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1. Introduccion.

Las exigencias prudenciaes de capitaes propios' de las
entidades financieras son, tras € proceso de desregula-
cién experimentado por el sistema financiero durante la
Ultima década, la regulacion en vigencia més significa-
tiva. La decision de como adecuarse a esos requisitos
puede tener implicaciones significativas sobre muy dis-
tintas variables, que cubren desde los diferentes aspec-
tos de la gestion interna de las entidades hasta la
estructura del mercado en cuestion.

El grado de capitalizacion de una entidad financiera es
la representacion de solvencia més utilizada y tiene en
la actualidad, en los informes que realizan los analistas
financieros® unaimportancia similar alas ratios de ren-
tabilidad o de dividendos. En este contexto, la adecua
cion de una entidad financiera a la normativa de
recursos propios es una factor microeconémico funda-
mental de competitividad, por lo que la tendencia
general ha sido aumentar los niveles relaivos de recur-
S0s propios, que es entendida en € mercado como una
sefid positiva para clientes e inversores.

Uno de los efectos de |os niveles de capitalizacion que
pueden tener mas relevancia es aguél sobre niveles de

1. En términos anglosgjones, capital adequacy.

rentabilidad. Existe cierta literatura que considera esa
relacion entre indicadores de rentabilidad, de capitali-
zacion y de dimension, y muestra que un mayor tama-
fio bancario puede ser ventaj0so en este contexto.

En este trabgjo, se revisan en primer lugar, los aspectos
bésicos de la adecuacién de los recursos propios en las
entidades financieras. A continuacidn, se introduce
desde una perspectiva tedrica, € andlisis entre niveles
de capitalizacion, rentabilidad y dimension. Tras ello,
aplicamos €l andlisis a las cgjas de ahorros andaluzas,
efectuando primero un andlisis preliminar y comparati-
vo de |as ratios de recursos propios de las cgjas andalu-
zas para mas adelante mostrar evidencia empirica
sobre la relacion capitalizacion, rentabilidad y tamafio
en las mismas. Por Ultimo se extraen implicaciones y
conclusiones sobre los resultados desde la perspectiva
de la estructura de mercado de las cgjas andal uzas.

2. Laadecuacion de los capitales
propios en las entidades financieras.

L os recursos propios de las entidades financieras pue-
den definirse desde diferentes perspectivas®. Desde un

2. Véase cualquier publicacion periddica de analistas financieros: por giemplo, Morgan Stanley (1994).

3. Véase Kaufman (1992).
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punto de vista econémico, 10S recursos propios son
los fondos disponibles para absorber pérdidas antes
que éstas se trasladen alos depositantes o, en su caso,
a fondo de garantia de depésitos. Desde la perspecti-
va de valor de mercado, 10S recursos propios repre-
sentan la diferencia entre €l valor de mercado de los
activos y los pasivos de la entidad financiera. Desde
un punto de vista contable, |0s recursos propios de la
entidad se identifica con el valor Neto (Activo-Pasi-
vo) de la entidad segun los libros. Bajo el prisma con-
table, por tanto, los recursos propios se compondrian
de las cuentas en €l lado derecho de cualquier balan-
ce, que estan legalmente subordinadas a los
depositos'.

Al igual que para cualquier otro tipo de empresa, las
dos fuentes principal es de recursos propios para una
entidad financiera son dos: la generacion interna de
recursos propios (principalmente, reservas) y las
fuentes externas de recursos propios (fundamental-
mente, ampliaciones de capital). La primera de las
fuentes es generalmente, la mas importante en tér-
minos cuantitativos, especialmente en el caso de
entidades con dificultades para acceder a los merca-
dos de capitales 0 para entidades como las cajas de
ahorro que, por su naturaleza juridica no pueden
emitir capital por acciones por lo que su fuente prin-
cipal de recursos propios es la generacion interna de
[os mismos®.

La definicion y regulacion del nivel minimo de recur-
SO0S propios segun la autoridad monetaria, suele estar
basada en valores contables, y ha tenido diversas inno-
vaciones en la Ultima década. Mediante la definicion de
recursos propios y € coeficiente minimo de los mis-
mos a mantener®, la autoridad financiera pretende
imponer € nivel que entiende que es el adecuado para
preservar la solvencia de las entidades.

Tanto en €l sistema financiero espafiol como en €l inter-
nacional, han existido dos procesos fundamentales en
términos de regulacion financieraen e dltimo decenio:

1) La desregulacion estructurd o liberalizacion de los
mercados bancarios.

2) El reforzamiento de la regulacion de recursos pro-
pios de las entidades financieras.

Estos dos procesos se solapan en el tiempo ya que €
reforzamiento y armonizacion de la normativa de
recursos propios pretendia actuar como fuerza que con-
trarrestase |os mayores riesgos potenciales de la activi-
dad bancaria que la desregulacion conlleva. Es decir, a
tiempo que se eliminaban o suavizaban otras regulacio-
nes, las exigencias de capital se armonizaban y reforza-
ban @ considerar |as autoridades monetarias que es un
tipo de regulacién menos distorsionadora y més cohe-
rente con un sistema bancario mas competitivo y mas
abierto al exterior.

Por o que hace referenciaa las exigencias en Espafia
de recursos propios, éstas se modificaron en 1992-93
para hacerse eco de los criterios del Acuerdo de Basi-
leay las Directivas comunitarias al respecto’. El
hecho que las exigencias espafiolas existentes hasta
1992 no fueran, en términos generales, menos estric-
tas que las vigentes actualmente, y €l relativo alto
grado de capitalizacion de las entidades espafiolas
han significado que la implementacion de la Normati-
vadel Acuerdo de Basileay las Directivas Comunita
rias (89/299 y 89/647) no haya supuesto un esfuerzo
de grandes proporciones para las entidades
espafiolas’.

4. En este sentido, basicamente estarian constituidas por la suma del capital, las reservas expresas y las financiaciones subor-

dinadas.

5. No obstante, |as cqjas de ahorro pueden emitir financiaciones subordinadas. Asimismo, pueden emitir un instrumento hibri-
do denominado cuotas participativas, que hasta lafecha, han tenido nulo éxito entre las cqjas de ahorro espafiol as.

6. Desde laimplementacion del Acuerdo de Basilea por € que se armonizaban internacionalmente las normas de recursos pro-
pios, € coeficiente utilizado sigue la metodologia RAR (Risk-Asset Ratio), en la que se relacionan la cantidad de recursos
propios con una estimacion del riesgo de |os activos de la entidad.

7. Estas modificaciones se han plasmado en laLey 13/1992y Circular del Banco de Espafia 5/1993.

8. Los datos comparados internacionales (véase, por ejemplo The Banker, julio 1994) muestran que las entidades de depdsitos
espafiolas mantienen un alto grado de capitalizacion en términos del ratio fijado en el Acuerdo de Basileay del ratio Recursos

Propiog/Activo Total.
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3. Coeficientes de recursos propios,
rentabilidad y dimension.

Desde € yatradiciona estudio de Modigliani y Miller
(1958), en e cua se muestra que en mercados compe-
titivos y no regulados, no existe una estructura Gptima
de capital, se han llevado a cabo un buen nimero de
trabajos tedricos y empiricos sobre la estructura finan-
cieray de capita de las empresas, de entre los que des-
tacan los estudios aplicados al caso de las entidades
financieras. Relgjando supuestos, Sinkey (1992) mues-
tra que existe una estructura éptima de capital cuando
se introducen impuestos y costes de quiebra en el
modelo original de Modigliani y Miller. La mayor
parte de los trabajos concluyen que € grado de capita
lizacién de las entidades financieras tiene incidencia
sobre diversos aspectos microeconémicos de la gestion
de las mismas asi como sobre la solvencia a nivel
macroecondmico del sistemafinancierc’.

El impacto del grado de capitalizacion sobre la rentabi-
lidad ha sido analizada en esta literatura, siendo de inte-
rés para nuestro caso introducir la cuestion de la
dimension. En este sentido, diversos autores sostienen
que la estructura de exigencias de recursos propios en el
sistema financiero puede inducir un cambio de grandes
proporciones en la estructuray competencia de los mer-
cados financieros. La principa razon paraello reside en
que las entidades financieras de mayor dimension tien-
den aoperar con ratios "Recursos Propiog/Activos Tota
les" mas bajas, |0 que les puede permitir obtener
mayores niveles en un indicador de beneficios como
Beneficios sobre Recursos Propios (ROE)®. Esta rela-
€ion se observa en lasiguiente ecuacion:

ROE=ROA/(K/A) (@
donde ROE es Beneficios sobre Recursos Propios,

ROA es Beneficios sobre Activos Totales y (K/A) esla
ratio Recursos Propiog/Activos Totales.

Peltzman (1984) y Sinkey (1992) analizan esta ecuacion
para € sistema bancario estadounidense a través de las
distintas dimensiones de las entidades financieras. Los
resultados de estos autores muestran que aunque las
entidades de menor tamafio tenian un nivel de ROA*
mayor que € de las entidades de dimension grande, e
cociente ROE no era superior paralas primeras, lo que
implica que éstas mantenian ratios de capital més eleva
das. Seguin estos autores, |as grandes ingtituciones finan-
cieras compensaban su desventaja en términos de
margen de beneficios (0 ROA) mediante el manteni-
miento de ratios de recursos propios més bajas lo que
incluso les permitia lograr niveles de ROE mayores. En
definitiva la hipétesis de Peltzman para @ sistema ban-
cario de Estados Unidos se recoge en tres puntos:

— Las entidades financieras de menor dimension tien-
den a tener valores més elevados de ROA que las
entidades grandes.

— Sin embargo, las entidades méas grandes disfrutan de
valores mas elevados de ROE que las instituciones
pequefias.

— Esta situacion se produce debido alos menores valo-
res de laratio "Recursos Propiog/Activos Totales' de
las entidades de mayor tamafio.

Peltzman concluye que gracias a estas "economias de
escald' en términos de grado de capitalizacion, las enti-
dades financieras de mayor dimension acanzan niveles
de ROE superiores. Como la medida relevante para
accionistas e inversores potenciales es, segln este
autor, ROE, ya que € capita fluye donde las tasas de
beneficio sobre capital son mayores, este resultado
puede ser de crucial importancia para la futura estruc-
turay competencia en |os mercados bancarios ya que
este factor puede estimular? una tendencia hacia una
mayor concentracion de entidades financieras con el
objetivo de extraer el maximo provecho a la ventaja
comparativa de una gran dimension en términos de
nivel relativo de recursos propios.

9. Véase larevision de estos efectos que reaiza Di Cagno (1990).

10. Véanse, Gilbert (1984), Peltzman (1984) y Sinkey (1992). Carbé Vaverde (1992) evala larelacion entre el ratio Recur-
sos Propios y ROE para una muestra de 344 entidades financieras de 22 paises europeos.

11. Entendida por estos autores como una medida del margen de beneficios.
12. Junto a otros factores como la posibilidad de economias de coste y de gama, una mayor diversificacion o una més extendi-

da presenciaregional, nacional o internacional de la entidad.
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Lajustificacion econdmica tedrica parala existencia de
una menor ratio Recursos Propios/Activos Totales para
las entidades financieras de mayor tamafio reside en
sus mayores posibilidades de diversificacion de cartera.
Con carteras de activos similares, las grandes entidades
tienen mas posibilidades de diversificacion y, en conse-
cuencia, pueden mantener una menor exposicion al
riesgo. En este contexto algunos autores argumentan
que un nivel de laratio Recursos Propiog/Activos Tota:
les més bajo para los grandes bancos refleja la suposi-
cién implicita de las autoridades monetarias que estas
instituciones de mayor dimension mantienen una
menor exposicion a riesgo en su balance®.

4. Andlisis preliminar dela
capitaizacion de las Cgjas de Ahorro
Andaluzas.

Antes de evaluar larelacion entre las ratios ROA, ROE
y Recursos Propios/Activos Totales para las cgjas de

ahorro andaluzas, es conveniente repasar 1os grandes
trazos en la cuestion de los recursos propios en dichas
entidades.

En e Cuadro 1 se clasifican las cgjas de ahorro andalu-
zas de mayor a menor dimension segln sus Activos
Totales y sus Recursos Propios* a fines de 1993. Se
puede observar que a pesar de los procesos de fusiones
ocurridos en los Ultimos afios, Unicamente una de las
cajas de ahorro andaluzas se encuentra entre las diez
més grandes a nivel naciona tanto en activos totales
COMO recursos propios'. El resto de las cgjas andaluzas
son de dimensién mediana o pequefia en términos de
activos totales, y aln mas acusado, en términos de
recursos propios.

El Cuadro 2 muestra la ratio Recursos Propios/Acti-
vos Totales* a nivel agregado para los sectores de
cajas de ahorro por Comunidades Auténomas para
1992 y 1993. Un primer rasgo destacable son las
divergencias entre sectores de cgjas de ahorro por
Comunidades Auténomas en términos de la ratio ana-
lizada. A nivel agregado, las cgjas de Cantabria, Cas-
tilla-Ledn, La Rioja, Madrid y Pais Vasco mantienen

Cuadro 1. Activos Totales, Recursos Propios (en millones de pesetas) y Ranking (RK) de las Cajas de Aho-
rro Andaluzas a nivel nacional (a 31 de diciembre de 1993).

Activos Totales RK Recursos Propios RK
Unicaja 994.521 9 58.985 7
Granada 424.781 17 19.411 22
S. Fernando 404.675 19 19.007 23
Huglva-Sevilla 329.753 22 16.382 25
Cérdoba 307.174 27 14.418 30
Cérdoba Prov. 168.078 4 7.161 4
Jaén 27.333 49 2.240 49

Fuente: Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro (C.E.C.A.)

13. Véase Gilbert (1984) y Peltzman (1984).

14. A lo largo de este trabajo se computan los recursos propios siguiendo la metodologia del Anuario Estadistico de CECA:
Capital Suscrito + Primas de emision + Reservas + Reservas de reval orizacion + Resultados de g ercicios anteriores - Activos
inmateriales - Capital suscrito no desembolsado - Acciones propias.

15. A pesar de figurar entre las diez primeras, no hay que olvidar que la dimension de las dos cajas espafiolas mas grandes
(Caixade Pensionsy Caja Madrid) es varias veces la de Unicgja.

16. Aunque €l coeficiente exigido en la regulacion esté estimado seguin la metodologia RAR, en este trabajo se Utiliza laratio
Recursos Propios/ Activos Totales, porque es larelevante para el gercicio empirico.
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Cuadro 2. Ratio Recursos Propios / Activos Tota-
les. Cajas de Ahorros por Comunidades Auténo-
mas (1992, 1993) (%).

Cuadro 3. Tasas de Crecimiento de Activos Totales y
Recursos Propios de las Cajas de Ahorro Andaluzas
(1993/1992) (%).

1992 1993 Activos Totales  Recursos Propios
Andalucia 495 518 Unicaja 15 7,7
Aragon 518 544 Granada -2,0 12,7
Asturias 487 534 S. Fernando(*) 2.7 -79
Baleares 4,65 5,06 Huelva-Sevilla 57 10,9
Canarias 3,58 3,64 Cérdoba 111 24,8
Cantabria 6,84 6,32 Cérdoba Prov. 17,4 15,8
Castilla-Leén 6,51 6,68 Jaén -2,3 13,8
Cast.-La Mancha 490 458
Cataluria 3,89 3,98 MEDIA PONDERADA 35 8,2
Extremadura 5,33 6,06
Galicia 419 4,40 NOTA: (*) Los valores de 1992 de Caja San Fernando de Sevilla y Jerez,
- son la suma de las cifras por separado de Caja Sevilla San Fernando y

La R|pja 6,47 7,08 Caja Jerez.
Madrid 6,70 6,17 Fuente: C.E.C.A. Elaboracion propia.
Murcia 431 4,60
Nay arra 581 6,38 ratio de recursos propios sobre activos, el Cuadro 3
Pais Vasco 7,06 747 S .

. muestra las tasas de crecimiento (%) de los activos
Valencia 5,58 5,26 ) . -

totales y de los recursos propios de las siete cgjas de

TOTAL CAJAS 5,14 519 ahorro andaluzas durante 1993. Como se ohserva en e

Fuente: C.E.C.A. Elaboraci6n propia.

ratios Recursos Propiog/Activos Totales significativa-
mente por encima de la media ponderada del total,
mientras que las cajas de Catalufia y Canarias tienen
ratios significativamente inferiores a la media ponde-
rada del total. Como muestra de esta divergencia
entre Comunidades Auténomas, se da el caso extremo
que a nivel agregado el valor de laratio de capitales
propios para las cajas del Pais Vasco es aproximada-
mente el doble que el de las cgjas de la Islas Canarias
tanto para 1992 como para 1993.

En segundo lugar, se puede observar que & sector anda-
luz de cgjas de ahorro ha incrementado su ratio de
recursos propios en 1993, logrando en ese afio un vaor
cas igual que lamedia ponderada agregada de todas las
cgjas. Por tanto, las cgjas de ahorro andaluzas parecen
haber acometido en 1993 un esfuerzo por encima de la
media del total de cqjas de ahorro en términos de incre-
mento de laratio Recursos propiog/Activos Totales.

Para comprobar, entidad por entidad, como €l sector
andaluz de cgjas de ahorros logré ese aumento en la

valor de lamedia ponderada del sector, latasa de creci-
miento de 10s recursos propios es muy superior alade
los activos totales.

A nivel desagregado, para cinco cajas la tasa de creci-
miento de los recursos propios es superior a la de los
activos —siendo esta Ultima negativa para dos de estas
Cajas— mientras que solamente para dos cajas las tasas
de crecimiento de los recursos propios es inferior a la
de los activos. En € caso de estas Ultimas, € proceso
de fusién en una de ellas (San Fernando) y la fuerte
tasa de crecimiento de los activos en la otra (Provincia
Cordoba) —la tasa mas alta de toda la muestra— parecen
explicar que |os activos crecieran més que |os recursos
propios.

En suma, las cajas andaluzas, en general, parecen
haber realizado un esfuerzo significativo de capitaliza-
cion durante 1993, posiblemente para gjustarse a las
nuevas normas de solvencia implantadas dicho afio.
Esta es probablemente la razén por la que € nivel de
capitalizacion de las cqjas de ahorro andaluzas —medi-
do seglin laratio Recursos Propios/Activos Totales- ha
tendido a crecer en términos generales.
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5. Larelacion recursos propios,
rentabilidad y dimension paralas
Cgjas de Ahorro Andaluzas.

La aplicacion de larelacion planteada en la ecuacion 1
a las cgjas de ahorros andaluzas parece un gjercicio
interesante por las implicaciones que se pueden derivar
para la estructura de un sector”, que ha tendido a la
concentracion en los Ultimos afios. Especificamente, se
pretende comprobar si |a hipotesis de Peltzman se
cumple o no en € caso de las cgjas de ahorro andalu-
zas, esto es, s las cajas més grandes tienden a tener
valores de ROE mayores debido a que mantienen
menores grados de capitalizacion medido seglin laratio
"Recursos Propios/Activos Totales' (K/A). Si esto ocu-
rriera, la ventaja de la que disfrutarian las entidades
grandes seria un factor incentivador hacia una mayor
dimensidn en las cgjas de ahorro andaluzas, y, en con-
secuencia, hacia unamayor concentracion del sector.

El Cuadro 4 muestra, ordenado de mayor a menor
dimension, los valores de ROA, ROE y K/A delassiete
cgjas de ahorro andaluzas para 1992 y 1993%. En pri-

mer lugar, se puede observar que lamayoria de las cgjas
de ahorros andaluzas tendieron a mantener valores de
ROA muy similares en 1993 con respecto a los que
lograron en 1992, Sin embargo, se detecta una mayor
variacion de 1992 a 1993 en términos de ROE™. Por
tanto si los valores de ROA no se han dterado en gran
medida, esa mayor variacion en ROE debe venir expli-
cada por € grado de capitalizacion. En efecto, en las
cuatro cgjas andaluzas en las que esa (mayor) variacion
de ROE fue de signo negativo, € esfuerzo de capitaliza-
cién recogido en € aumento de laratio K/A esd factor
determinante, tal y como se observaen e Cuadro 4.

Respecto a la los tres puntos de la hipétesis de Peltz-
man, se puede constatar en el Cuadro 4, que € punto
relativo a ROA se cumple: las cgjas de ahorro andalu-
zas mas pequefias tendieron a tener en 1992 y 1993
valores superiores de ROA que las cajas andaluzas de
mayor tamafio. Sin embargo, el segundo punto que
sugiere Peltzman, relativo a ROE, no se cumple, ya
que las cgjas de ahorros andaluzas de mayor tamafio
no disfrutaron en 1992 y 1993, en generad®, de valo-
res més elevados de ROE, sino més bien a contrario,
son las 3 entidades de menor tamafio |as que tuvieron
mayores niveles de ROE. No es extrafio, pues, que

Cuadro 4. ROA, ROE y ratio Recursos Propios/Activos Totales (K/A) para las Cajas de Ahorros Andaluzas

(1992, 1993) (%).

1992 1993

ROA ROE K/A ROA ROE K/A
Unicaja 0,58 10,42 5,59 0,62 10,47 5,93
Granada 0,70 17,73 3,97 0,72 15,74 4,57
S. Fernando(*) nd nd nd 0,16 341 470
Huelva-Sevilla 0,71 14,92 474 0,72 1443 497
Cérdoba 1,27 30,31 418 1,15 24,42 4,69
Cérdoba Prov. 0,91 21,03 4,32 0,99 23,22 4,26
Jaén 1,24 17,57 7,04 1,31 15,98 8,19

(*) No se incluyen los valores de 1992, antes de la fusién.

nd = no disponible

Fuente: C.E.C.A. Elaboracién Propia.

17. En términos de nimero de entidades y dimensién de las mismas.
18. Los numeradores de ROA y ROE son beneficios después de impuestos.

19. LaUnica entidad en que no sucede esto es Unicaja.

20. Unicamente, la Caja General de Ahorros de Granada, |a segunda en dimension, se acerca ala franja superior de valores

de ROE.
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Ultimo punto de Peltzman, que indicaba que las enti-
dades de mayor tamafio operan con menores ratios de
recursos propios, tampoco se cumpla. En el sector
andaluz de cgjas de ahorros en 1992-93, no aparece la
tendencia a que las entidades més grandes operen con
K/A mas bgjas. De hecho, aunque la caja de ahorros
mas pequefia es la que tiene laratio K/A més elevada,
la caja de ahorros de mayor dimension es la que opera
con el segundo mayor valor de K/A, probablemente
por el efecto de la fusion sobre su nivel de recursos
propios®. Las cinco entidades restantes operan con
ratios K/A muy similares (entre el 4y el 5%).

En suma, las cgjas de ahorros andal uzas més grandes no
parecen disfrutar de una ventgja comparativa en térmi-
nos de menores ratios de capital en 1992-93, que les
permitieran obtener mayores niveles de ROE. Por tanto,
la hipdtesis de Peltzman, en principio, no parece evi-
denciarse en las cgjas de ahorros andaluzas en 1992-93,
probablemente, entre otras razones, por € efecto que las
fusiones y la consiguiente materializacion de plusvaias
sin coste fiscal tiene sobre [0S recursos propios.

Antes de extraer conclusiones, se debe introducir en el
andlisis, €l riesgo de las cajas de ahorros andaluzas,
que puede tener apriori poder explicativo de los resul-
tados obtenidos hasta ahora. La metodol ogia empleada
por e Banco de Espafie?? para regular el nivel minimo
de recursos propios esté basada, como ya se haindica-
do, en los riesgos asumidos por |as entidades financie-
ras. mayor nivel de riesgo implica, segun esta
regulacién, mayores exigencias de recursos propios.
Parece oportuno, por tanto, analizar ciertos indicado-
res de riesgo, que permitan evaluar la relacién entre
capitalizacion y riesgo en las cajas andal uzas.

El Cuadro 5 muestralas ratios Insolvencias/Inversiones
Crediticias Medias (IN/ICM) y Deudores en Mora/
Inversiones Crediticias Medias (DM/ICM) para las
cgjas de ahorros andaluzas en 1992-93%, Se puede
observar que la caja de mayor tamafio, es la que tiene
las ratios més elevadas de insolvencias y de deudores
en mora en 1992 y se mantiene con niveles altos de

esas ratios en 1993. Este aparente mayor riesgo puede
explicar el elevado grado relativo de capitalizacién
seglin K/A mostrado anteriormente en esta entidad. Sin
embargo, la cgja de ahorros andaluza de menor dimen-
sién, que mantenia la mayor ratio de recursos propios
sobre activos, muestra unos valores comparativamente
bajos de las ratios de insolvencias y de deudores en
mora, por lo que el riesgo no parece explicar completa-
mente el elevado grado de capitalizacion. Para esta
entidad, parece cumplirse la hipétesis de Peltzman que
sugiere que las entidades financieras de pequefia
dimension tienden a operar con mayores ratios de capi-
tal, aunque su estructura de riesgo no implique eleva
das necesidades de recursos propios.

Por o que hace referenciaalas otras cinco cagjas andalu-
zas, que se comprobd tenian niveles similares de K/A
(4-5%), se puede observar que dos de élas (Granaday
Provincia de Cérdoba) muestran niveles considerable-
mente inferiores de las ratios de insolvenciay de deudo-
res en mora que las otras tres. Por tanto, en € caso de
estas cinco entidades, esas diferencias en las ratios de
riesgos no parecen recogerse en los coeficientes K/A
(ya que estos Ultimos son similares para las cinco cgjas).
Este resultado conduce a pensar que € riesgo tampoco
parece explicar totalmente para estas cinco cajas €l
grado de capitalizacion quelaratio K/A sugeria.

6. Conclusiones.

Estos resultados, basicamente, muestran que en el
sector andaluz de cajas de ahorro, una mayor dimen-
sién no implica necesariamente menores niveles de
capitalizacion medidos segun la ratio "Recursos Pro-
pios/Activos Totales", es decir, no parecen existir
economias de escala en ratios de capital en las cajas
andaluzas. Una de |os factores fundamentales, en
este contexto, es la materiaizacion de plusvalias sin
coste fiscal en las fusiones. Por otro lado, como los
valores de ROA tampoco son mas elevados para las

21. El hecho que Unicaja es € resultado de una fusion puede explicar € elevado grado de recursos propios de esta entidad, ya

que lafusién le permitié aflorar plusvalias sin coste fiscal.

22. Una metodologia RAR, en linea con la mayoria de los bancos centrales de los paises que firmaron o se adhirieron al

Acuerdo de Basilea sobre recursos propios.

23. Es obligado reconocer que estos indicadores de riesgo no son los empleados en lametodologia RAR, pero servirdn amodo
de aproximacion sobre el nivel de riesgo de las entidades a estudio.
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Cuadro 5. Ratio Insolvencias/Inversiones Crediticias Medias (IN/ICM) y Deudores en Mora/Inversiones
Crediticias Medias (DM/ICM) para las Cajas de Ahorros Andaluzas (1992, 1993) (%).

1992 1993
IN/ICM DM/ICM IN/ICM DMW/ICM
Unicaja 2,15 12,87 2,18 12,51
Granada 1,86 5,61 2,44 6,99
S. Fernando(*) nd nd 3,55 11.41
Huelva-Sevilla 1,64 8,64 2,18 10,64
Cérdoba 1,19 nd 1,77 11,84
Cérdoba Prov. 0,68 0,02 1,54 5,38
Jaén 1,47 3,47 1,32 4,10

(*) No se incluyen los valores de 1992, antes de la fusién.

cajas de mayor dimension, éstas tampoco tienen una
ventaja comparativa en términos de ROE.

Segun los resultados de K/A, ROA y ROE y de los
indicadores de riesgo, es posible la viahilidad de todos
los tamafios en el sector andauz de cgjas de ahorro en
la actualidad. La hipétesis de Peltzman®, por tanto, no
parece evidenciarse claramente para las cgjas de ahorro
andaluzas. Peltzman sugeria que, como consecuencia
de la ventaja comparativa de | as entidades mas grandes
en términos de necesidades de recursos propios, se ten-
dia hacia mayor concentracion en las entidades de
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