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RESUMEN: Las Cajas de Ahorros, entidades clave en el desarrollo econdémico y social de Espana desde los
arnos setenta del pasado siglo, estdn sufriendo en los viltimos aros un fuerte proceso de transformacién.

En este articulo se analizan las causas econdmicas de esta transformacion, estudiando su evolucion desde
1997, distinguiendo dos periodos: De 1997 a 2007, en lo que el autor denomina “década prodigiosa”, cuando
tienen un crecimiento espectacular impulsadas por los vientos favorables de la situacion econdmica mundial y
nacional y la estabilidad de los mercados financieros, con niveles de morosidad minimos, altas rentabilidades
y fuertes niveles de solvencia; y el periodo que va de 2008 a 2011, “Los arios dificiles” en los que las duras con-
diciones de la economia mundial y espasiola y el cierre de los mercados financieros aumentan su morosidad,
encarecen su financiacion y reducen radicalmente sus resultados.
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ABSTRACT: Savings Banks, key entities in the economic and social development in Spain since the seventies
of the last century, are suffering a strong transformation in the recent years.

This article analyzes the economic causes of this transformation, studying their evolution since 1997, distin-
guishing two periods: From 1997 to 2007, what the author calls ‘prodigious decade” in which, when driven
by propitious winds of the global and national economic situation and stability of financial markers, they
have a spectacular growth, with minimal levels of non performing loans, high profitability and strong levels
of solvency, and the period from 2008 to 2011, “The difficult years” where the harsh conditions of the global
and Spanish economy, and the closure of financial markers increase the delinquency level, make funding more
expensive and dramatically reduce the profitability.
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Las Cajas de Ahorros han sido entidades financieras de una importancia
capital en la economia espafola desde que en los afios setenta del pasado siglo
fueran equiparadas operativamente a los bancos, manteniendo como senas
de identidad la vinculacién con su territorio, la especializacién en el mercado
minorista y la vocacién social que les llevaba a destinar gran parte de sus be-

neficios a la Obra Social.

En este articulo se describe desde un punto de vista puramente econé-
mico la evolucién de estas entidades en el periodo que abarca desde 1997 a
2011, distinguiendo claramente dos fases: La que va desde 1997 a 2007, que
denominamos la “década prodigiosa”, y la que comprende los afos 2008 a
2011, que hemos venido en llamar los “tiempos dificiles”.

Las referencias a datos de las “Cajas de Ahorros” deben ser siempre enten-
didas como referidas al conjunto del sector de las Cajas de Ahorros, obtenido
como suma de sus datos individuales, por lo que en ningtin caso debe consi-
derarse que todas y cada una de las Cajas de Ahorros han seguido la evolucién
analizada en este articulo, existiendo obviamente grandes diferencias entre las
diversas entidades.

1. La década prodigiosa: 1997-2007

La economia mundial culminé en 2007 el quinquenio de crecimiento
mds vigoroso de las dltimas décadas, con tasas superiores al 3 por 100. En
este periodo los paises emergentes crecieron a mayor ritmo que los avanzados
y fueron ganando peso en la economia global. En el afio 2007, el crecimiento
de los paises emergentes superé el 7 por 100 y el de las economias avanzadas
alcanzé el 3 por 100, proporcionando un crecimiento del 5 por 100 para el
conjunto de la economia mundial. Pese al aumento de los precios del petré-
leo, que se triplicaron durante este periodo, la inflacién mundial fue modera-
da, con tasas inferiores al 5 por 100.
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Los mercados financieros mundiales registraron una larga fase de estabili-
dad y abundante liquidez, con tipos de interés a corto y largo en niveles muy
reducidos, mostrdndose una elevada aversién al riesgo. En este periodo hubo
una fuerte revalorizacién de activos financieros e inmobiliarios.

La rentabilidad de la deuda publica a 10 afios tanto la de Estados Uni-
dos como la de la Eurozona fue descendiendo desde niveles del 7 por 100
al 4,5 por 100, reduciéndose a niveles cercanos al 3 por 100 en algunos
momentos del periodo.

Mientras, en Espafa, el ritmo medio de crecimiento anual de la econo-
mia, fue el 3,8 por 100, casi duplicando el promedio de la eurozona que fue
el 2,2 por 100. Cabe destacar que en algunos trimestres del ano 2000 el cre-
cimiento se acercé al 7 por 100 en términos intermestrales elevados a anuales.
Tras la entrada de Espafa en la UEM se produce una convergencia nominal
de los tipos de interés en Espafa con los de sus socios europeos. Al mismo
tiempo se produce el fenémeno de la explosién de la inmigracién, acompana-
da de una fuerte creacién de empleo y consiguientemente un alto crecimiento
demogréfico con un aumento de la demanda de vivienda. La tasa de paro se
reduce hasta niveles desconocidos en Espana, cercanos al 8 por 100, cuando
diez afos atrds se situaba por encima del 20 por 100.

La expansién de la economia espanola estuvo impulsada por el sector de
la construccién, en particular por la inversién en vivienda, que en esta década
duplicé su peso en el PIB, pasando del 4,7 al 9,4 por 100. La inversién en
construccién pasé de representar el 11,5 al 18 por 100, y el empleo en la cons-
truccién pasé de ser el 9,5 por 100 del empleo total, al 15,6 por 100.

Baste decir que el ritmo de construccién de viviendas mds que se duplicé
entre 1997, ano en el que se iniciaron 250.000 viviendas y el 2007, en el que
se iniciaron mds de 650.000, una cifra superior a la de las viviendas iniciadas
en ese ano en Francia y Alemania conjuntamente. La gran intensidad cons-
tructora en nuestro pais hizo que el parque de viviendas por 1.000 habitantes
en Espafia alcanzase la cifra de 560, llegando a ser el pais europeo con mayor
ndmero de viviendas por 1.000 habitantes, superando claramente a Finlandia
(510) y Suecia (490), los siguientes paises en el ranking y a otros como Francia

(480), Alemania (475) o Italia (470).
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En la Tabla 1 se comparan algunos datos bésicos de las Cajas de Ahorros
al final de los afios 1997 y 2007.

Tabla 1. Comparacién de algunos datos bdsicos de las Cajas de Ahorros: 2007 vs 1997

2007 1997 Variacién
Numero de cajas 45 50 -5
Ntmero de oficinas en Espafia 24.585 16.638 7.947
Numero de oficinas en el extranjero 52 9 43
Nuamero de empleados 131.933 90.853 41.080
Nuimero de cajeros automdticos 35.034 18.985 16.049
Numero de tarjetas (millones) 37,5 18,6 18,8
Activos Totales (millones de euros) 1.155.074 278.542 x 4,1

Fuente: Anuario Estadistico de las Cajas de Ahorros (1997 y 2007). Elaboracién propia.

En diez anos las Cajas de Ahorros abrieron casi 8.000 oficinas y aumen-
taron su plantilla en mds de 40.000 empleados. En ese periodo practicamente
se duplicé el ndmero de cajeros automdticos y el ndimero de tarjetas y se cua-
driplicaron los Activos Totales.

Unos sencillos cdlculos ayudan a comprender mejor la magnitud del cre-
cimiento de las cajas en estos diez afios en lo que se refiere a oficinas y em-
pleados: Si consideramos que el nimero de dias laborables que hay en un afio
natural estd en torno a los 250, en una década hay unos 2.500 dias laborables.
Pues bien, dividiendo el aumento total de oficinas y de empleados en los diez
afos por el nimero de dias laborables tendremos un cociente diario de mds
de 3 oficinas y de 16 empleados. Esto significa que, en términos de promedio,
durante diez afos consecutivos, cada dia laborable las cajas abrieron 3 oficinas
y aumentaron su plantilla en 16 empleados.

Otra cuestién a tener en cuenta es que la mayor parte de este aumento
de oficinas de las cajas se produce fuera de sus territorios de origen, con el
consiguiente riesgo que implica entrar en nuevos mercados y la necesidad de
realizar politicas comerciales agresivas para hacerse un nicho en ellos.
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En cuanto a los activos, la tasa media anual de crecimiento en el periodo
fue cercana al 16 por 100, mds del doble que la tasa anual media de crecimien-
to del PIB nominal espanol, que apenas superé el 7 por 100. El punto élgido
en el crecimiento de los activos de las cajas se produjo en el afio 2005, con
una tasa cercana al 27 por 100, aunque esta cifra deberia reducirse en un par
de puntos si consideramos que en ese ano se produjo la primera aplicacién de
la Circular Contable del Banco de Espana (CBE 4/2004), que ajusté la valo-
racién de determinados activos.

Un andlisis mds pormenorizado de los cambios producidos en la estructura
del activo y del pasivo de los balances sectoriales de las Cajas de Ahorros nos
lleva a descubrir las partidas en las que se intensific el crecimiento del negocio.

Como puede observarse en la Tabla 2, el crédito a la clientela aumenté su
peso en el activo de las Cajas en mds de 20 puntos porcentuales en el perio-
do, y dentro del crédito fueron los créditos hipotecarios los que crecieron en
mayor proporcién, pasando de representar el 27,8 por 100 de los activos en
1997, a superar el 50 por 100 al finalizar el 2007. También cabe destacar que
este aumento del peso de los créditos hipotecarios en el balance de las cajas se
produjo bdsicamente a costa de la inversién en el mercado interbancario y de
la cartera de renta fija. Otro dato interesante es la reduccién de los activos du-
dosos que pasaron del 1,41 por 100 de los activos totales al inicio del periodo
a representar tan solo el 0,67 al finalizar el ejercicio 2007.

Este crecimiento de la cartera hipotecaria llevé a las cajas a aumentar su
cuota de mercado en mds de 5 puntos, 52 por 100 en 1997 y 57,5 por 100 en
2007 acrecentando asi la brecha que les diferenciaba de los bancos en més de
20 puntos porcentuales.

FUNDACION CAJAMAR MBS | ISSN 2253-9549 | N© 2 | juL/2012 | [181-206]

185



cajas de ahorros Causas econdmicas de la transformacion de las Cajas de Ahorros (1997-2011) [...]

186

Francisco Hernangomez Cristébal

Tabla 2. Comparacién de la estructura del Activo de las Cajas de Ahorros: 2007 vs 1997

Interbancario activo 105,7 92 54,5 19,6 -10,4

Crédito a la clientela 854,1 73,9 149,4 53,7 20,3
Hipotecarios 580,1 50,2 77,3 27,8 22,5
Otros créditos 274,0 23,7 72,1 259 -2,2

Cartera de valores 143,3 12,4 64,8 23,3 -10,9
Renta fija 91,6 7.9 53,2 19,1 -11,2
Renta variable 517 45 11,6 42 03

Otros 51,9 4,5 9,8 3,5 1,0

Total activo 1.155,0 100,0 278,5 100,0

Activos dudosos 7,8 0,67 3,9 1,41 -0,74

Fuente: Banco de Espafa: Boletin Estadistico.

Si realizamos el andlisis en base a la distribucién del crédito por sectores
econémicos que se refleja en la Tabla 3, vemos que es el sector de las activi-
dades inmobiliarias (promotores y otros) casi el inico que aumenta su peso,
pasando de representar en 1997 el 4,8 por 100 del total del crédito al sector
privado al 20 por 100 en el 2007. Este aumento se produce a costa del crédito
al consumo y al dedicado al sector industrial, comercio y servicios.
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Tabla 3. Comparacién de la distribucién por sectores econémicos del crédito
al sector privado (Otros Sectores Residentes) de las Cajas de Ahorros: 2007 vs 1997

2007 1997
Millardos € Estructura (%) Millardos € Est:'l;/co;ura Var. estructura

Hogares Vivienda 349,5 42,0 57,2 42,9 -1,0
Actividades Inmobiliarias 164,9 19,8 6,4 4,8 15,0
Contruccién 73,4 8,8 11,1 8,3 0,5
Agricultura 10,2 1,2 3,6 2,7 -1,5
Industria 43,2 5,2 13,4 10,1 -4,9
Comercio y Servicios 103,0 12,4 20,7 15,5 -3,2
Consumo 88,7 10,6 20,9 15,7 -5,0
Total 832,9 133,3

Fuente: Banco de Espafia: Boletin Estadistico. Elaboracién propia

Otro dato interesante es la significativa diferencia entre el crecimiento del
crédito en los territorios de origen de las cajas y en los territorios hacia los
que se expanden. Mientras que la tasa anual media del crecimiento del crédito
en sus territorios de origen fue el 17 por 100, la correspondiente fuera de su
territorio fue el 28 por 100.

La mecdnica de la expansién se produce mediante la concesién de crédi-
tos a promotores en nuevos territorios, de modo que la subrogacién de estos
créditos hipotecarios para vivienda permita fidelizar a nueva clientela. Esta
dindmica expansiva del crédito no se financia por la captacién del ahorro
del cliente minorista sino con el acceso a la financiacidn, ficil y barata que
proporcionan unos mercados mayoristas muy accesibles durante este periodo.

Como puede observarse en la Tabla 4 las emisiones de débitos negociables
aumentan su peso en el pasivo de las cajas en mds de 13 puntos, los mismos en
los que reduce su peso la ribrica de depésitos del sector privado, constituida
basicamente por el ahorro de particulares y pequefnas y medianas empresas.
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Tabla 4. Comparacién de la estructura del pasivo de las Cajas de Ahorros 2007 »s 1997

2007 1997
PASIVO
Millardos Estructura Millardos  Estructura Var. estructura

€ (%) € (%)
Interbancario Pasivo 98,4 8,5 32,4 11,6 -3,1
Recursos de clientes 941,4 81,5 219,7 78,9 2,6
* Depésitos 732,0 63,4 211,1 75,8 -12,4
Adm. Piblicas 40,1 3,5 6,7 2,4 1,1
Sector Privado 676,1 58,5 199,4 71,6 -13,0
A la vista 2271 197 77,0 27,6 -8,0
A plazo y otros 449,0 389 1224 43,9 5,1
No residentes 15,8 1,4 5,1 1,8 -0,4
* Emisiones 209,4 18,1 8,6 3,1 15,1
Débitos negociables 179,4 15,5 6,7 2,4 13,1
Pasivos subordinados 30,0 2,6 1.9 0,7 1,9
Patrimonio 65,9 5,7 15,8 5,7 0,0
Otros 49,3 4,3 10,7 3,8 0,4

Total pasivo 1.155,0 100,0 278,5 100,0

Fuente: Banco de Espana: Boletin Estadistico. Elaboracién propia.

Esta es la razén por la que, a pesar de que la cuota de mercado de las Cajas
de Ahorros en el mercado de depésitos al sector privado apenas varia entre
1997 y 2007, manteniéndose en torno al 52 por 100, la cuota en recursos de
clientes, es decir considerando ademds de los depésitos al sector privado, los
de las administraciones publicas, los de no residentes y las financiaciones ma-
yoristas no bancarias, aumente desde el 43,6 por 100 en 1997 al 48,9 por 100
en 2007. En este periodo el peso de las emisiones, si se consideran también en
este concepto las cédulas singulares contabilizadas como depésitos a plazo en el
sector privado, pasa del 4 al 38 por 100 del conjunto de los recursos de clientes.

Volvemos a hacer hincapié en que no todas las Cajas se comportaron de
la misma forma y que los datos que se analizan son los agregados del Sector
proporcionados por el Banco de Espana u obtenidos por agregacién de los
estados publicos de cada Caja.
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Es bien conocido que la morosidad estd fuertemente relacionada con el
ciclo econémico. Como puede apreciarse en el Gréfico 1, la tasa de morosidad
del crédito de las Cajas de Ahorros alcanzé sus niveles médximos en la crisis
de 1993 por lo que no es de extranar que desde 1997 hasta 2007, época en
la que el crecimiento de la economia espanola fue extraordinario, la tasa de
morosidad se redujera hasta sus minimos histéricos, favorecida ademds por el
fuerte crecimiento del crédito.

Grifico 1. Crecimiento del PIB y tasa de morosidad del Crédito
en las Cajas de Ahorros 1982-2007
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Fuentes: Banco de Espafa: (Boletin Estadistico) e INE: (Contabilidad Nacional) y elaboracién propia.

La reduccién de la morosidad fue generalizada en todos los sectores
econémicos. Al finalizar 2007, la tasa de morosidad en los créditos a hogares
para adquisicién de vivienda era el 0,8 por 100, en los créditos a promotores
el 0,7 por 100 y para el resto de créditos: consumo a hogares, otros sectores
empresariales, etc. apenas alcanzaba el 1 por 100.

Con cifras del Global Financial Stability Report del Fondo Monetario In-
ternacional en su edicién de abril de 2008, Espafia era uno de los paises con
menor tasa de morosidad del crédito, con un 0,9 por 100, cuando en Italia
la tasa de morosidad llegaba al 5,3 por 100, en Alemania al 3,4 por 100, o en
Francia al 2,8 por 100, situdndose la media europea en el 2,2 por 100.
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El mismo informe destacaba que en cuanto a la cobertura de la morosi-
dad medida como proporcién entre las provisiones constituidas y los activos
dudosos, Espana mantenia el nivel mds alto entre todos los paises desarro-
llados con el 273 por 100, siendo Estados Unidos, con el 105 por 100, es
decir menos de la mitad del ratio espanol, el pais que le seguia en el ranking,
quedando muy lejos paises como Francia con el 63 por 100 o el Reino Unido
con el 55 por 100. La razén de esta extraordinaria cobertura estd en el exigente
sistema de provisiones impuesto por el Banco de Espana.

Tradicionalmente, las entidades espafolas debian realizar dos tipos de
provisiones:

1. Genéricas, que se realizaban para todos los créditos concedidos, apli-
cando un porcentaje al saldo vivo, que dependia del tipo y destino
del crédito.

2. Especificas, realizadas sélo para los activos dudosos, como aplicacién
de un porcentaje al saldo dudoso, porcentaje que dependia no sélo
del tipo y destino del crédito sino también del tiempo que el activo
dudoso llevaba en esa situacién.

A estas dos provisiones se unié a partir del afio 2000 una nueva provisién
“estadistica” que las entidades debian dotar hasta llenar el “granero de provi-
siones” durante la época de “vacas gordas”, con el que poder resistir la eventual
época de “vacas flacas” que podria producirse. Con esta tltima provisién se
constitufa un “Fondo de Cobertura Estadistica de Insolvencias” o “Foncei”.

La Circular 4/2004 del Banco de Espana por la que se adaptaba la con-
tabilidad de las entidades de crédito espafolas a las Normas Internacionales
de Contabilidad (NIC), que no contemplaban esta provisién “estadistica”, la
elimina, pero endurece los porcentajes a aplicar para las dotaciones genéricas
y especificas, y también acelera los calendarios de provisién en el caso de las
provisiones especificas por activos dudosos.

Por todo ello, al finalizar el ano 2007 las Cajas de Ahorros cuentan con
unas provisiones cercanas a los 18.000 millones de euros, que les proporcio-
nan un ratio de cobertura del 210 por 100.
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En la Tabla 5 se presentan comparadas las cuentas de resultados de las
Cajas de Ahorros (individuales, no consolidadas) en 1997 y en 2007 tanto en
millones de euros como en proporcién a los Activos Totales Medios (ATM)
de cada uno de los ejercicios.

Tabla 5. Comparacién de las cuentas de resultados individuales
de las Cajas de Ahorros; 2007 vs 1997

2007 1997
Millones € % / A.T.M. Millones € % / A.T.M.

Productos financieros 53.602 4,94 18.849 7,05
Costes financieros -32.455 -2,99 -10.159 -3,80
Margen de intermediacién 21.146 1,95 8.690 3,25
Comisiones netas 4.935 0,46 1.577 0,59
Resultados de op. financ. 3.641 0,34 587 0,22
Margen ordinario 29.899 2,76 10.854 4,06
Gastos de explotacién y o.res. -12.605 -1,16 -6.654 -2,49
Margen de explotacién 17.294 1,59 4.200 1,57
Saneamientos e Insolvencias -5.670 -0,52 -962 -0,36
Otras pérdidas y ganancias 862 0,08 -82 -0,03
Resultado antes impuestos 12.487 1,15 3.156 1,18
Impuesto sobre beneficios -1.496 -0,14 -744 -0,28
Resultado del ejercicio 10.990 1,01 2.411 0,90

Balance medio 1.084.616 267.474

Fuente: CECA: Cuentas de pérdidas y ganancias publicas de las Cajas de Ahorros. Elaboracién propia.

En primer lugar, cabe considerar que el Balance medio (o Activos Totales
Medios) del 2007 es cuatro veces superior al de 1997, reflejo del tremendo
crecimiento del negocio de las Cajas en estos diez anos.

Se puede observar también que, en términos de porcentaje sobre los ATM
tanto los productos financieros como los costes financieros se reducen en el
periodo: los productos financieros descienden fuertemente: desde el 7,05 por
100 en 1997 hasta el 4,94 por 100 en 2007, es decir mds de dos puntos en
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la década, mientras que los costes financieros bajan mds suavemente: desde el
3,80 por 100 al 2,99 por 100, o sea algo menos de un punto.

La razén de estos descensos hay que buscarla en la reduccién de los ti-
pos de interés en los mercados internacionales, reflejados en el euribor, y en
la alta proporcién de créditos, pricticamente todos los hipotecarios, que en
Espana se conceden a tipo de interés variable, referenciados en su mayor parte
al euribor a plazo de 1 ano. Otra razén anadida para explicar el descenso de
los productos financieros es el aumento de la competencia y la necesidad de
reducir precios en nuevos territorios en los que basar la expansién.

El diferente ritmo de descenso entre productos y costes se refleja en la
reduccién del margen de intermediacién o financiero, segiin se denomina en
las diferentes normas, que del 3,25 por 100 de los ATM en 1997 pasa al 1,95
por 100 en 2007, aunque en términos absolutos, la cifra de 21.146 millones
de euros obtenidos al final del periodo, multiplica por 2,5 la que se obtenia en
1997, algo menos de 8.700 millones de euros.

Las comisiones netas que se obtuvieron en 2007, casi 5.000 millones,
mds que triplican los casi 1.600 del 1997, aunque al ser este multiplicador
inferior al del los ATM, su ratio en relacién a estos se reduce del 0,59 por
100 al 0,46 por 100.

El comentado descenso en el margen financiero arrastra al margen or-
dinario que de representar el 4,06 por 100 en 1997 pasa a tan solo el 2,76
por 100 en 2007. Esta reduccién se compensa con la experimentada por los
gastos de explotacién: administracion, personal y amortizaciones, que en 2007
representan en términos de ATM menos de la mitad de lo que representaban al
inicio del periodo, lo que significa una reduccién de 1,33 puntos porcentuales.

Con todo ello se llega a un margen de explotacién en 2007, que en tér-
minos relativos a ATM es equivalente al de 1997, pero que en términos abso-
lutos lo cuadriplica. A pesar de los mayores saneamientos exigidos, casi 5.700
millones en 2007, la cifra total de resultado después de impuestos alcanzé en
2007 una cifra record cercana a los 11.000 millones de euros, multiplicando
por mds de cuatro los obtenidos en 1997 en términos absolutos, y superando
también en mds de una décima los que se obtuvieron al principio del periodo
en términos de ATM.
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Grifico 2. Beneficio después de impuestos de las Cajas de Ahorros (1998-2007).
En millones de euros
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Fuente: CECA: Cuentas de pérdidas y ganancias publicas de las Cajas de Ahorros y elaboracién propia.

Debe destacarse también la mejora de la eficiencia, medida por el indi-
cador GEMO: Gastos de explotacién/Margen ordinario, que pasa de ser el
61,3 por 100 en 1997 al 43 por 100 en 2007. Sabido es que menores valores
de este indice representan mayor eficiencia.

1.5 La solvencia de las Cajas de Ahorros

Al finalizar el ano 2007 las Cajas contaban con unos Recursos Propios
de 106.000 millones de euros, lo que les proporcionaba, segin las reglas del
Banco de Espana, incluso mds duras que las del Bank for International Sett-
lements (BIS) de Basilea, un coeficiente de solvencia del 12,1 por 100, lo
que representaba un exceso del mds del 50 por 100 sobre los requerimientos
minimos, establecidos en el 8 por 100. En esa fecha, el Tier 1 era del 7,7 por
100 y el Core Capital superaba el 6,5 por 100.

No obstante, durante la década se venia produciendo un suave descenso
de los ratios, desde el 13,3 por 100 que tenian en 1997 como coeficiente de
solvencia. Este deslizamiento se debia a dos razones fundamentales. En primer
lugar al crecimiento de los activos que ya hemos comentado, y en segundo
lugar al aumento de la ponderacién media del riesgo de estos activos.
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En efecto, como es sabido, el coeficiente de solvencia se calcula como el
cociente entre los recursos propios y los activos ponderados por riesgo (risk-
weighted assets), siendo estos dltimos el resultado que se obtiene al ponderar
los diversos activos de las entidades por unos determinados coeficientes que
van desde el 0 por 100 para los activos “sin riesgo” hasta el 100 por 100 para
los activos considerados de médximo riesgo. Pues bien la ponderacién media
del riesgo de los activos de las Cajas pas6 del 49 por 100 en 1997 al 71 por
100 en el afo 2007, lo que indica que las Cajas no sélo aumentaron enorme-
mente sus activos en esta época sino que, ademds, el aumento se produjo en
inversiones de mayor riesgo.

La vocacidn social de las Cajas las llevaba a realizar importantes dotacio-
nes a la Obra Social, alrededor del 26 por 100 de sus beneficios, por lo que
las dotaciones a reservas no eran suficientes para mantener los coeficientes de
solvencia. Por ello, tuvieron que recurrir a la emisién de instrumentos com-
putables como recursos propios, como eran las participaciones preferentes,
consideradas como recursos propios de primera categoria e integrantes por
tanto del Tier 1, y las financiaciones subordinadas, consideradas recursos
propios de segunda categoria e integrantes del Tier 2. Ademds, a partir de
2004 parte de las provisiones genéricas se consideraron también integrantes
de los recursos propios.

De este modo se pudieron mantener los coeficientes en niveles superiores
siempre al 12 por 100. Sin embargo, la composicién de los recursos propios
varié radicalmente entre 1997 y 2007. Al inicio del periodo las reservas repre-
sentaban el 80 por 100 de los recursos propios las financiaciones subordinadas
el 9 por 100 y otros instrumentos el 11 por 100. Al finalizar 2007 las reservas
s6lo constitufan el 54 por 100 del total, las financiaciones subordinadas eran
el 18 por 100, las participaciones preferentes el 9 por 100 y otros instrumen-
tos, incluyendo como hemos comentado anteriormente parte de las provisio-
nes genéricas, representaban el 19 por 100 de todos los recursos propios.

El cémputo de las emisiones de participaciones preferentes y de finan-
ciaciones subordinadas estaba limitado, en el caso de las preferentes al 30 por
100 del total de recursos propios bdsicos o de primera categoria, y en el caso
de las financiaciones subordinadas al 50 por 100. Al finalizar 2007 algunas
entidades estaban cerca de alcanzar esos limites.
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2. Los tiempos dificiles (2008-2011)

En 2007, la economia mundial inicié una fase recesiva que culminé en
2009, con una caida media del 0,7 %, y del 4 % en las economias avanzadas,
detectdndose desde entonces una suave recuperacion. Tras el repunte inflacio-
nista en 2008, los precios se mantuvieron por debajo de la media del periodo
1998-2007, a pesar de que los precios del petréleo se mantenian elevados en
términos histéricos.

Durante estos afios los mercados financieros se han caracterizado por una
elevada incertidumbre e inestabilidad, con fuertes restricciones en el acceso a
la financiacién mayorista y dudas sobre la sostenibilidad de la deuda soberana
en diversos paises “periféricos” europeos, especialmente en Grecia, pero tam-
bién en Irlanda, Portugal, Espana e Italia.

Desde 2008 la economia espanola ha sufrido una caida media anual del
0,7 por 100, ligeramente superior a la de la eurozona, cuya caida media fue
del 0,3 por 100. Uno de los principales problemas de la economia espafola es
el empleo: La tasa de paro aumenté desde el minimo del 8 por 100 alcanzado
a mediados del 2007 hasta el 21 por 100 a finales del 2011, y el empleo ha
caido a una tasa media trimestral del 3,5 por 100, lo que supone superar la
cifra de 5 millones de parados.

El principal impulsor del crecimiento entre los afios 1997 y 2007 es tam-
bién el principal responsable de la caida de la actividad econémica: el sector
constructor ha reducido su peso sobre el PIB desde el 18 por 100 hasta el
12,7 por 100, en sélo tres anos, y la inversion en vivienda supone, al finalizar
el periodo, la mitad de lo que suponia en 2007, al igual que el empleo en el
sector. La cifra de viviendas iniciadas ha pasado de 650 mil en 2007 a solo 60
mil en 2011 y los precios han caido un 17 por 100.

La actual etapa recesiva se caracteriza, asimismo, por un fuerte deterioro
de las cuentas publicas, pasando de un superdvit del 2 por 100 del PIB en
2006, a un déficit del 8,5 por 100 en 2011. La deuda publica presenta una
tendencia creciente, con un repunte de 24 puntos porcentuales, hasta el 60
por 100 del PIB, en los tltimos afnos.
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Hay que tener en cuenta que a partir de 2010 se producen algunos pro-
cesos de transformacion de las Cajas transfiriendo negocio a Bancos que las
propias Cajas crean, por lo que para ser rigurosos y poder utilizar informacién
homogénea seguiremos considerando dentro del “Sector Cajas de Ahorros”
a todas aquellas entidades que recogen la antigua actividad de las Cajas, in-
dependientemente de su actual naturaleza juridica; por ello seguiremos in-

cluyendo en las “Cajas de Ahorros” las actividades de todas estas entidades
adheridas a la CECA (Confederacién Espanola de Cajas de Ahorros).

A partir del afo 2007 la tasa de crecimiento del crédito a la clientela de
las Cajas de Ahorros comienza a descender, al igual que la del resto de grupos
de entidades de crédito espanolas, Bancos y Cooperativas: El ejercicio 2008
finaliza con tasas en el entorno del 7 por 100, y a partir del dltimo trimestre
de 2009 las tasas entran en el terreno negativo que ain no han abandonado,
finalizando 2011 con una tasa del -4 por 100 para el conjunto de entidades
adheridas a la CECA, una cifra similar al -3,5 por 100 con que finalizé la tasa
de variacién del crédito de los Bancos ese ejercicio.

Centrdndonos en el crédito hipotecario, las Cajas acaban 2007 con una
tasa anual del 16 por 100, que va reduciéndose hasta el crecimiento cero en
abril de 2009. Desde entonces hasta mayo de 2010 se mantiene en niveles
prdcticamente planos, entrando en terreno francamente negativo desde junio
de 2010, finalizando 2011 con una tasa del -7 por 100. El ritmo trimestral
de concesidn de préstamos hipotecarios que habia alcanzado el méximo con
180.000 créditos concedidos en el primer trimestre de 2006, descendi6 hasta
los 40.000 en los Gltimos trimestres de 2011.

El resto de créditos, que finalizé 2007 con una tasa del 20 por 100, y aca-
b6 2008 con una tasa del 15 por 100, se mantuvo en terreno positivo, hasta
noviembre de 2009, remontando en 2010 hasta un 2 por 100 y finalizando
2011 practicamente con tasa cero.

En esas fechas, la cartera de créditos de las Cajas a “Otros Sectores Re-
sidentes” (sector privado residente) estaba compuesta en un 42 por 100 por
créditos a hogares para la adquisicién de vivienda, en un 20 por 100 en cré-
ditos a promotores inmobiliarios, el 15 por 100 para empresas de comercio
y servicios, 9 por 100 en créditos a hogares para consumo, el 7 por 100 en
créditos al sector de la construccién, el 5 por 100 a empresas industriales y el
resto, 2 %, al sector de la agricultura y otros.
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En cuanto al crédito hipotecario, el 40 por 100 era para compra de vi-
vienda de primera residencia, el 24 por 100 para vivienda de segunda residencia
y segunda hipoteca, el 16 por 100 para oficinas y locales comerciales, el 5 por
100 para parcelas y solares y el 15 por 100 para otros usos en primera hipoteca.

Con precios del 2010, la relacién entre el saldo vivo de los préstamos y el
valor del bien sobre el que estaba constituida la hipoteca (el Loan to Value o
LTV) era del 62 por 100 en términos medios. En esa fecha el 84 por 100 de
las hipotecas tenfan un LTV inferior al 80 por 100.

Los recursos de clientes de las Cajas han seguido una tendencia paralela a
la de los créditos: Finalizaron 2007 con una tasa anual de crecimiento del 16
por 100, la misma que los Bancos, para ir descendiendo hasta pasar a terreno
negativo en mayo de 2010, zona que no han abandonado desde entonces,
finalizando 2011 en el -7 por 100, un descenso algo inferior al de los Bancos,
que finalizaron 2011 con una tasa de variacién negativa de sus recursos cifrada
en el -8 por 100.

Se pueden distinguir comportamientos diferenciados entre los depésitos
de clientes, minoristas en su mayor parte, y las emisiones. En efecto, los depé-
sitos, procedentes de las administraciones publicas, el sector privado residente
y de los no residentes finalizan 2007 con una tasa de crecimiento del 14 por
100, que va descendiendo suavemente hasta pasar a terreno negativo en febre-
ro del 2010 y finalizar 2011 en el -7 por 100. La evolucién de los depésitos
de los Bancos en este periodo ha sido similar a las Cajas y han finalizado 2011
con una tasa del -8 por 100.

En cuanto a las emisiones, que en 2007 alcanzan una tasa de crecimiento
del 26 por 100, sufren un fuerte descenso en 2008, cuando finalizan en el -7 por
100, se recuperan en 2009 hasta alcanzar el 14 por 100, retroceden de nuevo en
2010 un -2 por 100 y atn més en 2011, -11 por 100, al ritmo que marcan los
mercados. También hay que considerar que la situacién de los mercados mayo-
ristas ha propiciado que la renovacién de las emisiones se haya hecho a precios
considerablemente mds altos que los que tenfan las emisiones vencidas.

Estas variaciones similares en créditos y recursos determinan que el ratio
de apalancamiento, medido como el cociente entre los créditos y los recursos,
apenas haya descendido en los tltimos cuatro afios, manteniéndose en el en-
torno del 115 por 100, que se eleva al 145 por 100 si el ratio elegido es el de
créditos entre depdsitos minoristas. Este gap de financiacién lo han cubierto
las entidades espanolas, no sélo las Cajas, acudiendo a las subastas de liquidez
del Banco Central Europeo.
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A partir de diciembre de 2007, los activos dudosos de las Cajas de Aho-
rros no han dejado de crecer. La tasa de morosidad, es decir el cociente entre
los activos dudosos y el saldo vivo total, que habia acabado 2007 por debajo
del 1 por 100, finaliz6 2008 en el 3,7 por 100, 2009 en el 4,9 por 100, 2010
enel 5,5y 2011 enel 9 por 100.

Aunque el aumento de la morosidad ha sido general en todos los sectores,
s que se pueden hacer distinciones en cuanto a la intensidad del crecimiento.
Desde un punto de partida similar, tasas en torno al 1 por 100 en diciembre
de 2007, el sector de empresas ha sido el que ha aumentado en mayor medida
su morosidad, alcanzando al finalizar 2011 una tasa del 13,3 por 100, siendo
responsables de este gran crecimiento las empresas inmobiliarias que finalizan
el periodo con una tasa del 20 por 100. El crédito a las inmobiliarias repre-
sentaba al finalizar 2011 el 54 por 100 del total del crédito a empresas de las
Cajas de Ahorros. Para las empresas de otros sectores econdmicos la tasa de
morosidad queda muy por debajo de la anterior: Para el sector primario, el 7,2
por 100; la industria el 6,5 y para el sector servicios, el 4,7 por 100.

Hay que destacar que estas tasas de morosidad no estdin muy alejadas de
las que tienen el resto de entidades de depdsito en estas fechas. Sin embargo,
el peso de la cartera de crédito a inmobiliarias en las Cajas de Ahorros es del
54 por 100 sobre el total de crédito a empresas, mientras que para el conjunto
del resto de entidades la proporcién solo alcanza el 35 por 100.

En cuanto al crédito a hogares, el destinado a adquisicién de vivienda
finaliza 2011 con una tasa de morosidad de tan solo el 2,5 por 100 y el co-
rrespondiente a financiacién de consumo y otros sube un poco mds, hasta el
5,7 por 100, cifras ambas inferiores a las que tenian el conjunto del resto de
entidades de crédito en esas fechas, 2,8 y 7,5 por 100 respectivamente.

Otra cuestién a considerar es el gran crecimiento que experimentan los
inmuebles adjudicados e inversiones inmobiliarias dentro del balance de los
grupos consolidados de las Cajas de Ahorros, que pasan de representar el 0,2
por 100 de la cartera de créditos en 2007 hasta acercarse el 7 por 100 al fina-
lizar el 2011, producto de operaciones en las que las Cajas se ven obligadas a
adjudicarse determinados inmuebles.

El aumento de los activos dudosos ha traido como légica consecuencia
una fuerte reduccién en la tasa de cobertura, es decir en el cociente entre las
provisiones constituidas y los activos dudosos, a pesar de las importantes do-
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taciones que, impuestas legalmente, han tenido que ir realizando las Cajas de
Ahorros en estos ultimos ejercicios.

En efecto, al finalizar 2007 las provisiones constituidas por las Cajas de
Ahorros para la cobertura de dudosos alcanzaban la cifra de 18.000 millo-
nes de euros, que han ido aumentando hasta superar los 40.000 millones al
finalizar 2011. Légicamente el aumento ha venido dado por la parte de las
provisiones especificas que pasan de 5.000 millones en 2007 hasta los 35.000
en 2011, mientras que las coberturas genéricas pasan de los 13.000 millones
al inicio del periodo hasta menos de 5.000 al finalizar el ejercicio 2011.

A pesar de este espectacular incremento, la tasa de cobertura ha pasado
desde el 210 por 100 en 2007 hasta el 60 por 100 al finalizar 2011, cifra sin
embargo superior a la del conjunto del resto de entidades que apenas supera
el 50 por 100.

En la Tabla 6 se presenta la evolucién de las cuentas de resultados agrega-
das de las Cajas de Ahorros desde 2007 hasta 2010'.

Puede apreciarse la abrupta reduccién del resultado después de impues-
tos, de modo que los beneficios conseguidos en 2010 no llegan ni siquiera al
20 por 100 de los que se habian obtenido en el 2007.

Este descenso viene dado por diversos factores:

a) Lareduccién del margen de intereses

Como los créditos hipotecarios constituyen la mayoria de los activos de
las Cajas y los tipos de interés aplicados a mds del 95 por 100 de estos créditos
estdn referenciados al euribor a un afo, no es de extranar que los productos
financieros, en términos relativos a los ATM, sigan la senda que marca la evo-
lucién de ese indicador.

También los costes financieros siguen esa misma senda, pero la tensién
en los mercados y los menores plazos de los pasivos hacen que los diferencia-
les aplicados a los costes sean mucho mds dindmicos y se ajusten con mayor
velocidad que los productos a la evolucién de los mercados, aparte del mayor
coste que supone la nueva financiacién mayorista.

! A la fecha de cierre de este articulo no es posible obtener informacién homogénea para el ejercicio 2011 comparable con los afios
anteriores.
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Por estos motivos, el margen de intereses de las Cajas sufre en 2010 una
reduccién cercana a los 5.000 millones de euros, que va repercutiendo en
cascada en los restantes epigrafes de la cuenta de resultados.

Tabla 6. Evolucién de las cuentas de pérdidas y ganancias individuales
de las Cajas de Ahorros (2007-2010)

Millones de euros

2007 2008 2009 2010
Productos financieros 48.805 60.228 45.874 32.914
Costes financieros -32.456 -42.866 -26.616 -18.535
Margen de intereses 16.349 17.362 19.258 14.380
Dividendos 4.797 3.460 2.037 3.040
Comisiones 4.935 5.039 4.910 4.982
Operaciones financieras y otros 4.193 2.161 3.383 2.897
Margen bruto 30.275 28.021 29.588 25.298
Costes operativos -12.981 -13.933 -13.629 -13.477
Gastos de personal -8.250 -8.971 -8.772 -8.770
Gastos generales -3.593 -3.778 -3.594 -3.479
Amortizaciones -1.138 -1.184 -1.263 -1.227
Pérdidas por deterioro act. financ. -5.096 -8.626 -10.689 -5.789
Otras provisiones -574 -708 -293 -2.896
Resul. Activid. Explotacién 11.625 4.754 4.977 3.136
Pérdidas por deterioro de otros activos -371 -1.986 -1.768
Otras pérdidas y ganancias 860 1.468 286 233
Resultado antes de impuestos 12.484 5.851 3.277 1.602
Impuesto sobre beneficios y otro -1.496 -57 -162 427
Resultado después de impuestos 10.989 5.793 3.115 2.029

Fuente: CECA: Cuentas de pérdidas y ganancias publicas de las Cajas de Ahorros y elaboracién propia.
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En el Gréfico 3 se puede apreciar la evolucién trimestral de este margen,
en relacién a los ATM, en términos anualizados:

Grifico 3. Evolucién trimestral del margen de intereses
de las Cajas de Ahorros 2007-2010. En porcentaje sobre ATM
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Fuente: CECA: Cuentas de pérdidas y ganancias publicas de las Cajas de Ahorros y elaboracién propia.

b) La reduccién de dividendos percibidos y de los resultados de ope-
raciones financieras y el mantenimiento de las comisiones

La crisis econémica ha hecho que las empresas espafiolas redujeran sus
beneficios, lo que ha repercutido en los ingresos que las Cajas de Ahorros
recibian en concepto de dividendo de las empresas en las que tenfan partici-
paciones. La aportacién de este concepto en los ingresos de las Cajas pasa de
4.800 millones en 2007 a 3.000 en 2010.

También se reduce la aportacién de los resultados por operaciones finan-
cieras, desde 4.200 millones hasta 2.900. Este concepto recoge los resultados
por ventas de acciones en empresas que no forman parte del grupo.

Las comisiones, por su parte, han mantenido durante todo el periodo su
aportacion a la cuenta de resultados, compensdndose la menor aportaciéon de
las comisiones recibidas por fondos de inversién y pensiones, con una mayor
presion sobre las obtenidas por cobros de servicios.
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¢) El mantenimiento de los costes operativos

A lo largo de estos cuatro afios atn no se observa una reduccién significa-
tiva de los costes operativos.

La reduccién de oficinas se empieza a acometer timidamente a finales de
2008 y es en el afo 2011 cuando cobra mayor fuerza. El nimero médximo de
oficinas se alcanza en septiembre de 2008 con un total de 25.051 oficinas. La
reduccién de oficinas en los tres afos siguientes es de 783 en 2009, 947 en
2010y 2.466 en 2011. En total casi 4.200 oficinas, lo que significa un descen-
so cercano al 17 por 100 de la capacidad instalada. Légicamente la reduccién
de gastos generales que deberia suponer este cierre de oficinas atin no puede
apreciarse en la cuenta de resultados del ejercicio 2010.

Grifico 4. Variacién trimestral del ndmero de oficinas
de las Cajas de Ahorros (2008-2011)
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Fuente: Banco de Espana y CECA: web corporativa.

En cuanto a los empleados, la plantilla madxima se alcanzé en junio de
2008 con 135.600 empleados. El tltimo semestre de ese ano ya se redujo en
860 empleados, en 2009 el descenso fue de 2.446,4.175en 2010y 12.214 en
2011, afio que finaliza con menos de 115.000 empleados en el Sector, lo que
significa una reduccién del 15 por 100 desde junio de 2008.
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Este ajuste de plantilla se ha realizado bédsicamente entre los anos 2010
y 2011 por lo que sus efectos tampoco pueden apreciarse en las cuentas de
resultados del 2010.

Grifico 5. Variacién trimestral del niimero de empleados
de las Cajas de Ahorros (2008-2011)
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Fuente: Banco de Espafia y CECA: web corporativa.

d) El aumento de las provisiones

Dentro de este concepto consideramos las realizadas por “pérdidas por
deterioro de activos financieros”, es decir las constituidas por insolvencias,
basicamente del crédito, las “pérdidas por deterioro de otros activos”, donde
se encuadran las obligadas por el Banco de Espafa para cubrir reducciones de
valoraciones en los activos inmobiliarios adjudicados, y “otras provisiones”, en
las que se incluyen las dotadas para prejubilaciones en la plantilla.

Consideradas conjuntamente, estas provisiones que fueron de casi 5.700
millones en 2007, pasan a ser 9.700 en 2008 y 13.000 millones en 2009, des-
cendiendo a 10.300 millones en 2010. Considerando el ratio de provisiones
sobre margen de intereses, su valor pasa de ser el 35 % en 2007 al 56 % en
2008, el 67 % en 2009 y el 73 % en 2010.

Es decir que en 2010, casi las tres cuartas partes de lo obtenido por mar-
gen de intereses se destind a cubrir pérdidas potenciales por morosidad, re-
ducciones de valor de activos y ajustes de plantilla.
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3. Conclusiones

En la evolucién reciente de las Cajas de Ahorros, pueden distinguirse
claramente dos periodos de muy diferente signo:

a) De 1997 a 2007

En un contexto de fuerte crecimiento de la economia mundial, el de la
economia espafnola superé al de la eurozona, por el dinamismo del sector de
la construccién. En 2007 se iniciaron mds de 650.000 viviendas. La tasa de
paro se redujo al 8 por 100. Los mercados financieros registraron una larga
fase de estabilidad y abundante liquidez, con tipos de interés en niveles muy
reducidos. También hubo una fuerte revalorizacién de activos financieros e
inmobiliarios.

Las Cajas de Ahorros aumentaron sus activos a un ritmo anual medio
del 16 por 100. En términos medios, durante diez anos, cada dia laborable
abrieron 3 oficinas y contrataron a 16 empleados. La expansion se realizé bési-
camente fuera de sus territorios de origen. El crecimiento se enfocé al crédito
hipotecario y, especialmente, a las actividades inmobiliarias.

La morosidad se redujo hasta minimos histdricos y las provisiones, obli-
gadas por la normativa del Banco de Espana, crecieron hasta el punto de que
Espana llegé a ser el pais desarrollado con el sistema financiero con menor tasa
de morosidad y mayor nivel de cobertura de provisiones.

Los beneficios de las Cajas crecieron de manera exponencial lo que les
permitié mantener una Obra Social vigorosa, sin descuidar los coeficientes
de solvencia. Para mantener estos niveles cada vez mds exigentes por el creci-
miento del balance y del ratio medio de ponderacién de los activos, las Cajas
recurrieron a la emisién de diversos instrumentos financieros como las partici-
paciones preferentes y las financiaciones subordinadas, considerados recursos
propios de primera y segunda categoria respectivamente.

b) De 2008 a 2011

En 2007 la economia mundial entra en una fase recesiva que culmina
en 2009 con una caida del 4 por 100 para las economfias avanzadas. Espana
registra una caida media anual del 0,7 por 100, principalmente por el parén
de la construccién. La tasa de paro repunta hasta el 21 por 100 y las cuentas
publicas se deterioran hasta alcanzar un déficit del 8,5 por 100. Los mercados
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financieros registran una elevada incertidumbre e inestabilidad con fuertes
restricciones en el acceso a la financiacién mayorista y dudas sobre la sosteni-
bilidad de la deuda soberana de diversos paises, entre ellos, Espana.

Las tasas de crecimiento de las Cajas entran en terreno negativo, tanto
para el crédito, como en la obtencién de recursos. Para mantener la liquidez
deben apelar a las subastas del Banco Central Europeo, porque los mercados
mayoristas estdn cerrados. En 2008 se inicia timidamente el proceso de cierre
de oficinas y de reduccién de plantillas, proceso que se intensifica en 2011.

La morosidad crece de modo alarmante, sobre todo por el aumento de los
activos dudosos procedentes de empresas inmobiliarias. Al mismo tiempo, las
Cajas deben adjudicarse gran cantidad de activos inmobiliarios, que se con-
vierten en activos no solo improductivos, sino también onerosos.

Cada vez mds, las Cajas se ven obligadas a dotar fuertes provisiones para
cubrir las insolvencias, el deterioro del valor de los activos inmobiliarios y los
ajustes de plantillas. Estas provisiones castigan las cuentas de resultados, ya de
por si muy mermadas por el descenso del margen de intereses y la reduccién
del resto de ingresos derivada de la caida de la actividad econémica.

Por todo ello, y para cumplir los requerimientos de recursos propios que
la normativa ha venido exigiendo, las Cajas de Ahorros han tenido que abor-
dar un proceso de transformacién en el que han participado 43 de las 45
entidades existentes al inicio de 2008, bien por fusién, sistema institucional
de proteccién (SIP) o adquisicién.

En junio de 2012, fecha de cierre de este articulo, teniendo en cuenta los
procesos realizados y los anunciados, permanecen doce grupos de estas enti-
dades que en las Gltimas décadas han sido fundamentales para el desarrollo
econdmico y social de Espana.
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