ahorros comerciales de ahorros
Eficacia .............. -0,0448*  -0,0269***  -0,0497***  -0,0693*** 0,0814*** 0,0416™ 0,0381* 0,0536™**
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,02) (0,01) (0,01) (0,01)
Sensibilidad ....... -0,0179*  -0,0205*** -0,0427* -0,0165 0,0150 -0,0117 0,0483* 0,0401***
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,02) (0,01) (0,01) (0,00)
Servicio ............. -0,00203 -0,00905  -0,0509*** -0,0197 0,0449 0,00117 0,0164 0,0256**
(0,00) (0,00) (0,01) (0,01) (0,02) (0,01) (0,01) (0,00)
Actividad social . -0,0184* -0,0126*  -0,0416™*  -0,0409*** 0,0358 0,0197 0,0297* 0,0471**
(0,00) (0,00) (0,01) (0,01) (0,02) (0,01) (0,01) (0,01)
Comodidad ....... -0,0104 -0,0142* 0,00100 -0,0267** -0,0179 -0,0105 0,0412* 0,0578***
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,02) (0,01) (0,01) (0,01)
Compromiso ..... -0,00388 -0,00610 -0,0234 -0,0152 -0,0216 0,00515 0,0515* 0,00189
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,02) (0,01) (0,01) (0,01)
No. de Obs. ....... 487 1055 487 1055 487 1055 487 1055
Pseudo R2 ........ 0,15 0,12 0,15 0,12 0,15 0,12 0,15 0,12
Log likelihood .... -545,52 -1152,78 -545,52 -1152,78 -545,52 -1152,78 -545,52 -1152,78

*kk

Nota: Errores estandar robustos en términos de heteroscedasticidad entre paréntesis. El simbolo *** indica un nivel de significatividad del
1 por 100 o menos; ** entre 1 por 100 y 5 por 100; y * entre 5 por 100 y 10 por 100. La categoria de referencia es «Ni de acuerdo ni desacuerdo»
(confianza_fin = 2). Se omiten los resultados para la categoria «Ns/Nc» y para las variables de control socio-demogréficas y desconfianza.

Fuente: Elaboracion propia.
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presenta niveles de significacién e impacto econémico
menores sobre la confianza para niveles positivos de
confianza (3,81 por 100 para confianza_fin=4, con una
significacion entre 5 y el 10 por 100), pero refleja un
mayor impacto —aunque de igual significacion que las
cajas de ahorros— para niveles negativos de confianza
(-4,48 por 100 para confianza_fin=0, con una significa-
cién del 1 por 100).

En el caso del factor servicio, su percepcion por
parte de sus clientes resulta ser positiva y estar signi-
ficativamente relacionada con los niveles positivos de
confianza solamente en el caso de las cajas de ahorros
(2,56 por 100 para confianza_fin=4, con una significa-
cién entre el 5 por 100 y el 1 por 100), a la vez que se
relaciona Unicamente de forma negativa y significativa
con los niveles negativos de confianza en el caso de
los bancos comerciales (-5,09 por 100 para confian-
za_fin=1, con una significacion del 1 por 100).

La actividad social desarrollada por las instituciones
financieras presenta un efecto positivo sobre la confian-
za en ellas, siendo mas significativo y de mayor impacto
econdmico en el caso de las cajas de ahorros sobre
los niveles positivos de confianza. Mientras que una
variaciéon de una unidad en la percepcion de la actividad
social desarrollada por las cajas de ahorros supone
un incremento del 4,71 por 100 en la probabilidad de
que sus clientes pasen de un nivel de confianza medio
(confianza_fin=2) al maximo nivel de confianza (confian-
za_fin=4) con una significacioén del 1 por 100, en el caso
de los bancos comerciales dicha probabilidad asciende
al 2,97 por 100 con una significacién entre el 5 y el
10 por 100. Sin embargo, el efecto de la percepcién de
la actividad social por parte de los clientes presenta un
impacto econdmico negativo mayor sobre la confianza
para niveles negativos de la distribucion en el caso de
los bancos comerciales (-1,84 por 100 para confian-
za_fin=0, con una significacion entre 5y el 10 por 100),
mientras que el impacto en el caso de las cajas de aho-
rros es de -1,26 por 100 para el nivel confianza_fin=0,
con el mismo nivel de significacion.

La comodidad también presenta un efecto positivo
sobre la confianza en las instituciones financieras,
presentando diferencias relevantes segun el tipo de
institucién financiera. La percepcioén de la comodidad
de las cajas de ahorros por parte de sus clientes resulta
ser positiva y estar significativamente relacionada con
los niveles positivos de confianza (5,78 por 100 para
confianza_fin=4, con una significacion del 1 por 100), a
la vez que se relaciona de forma negativa y significativa
con los niveles negativos de confianza (-1,42 por 100
para confianza_fin=0, con una significacién entre el 1y
el 5 por 100). En el caso de los bancos comerciales, el
efecto de la percepcién de la comodidad por parte de
los clientes presenta niveles de significacion e impacto
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econdémico menores sobre la confianza para niveles
positivos de confianza (4,12 por 100 para confian-
za_fin=4, con una significacion entre 5y el 10 por 100),
y no refleja impacto alguno para niveles negativos de
confianza.

Finalmente, en el caso del factor compromiso, su
percepcion por parte de los clientes bancarios resulta
ser positiva y estar significativamente relacionada con
los niveles positivos de confianza Unicamente en el caso
de los bancos comerciales (5,15 por 100 para confian-
za_fin=4, con una significacion entre el 1y el 5 por 100).

IV. {COMO RESTABLECER LA CONFIANZA
DE LOS CLIENTES BANCARIOS?

En este apartado llevamos a cabo un ejercicio de
simulacion que nos permite dar respuesta a una serie
de cuestiones: ¢ Cual seria el efecto de variaciones en
las percepciones de las caracteristicas de las institucio-
nes financieras por parte de los clientes bancarios sobre
la confianza, en el caso particular de aquellos clientes
que consideran que las entidades financieras espafno-
las estan cambiando su comportamiento a peor como
consecuencia de la crisis? La encuesta utilizada para
el desarrollo de este articulo incluye un item especifico
que recoge si los clientes bancarios consideran que las
entidades financieras espanolas estan cambiando su
comportamiento a peor a causa de la crisis. Este expe-
rimento solo incorpora la submuestra compuesta por
los clientes bancarios que actualmente consideran que
las entidades financieras espafolas estan cambiando
su comportamiento a peor.

El ejercicio es desarrollado en dos etapas. En primer
lugar, el grupo de clientes bancarios que considera que
las entidades financieras espafolas estan cambiando
su comportamiento a peor, es estratificado en cinco
grupos de acuerdo a sus niveles de desconfianza gene-
ral: (i) desconfianza=0, (ii) desconfianza=1, (iii) descon-
fianza=2, (iv) desconfianza=3y (v) desconfianza=4 (de
menor a mayor nivel de desconfianza). Seguidamente,
para cada grupo, se calculan los efectos marginales
de las variables que representan la percepcion de las
distintas caracteristicas de las instituciones financieras
(eficacia, sensibilidad, servicio, actividad social, como-
didad y compromiso) sobre el nivel de confianza espe-
cifico en las mismas, manteniendo las demas variables
constantes en su media.

El cuadro nim. 7 muestra los efectos marginales de
las variaciones simuladas en las variables de percep-
cion considerando cinco niveles diferentes de descon-
fianza general incorporados por filas, asignando cuatro
probabilidades alternativas de confianza especifica en
las instituciones (confianza_fin) por columnas. En gene-

87



‘eidoud uoioelogele 8juen

6v0°0 €200 6700~ €20°0- ¥ = BZUBIUODSEP 600°0 €100 200°0- €20°'0- ¥ = BZUBUODSEP

0000 800°0- €00°'0- 1000~ £ = BzuBluoISap 200'0- 0500 ¥¥0°'0- 1000~ € = BzuBluUOISEp

0000 ove‘o 000‘0 0000 2 = BZuBluo2Sap 0000 €000 000‘0 000°0 2 = BZuBlu0ISap

L¥0‘0 6000 S¥0°0- 000°0 | = BZUBHUOOSOP 8500 620°0- ¥10°0- 600°0- | = BZUBIUOOSEP

6000 0000 €000 0100~ 0 = BZUBIUOISEP 8100 050°0- 700 LS00~ 0 = BZUBIUOISOP

b = Uy BZUBYUOD € = Ul BZUBYUOD | = Ul BZUBYUOD () = Ul BZUBKUOD osjwoidwon = Uy BZUBYUOD g = Uy BZUBYUOD | = Ul BZUBHUOD () = Ulj BZUBYUOD pepipowo)
NI4~VZNVIINOD VYHVYd S3avaiiigvaosdd N3 SINOIOVIHVA NI4~VZNVIINOO YHVYd S3avaiiidvaosdd N3 SINOIOVIHVA

9 g'q

2Lo'0 1800 €90°'0- 820°0- ¥ = BZUBUOISEP 0L G600 6LL'0- L0L'0- ¥ = BZUBLUOISEP

2e00 €000 L20‘o- 0000 £ = BZUBIUOISEP 1100 1000 200°0- 1000 £ = BZUBIU0ISOP

000°0 L0 000°0 000°0 2 = BZUBIJUOOSIP 000°0 8220 000°0 000‘0 2 = BZUBIUOOSOP

LE0‘0 9200 8€0°0- 610°0- | = BZUBHUOOSOP ¥20°0 910°0- S00°0- 2000- | = BZUBIUOOSP

8€0°0 L2Lo ¥80°0- 200°0- 0 = BzueyuOISep 6€0°0 9100 LE0‘0- ¥€0°'0- 0 = ezueyUOISEP

b = Uy BzUBYUOD € = Ul BZUBYUOD | = Ul BZUBYUOD () = Ul BZUBLUOD [BIOOS PEPINIOY = Ul BZUBJUOD g = Uy BZUBHUOD | = Ul BZUBJUOD () = Ulj BZUBHUOD 010IMIBS
NI4 VZNVIINOD YHVYd S3availigvaosdd N3 SINOIDVIHVA NId VZNVI4INOD YHYd S3availigvyaosdd N3 SINOIOVIHVA

1 4°] &G

G510 0.L'0 G8L0- /€10~ ¥ = BZUBYUOISEP 9510 880°0- 620°0- €700~ ¥ = BZUBLUOOSEP
¥50°0 0v0‘0 2.0'0- €00°0- £ = BZUBIUOISEP 6€0°0 €00°0- ¥20°0- ¥00°'0- £ = BZUBIU0ISOP
000°0 ¥€0 000°0 0000 Z = BZUBIJUOOSIP 000°0 9910 000°0 000‘0 2 = BZUBIUOOSOP
1900 1500 660°0- 920°0- | = BZUBIUOISOP 9900 9€0°0- 220'0- /100~ | = BZUBIUOISED
zel’o 9900 080°0- 060°0- 0 = BzueyuOISep 0€0°0 060°0- L70‘0 820°0- 0 = BzueyUOISap

¥ = Uy BZUBYUOD  © = Ul BZUBYUOD | = Ul BZUBHUOD () = Ul BZUBUOD PEDIIQISUBS = Ul BZUBYUOD € = Uy BZUBHUOD | = Ul BZUBHUOD () = Ulj BZUBHUOD eloeoyy

NI4"VZNVIINOD YHVYd S3availigvaosdd N3 SINOIDVIHVA NI4d VZNVIINOD YHYd S3availigvyaosdd N3 SINOIOVIHVA
zc 'S

Orvd VZNVIdNOOS3A 3d T13AIN HOd NId VZNVIANOO 3H90S NOIOd3DH3d 3A SIT9VIHVA SY13d SFTVNIDHVYIN SOLO343

SISIHO TVNLOV V1 3d VIONINOISNOD ONOD HO3d VIOVH OLNIINVLIHOdNOD NS
OANVIGNVD NYL1S3 SINOIONLILSNI SY13IND NVHIAISNOOD SOIdVONVE S3LN3ITO SO13ND 3d 01s3aNdNS 13

L 'WNN OHAvNO

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

N.° 106 / 2012

88



ral, el efecto sobre la probabilidad de confianza en las
entidades financieras varia entre los diferentes niveles
de desconfianza general, sus magnitudes son mode-
radas y en la mayoria de los casos resulta intuitivo en
cuanto a su interpretacién. Asumiendo que los clientes
bancarios que consideran que las entidades financieras
espafolas estan cambiando su comportamiento a peor
presentan de manera subyacente una tendencia a no
confiar en las entidades financieras, nuestros resulta-
dos indican que una posible pérdida de confianza en
los entidades debido a la crisis financiera puede ser
compensada con mejoras relativamente no importantes
en las variables de confianza que los clientes valoran.

Centrandonos en los resultados mas relevantes, si
se considera un variacion marginal unitaria en la per-
cepcidén de la eficacia, sensibilidad, servicio, actividad
social, comodidad'y compromiso, para aquellos clientes
que consideran que las entidades financieras espafolas
estan cambiando su comportamiento a peor y presen-
tan un nivel neutral de desconfianza general (descon-
fianza=2), los efectos marginales reflejan un aumento
sustancial en las probabilidades de que los clientes
bancarios aumenten su confianza en el sistema finan-
ciero y en su entidad en particular. Asi, una variacién
marginal en la percepcion de la eficacia incrementaria
hasta un 16,6 por 100 la probabilidad de que un cliente
bancario que cree que las entidades han cambiado
su comportamiento a peor acabara confiando mas en su
entidad P(confianza_fin=3)/P(confianza_fin=2). Es decir,
un pequefio esfuerzo en la mejora de la relacién con
el cliente puede compensar el efecto negativo de la
percepcién de la crisis en la confianza en las entida-
des financieras. En el caso de una variacion marginal
en la percepcién de la sensibilidad, la probabilidad
P(confianza_fin=3)/P(confianza_fin=2) se veria incre-
mentada en un 34,7 por 100. Para el caso de una varia-
cién marginal en la percepcion de la variable servicio,
la probabilidad P(confianza_fin=3)/P(confianza_fin=2)
se veria incrementada en un 22,8 por 100; mientras
que para variaciones marginales en la percepcion de
la actividad social, la comodidady el compromiso, la
probabilidad P(confianza_fin=3)/P(confianza_fin=2) se
veria incrementada en un 14,1 por 100, 0,3 por 100 y
34 por 100, respectivamente.

V. CONCLUSIONES

Este articulo pretende arrojar luz para la compren-
sion de la relacion entre la confianza en las entidades
financieras y los atributos que caracterizan a estas ins-
tituciones en Espanfa. Se analiza como la percepcion de
caracteristicas especificas de las entidades financieras
(bancos comerciales y cajas de ahorros) afecta a la con-
fianza de los clientes bancarios en Espafia. Asimismo,
se estudia si estas caracteristicas podrian ayudar en
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alguna medida a compensar una potencial caida en el
nivel de confianza en las entidades financieras espafio-
las debido a la crisis financiera que se inicié en 2007.

Nuestras regresiones brindan una serie de resultados
de interés. En primer lugar, hay muy pocas diferencias
en el nivel de confianza en las instituciones financieras en
términos socio-demograficos (educacioén, género,
edad, ingresos, estatus social y situacion laboral). Esto
sugiere que —al menos en principio— la confianza en
los intermediarios financieros no se limita a determina-
dos subgrupos socio-demograficos de la poblacion. En
segundo lugar, la percepcion de ciertas caracteristicas
de las entidades financieras expresada por parte de los
clientes bancarios juega un papel mucho mas impor-
tante que las caracteristicas socio-demograficas.

De manera mas especifica, la evidencia ofrecida en
este articulo demuestra que la sensibilidad de las ins-
tituciones financieras con los clientes bancarios esta
positivamente relacionada con el nivel de confianza.
Esta causalidad es también percibida en el efecto de
otras variables que miden la percepcion de diferentes
caracteristicas de las instituciones financieras por parte
de los clientes bancarios tales como la eficacia a la hora de
buscar soluciones y respuestas a los problemas de los
clientes, el desarrollo de actividades sociales o el com-
promiso con los clientes.

Por otro lado, el ejercicio de simulacién llevado a
cabo en el presente estudio sugiere que en el caso de
los clientes bancarios que consideran que las entidades
financieras espafolas estan cambiando su comporta-
miento a peor con la crisis, mejoras marginales en las
caracteristicas de servicio de las entidades (eficacia,
sensibilidad, servicio, actividad social, comodidad y
compromiso) podrian contrarrestar significativamente
una potencial pérdida de confianza en las entidades
financieras generada con la crisis.

La recuperacién de la confianza en el sistema finan-
ciero y sus entidades individuales, esta en manos de
las mismas instituciones y de la industria financiera en
general. El grado de disminucidén de la confianza de
los clientes bancarios supone cambios fundamentales
en su comportamiento, lo que implica la necesidad de
adaptacion por parte de las entidades financieras con
el fin de restablecer la comunién en la relacién con sus
clientes que, como muestra este estudio, alin se man-
tiene sobre pilares relativamente sélidos.

NOTAS

() Bangor Business School y Funcas.

(**) Funcas.
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(***) Universidad de Granada y Funcas.

(1) Hay seis categorias de respuesta relacionadas con el nivel de
confianza especifico en una institucién financiera que consisten en
Nada de acuerdo, Poco de acuerdo, Ni de acuerdo ni desacuerdo,
Bastante de acuerdo, Muy de acuerdo y No sabe no contesta. Como
la categoria No sabe no contesta invalida la adopcién de un modelo
de regresion logistico ordinal, empleamos un modelo logistico mul-
tinomial (MNLM, por sus siglas en inglés, multinomial logistic model)
que es el modelo de regresién nominal mas extensamente utilizado
en la literatura. A pesar de que podria haber una posible pérdida de
eficiencia en el uso de este modelo, tal pérdida se contrarresta al
evitar el sesgo potencial.

(2) Como se sefala en Harris y Keane (1999) y Keane (2004), utili-
zando datos de actitudes para controlar la heterogeneidad no obser-
vada, es una alternativa al enfoque convencional econométrico de
uso de variables instrumentales. Pero, a diferencia de las variables
instrumentales, este enfoque funciona en modelos no lineales, tales
como el modelo logistico multinomial considerado en este caso.

(3) El valor 5 refleja la eleccion Ns/Nc.
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GUIAS DEL LECTOR

LAS CAJAS DE AHORROS EN EL MARCO DE LA CRISIS
Teresa Herrero Batalla y Luis Teijeiro Pita da Veiga

Durante la década expansiva de 1997 a 2007, las entidades de
depdsito experimentaron un periodo de fuerte crecimiento de la acti-
vidad crediticia y un notable aumento de su capacidad instalada, en
gran medida ligado al auge del sector inmobiliario. A diferencia de
lo ocurrido en otros paises de nuestro entorno, el sistema financiero
espafiol resistié bien la primera oleada de la crisis subprime, pero a
partir de 2009 la traslacién de la crisis financiera a la economia real
se tradujo en una intensa recesion econdémica, que llevé aparejados
un aumento de la morosidad y una menor rentabilidad en el conjunto
de las entidades financieras. A estos factores generales se afiade,
en el caso del sector de cajas, algunas peculiaridades derivadas
de su modelo de negocio (centrado en el mercado doméstico), y su
diferente naturaleza juridica.

En marzo de 2009 se produce la primera intervencién de una
entidad de crédito en nuestro pais, en el marco de la actual crisis
financiera, cuyo saneamiento se abordo a través del Fondo de
Garantia de Depésitos. Pero la constatacion de la insuficiencia del
ordenamiento existente provocé el primer hito regulatorio dentro
del proceso de reestructuracion del sector bancario espafiol, con
la publicacién del Real Decreto Ley 9/2009 y la creacion del FROB.
Posteriormente, los factores propios de la crisis financiera unidos a
las limitaciones intrinsecas de las cajas para generar recursos pro-
pios de la maxima calidad, llevaron a adoptar medidas adicionales,
entre las que destacan el Real Decreto Ley 11/2010 y el RDL 2/2011.
La evolucion normativa ligada a la crisis financiera tuvo su hito mas
relevante el pasado mes de junio, con la solicitud de asistencia finan-
ciera internacional para llevar a cabo la reestructuracion del sistema
financiero y cuyos detalles se concretaron en el Memorandum of
Understanding (MoU).

Tras revisar el contexto econémico, financiero y regulatorio que ha
marcado el devenir del sector a lo largo de los Ultimos afios, conviene
tener en cuenta los resultados obtenidos. Y estos ponen de mani-
fiesto que el proceso de reestructuracién acometido por las cajas de
ahorros ha tenido consecuencias muy importantes en el sector, tanto
en términos de saneamiento del balance, como de concentracion,
reduccion de la capacidad instalada y capitalizacién.

Por su parte la CECA, al igual que el resto de entidades del
sector, ha realizado grandes avances en su proceso de adaptacién,
destacando dos hitos fundamentales: la adopcion de nuevos esta-
tutos y la revisién de la cartera de productos y servicios. Asimismo,
se ha producido la segregacién del negocio financiero de la entidad
a una entidad bancaria de nueva creacion, Cecabank, de forma
que la actividad asociativa y la de negocio queden claramente
diferenciadas.

Si algo es evidente es que la banca de las préximas décadas va
a ser muy diferente a la actual. Y el camino a seguir es probable-
mente un camino de vuelta al modelo de banca tradicional centrado
en la intermediacion financiera. Este retorno se vera condicionado
por la evolucién prevista de la economia, asi como por el nuevo
entorno regulatorio y, especialmente, por los avances en el proceso
de unién bancaria. La adaptacién del negocio debe ir en paralelo a
un proceso de reestructuracién de la imagen del sector, fundamen-
tada en las caracteristicas diferenciales de las cajas, en especial
su labor como facilitadoras de la bancarizacién y el acceso a los
servicios financieros, catalizadoras del desarrollo local e impulsoras
de la Obra Social.
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REESTRUCTURACION BANCARIA, BANCA RELACIONAL
Y CAJAS DE AHORROS EN ESPANA

Santiago Carb¢ Valverde y Carlos Ocaina Pérez de Tudela

Este articulo examina el proceso de restructuracion bancaria y
analiza su impacto sobre las cajas de ahorros. En el pasado las cajas
han desarrollado un modelo de negocio inclinado a la banca relacio-
nal, esto es, comparativamente con la media del sector, mas centrado
en familias y pymes, basado en una red comercial méas densa y en una
relacién con los clientes mas prolongada en el tiempo, Sin embargo,
en las circunstancias actuales, hay varios factores que apuntan a un
acercamiento del modelo de negocio de las cajas al de los bancos.
Pese a esa tendencia a la convergencia entre cajas y bancos, este
articulo argumenta que la tradicional especializacion de las cajas en
un modelo de banca relacional seguira aportandoles una ventaja com-
petitiva. Esa estrategia también es beneficiosa como estimulo de la
competencia en el sector bancario y como ayuda al restablecimiento
del flujo de crédito en la salida de la crisis.

LA REESTRUCTURACION DE LAS CAJAS DE AHORROS
ESPANOLAS

Joaquin Maudos

El impacto de la crisis en las cajas de ahorros ha obligado a
realizar una profunda reestructuracién en el sector. La crisis ha
impactado con virulencia como consecuencia de los desequilibrios
acumulados en la anterior etapa de expansién (elevada exposicién
al sector inmobiliario, exceso de capacidad instalada, elevada
dependencia de la financiacién mayorista, excesivo crecimiento
del crédito), de la imposibilidad de recurrir al mercado para captar
capital de calidad, y también como consecuencia de las lagunas
existentes en su estructura de gobierno corporativo. En este con-
texto, el articulo realiza una reflexion sobre las medidas adoptadas
para corregir esos desequilibrios (como el FROB, la nueva ley de
cajas, la exigencia de mayores niveles de solvencia, el saneamiento
de la exposicion al sector de promocién inmobiliaria), asi como las
perspectivas futuras del sector tras las recomendaciones del FMI,
las imposiciones que emanan del Memorandum de Entendimiento
que acompafia al rescate del sector bancario espafiol aprobado en
julio de 2012, y los resultados de las pruebas de estrés realizadas a
finales de septiembre de 2012.

LA CRISIS DE LAS CAJAS DE AHORROS
Y SU ALEJAMIENTO DEL MODELO TRADICIONAL

Victor Pérez-Diaz y Juan Carlos Rodriguez

¢ Cémo hemos llegado a una situacién en la que han desaparecido
cuatro quintas partes de las cajas existentes hace apenas cinco anos,
y en la que se ha abierto un proceso que apunta a una mutacion radi-
cal de las que quedan? En este articulo ensayamos una respuesta
tentativa a esa cuestion.

Las cajas respondieron durante mucho tiempo a una experiencia
bastante acorde con un modelo tradicional caracterizado por dos
rasgos basicos: son instituciones financieras que operan y han de
sobrevivir y prosperar en el mercado, pero han de hacerlo como
instituciones prudentes, locales y sociales, tanto por atender espe-
cialmente a las necesidades financieras de empresas y familias que
pertenecen a clases medias, trabajadoras y modestas, como por sus
acciones orientadas a satisfacer necesidades de la comunidad como
tal (Obra Social).

La crisis actual revela un prolongado proceso de alejamiento del
modelo tradicional. La gran abundancia de liquidez en los mercados
internacionales en un contexto de bajos tipos de interés, la apro-
vecharon las entidades financieras espafiolas para endeudarse a



marchas forzadas y financiar una ingente expansién del crédito a los
residentes en Espana (familias y empresas), concentrandose espe-
cialmente el riesgo en la construccién y la promocién inmobiliaria. Esa
expansion fue incluso mayor en el sector de cajas, en el cual, a su
vez, crecié mucho la capacidad instalada en términos de empleados
y oficinas.

Ya antes, en su operativa, las cajas habian ido convergiendo con
el modelo de la banca comercial, de lo que es ejemplo manifiesto su
gran incremento de cuota en el mercado del crédito, el inmobiliario
en especial. Este crecimiento se produjo no solo en las provincias
de origen, sino, sobre todo, a través de una gran expansion fuera de
aquellas, asumiendo riesgos crediticios mas elevados y poniendo
en cuestion la tradiciéon de banca relacional y de arraigo local. Ello
no es 6bice para que bastantes cajas, incluso muy grandes, hayan
conseguido mantener una identidad y una raigambre territorial sélidas
a pesar de su expansion, e incluso hayan podido imbricarse en el
tejido social en otros territorios. También han convergido las cliente-
las de bancos y cajas, aunque la de estas todavia presenta un nivel
socioecondémico algo inferior.

La otra cara de la enorme expansion crediticia fue el deterioro
de las ratios de solvencia, especialmente de las cajas, que, por su
caracter y por la renuencia a abrirse al capital privado, han tenido
mas dificil dotarse de recursos propios. Una variante de su apertura a
dicho capital, la emision de participaciones preferentes, colocadas en
gran medida entre su clientela, revela otra variante del alejamiento del
tipo ideal, pues bastantes cajas intentaron reforzar su capital compro-
metiendo a sus clientes en operaciones de bastante riesgo, sin que
muchos de ellos fueran plenamente conscientes de ello.

Por ultimo, la evolucién de la obra social muestra un claro desfase
entre su contenido efectivo y el que habria tenido de haberse ajustado
a las demandas sociales.

Nuestra interpretacion de la evolucion institucional de las cajas
plantea una serie de hipétesis plausibles, argumentadas, sustentadas
en la evidencia empirica disponible, y que se resumen en que el ale-
jamiento de las cajas del modelo tradicional resulta de la confluencia
entre cambios regulatorios y la lectura que hacen de sus intereses
varios actores estratégicos. Llamamos la atencion, primero, sobre el
papel de los bancos centrales, no solo como reguladores sino como
hacedores de la politica monetaria (y, por tanto, con gran responsa-
bilidad en las burbujas crediticias) y, en el caso del Banco de Espafa,
como supervisor de las entidades financieras, funcion en la cual no
parece haber destacado. Segundo, recordamos la gran autonomia
con gue han operado los maximos directivos de las cajas, que han
caido en muchas ocasiones en la tentacion del mayor tamafio de sus
entidades. Tercero, desarrollamos las razones por las que la influen-
cia de la clase politica en las cajas, debida a su notable peso en el
gobierno de las entidades, ha podido causar decisiones estratégicas
erréneas. Sin embargo, en determinados entornos, el peso de la
representacion politica bien ha sido neutralizado, bien ha sido encau-
zado de modo que no ha tenido consecuencias negativas. Por ello,
introducimos matices en la discusién sobre el papel de los politicos,
a reserva de lo que vaya mostrando la todavia incipiente investigacion
empirica. Cuarto, recogemos las razones por las que los empleados y
sus representantes sindicales probablemente han dado la bienvenida
a las tendencias expansivas de las cajas.

Esos juegos de interés se han dado contra el telon de fondo de
un publico, que, por una parte, en tanto clientes de las cajas, apenas
han podido influir en el gobierno de esas entidades, por razones de
légica de la accién colectiva. Y, por otra, en tanto que ciudadania,
ha asistido mas como espectador que como participe activo a los
debates sobre el futuro de las cajas. Con todo, el tipo de decisiones
de la clase politica central tanto sobre el régimen de gobierno de las
cajas como sobre su régimen de propiedad (la cuestion de la priva-

tizacion) en los lustros anteriores a la crisis, sugiere que ha tenido
en cuenta determinadas preferencias basicas del publico. Asunto
distinto es cédmo ha encajado con las expectativas del publico la
evolucién del sector hacia un modelo de cajas de mayor tamafio
y mas extendidas territorialmente, y, sobre todo, en ultima instancia,
mas fragil. A los espafoles no les planteaba problemas especiales
la expansion territorial, tendiendo a conceder a las cajas el beneficio
de la duda, pero es mas que probable que la mayor fragilidad de
muchas cajas derivada de la expansion crediticia les haya supuesto
una sorpresa mayuscula.

En general, tanto la solucion que se ha dado a la crisis de las
cajas, impulsando su conversién en bancos, como la rapidez con
que han afrontado ellas mismas dicha conversion, sugiere que se ha
actuado asi, en buena medida, gracias a que se ha tenido la impresion
de que la gravedad y la urgencia de la situaciéon se combinaba con la
prevision de que las consecuencias electorales de las decisiones no
serian serias, y de que el publico se habia ido haciendo cargo de un
curso de los acontecimientos que iba en esa direccion.

LA OBRA SOCIAL EN LA ENCRUCIJADA
Alain Cuenca y Enrique Uldemolins

Desde su origen, las cajas de ahorro han asumido una triple fina-
lidad: promocién del ahorro popular, apoyo al desarrollo de la econo-
mia local y resolucion de las necesidades sociales de su entorno. La
actual reconversién del sector requiere un proceso de reflexion sobre
el impulso ético fundacional y el modo de responder a las necesida-
des de la sociedad espafiola en momentos dificiles. Para los bancos
que estan surgiendo de las antiguas cajas de ahorro, la Obra Social
puede ser un activo a integrar en los programas de responsabilidad
social corporativa que aportaria una importante dote de capital social
a su identidad corporativa y a su reputacién institucional.

En este articulo se intenta contestar a dos preguntas. La primera
es si seguird existiendo la Obra Social. A corto plazo la respuesta es
obviamente afirmativa, pero la reflexion debe plantearse en referen-
cia al medio plazo, teniendo en cuenta la nueva regulacion que se
derive del Memorandum of Understanding y la capacidad para seguir
generando beneficios, que sera la misma para todas ellas. La segunda
pregunta se refiere a la configuracion de la Obra Social del futuro. De
nuestro andlisis se desprenden las principales caracteristicas que tendra
en los préximos anos. La primera es que la Obra Social sera financie-
ramente méas pequefia. La segunda es que la Obra Social sera mas
moderna, o sea, mas transparente, con mayor grado de planificacion
y con total imbricacién con la sociedad y el territorio. Y una tercera 'y
ultima caracteristica es que, muy probablemente, la Obra Social de
las diferentes cajas convergera hacia una mayor cooperacién entre
ellas. Hasta ahora, las cajas de ahorros como entidades financieras
competian sobre todo entre si, aunque también con los bancos
tradicionales. En el futuro, creemos que la Obra Social puede ser el
elemento diferenciador de los bancos creados por las cajas frente a
los tradicionales. En este sentido, no seria sorprendente si en unos
pocos afos resulta que la Obra Social de todas las fundaciones ban-
carias provenientes de las cajas de ahorro es comun.

LA VALORACION DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS
ESPANOLAS POR PARTE DE LOS CLIENTES BANCARIOS:
ASPECTOS DIFERENCIALES DE LAS CAJAS DE AHORROS

Santiago Carb¢ Valverde, Eduardo Maqui Lépez y
Francisco Rodriguez Fernandez

La confianza en las entidades bancarias y el sistema financiero
en su conjunto se ha visto dafiada en cierta medida desde el inicio
de la crisis, y el grado de disminucion de la confianza de los clientes
bancarios supone cambios fundamentales en su comportamiento.
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La reconstruccion de la confianza como elemento esencial para la
recuperacion de la actividad bancaria ha llevado a las discusiones
politicas y econémicas al terreno de las entidades financieras en
si mismas, en el sentido de delimitar las prioridades de la industria
financiera, el desarrollo de los servicios bancarios y su papel en la
economia y la sociedad. Este articulo aporta nueva evidencia empirica
sobre la relacion entre la percepcion de las caracteristicas y atributos
de las instituciones financieras por parte de los clientes bancarios y
la confianza de los clientes en esas instituciones.

Tras repasar de manera sindptica la literatura econémica relacionada
al objeto de estudio, se ofrece un analisis descriptivo de la encuesta
realizada en 2009 por el Instituto de Encuestas y Opinién Publica
(IMOP) sobre la confianza en las entidades financieras por parte de
los clientes bancarios. Se analizan asi las principales caracteristicas
de los clientes bancarios en Espafia con objeto de definir el perfil
socio-econémico y demografico de los mismos, y se describen los
determinantes del perfil del cliente bancario en relacion a la confianza
en los bancos comerciales y cajas de ahorros.

Asimismo, el presente articulo estudia empiricamente la relacion
entre la percepcion de las caracteristicas y la confianza en las enti-
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dades financieras espafolas por parte de los clientes bancarios, y
ofrece un ejercicio de simulacion con objeto de cuantificar los efectos
ante variaciones en tales percepciones sobre la confianza. Del andlisis
empirico se deduce que la sensibilidad de las instituciones financieras
con los clientes bancarios, la eficacia a la hora de buscar soluciones
y respuestas a los problemas de los clientes, el desarrollo de acti-
vidades sociales y el compromiso con los clientes se encuentran
positivamente relacionadas con el nivel de confianza. Por su parte,
el ejercicio de simulacién desarrollado sugiere que en el caso de
los clientes bancarios que consideran que las entidades financieras
espafolas estdn cambiando su comportamiento a peor con la crisis,
mejoras marginales en las caracteristicas de servicio de las entidades
(eficacia, sensibilidad, servicio, actividad social, comodidad y com-
promiso) podrian contrarrestar significativamente una potencial pér-
dida de confianza en las entidades financieras generada con la crisis.

El articulo se cierra con algunas reflexiones principalmente cen-
tradas en la necesidad de adaptacion por parte de las entidades
financieras con el fin de restablecer la comunién en la relacién con sus
clientes. La recuperacion de la confianza en el sistema financiero y
sus entidades individuales, estd en manos de las mismas instituciones
y de la industria financiera en general.






L sistema financiero espafol vive hoy una situa-

cién de cambio. Su proceso de modernizacion y
reforma ha dado origen a nuevas instituciones y a la
alteracion en su funcionamiento de muchas de las ya
existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financie-
ro espafol en la actualidad constituye el propdsito de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

Con tal finalidad, PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO trata de facilitar a sus lectores una contempla-
ciéon de nuestra actual realidad financiera, analizando las
principales instituciones que la integran, asi como su
operativa y funcionamiento. Este estudio de las insti-
tuciones del sistema financiero espanol se comple-
mentara con la valoraciéon de sus principales problemas,
gue trataremos de obtener de quienes conocen o dirigen
diariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco de
los principios que presiden la actuacion de la Fundacion
de las Cajas de Ahorros.

—» Plena libertad intelectual de nuestros colabora-
dores.

—» La responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas
para avalar adecuadamente tanto los plantea-
mientos como las soluciones a los problemas
estudiados.

—= EI compromiso de las opiniones con los pro-
blemas planteados por el sistema financiero
espafol.

—» La bUsqueda y la defensa de los intereses gene-
rales en los temas objeto de tratamiento.

—» La colaboracion y sugerencias criticas de los lec-
tores para que nuestras PERSPECTIVAS logren el
proposito que con ellas pretendemos.
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