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RESUMEN:

En los Ultimos afios el entorno actual de las Cajas de Ahorros se ha caracterizado por
una pérdida de rentabilidad debido, fundamentalmente, a una reduccién de margenes.

En este trabajo tratamos de averiguar cual ha sido la estrategia seguida por el sector
de las Cajas de Ahorros andaluzas —en comparacion con el sector de las Cajas de Ahorros
del resto del territorio nacional- para la consecucion de sus objetivos de rentabilidad. Para
ello hemos elaborado una metodologia que nos permite llevar a cabo un andlisis de los fac-
tores determinantes de la rentabilidad aplicandolo a ambos sectores en un periodo que abar-
ca los ejercicios 1992 a 1995. Finalmente se extraen conclusiones.

ABSTRACT:

In the last few years the saving banks area has been caracterized by a loss of profita-
bility because of a reduction in margins.

In this paper we are trying to find out the strategy followed by the saving banks area in
Andalucia —in comparison with the saving banks area in the rest of the country -in order to
achieve their profitability goals. Therefore we have developed a methodology to analize the
main reasons for profitability testing it in both areas in the period 1992-1995. Finally results are
extracted.

1. INTRODUCCION

La historia mas reciente del mercado crediticio espafiol ha estado carac-
terizada por, al menos, dos procesos fundamentales : La liberalizacion o des-
regulacion estructural y el reforzamiento de las exigencias de solvencia de las
entidades financieras, lo que sin duda, parece haber influido decisivamente en
la rentabilidad de las mismas.



132 MANUEL ANGEL FERNANDEZ GAMEZ / M2 TERESA GALACHE LAZA

Dichos procesos parecen tener una clara incidencia en diversos aspec-
tos microeconémicos de las entidades de crédito, afectando no sélo a su equi-
librio financiero, sino también a la rentabilidad, a la dimension y, en definitiva,
a la posicion competitiva. Concretamente, el entorno actual de las Cajas de
Ahorros, parece caracterizado por un creciente nivel de competencia que se
manifiesta en la reduccion de margenes de intermediacion y en la presion cre-
ciente sobre las tarifas que cobran por los restantes servicios.

Con caréacter general, diversos autores han estudiado el efecto de los
sefialados procesos liberalizadores en el equilibrio econémico de dichas enti-
dades crediticias. En este sentido, Gilbert (1984), Peltzman (1984), Sinkey
(1992), o Carb6 (1992) sostienen que el grado de capitalizacion posee un
impacto sobre la rentabilidad, intentando explicarlo a través de la dimensién
empresarial. La razon es que las entidades de mayor dimensién tienden a ope-
rar con mayor endeudamiento, lo que les permite obtener mas rentabilidad
financieral.

Desde una perspectiva especifica de la rentabilidad en referencia a las
Cajas de Ahorros en Espafia, destacan los trabajos de Almazan y Vargas
(1987) y de Carb6 (1995), sosteniendo en referencia a Andalucia, que el sec-
tor andaluz de Cajas de Ahorros no obtiene ventajas comparativas en funcién
de la dimension. Igualmente, y en clara referencia a este sector, Lagares
(1993), sostiene que la reduccion de margenes en Espafia se ha venido pro-
duciendo dltimamente de un modo bien patente, pero considerando, no obs-
tante, que si se atiende a los niveles en que se sitlan los margenes de inter-
mediacion en la mayor parte de los paises europeos, cabe pensar que este
fenémeno tiene todavia por delante un largo trecho que recorrer hasta que
nuestros margenes se sitlen en los valores medios europeos.

Un punto de vista complementario a los anteriores lo manifiesta Baumol,
Panzar y Willig (1982) al considerar, de alguna manera, que la situacién del
sector muestra la existencia de un elevado grado de concentracién, y que en
estas circunstancias puede pensarse que, tras la liberalizacion, la mayor o
menor competencia es el resultado de una mayor eficiencia por parte de las
empresas dominantes, que encuentran en dicha competencia un mecanismo
de disciplina efectivo.

1. Otros autores que también han relacionado rentabilidad y dimensioén son :
- Short, B.K. (1979) : “The relation between commercial bank profit rates and profitability in
banking”. Journal of Money, Credit and Banking, vol. 17.
- Smirlock, M. (1985) : “Evidence on the (non) relationship between concentration and profita-
bility in banking”. Journal of Money, Credit and Banking, vol. 17.
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En cualquier caso, parece que la pérdida de rentabilidad originada por la
disminucion de margenes ha producido una doble estrategia en las Cajas de
Ahorros espafiolas: La globalizacion de actividades, y consecuentemente la
ampliacion de los productos ofertados, por un lado, y un proceso de reduccion
en los gastos de explotacion, por otro, intentando mantener estable la rentabi-
lidad final.

En este trabajo tratamos de verificar si la estrategia que han seguido las
Cajas de Ahorros andaluzas para la consecucion de sus objetivos de rentabi-
lidad —en comparacién con las Cajas de Ahorros del resto del territorio nacio-
nal- se ha basado en la obtencion de recursos procedentes de la ampliacion
de actividades adicionales al crédito y en la reduccién de gastos generales o,
por el contrario, se fundamenta en otros factores basicos de rentabilidad.

Con tales obijetivos, y en primer lugar, nos introducimos, desde una pers-
pectiva tedrica, en el andlisis de la rentabilidad, mostrando una metodologia en
la que se inciden en las variables que Ultimo extremo explican los niveles de
rentabilidad, cuantificando las relaciones entre las mismas. A continuacion
aplicamos el analisis al sector de Cajas de Ahorros andaluzas, por un lado, y
al sector de Cajas de Ahorros del resto de Espafia por otro, en un periodo que
abarca los ejercicios 1992 a 1995. Por Ultimo se extraen las conclusiones sobre
las estrategias del sector andaluz en materia de rentabilidad y las ventajas
comparativas frente al resto de Cajas espafiolas.

2. FUNDAMENTOS METODOLOGICOS

Hemos dejado constancia de diferentes hipotesis que se han establecido
acerca de las estrategias econdmicas seguidas por las empresas crediticias
en el nuevo marco de liberalizacion del sector. Conforme a ello nos hemos pro-
puesto verificar determinados aspectos en el ambito de la rentabilidad de las
referidas entidades, por lo que nos centraremos, a continuacion, en el proce-
so metodolégico que conlleva este problema.

Habitualmente, la metodologia seguida para el andlisis del aspecto eco-
némico de las entidades financieras se basa en el estudio de la rentabilidad a
través de la relacién existente entre ciertos conceptos de la cuenta de resulta-
dos con el activo total, sobre todo a partir de las recomendaciones de la
OCDEZ. En este sentido, asumimos las ventajas de este planteamiento, aunque
con determinadas diferencias respecto a la metodologia tradicional.

2 Revell, J.S.: “Cost and margins in banking: A International Survey”. OCDE, Paris, 1980.
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En cualquier caso, entendemos que el andlisis de la rentabilidad de la
entidad, a través de su tasa de rentabilidad sobre fondos propios puede cons-
tituirse como objetivo basico del problema dado su caracter resuntivo de la
situacion econémica empresarial.

Pues bien, como hemos expuesto en las lineas anteriores, la verificacion
de las hipétesis establecidas en este trabajo requiere de un proceso de anali-
sis que cuantifique la relacion entre las tasas de rentabilidad obtenidas por las
Cajas de Ahorros con, al menos, los siguientes factores explicativos:

- Margen de los ingresos.

- Efecto de otras actividades.

- Efecto de gastos generales.

Para ello, tomaremos como punto de partida de nuestro analisis la referi-
da tasa de rentabilidad financiera o rentabilidad de los recursos propios, y pro-
fundizaremos en las variables que la determinan hasta llegar a aquel nivel de
estudio que incluya los factores explicativos aludidos. Veamos a continuacion
dicho proceso.

Componentes de la rentabilidad financiera

La tasa de rentabilidad financiera o rentabilidad de los fondos propios de
la entidad, y que representaremos por RF, puede medirse, para un intervalo
temporal n, a través del cociente:

BI.
RP

RF, —

[1]
donde BL representa el resultado después de impuestos correspondiente al
periodo n, y RP representa el volumen medio de fondos propios invertidos
durante dicho periodo. De este modo, RFnmuestra en tantos unitarios la remu-
neracion obtenida por los capitales propios y, en definitiva, la eficiencia de la
entidad en términos de gestion de su patrimonio.

Pues bien, para la busqueda de los factores que determinan el referido
nivel de rentabilidad financiera, acudiremos a la expresion [1], a la que afec-
taremos —multiplicando y dividiendo- por el total inversiones que en términos
medios ha mantenido la entidad en el intervalo de estudio o lo que seria lo
mismo, su total activo, y que representamos por A. En tal caso, obtendremos:

2]
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e identificando,

(3]

FE =
RP

(4]

llegaremos a expresar que:

RFn REN*EE
[5]

igualdad que pone de manifiesto que la rentabilidad financiera obtenida por la
entidad esté en funcién de dos factores basicos: La relacién entre beneficios
netos y la inversion total, o rentabilidad neta del activo, REN, y por otro lado,
de la proporcién de fondos propios que financiarian el conjunto de inversiones,
que en definitiva muestra el nivel de endeudamiento de la entidad, EES.

Por consiguiente, y en este primer nivel de analisis, los factores que deter-
minan el nivel de rentabilidad de los recursos propios son , de una parte, la
rentabilidad neta de los activos y, de otra, el nivel de endeudamiento financie-
ro que, con su efecto de apalancamiento, incrementa la rentabilidad de los
referidos fondos propios. Como consecuencia de lo anterior, profundizaremos
en la rentabilidad neta del activo con el propésito de detectar los factores que
a su vez influyen en la misma.

Rentabilidad neta del activo y rentabilidad técnica

En este momento del analisis, pensamos que resulta de alto interés para
el mismo diferenciar claramente qué inversiones generan rentabilidad y cuéles
no. Para ello discriminaremos entre activos rentables y no rentables. Los pri-
meros seran objeto de un andlisis en profundidad, mientras los segundos tan
s6lo ponderaran negativamente en la consecucion de la rentabilidad neta del
activo.

En funcién de lo que antecede, y teniendo en cuenta que:

A AR AN
(6]

3. Comparese con: Canals, J.(1991): “La rentabilidad de la banca en Europa”. Rev. ICE, n® 699.
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en la que AR representa el volumen medio de inversiones causantes de renta-
bilidad y AN aquel volumen de inversion que, pudiendo estar relacionadas con
la actividad principal de la entidad, no son generadoras de resultados explici-
tos y por consiguiente de rentabilidad, podemos expresar la ecuacién [3]
como sigue:

-1

1 BL|?

AN

BL _|[BL

REN= —reaN (AR

[7]

o lo que es lo mismo, que:
REN = (RT" + EN7')
[8]

lo que viene a significar que la denominada rentabilidad neta del activo esta
en funcién directa de la rentabilidad técnica de la inversion, RT, y del efecto
del conjunto de inversiones no rentables de la entidad, EN.

Resulta logico, pues, que teniendo presente la discriminacion anterior,
cualquier andlisis exhaustivo de rentabilidad debera centrarse en la denomi-
nada rentabilidad técnica, a condicién que cuando posteriormente se trate de
trasladar sus efectos a la rentabilidad neta de la inversion, se tenga presente
el efecto ponderador de las inversiones no rentables.

Andlisis de la rentabilidad técnica

La tasa de rentabilidad técnica ha quedado establecida anteriormente
como cociente entre los resultados netos de la entidad y la inversion media en
activos rentables. Pues bien, con objeto de analizar la obtencién de dicha ren-
tabilidad, y la incidencia de las variables objeto del presente estudio en los
niveles alcanzados por la misma, operaremos como sigue. Siendo RT la tasa
de rentabilidad técnica en la forma

BL

RT =
AR

[9]
y multiplicando y dividiendo por los factores:
MI = Margen de intermediacion de la entidad en el periodo de estudio.
IT = Ingresos totales de la entidad en dicho periodo.
podemos expresar, previa la asociacion oportuna de términos, que
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BL M1 TT
MI JT AR

RT=

[10]
igualdad que en modo simplificado formularemos finalmente como aparece en
[11]:

RT — Eg* Fni* Fq

[11]
y que nos pone de manifiesto la relacion existente entre el nivel de rentabilidad
técnica, RT, y los factores:

- Incidencia de los gastos generales en la rentabilidad, Eg, efecto que
cuantificamos a través de la razén resultados netos, BL, y margen de
intermediacién, MI.

— Efecto del margen bruto obtenido a los ingresos totales de la entidad,
Em, medido por el cociente entre margen de intermediacion, Ml, y los
referidos ingresos totales, IT.

- Efecto aprovechamiento de los activos rentables, Ea, que explica la efi-
ciencia de la gestion de la inversion en términos de generacion de
ingresos, y que aparece medido segln la razon ingresos totales, IT, y
el volumen de activos rentables, AR.

Contemplado en el desarrollo analitico que antecede la relacion existente
entre los niveles de rentabilidad de la entidad crediticia y los factores que lo
explican, obtendriamos finalmente, a modo de sintesis, la expresion [12], como
consecuencia de sustituir [8] y [11] en [5]

RE = [lFo* Fm* Ea) s EN ] « EF
[12]

3. CARACTERISTICAS Y ADECUACION DE LA MUESTRA

El objetivo de este trabajo es determinar los factores estratégicos que
explican la rentabilidad de las Cajas de Ahorros Andaluzas. Sin embargo, el
presente analisis se extendera al conjunto de entidades pertenecientes al resto
del territorio nacional para, asi, establecer comparaciones y extraer las con-
clusiones deseadas.

La muestra de entidades que se ha tomado como base para realizar el
estudio es el universo de Cajas de Ahorros Espafiolas operativas en el perio-
do 1992-1995. La fuente de la informacion empirica ha sido la Confederacion
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Espariola de Cajas de Ahorros?*, base de datos que ha sido convenientemente
clasificada para la obtencion de dos sectores concretos: Cajas de Ahorros de
Andalucia y Cajas de Ahorros del resto de Espafia. Veamos a continuacion algu-
nas caracteristicas en torno a la representatividad de ambos sectores aludidos.

Identificacion de entidades

En el Cuadro 1 aparece una especial referencia a las seis entidades que
en la actualidad conforman el sector andaluz de Cajas de Ahorros. Puede
apreciarse, ademas, que a finales del ejercicio 1995, el sector se encuentra
con un namero cercano a las dos mil oficinas operativas.

CUADRO 1
LAS CAJAS DE AHORROS ANDALUZAS
(Situacion en 1995)

ENTIDAD OFICINAS OPERATIVAS
Cajasur 340
Caja General de Ahorros de Granada 307
Caja Provincial de Ahorros de Jaén 20
Unicaja 703
Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Huelva y Sevilla 223
Caja de Ahorros Provincial de San Fernando de Sevilla y Jerez 355

FUENTES : CECA y elaboracion propia.

Gestién de depdsitos y extension territorial

En otro sentido, diversos indicadores de la representatividad del sector
andaluz de cajas de ahorros en el mercado nacional aparecen en los Cuadros
2y 3. En el primero, observamos el volumen de depositos que gestionan cada
uno de los dos sectores objeto de estudio. Puede comprobarse que en el ejer-
cicio 1992, las cajas andaluzas gestionaban mas de 2 billones de pesetas,
frente a los 20 billones del resto de cajas espafiolas. o que representaba en
torno al 9 por 100 del conjunto total. No obstante y aunque dicha proporcién

4.  CECA: “Anuario Estadistico de la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros” para los afios
1992-1995.
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tiende a disminuir ligeramente, en 1995 ambos colectivos mantienen sus cuo-
tas de gestion de depositos, con 2,6 billones para las cajas andaluzas y 27,6
billones para las del resto del territorio nacional.

CUADRO 2
VOLUMEN DE DEPOSITOS DE LA MUESTRA
(EN MILLONES DE PESETAS)

1992 1993 1994 1995
ANDALUCIA 2.072.267 | 2.245.628 | 2.463.804 | 2.684.877
RESTO DE ESPANA 20.641.432 | 23.054.538 | 25.468.315 |27.625.868

FUENTES : CECA y elaboracion propia.

De otra parte, el Cuadro 3 nos ofrece una vision conjunta del nimero de
oficinas de cada colectivo analizado. Asi, se observa como el sector andaluz
mantiene operativas un nimero de oficinas que representa en torno al 15 por
100 de todas las existentes en el territorio nacional®.

CUADRO 3
OFICINAS OPERATIVAS DE LAS CAJAS DE AHORROS
1992 1993 1994 1995
Andalucia 1.938 1.954 1.927 1.948
Resto de Espafia 12.178 12.301 12.668 13.062
Total 14.116 14.255 14.595 15.010

FUENTES : CECA y elaboracion propia.

5. Las Cajas de Ahorros andaluzas no se encuentran presentes en todas las comunidades auté-
nomas espafiolas sino, tnicamente, en las siguientes:
- Castilla-La Mancha: Unicaja.
- Catalufia: Caja General de Ahorros de Granada y M.P. y C.A. de Huelva y Sevilla.
- Extremadura: M.P. y C.A. de Huelva y Sevilla.
- Madrid: C.A. y M.P. de Cérdoba (Cajasur), Caja S. Fernando de Sevilla y Jerez, Unicaja, M.P.
y C.A. de Huelva y Sevilla, Caja General de Ahorros de Granada.
- Melilla: Unicaja
Por su parte, de las cajas de ahorros del resto de Espafia las que actdan en Andalucia son las
siguientes: C.A. y Pensiones de Barcelona, C.A. y M.P. de Madrid, C.A. de Catalufia, M.P. y
Caja General de Ahorros de Badajoz.
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Adecuacion de estados contables

Una vez delimitados los dos sectores objeto de estudio, afrontamos el
proceso de la informacion contable que se convierte en la base de analisis, y
que como ya apuntdbamos, proviene de el “Anuario Estadistico de la
Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros” para el periodo 1992-1995.
Basicamente, la referida informacion contable se concreta en los correspon-
dientes balances de situacion al finalizar cada uno de los ejercicios estudiados
y en las cuentas de resultados de dichos periodos. No obstante, esta informa-
cién contable ha requerido de una determinada adecuacion a las exigencias
metodoldgicas expresadas en apartados anteriores y de las que dejamos
constancia a continuacion. (Ver Cuadro 4).

CUADRO 4
PRINCIPALES AJUSTES DE LOS ESTADOS CONTABLES PARA EL
ANALISIS DE LA RENTABILIDAD

CONCEPTO ADECUADO CORRESPONDENCIA CONTABLE
Activos rentables Depdsitos en Banco de Espafia y Otros Bancos Centrales.
Deudas del Estado.
Entidades de Crédito.

Créditos sobre clientes.

Obligaciones y otros valores de renta fija.

Acciones y otros titulos de renta variable.

Participaciones.

Participaciones en empresas del grupo.

Acciones propias.

Otros activos.

Cuentas de periodificacion.

Activos no rentables Caja.

Activos inmateriales.

Activos materiales.

Ingresos financieros Intereses y rendimientos asimilados - Intereses y rendimientos
asimilados de la cartera de renta fija.

Comisiones netas Comisiones percibidas - Comisiones pagadas.

Resultados de la Cartera de Valores Rendimientos de la cartera de renta fija + Rendimientos de la
cartera de renta variable + Beneficios por operaciones finan-

cieras - Pérdidas por operaciones financieras.
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CUADRO 4
PRINCIPALES AJUSTES DE LOS ESTADOS CONTABLES PARA EL
ANALISIS DE LA RENTABILIDAD
(Continuacioén)

CONCEPTO ADECUADO CORRESPONDENCIA CONTABLE

Ingresos totales Ingresos financieros + Comisiones netas +
Resultados de la Cartera de Valores

Costes financieros Intereses y cargas asimiladas.

Margen intermediacion Ingresos totales - Costes financieros.

Gastos generales Gastos generales de administracion + Amortizacién y sanea-
miento de activos materiales e inmateriales + Otras cargas
de explotacion +/- Otros gastos generales.

Pérdidas y Ganancias Margen de intermediacion - Gastos generales.

FUENTES : CECA y elaboracién propia.

Consecuencia de los ajustes propuestos en los estados contables origi-
nales, obtenemos los siguientes balances de situacién y cuentas de resulta-
dos, que denominamos adecuados, y que se constituyen como la principal
base de informacion sobre la que se centra los aspectos empiricos del pre-
sente trabajo. (Ver Cuadro | del anexo).

4. ANALISIS ECONOMICO EMPIRICO: FACTORES DE RENTABILIDAD

En las lineas precedentes se han expuesto los fundamentos basicos que,
desde nuestra perspectiva, pueden utilizarse en el andlisis de la estrategia
economica de las entidades de crédito, y que en este estudio hemos concre-
tado en las causas de rentabilidad. A continuacion aplicaremos esta metodo-
logia al colectivo de Cajas de Ahorros espafiolas clasificadas por el referido
criterio de territorialidad comenzando, en un primer nivel de andlisis, determi-
nando los factores que inciden en el nivel de rentabilidad financiera, cuales
son los denominados endeudamiento financiero y rentabilidad econdmica
neta. También profundizaremos en el estudio de los factores que, a su vez,
determinan el citado nivel de rentabilidad econémica. Llegaremos asi a identi-
ficar el efecto de los gastos generales, el margen bruto de ingresos y el apro-
vechamiento de la inversion.

No obstante lo anterior, comenzaremos este apartado con el estudio de
las caracteristicas basicas que presentan las estructuras econémicas de las
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Cajas de Ahorros objeto de tratamiento, determinando las diferencias compa-
rativas entre las mismas. De esta forma estableceremos la composicion de las
inversiones como paso introductorio al perseguido andlisis de la rentabilidad.

Segun aparece en el cuadro Il del anexo la inversién més importante son
los “Créditos sobre clientes”, ello se debe a la propia naturaleza de las Cajas
de Ahorros ya que éstas son, fundamentalmente, una banca comercial dirigi-
da a los pequefios ahorradores. En las Cajas de Ahorros de Andalucia se sitla
en torno al 59 por cien, mientras que en las Cajas de Ahorros del resto de
Espafia representan un 46 por cien. Le sigue en importancia las “Deudas del
Estado” y “Entidades de Crédito”. Ambas son superiores en las Cajas de
Ahorros del resto de Espafia situandose las primeras en torno al 19 por cien 'y
las segundas en el 20 por cien. En las Cajas de Ahorros andaluzas represen-
tan un 12 por cien y un 15 por cien, respectivamente.

De otra parte, en las Cajas de Ahorros andaluzas se observa que las
“Obligaciones y otros valores de renta fija” representan un 3,21 por cien del
total activo, en 1992, y un 4,22 por cien, en 1995. En las Cajas de Ahorros del
resto de Espafia se han mantenido constantes, en torno a un 3 por cien.

En cuanto a “Acciones y otros valores de renta variable” en las Cajas de
Ahorros andaluzas lleg6 a representar un 1,01 por cien, en 1994, y en las Cajas
de Ahorros del resto de Espafia un 0,76 por cien, en 1993. Sin embargo en
ambas ha descendido en el ultimo ejercicio analizado.

Finalmente decir que, dentro de los activos no rentables, la partida mas
representativa es la de “Activos materiales”: en torno al 4,5 por cien en Andalucia
y al 3,4 por cien en el resto de Espafia.

Evolucion de la Rentabilidad Financiera

La aplicacion de las consideraciones metodoldgicas a la evolucién de las
Cajas de Ahorros espafiolas en el periodo 1992-1995 nos permite extraer, en
primer lugar, las tasas de rentabilidad sobre fondos propios que aparecen en
el Cuadro 5. En el mismo observamos mayores tasas de rentabilidad financie-
ra en las Cajas de Ahorros andaluzas frente al resto de cajas espafiolas, prac-
ticamente en todos los ejercicios analizados. Asi, en 1992, las cajas andaluzas
obtuvieron un 14,2 por cien frente al 12,2 por 100 alcanzado por el resto de
cajas nacionales. En 1995, éstas registraron una tasa media del 12 por cien,
mientras que aquéllas obtuvieron un 13 por cien. Por consiguiente, se com-
prueba que el sector de cajas andaluzas supera la rentabilidad del resto de
Espafia, aunque para ambos colectivos es destacable una ligera tendencia
decreciente, con pérdidas de rentabilidad que superan un punto en el periodo
de estudio.
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CUADRO 5
TASAS DE RENTABILIDAD FINANCIERA

w_

RF %

FUENTES : CECA y elaboracion propia.

No obstante lo anterior, también es destacable que el diferencial de ren-
tabilidad, a favor de las cajas andaluzas se reduce a través del periodo anali-
zado, ascendiendo en 1995 a tan s6lo un punto, justamente la mitad del dife-
rencial registrado en 1992.

Los resultados anteriores nos obligan a determinar las causas que provo-
can los distintos comportamientos del sector Cajas de Ahorros en materia de
rentabilidad, para lo cual acudiremos, primeramente, a la cuantificacion de los
componentes basicos de la rentabilidad financiera. Esta informacién aparece
en el Cuadro 6. En el mismo puede observarse la evolucion de la rentabilidad
neta del activo y del efecto endeudamiento.

En lo que respecta a la rentabilidad econdmica neta, resulta ser superior
para el colectivo andaluz —-exceptuando el ejercicio 1993-, con tasas en torno
al 0,80 por 100, mientras que el resto de cajas espafiolas alcanzan tasas del
0,70 por 100. Ademas, la pérdida de rentabilidad, aunque leve, es general en
ambos sectores.

No ocurre igual con el efecto endeudamiento, ligeramente mayor en el
resto de cajas espafiolas que en las andaluzas, con niveles de 17,01 y 16,10
para ambos colectivos, respectivamente, en 1995.

Los resultados anteriores nos permiten explicar que, en principio, la mayor
rentabilidad financiera detectada en las cajas andaluzas se deriva, asimismo, de
mayores tasas de rentabilidad econémica neta, descartandose el efecto apalan-
camiento que se deriva de los niveles de endeudamiento registrados.
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CUADRO 6
RENTABILIDAD ECONOMICA NETA Y EFECTO
ENDEUDAMIENTO
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FUENTES : CECA y elaboracion propia.

Comportamiento de la Rentabilidad Econémica Neta

De otra parte, en el Cuadro 7 aparecen cuantificados dos factores que
explican los niveles de rentabilidad econémica neta, en un segundo nivel de
analisis. En concreto, podemos observar la evolucion de las tasas de rentabi-
lidad técnica, que para las cajas andaluzas se sitian en torno al 0,9 por 100,
con una cierta estabilidad durante el periodo de estudio. Por el contrario, el
resto de Cajas de Ahorros alcanzan una rentabilidad técnica en torno al 0,7 por
100, mostrando asimismo una clara invariabilidad en los ejercicios estudiados.

Por otro lado, la repercusion de activos no rentables en la rentabilidad
-ver Cuadro 7- resulta mas significativa en las cajas andaluzas, dado que
poseen coeficientes menores en relacion con el resto de cajas nacionales.
También es necesario resaltar que el efecto reductor de tales activos se acen-
tla en ambos colectivos estudiados a lo largo del periodo analizado.
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CUADRO 7 ,
FACTORES DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA NETA
(EN PORCENTAJES)

Técnica

Rentabilidad

Efecto activos
no rentables

FUENTES : CECA y elaboracion propia.

Consecuencia de lo anterior es que la cajas andaluzas posean una ren-
tabilidad econdmica neta mayores que el resto de cajas, debido a las mayores
tasas de rentabilidad técnicas obtenidas, y aun cuando soportan inversiones
no rentables cuyos efectos en la rentabilidad son mayores.

Factores explicativos de la Rentabilidad Técnica

Realizadas las precisiones anteriores, corresponde ahora el anélisis de
los factores que expliquen la mayor rentabilidad técnica de las cajas andalu-
zas, para lo que acudiremos a la informacion que aparece en el Cuadro 8. Al
respecto puede comprobarse, en primer lugar, el efecto de los gastos gene-
rales, que resulta ser mas favorable en el conjunto de cajas no andaluzas.
Ademas, verifica un comportamiento diferente en los sectores analizados. Asi,
en las cajas andaluzas dicho efecto presenta una tendencia que reduce los
niveles de rentabilidad técnica, registrando un 15 por cien en 1995 frente al 16
por cien en 1992. Contrasta tal evolucion con el comportamiento expansivo de
la rentabilidad que dicho efecto presenta en el conjunto de cajas del resto de
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Espafia. En éste, el referido efecto de gastos generales se sitlia en el 18 por
cien en 1992 y en el 19 por cien en 1995. Asi, pues, este factor no contribuye
a explicar la mayor rentabilidad técnica de las cajas andaluzas, pero si puede
confirmar que la estrategia de las cajas para mejorar el referido efecto de gas-
tos generales, practicamente, no se ha conseguido, al menos en Andalucia.

CUADRO 8
FACTORES DE LA RENTABILIDAD TECNICA
(EN PORCENTAJES)

\/_

Efecto Gastos
Generales

FUENTES : CECA y elaboracién propia.

Otro factor que aparece en el cuadro 8 es el denominado margen de los
ingresos, es decir, la proporcién de beneficios brutos obtenida al conjunto de
ingresos totales de la entidad. Este factor resulta mas favorable al conjunto de
cajas andaluzas, con tasas que oscilan entre el 50,28 por 100 en 1992 y el
55,60 por 100 en 1995. En el mismo periodo, el conjunto de cajas del resto de
Espafia registraban tasas del 37,59 por 100 y del 41,29 por 100, respectiva-
mente. Asi, pues, el mayor margen de los ingresos es factor explicativo de las
ventajas comparativas en rentabilidad técnica de las cajas andaluzas, si bien,
los dos sectores estudiados han conseguido incrementar el referido margen
sobre ingresos en el intervalo de estudio.

Finalmente, el tercer factor explicativo que recogemos en el cuadro 8 es
el denominado aprovechamiento de las inversiones en términos de generacion
de ingresos. Al respecto hay que destacar el comportamiento negativo de este
factor a través de los ejercicios estudiados, para el conjunto de cajas espario-
las. No obstante, resulta, para cada uno de tales ejercicios, mayores niveles de
aprovechamiento en las cajas andaluzas, que en 1995 alcanzaban coeficien-
tes del 10,15 por 100, frente al 9,51 por 100 correspondiente al resto de cajas.
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CUADRO 8 )
FACTORES DE LA RENTABILIDAD TECNICA
(EN PORCENTAJES). Continuacion

'—_/\
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Efecto margen de los

Efecto aprovechamiento
de los activos rentables

FUENTES : CECA y elaboracién propia.

En cualquier caso, hemos podido comprobar la influencia reductora que
ha manifestado el efecto aprovechamiento en la rentabilidad, hecho que
puede apuntar que los volimenes de negocio no se corresponden con los
objetivos previstos por las entidades; o también, que la estrategia econémica
de las mismas no ha consistido, al menos, en incrementar la eficacia de la ges-
tion en términos de incremento de las actividades totales.

Para profundizar en lo anterior, hemos constatado la distribucién de
dichas actividades, informacion que aparece en el Cuadro VIII del anexo y que
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nos indica que las cajas andaluzas sostienen mas actividad crediticia que las
del resto de Espafia. A cambio, éstas registran méas actividad en comisiones y
en las carteras de valores. También resulta interesante resaltar que la pérdida
de actividad crediticia, en relaciéon con los ingresos totales de la entidad es
comun en los dos sectores estudiados denotadndose una tendencia creciente
en el peso relativo de los ingresos por comisiones netas y por los resultados
positivos de las carteras de valores, comun en los dos sectores, pero con
mayor intensidad en las cajas del resto del territorio nacional

5. CONCLUSIONES

A lo largo del presente trabajo se han puesto de manifiesto las diferencias
comparativas que, en materia de equilibrio econémico, ofrecen las Cajas de
Ahorros andaluzas frente al resto de cajas espafiolas. Esto nos ha servido, asi-
mismo, para evaluar distintas hipétesis que se constituyeron como punto de
partida de este andlisis, y cuyos resultados sintetizamos a continuacion.

En primer lugar, creemos haber comprobado que las Cajas de Ahorros de
Andalucia alcanzan tasas mayores de rentabilidad financiera como conse-
cuencia de las ventajas alcanzadas en la rentabilidad econémica neta, des-
cartandose el efecto apalancamiento en la explicacion de la posicién en ren-
tabilidad, que resulta mas alto en las Cajas de Ahorros del resto de Espafia. A
su vez, hemos constatado que las Cajas de Ahorros de Andalucia obtienen
mejores tasas de rentabilidad técnica aunque soportan con mas intensidad
que las Cajas de Ahorros del resto de Espafia el efecto de los activos no ren-
tables. No obstante, las ventajas en la rentabilidad técnica justifican aquella
situacién de rentabilidad econémica neta a favor de las Cajas de Ahorros de
Andalucia.

Por otra parte, hemos detectado que la mayor rentabilidad técnica de las
Cajas de Ahorros de Andalucia es consecuencia de una mejor posicién en dos
de los factores que inciden en la misma. Asi, exceptuando el efecto de los gas-
tos generales, que resulta menor en las Cajas de Ahorros de Andalucia, con-
siguen no obstante mejores efectos en el margen sobre ingresos y en el apro-
vechamiento de las inversiones.

Ademas de las diferencias estudiadas, y que afectan al equilibrio econé-
mico de las Cajas de Ahorros espariolas, hemos observado las tendencias que
manifiestan las variables objeto de estudio, lo que nos permite afirmar, ade-
mas, que en los dos sectores analizados se produce una pérdida de rentabili-
dad financiera en el periodo 1992-1995, como consecuencia de un comporta-
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miento negativo de las tasas de rentabilidad econémica neta. Ahora bien, la
causa principal que justifica el comportamiento de esta variable ha resultado
ser el aprovechamiento de las inversiones en términos de generacion de ingre-
sos —para ambos colectivos- y la incidencia de los gastos generales -sélo en
el sector andaluz-. Por su parte, el margen sobre ingresos mejora sensible-
mente en el conjunto total de cajas de ahorros. Junto a lo anterior se ha pro-
ducido asimismo, un cambio en la importancia relativa de los ingresos finan-
cieros respecto a los ingresos totales de las entidades. En este sentido, cada
vez existe mas dedicacion a la actividad generadora de comisiones y a aque-
llas relacionadas con la cartera de valores.

Consecuencia de todo cuanto antecede es que podemos afirmar que ante
la pérdida generalizada del aprovechamiento de las inversiones, la estrategia
de las Cajas de Ahorros espafiolas se ha basado en la obtenciéon de mayores
margenes sobre ingresos totales, materializados a través de un cambio en las
actividades realizadas, pero descartandose el objetivo de reduccion de las
estructuras de gastos generales, al menos en el conjunto de cajas andaluzas.

Con todo, las Cajas de Ahorros de Andalucia resultan mas rentables que
las Cajas de Ahorros del resto de Espafia en el periodo de estudio, aunque
durante el mismo no hemos podido constatar que sigan estrategias similares
para la consecucién de sus equilibrios econémicos.
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) CUADRO V
RENTABILIDAD ECONOMICA NETA Y EFECTO ENDEUDAMIENTO
1992 1993 1994 | 1995
Rentabilidad Econémica | C.A. Andalucia 0,84 0,67 0,84 0,81
Neta* C.A. resto Espafia 0,72 0,70 0,67 0,70
Efecto C.A. Andalucia 16,84 | 16,71 | 16,25 | 16,10
Endeudamiento C.A. resto Espafia 17,00 | 16,93 | 17,05 | 17,01
* En porcentajes. / FUENTES : CECA y elaboraci6n propia.
CUADRO VI
FACTORES DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA NETA
(EN PORCENTAJES)
1992 1993 1994 | 1995
Rentabilidad C.A. Andalucia 0,90 0,70 0,90 0,90
Técnica C.A. resto Espafia 0,80 0,70 0,70 0,70
Efecto activos C.A. Andalucia 13,00 | 11,00 | 14,00 | 14,00
no rentables C.A. resto Espafia 16,00 | 17,00 | 16,00 | 18,00
FUENTES : CECA y elaboracién propia.
CUADRO VII )
FACTORES DE LA RENTABILIDAD TECNICA
(EN PORCENTAJES)
1992 1993 1994 | 1995
Efecto Gastos C.A. Andalucia 16,00 | 11,00 | 15,00 | 15,00
Generales C.A. resto Espafia 18,00 | 16,00 | 18,00 | 19,00
Efecto margen de C.A. Andalucia 50,28 | 51,31 | 57,01 | 55,60
los ingresos C.A. resto Espafia 37,59 | 38,06 | 42,39 | 41,29
Efecto C.A. Andalucia 11,33 | 12,42 | 10,34 | 10,15
aprovechamiento C.A. resto Espafia 10,94 | 11,80 9,33 9,51

FUENTES : CECA y elaboracién propia.
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CUADRO VIlI
ESTRUCTURA DE LOS INGRESOS
(EN PORCENTAJES SOBRE EL TOTAL INGRESOS)

1992 | 1993 | 1994 | 1995
Ingresos C.A. Andalucia 84,52 | 84,97 | 83,66 | 80,46
Financieros C.A. resto Espafia 74,33 | 74,47 | 74,95 | 70,32
Comisiones C.A. Andalucia 3,20 3,25 422 | 4,08
netas C.A. resto Espafia 3,74 3,79 5,37 5,17
Rdos. C. C.A. Andalucia 12,26 | 11,77 | 12,11 | 15,45
Valores C.A. resto Espafia 21,91 | 21,73 | 19,67 | 24,49

FUENTES : CECA y elaboracidn propia.
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