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La mayor reestructuración financiera llevada a cabo hasta la fecha en Es-
paña ha supuesto la desaparición de facto de las cajas de ahorros. Este ar-
tículo analiza la rentabilidad de cajas y bancos del sistema financiero es-
pañol con el objetivo de establecer los componentes que determinan su
rentabilidad, medida por ROE y ROA, y comprobar si entre estos deter-
minantes están las variables que el Banco de España consideró esenciales
para la reestructuración: la estructura de la propiedad (caja de ahorros o
banco) y el tamaño. Los resultados confirman la existencia de diferencias
de rentabilidad por tamaño e, indirectamente, por estructura de la propie-
dad (cajas de ahorros y bancos). Entre los determinantes de la cuenta de
pérdidas y ganancias, las comisiones, el margen de interés, los resultados
de operaciones financieras, los gastos de administración, los deterioros y
los resultados de las participadas se revelan como los más significativos.
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I
mpulsada por la falta de solvencia y por la disminución de rentabilidad de las en-
tidades de crédito, España ha asistido, durante los últimos años, a la mayor rees-
tructuración financiera conocida hasta la fecha. Esta reestructuración ha afectado
especialmente a las cajas de ahorros; principalmente a través de fusiones (con el
objetivo de ganar en tamaño) y mediante su trasformación en bancos.
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Este proceso ha supuesto la desaparición, después de casi 200 años de exis-
tencia, de prácticamente todas las cajas de ahorros españolas. De hecho todas, ex-
cepto Caixa Ontinyent y Caixa Pollensa (que representaban en torno al 0,01% de
los activos totales de cajas y bancos), se han convertido en bancos. El servicio que
realizaban las cajas en plazas con baja rentabilidad, que se mantenían por criterios
sociales, no lo están manteniendo los bancos, sometidos a las leyes de mercado y
a la necesidad de generar dividendos para los accionistas.

La reestructuración se precipitó después de que la crisis financiera interna-
cional, que empezó en el verano de 2007 con las hipotecas subprime, se amplifi-
cara en 2008, con la quiebra de Lehman Brothers. Si bien nuestro país no estaba
inicialmente muy contaminado por estos sucesos y sus efectos se observaron en el
sistema financiero español con un desfase temporal respecto al resto del sistema
financiero mundial [Ontiveros y Berges (2010)], la realidad es que España sí tenía
otros problemas (como la gran inversión inmobiliaria realizada por las entidades
de crédito durante los últimos años y la recesión que venía sufriendo el país con
tasas de desempleo continuadas por encima del 20%) que socavaron la rentabili-
dad y la solvencia de sus entidades. La tasa de morosidad, que era menor del 1%
en 2004, ha venido creciendo de forma ininterrumpida, hasta superar el máximo
histórico de más del 13% a finales de 2013.

Ante este escenario y para salvaguardar el sistema financiero español, el Banco
de España y el Ministerio de Economía instaron a las entidades de crédito a realizar
una profunda reestructuración basada en el aumento del tamaño de las entidades y
en el cambio de la estructura de propiedad de las cajas de ahorros. A éstas se las ex-
hortó a adoptar, al igual que los bancos, los principios de las sociedades anónimas,
quedando tan sólo en la caja de ahorros la obra social, la cual debe mantenerse con
los dividendos que obtenga como accionista de sus respectivos bancos.

El objetivo de esta reforma perseguía la ganancia de rentabilidad y solvencia
necesarias para subsistir a la crisis actual. La trascendencia de estos cambios en el
mapa financiero nacional, la gran cantidad de ayudas públicas recibidas por las
entidades financieras (superando el 6% del PIB español)1 y el diferente grado en
que ha afectado la crisis a las cajas de ahorros y a los bancos españoles motiva el
análisis de las diferencias en rentabilidad entre cajas de ahorro y bancos. Tal aná-
lisis permitiría aportar una perspectiva a partir de la cual analizar si los criterios
esgrimidos por el Banco de España pueden sustentarse en términos de sus objeti-
vos: la mejora de la situación económico-patrimonial de las entidades financieras
españolas mediante las fusiones y la bancarización del sistema.

Con las fusiones se busca aumentar de tamaño, que se espera produzca econo-
mías de escala que incrementen la rentabilidad de las entidades financieras. Con el
cambio de gestión de cajas a bancos, se pretende que se incremente su rentabilidad
y su solvencia, al ser gestionadas por sus propietarios y dejar de estar controladas
por, y al servicio de, las autoridades públicas (como ocurría hasta estos momen-
tos). De hecho, ya en la década de los setenta del siglo pasado, Jensen y Meckling
(1976) apuntaban que la forma jurídica que adoptaban las empresas podría influir
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en su rentabilidad. En este caso, no solo la forma jurídica de bancos –sociedades
anónimas– y cajas de ahorros –fundaciones– es diferente, sino que también lo es la
forma de elegir al consejo de administración. En los bancos, el consejo es elegido
por la junta general, que está compuesta por los accionistas del banco, mientras
que en las cajas es elegido por la asamblea general, la cual es elegida por los órga-
nos de poder autonómico, los ayuntamientos, los impositores, los trabajadores y la
entidad fundadora. Esta forma de elegir a los miembros de la asamblea, que está
sujeta a la influencia política (no sólo por los miembros elegidos por los órganos
autonómicos y por los ayuntamientos, sino también por la forma en que se eligen a
los impositores), suele conllevar una mayor toma de riesgos, que se trasforma en
mayores impagos de préstamos [Illueca et al. (2013)].

Los intereses de los electores del consejo de administración de los dos tipos
de entidades pueden ser diferentes. Los accionistas de los bancos pretenderán ma-
ximizar sus beneficios y dividendos de su inversión, los miembros de las cajas de
ahorros pueden perseguir objetivos distintos, emanados de la voluntad de los polí-
ticos. Objetivos que pueden acarrear más riesgo en sus inversiones, al no ser des-
tinados los beneficios a ningún interés del decisor de la inversión y financiación,
ya que los mismos se dedican a la obra benéfico-social o a reservas.

Diversos trabajos en la literatura relacionan la eficiencia y el riesgo asumido
por las entidades de crédito con la estructura de la propiedad de las mismas. Azofra
Palenzuela y Santamaría Mariscal (2004) relacionan el grado de designación de car-
gos en los gobiernos de las cajas de ahorros y su eficiencia, y señalan que cuanto
más politizados están los órganos de gobierno menos eficientes son. Fonseca Díaz
(2005) estudia la relación entre la participación pública de las cajas de ahorros y el
riesgo asumido por las mismas, y concluye que cuanto mayor es la participación pú-
blica en los órganos de gestión, mayor es su riesgo. Asimismo, Azofra y Santamaría
(2004), Climent (2012), Trujillo-Ponce (2013) y Climent y Pavía (2014) evalúan di-
ferencias en la eficiencia y rentabilidad entre cajas de ahorros y bancos.

La diferencia de rentabilidad que venían registrando (al menos desde 2004) el
conjunto de cajas de ahorros respecto al de los bancos (véase gráfico 1) representa-
ba un punto a favor de los criterios esgrimidos por el Banco de España. Sin em-
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Gráfico 1: EVOLUCIÓN AGREGADA DE ROE (IZQUIERDA) Y ROA (DERECHA)
EN EL SISTEMA FINANCIERO ESPAÑOL

Fuente: Elaboración propia.



bargo, un análisis de los resultados detallados se antoja imprescindible a fin de di-
sipar cualquier duda sobre la presencia de falacia ecológica [Robinson (1950)] en
el argumento.

El objetivo de la presente investigación es, por tanto, conocer el papel que
desempeñan los componentes de la cuenta de pérdidas y ganancias y demás deter-
minantes que teóricamente inciden en la rentabilidad, prestando especial atención
al tamaño y al tipo de propiedad (banco o caja de ahorros). Esta aproximación nos
permitirá, entre otras cuestiones, (i) comprobar si las directrices del Banco de Es-
paña en la actual reestructuración financiera (aumentar en tamaño y bancarización
de las cajas) están justificadas en la diferencia de rentabilidad entre cajas y bancos
y en el tamaño de la entidad, así como, (ii) estudiar cuáles son los determinantes,
entre las cuentas que configuran las cuentas pérdidas y ganancias y el resto de de-
terminantes, que resultaron significativos en la composición del ROA y del ROE,
analizando además (iii) su impacto diferencial en bancos y cajas.

El trabajo está estructurado en seis apartados. Tras esta introducción, en el
apartado primero se detallan los determinantes utilizados y se realiza una discusión
razonada de los signos esperados atendiendo también a la revisión bibliográfica. El
apartado segundo explicita la metodología utilizada. En la sección tercera se realiza
un análisis descriptivo de las principales variables. En el apartado cuarto se presen-
tan los resultados de los tres análisis estadísticos y econométricos aplicados. Final-
mente, el quinto, y último epígrafe, recoge las principales conclusiones del estudio.

1. DETERMINANTES Y REVISIÓN DE LA LITERATURA

Una vez planteados los objetivos de la presente investigación en este apartado
se detallan, siguiendo la línea expositiva demostrada en otros trabajos [e.g., Ćurak
et al. (2012), Trujillo-Ponce (2013)], los determinantes analizados y se realiza, en
la discusión sobre sus impactos esperados, un somero repaso de los resultados más
significativos publicados sobre la cuestión. Ello permitirá incardinar el presente
trabajo en la literatura y conocer qué aporta el mismo en relación con las investiga-
ciones precedentes. El apartado incluye además el cuadro 1, donde se muestra un
resumen de los principales resultados que se citan, incluyendo los métodos de re-
gresión utilizados, los periodos analizados, la zona geográfica en donde se centró
cada estudio, las variables dependientes que emplearon y las variables explicativas
clasificadas por grupos (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, variables internas
del sector y variables externas) junto con los signos obtenidos para las mismas.

A fin de facilitar la presentación, los determinantes utilizados para confec-
cionar los modelos econométricos que analizaremos han sido agrupados en cuatro
bloques: variables de la cuenta de pérdidas y ganancias (PyG), variables del ba-
lance, factores internos del sector y factores externos.

De la cuenta de pérdidas y ganancias se han escogido todas las cuentas que
la forman, éstas son:

– Margen: Diferencia entre intereses cobrados y pagados sobre activo. Se espe-
ra signo positivo, ya que cuanto mayor sea la diferencia entre intereses cobra-
dos y pagados mayor es el margen lo que, de acuerdo con la literatura [Fun-
gáčová y Poghosyan (2011)], debería traducirse en una mayor rentabilidad.
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– Rendimientos de capital2: Dividendos percibidos sobre activo de las inver-
siones realizadas en otras empresas. Se espera signo positivo, ya que cuan-
tos mayores sean los ingresos por dividendos, mayor debería ser la renta-
bilidad.

– Rendimiento participadas(n): Dividendos cobrados de las empresas partici-
padas sobre activo. Al aumentar los ingresos por dividendos de las empre-
sas participadas la rentabilidad aumentará. El signo esperado también es
positivo por la razón anterior.

– Comisiones netas: Diferencia entre las comisiones cobradas y pagadas
sobre activo. Cuanto mayor sean las comisiones se espera que la rentabili-
dad aumente, por lo que, al igual que en Ćurak, Poposki y Pepura (2012),
se espera que el signo sea positivo.

– Rendimiento operaciones financieras(n): Ratio de estos resultados sobre ac-
tivo. Entre los beneficios que se computan en esa cuenta están los resulta-
dos de la venta de los activos de la cartera especulativa y la compra de ac-
tivos propios por un valor diferente al nominal. Estas operaciones pueden
dar beneficios o pérdidas a la entidad. Si en el resultado de la venta afloran
plusvalías, que se traducen en beneficios, la rentabilidad se incrementará,
pero si en el resultado de la venta afloran minusvalías, que se traducen en
pérdidas al vender por debajo del valor en libros, la rentabilidad disminui-
rá. El signo esperado de esta variable será, por tanto, positivo.

– Diferencias de cambio(n): Ganancias o pérdidas derivadas de las operacio-
nes de cambio de moneda extrajera sobre activo. En este caso aumentará la
rentabilidad si al realizar la operación de cambio se obtienen plusvalías y
disminuirá si se obtienen minusvalías, por lo que el signo en este caso
también será positivo.

– Otros productos de explotación: Resultados de esta cuenta sobre activo. En
esta cuenta se contabilizan los resultados de la diversificación de las entida-
des de créditos en actividades tan diferentes como seguros, agencias de
viaje, distribución de agua, consultorías, inmobiliarias, etc. En otros traba-
jos, como los de Kanas, Vasiliou y Eriotis (2012) y Trujillo-Ponce (2013), no
esperan un signo definido en este determinante, ya que entienden que puede
ser tanto positivo como negativo, por la incertidumbre asociada a los resulta-
dos que comprende. El signo esperado debería ser, en principio, positivo, ya
que se esperaría diversificaciones rentables; aunque se puede dar la circunstan-
cia de que sea negativo, si las actividades asociadas tienen pérdidas.

– Gastos de administración: Gastos de personal y administración sobre activo.
Mirzaei, Moore y Liu (2013) consideran esta variable como un proxy para la
medición de la eficiencia y obtienen una correlación negativa entre los gastos
y la rentabilidad. Este signo negativo es también el pronosticado en Athana-
soglou, Brissimis y Delis (2008), Ćurak, Poposki y Pepura (2012) y Park y
Weber (2006). Por lo tanto se espera el signo negativo, pues son costes.
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Cuadro 1: EVIDENCIA EMPÍRICA: AUTORES Y RESULTADOS

Fuente: Elaboración propia.



– Amortización(n): Dotaciones para la amortización del inmovilizado sobre
activo. Al igual que en el apartado anterior al tratarse de costes para la en-
tidad se espera signo negativo.

– Provisiones(n): Dotaciones para las provisiones sobre activo. En esta cuenta
se contabilizan las dotaciones para pensiones, para impuestos y contingen-
cias legales y para riesgos y compromisos contingentes. El signo que se es-
pera es negativo, aunque alguna entidad por circunstancias muy especiales
(por ejemplo, al recuperar provisiones dotadas en ejercicios anteriores no
utilizadas o exceso de las mismas) puede tener saldo positivo en esta cuenta.

– Deterioro inversiones crediticias(n): Dotaciones para las provisiones de
pérdidas de créditos sobre activo. Se espera signo negativo relacionado
con la morosidad. Sobre todo en épocas y áreas como las que está basado
el estudio.

– Deterioro otras inversiones crediticias(n): Dotaciones para las pérdidas de
valor de las inversiones en la cartera especulativa sobre activo. Se puede
aplicar el mismo comentario que el apartado anterior, por lo que se espera
signo negativo.

– Deterioro otros activos(n): Provisiones por la pérdida de valor de las existen-
cias (solares) y entidades participadas sobre activo. Se espera signo negativo.

En las tres cuentas anteriores el signo esperado es negativo, ya que habitual-
mente se producen minusvalías en estas masas patrimoniales, sin embargo, de
forma esporádica alguna entidad puede tener saldo positivo en estas cuentas por
des-dotación de las pérdidas y la recuperación del valor en algunos activos dotados.

– Resultado venta de activos(n): Resultado de esta cuenta sobre activo. En esta
cuenta se contabilizan los resultados de la venta del inmovilizado, aunque
sea en lease-back, y los resultados de la venta de las empresas participadas.
Se pueden dar dos situaciones, que el importe de la venta sea mayor que el
valor en libros, con las amortizaciones y deterioros aplicados, o que el pre-
cio de enajenación sea inferior al precio contable, una vez disminuido, este
valor en libros, con las dotaciones por deterioro y amortizaciones contables.
En el primer caso se producirán beneficios contables, por lo que se incre-
mentará la rentabilidad, mientras que en el segundo caso, se producirán una
disminución de la rentabilidad. Por lo que el signo esperado será positivo.

– Resultado venta adjudicaciones(n): Resultados de esta cuenta sobre activo.
En esta cuenta se contabilizan tanto las dotaciones y los resultados de la
venta de los inmuebles adjudicados o en dación en pago, como las inver-
siones declaradas como estratégicas. El signo esperado será positivo. El
impacto sobre la rentabilidad, sin embargo, dependerá de la coyuntura
económica y de las actualizaciones del valor contable de los activos. En la
coyuntura analizada se esperaría impacto negativo.

– Impuestos(n): Pago de impuestos sobre activo. Se espera signo positivo, ya
que correlaciona positivamente con la rentabilidad. Cuanto mayor sea la
rentabilidad, y, por tanto, el beneficio, mayor será el pago de impuestos.

Del balance se han elegido, como variables control, además de dos relaciona-
das con la actual crisis financiera española, las más habituales en la revisión de la
literatura, éstas son:
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– Liquidez: ratio de los fondos disponibles a corto plazo (caja, depósitos en
bancos centrales y en entidades de crédito) sobre activo. Según Pasiouras y
Kosmidou (2007), los activos líquidos se asocian con menores tasas de ren-
tabilidad, por lo que se espera que el signo sea negativo. De hecho, diversos
autores relacionan de forma inversa la liquidez y la rentabilidad, entre ellos
están DeYoung y Rice (2004), Goddard, Molyneux y Wilson (2004), Ian-
notta, Nocera y Sironi (2007), Barros et al. (2007) o Chiorazzo, Milani y
Salvini (2008). Por otro lado, sin embargo, una entidad de crédito con más
liquidez estará en una posición más fuerte en cuanto a la negociación para
conseguir financiación y para la concesión de préstamos. Por ello, se espera
que el signo del coeficiente de la regresión sea indeterminado.

– Ratio créditos activos: Según García-Herrero, Gavilá y Santabárbara (2009),
la mayoría de autores coinciden en que se espera que la rentabilidad de un
banco aumente cuando su cartera de préstamos crece más que otros activos
más seguros, debido a que el mayor porcentaje de préstamos sobre el total
de inversiones provocará una disminución de la liquidez que, como hemos
visto previamente en la ratio de liquidez, diversos autores relacionan de
forma inversa con la rentabilidad. Por lo que las entidades con una alta
proporción de activos con riesgo, como los créditos, deberían obtener ma-
yores beneficios [Trujillo-Ponce (2013)]. Sin embargo, un crecimiento de
los créditos lleva aparejado un incremento del riesgo de impago y si este
riesgo de impago se materializa puede disminuir la rentabilidad. Por todo
ello, el signo esperado de este coeficiente es indeterminado.

– Ratio depósitos activos: Las entidades de crédito españolas se han financia-
do en gran parte con fondos de los mercados mayoristas. Según Trujillo-
Ponce (2013), esta decisión ha tenido consecuencias positivas, aunque a
cambio las entidades han debido soportar un coste mayor que si se hubieran
financiado mediante depósitos de los clientes. Por lo que, según este razo-
namiento, una mayor financiación por parte de los clientes con sus depósi-
tos debería aumentar la rentabilidad, ya que los depósitos constituyen un
recurso financiero relativamente barato, y estable, comparado con otras al-
ternativas de financiación [Claeys y Vander Vennet (2008), García-Herrero,
Gavilá y Santabárbara (2009)]. No obstante lo anterior, la crisis financiera
que se inició en 2007 cerró el acceso a los mercados mayoristas y obligó a
las entidades de crédito con mayor necesidad de captación de pasivo a polí-
ticas agresivas con este fin, lo que produjo un incremento del coste de la fi-
nanciación por este conducto [Trujillo-Ponce (2013)]. En resumen, en este
caso el signo del coeficiente no estará definido de forma clara. Será positivo
si prima la primera parte y negativo si prevalece la segunda.

– Adjudicaciones(n): Esta variable está construida por la cuenta de activos no
corrientes en venta sobre activo. En su mayoría esta variable está formada
por el valor de los inmuebles adjudicados y en dación en pago corregido
por las dotaciones para deterioros exigidas por la normativa del Banco de
España. El signo del coeficiente debería ser positivo. El impacto en la ren-
tabilidad dependerá bastante del precio de la vivienda. En épocas en las
que la vivienda tenga un valor “normal”, al tener aplicadas fuertes minus-
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valías en deterioros, impactará aumentando la rentabilidad, si bien, en épo-
cas de fuertes caídas del precio de la vivienda, puede que contribuya a una
reducción de la rentabilidad, siendo el impacto esperado negativo.

– Inversiones inmobiliarias(n): Esta variable está formada por las cuentas en
las que se contabilizan las inversiones inmobiliarias y las existencias (sola-
res) sobre activo. El impacto en la rentabilidad de esta variable dependerá
en gran parte, como en la variable anterior, del ciclo económico, siendo,
por tanto, el signo esperado también positivo.

– Fondos propios: Aunque hay autores que exponen dos teorías para esta va-
riable [Dietrich y Wanzenried (2012)], una basada en que las entidades de
crédito con menor cantidad de fondos propios tienen una mayor rentabili-
dad y otra en la que las entidades con más fondos propios son más renta-
bles, la mayoría de los trabajos empíricos confirman que las entidades con
mayores fondos propios tienen una mayor rentabilidad [Bourke (1989),
Molyneux y Thornton (1992), Berger (1995), Park y Weber (2006), Ian-
notta, Nocera y Sironi (2007), Pasiouras y Kosmidou (2007), Athanaso-
glou, Brissimis y Delis (2008), García-Herrero, Gavilá y Santabárbara
(2009), Alexiou y Sofoklis (2009), Ćurak, Poposki y Pepura (2012), Mir-
zaei, Moore y Liu (2013)], si bien Trujillo-Ponce (2013) concluye que su
efecto es positivo en el ROA y negativo en el ROE.

Las variables de factores internos consideradas comprenden:
– Morosidad: No existe unanimidad en cuanto a cómo influye esta variable

en la rentabilidad, con autores apoyando que puede influir incrementándo-
la o disminuyéndola. Dos teorías, una vinculada al ciclo económico y otra
basada en la calidad y el precio de los préstamos, son las causas de estas
discrepancias. Respecto a la primera, el razonamiento liga el riesgo de cré-
dito a la constitución de reservas, de forma que en fases de crisis económi-
ca se producirán mayores dotaciones para deterioros, aumentando los cos-
tes y disminuyendo la rentabilidad, mientras que en fases expansivas se
producirá el efecto contrario [Bikker y Hu (2002), Kanas, Vasiliou y Erio-
tis (2012)]. Por otro lado, la teoría basada en la calidad y el precio de los
préstamos sostiene que (i) los préstamos con mala calidad tienen un efecto
negativo en la rentabilidad por el incremento de activos dudosos y (ii) que
en un sistema financiero eficiente los precios se fijan de acuerdo al riesgo
que asumen, por lo que préstamos con mayor riesgo tendrán unos mayores
ingresos por intereses, incrementando la rentabilidad [Iannotta, Nocera y
Sironi (2007), Trujillo-Ponce (2013)]. El signo del coeficiente de esta va-
riable será, por tanto, indeterminado.

– Tamaño: También en este caso existen dos teorías en cuanto a la relación
entre tamaño y rentabilidad [Mirzaei, Moore y Liu (2013), Trujillo-Ponce
(2013)]. Por lo general en las entidades de crédito existen economías de es -
cala, por lo que cuanto más grande sea un banco más rentable debería ser.
Sin embargo, en los bancos muy grandes puede que aumenten los costes
relacionados con los gastos burocráticos y de gestión; mientras que los
bancos más pequeños y especializados pueden reducir de manera más efi-
ciente problemas de información asimétrica asociados con los préstamos.
El signo de este coeficiente será por tanto indeterminado.
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– Estructura de propiedad. (Cajas de ahorros – Bancos comerciales): Azofra y
Santamaría (2004), Climent (2012), Trujillo-Ponce (2013) y Climent y Pavía
(2013) evalúan las diferencias en la eficiencia y rentabilidad entre cajas de
ahorros y bancos, coincidiendo en que el ROA es superior en los bancos que
en las cajas de ahorros. Por lo que, como esta variable será estudiada como
una variable ficticia con valor 1 para los bancos comerciales y 0 en las cajas
de ahorro, se espera que el signo del coeficiente sea positivo.

– Poder de mercado: Para medir esta variable utilizamos el índice Herfin-
dahl-Hirschman, que se calcula mediante la suma de los cuadrados de las
cuotas de mercado de los depósitos totales de los bancos individuales y ha
sido utilizado entre otros por Park y Weber (2006), Ćurak, Poposki y Pe-
pura (2012), Kanas, Vasiliou y Eriotis (2012) y Trujillo-Ponce (2013). El
índice de Herfindahl-Hirschman aproxima al nivel de concentración ban-
cario mediante la estructura del sector. Se espera que cuanto mayor sea el
poder de mercado mayor sea la rentabilidad de las entidades de crédito, es
decir, signo positivo.

Las tres últimas variables que formaran parte de los modelos econométricos
son las que representan a factores externos:

– Tasa de interés: La función de transformación de plazos típica de las enti-
dades de crédito (captan depósitos a corto plazo y conceden préstamos a
largo plazo) es la causa fundamental de su exposición al riesgo de interés y
da lugar al denominado riesgo de repreciación, que constituye uno de los
efectos más importantes de la variación de los tipos de interés. Como con-
secuencia de este tipo de riesgo no se podrá determinar el efecto de los
cambios en el tipo de interés sobre la rentabilidad, ya que en etapas como
las actuales, en que el Euribor es bajo pero el precio del mercado de fondos
es superior, se esperará una disminución de la rentabilidad, mientras que en
las situaciones inversas se esperará el efecto opuesto. El signo esperado
para el coeficiente de esta variable no se podrá, por tanto, fijar a priori.

– IPC: La relación entre la inflación y la rentabilidad dependerá de si ésta es
prevista o no. En el caso de que sea prevista la entidad de crédito podrá
ajustar las tasas de interés a las previsiones. De hecho, algunos estudios
empíricos, como Alexiou y Sofoklis (2009) y Trujillo-Ponce (2013), rela-
cionan de forma positiva la inflación y la rentabilidad. Sin embargo, si es
imprevista o las entidades de crédito no pueden ajustar los tipos de interés
a la inflación, y ésta sube, disminuirá la rentabilidad. Por lo que se espera
que el signo del coeficiente de esta variable sea indeterminado.

– PIB: El ciclo económico debe ir muy relacionado con la rentabilidad de las
entidades de crédito. Según Albertazzi y Gambacorta (2010), cuando el
ciclo es expansivo debe aumentar la rentabilidad y pasará lo contrario en
épocas de recesión. Por lo tanto se espera un signo del coeficiente positivo.

En el cuadro 2 se muestran esquemáticamente los determinantes que se van a
estudiar y los signos esperados de sus coeficientes asociados.

Revista de Economía Aplicada

126



Determinantes y diferencias en la rentabilidad de Cajas y Bancos

127

C
ua

dr
o 

2:
 D

E
T

E
R

M
IN

A
N

T
E

S
Y

SI
G

N
O

E
SP

E
R

A
D

O

D
et

er
m

in
an

te
s

Si
gn

o 
es

pe
ra

do
D

et
er

m
in

an
te

s
Si

gn
o 

es
pe

ra
do

M
ar

ge
n

+
L

iq
ui

de
z

+
; -

R
en

di
m

ie
nt

os
 d

e 
ca

pi
ta

l
+

R
at

io
 c

ré
di

to
s 

ac
tiv

os
+

; -

R
en

di
m

ie
nt

o 
pa

rt
ic

ip
ad

as
(n

)
+

R
at

io
 d

ep
ós

ito
s 

ac
tiv

os
+

;-

C
om

is
io

ne
s 

ne
ta

s
+

A
dj

ud
ic

ac
io

ne
s(n

)
+

R
en

di
m

ie
nt

o 
O

pe
ra

ci
on

es
 f

in
an

ci
er

as
(n

)
+

In
ve

rs
io

ne
s 

in
m

ob
ili

ar
ia

s(n
)

+

D
if

er
en

ci
as

 d
e 

ca
m

bi
o(n

)
+

Fo
nd

os
 p

ro
pi

os
+

;-

O
tr

os
 p

ro
du

ct
os

 d
e 

ex
pl

ot
ac

ió
n

+
;-

M
or

os
id

ad
+

; -

G
as

to
s 

de
 a

dm
in

is
tr

ac
ió

n
-

Ta
m

añ
o

+
; -

A
m

or
tiz

ac
ió

n(n
)

-
E

st
ru

ct
ur

a 
de

 p
ro

pi
ed

ad
+

Pr
ov

is
io

ne
s(n

)
-

Po
de

r 
de

 m
er

ca
do

+

D
et

er
io

ro
 in

ve
rs

io
ne

s 
cr

ed
iti

ci
as

(n
)

-
Ta

sa
 d

e 
in

te
ré

s
+

;-

D
et

er
io

ro
 o

tr
as

 in
ve

rs
io

ne
s 

cr
ed

iti
ci

as
(n

)
-

IP
C

+
,-

D
et

er
io

ro
 o

tr
os

 a
ct

iv
os

(n
)

-
PI

B
+

R
es

ul
ta

do
 v

en
ta

 d
e 

ac
tiv

os
(n

)
+

R
es

ul
ta

do
 v

en
ta

 a
dj

ud
ic

ac
io

ne
s(n

)
+

Im
pu

es
to

s(n
)

+

(n
) 

de
te

rm
in

an
te

s 
no

 e
st

ud
ia

do
s 

pr
ev

ia
m

en
te

 e
n 

la
 li

te
ra

tu
ra

, v
éa

se
 n

ot
a 

2.

Fu
en

te
: E

la
bo

ra
ci

ón
 p

ro
pi

a.

P y G

Balance F. internos F. externos



Revista de Economía Aplicada

128

2. METODOLOGÍA

2.1. Muestra
Los datos en los que se basa el estudio son las cuentas anuales y memorias

desde 2004 hasta 2009 (último año antes de la reestructuración financiera) de
todas las cajas de ahorros y de los 14 bancos comerciales más importantes3, lo
que constituye más del 99% de los activos del conjunto de bancos y cajas españo-
les4. Los años elegidos coinciden con el periodo en el que se han gestado la mayor
parte de acontecimientos que han provocado la actual reestructuración financiera.

Al igual que en estudios similares se han utilizado las cuentas consolidadas
de las entidades, evitando así diferencias relevantes en los estados de pérdidas y
ganancias y los balances de la sede y las filiales al anular una a otra [García-He-
rrero, Gávila y Santabárbara (2009), Trujillo-Ponce (2013)]. La tasa de interés, el
PIB y el IPC se han obtenido de los datos suministrados por el Banco de España y
el INE en sus páginas web.

2.2. Definición de las variables
2.2.1. Variables dependientes

Como variable dependiente utilizamos dos medidas de rentabilidad amplia-
mente empleadas en la literatura bancaria. El ROA, beneficios respecto al activo,
con la que se mide la eficacia y el rendimiento operativo, y el ROE, beneficios res -
peto a fondos propios, con la que se mide la rentabilidad de los accionistas.

2.2.2. Variables explicativas
Como se ha mencionado en el apartado anterior las variables que se utilizan

como determinantes del ROA y del ROE se han agrupado en cuatro grupos. El
primer grupo está formado por los determinantes que pertenecen a la cuenta de
pérdidas y ganancias, los cuales se han construido, a fin de poder homogeneizar
los resultados obtenidos de todas las variables, como ratio del activo. El segundo
grupo está constituido por los determinantes obtenidos a partir del balance. En este
caso las ratios créditos clientes y depósitos clientes se han calculado de acuerdo
con su definición, mientras que las variables adjudicaciones, inversiones inmobi-
liarias y fondos propios están construidas igual que en el grupo anterior, la varia-
ble dividida por el activo. Finalmente, los determinantes del grupo de factores in-
ternos y las variables del cuarto grupo se han construido tal como se ha indicado
en la definición de las mismas en el punto anterior, con la morosidad construida
dividiendo los datos de morosidad que proporcionan las entidades de crédito en
sus correspondientes memorias por el activo.

2.3. Cuestiones metodológicas
En primer lugar se hará un análisis descriptivo con las variables en las que se

centra el trabajo mediante el estudio de las medias de todas las variables y la dife-

(3) Los datos se han obtenido de las cuentas anuales y memorias publicadas por cada una de las
entidades de crédito.
(4) Véase anexo para una descripción de todas las entidades de crédito consideradas.



rencia de medias entre las cajas de ahorros y los bancos. Posteriormente, se reali-
zará el estudio econométrico, utilizando técnicas de regresión para paneles de
datos (no-balanceados), con diez alternativas de especificación/estimación para el
ROA y las mismas para el ROE. Esta aproximación nos permite, comparado con
un enfoque basado exclusivamente en datos cross-section, utilizar una base de
datos más informativa (con más variabilidad, menos colinealidad y más grados de
libertad) que permite explotar la doble dimensión temporal y de sección-cruzada
de los datos, posibilitando obtener estimadores más eficientes y, principalmente,
controlar la heterogeneidad individual no observada. Finalmente, para determinar
si existen diferencias entre cajas de ahorros y bancos se utilizará un enfoque basa-
do en análisis discriminante.

En concreto, se ha estimado, por mínimos cuadrados ordinarios, un primer
grupo de cuatro modelos básicos parciales, en los que se utilizan sólo las variables
de cada uno de los cuatro bloques (pérdidas y ganancias, balance, factores internos
y factores externos), utilizando efectos aleatorios y efectos fijos, según el resultado
obtenido en el test de Hausman. También por mínimos cuadrados, se han estimado
dos modelos completos, que comprenden todas las variables, uno aplicando efectos
fijos y el otro con efectos aleatorios y un séptimo modelo con pool de datos. Con el
fin de contrastar la robustez de las conclusiones, en su octava versión, el modelo
completo se estima utilizando el método general de momentos de Arellano y Bond
(1991). Por último, en las especificaciones novena y décima el método de estima-
ción vuelve a ser el de mínimos cuadrados ordinarios con efectos fijos, incluyendo
interacciones de la variable ficticia “estructura de propiedad” sobre el resto de varia-
bles en el modelo noveno e introduciendo, en el modelo diez, controles temporales
mediante variables ficticias que representan cada uno de los años que comprende la
muestra. Estas variables recogen efectos de contexto temporal que están afectando
de manera simultánea a todas las entidades consideradas en el análisis.

En sus especificaciones esquemáticas, los modelos responden a las siguientes
ecuaciones:

ROAit = αi + Σβ Variables explicativasit + ωit

ROEit = αi + Σβ Variables explicativasit + ωit

3. ANÁLISIS DESCRIPTIVO

En el análisis descriptivo de las variables que intervienen en el estudio desta-
can las apreciables diferencias existentes entre cajas de ahorro y bancos, tanto en lo
que se refiere a los rendimientos como a los componentes de la cuenta de pérdidas y
ganancias y tanto desde el punto de vista de ingresos como de gastos, observándose
asimismo que aunque el periodo que comprende el estudio es de continuo creci-
miento (del activo) de las entidades de crédito (i.e., de desarrollo financiero) éste no
se traduce igualmente en crecimiento económico [Gantman y Dabós (2013)].

El cuadro 3 muestra los valores de las medias de las variables estudias dividi-
das en tres grupos (toda la muestra, bancos y cajas) y ofrece los resultados de un
test de diferencia de medias en el que se evalúan las diferencias entre cajas de
ahorros y bancos. En primer lugar (y en línea con lo mostrado en el gráfico 1), se
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observa que los bancos obtienen, por término medio, mayor rentabilidad tanto en
términos de ROA como en ROE, siendo las diferencias estadísticamente significa-
tivas. Estas diferencias se sustentan, entre las variables de la cuenta de pérdidas y
ganancias, en las comisiones, en los rendimientos de las empresas participadas y
en la tasa real de impuestos; mientras que en las variables del balance, los bancos
tienen mayor liquidez y un menor ratio de depósitos sobre activo.

De forma sorprendente, a la luz de lo acontecido durante el periodo 2010 a
2012, para el periodo 2004-2009 no se registran diferencias significativas entre
bancos y cajas de ahorros en las medias de las dotaciones para los deterioros,
tanto de inversiones crediticias como de otros activos. Asimismo, tampoco se en-
cuentran diferencias en las adjudicaciones, mientras que las inversiones inmobi-
liarias son estadísticamente mayores en las cajas de ahorros. Por último, resaltar
que, en el periodo de estudio, las cajas de ahorros ya experimentan una tasa de
morosidad significativamente mayor que los bancos.

En el cuadro 4 se muestran las correlaciones entre todas las variables expli-
cativas utilizadas. A la luz de los resultados se infiere que no existen fuertes corre-
laciones entre los determinantes considerados, por lo que no existen problemas de
colinealidad y como indican los estadísticos VIF (no incluidos) tampoco de multi-
colinealidad.

4. ANÁLISIS ECONOMÉTRICO

De acuerdo con los objetivos planteados, el primer propósito de la presente
investigación consiste en establecer qué componentes de la cuenta de pérdidas y
ganancias (PyG), del balance y de los factores internos y externos determinan los
rendimientos de las entidades de crédito españolas, medidos a través del ROA y
del ROE. Se ha considerado oportuno incluir todos los componentes de la cuenta
de PyG para dejar que sean los datos los que determinen la significatividad e im-
pacto de cada variable, pues teóricamente todas ellas pueden tener una influencia.

Como ha sido comentado, la disponibilidad de información (para una mues-
tra de 61 entidades de crédito y 6 periodos temporales) permite explotar la doble
dimensión temporal y de sección cruzada de la muestra mediante modelos econo-
métricos de datos de panel. Para ello, como se ha comentado, se han implementa-
do 10 alternativas diferentes de especificación/estimación que exploran diversas
circunstancias de las variables estudiadas: 10 modelos para el ROA y los mismos
para el ROE (veánse cuadros 5 y 6).

Se han estimado los modelos considerando tanto efectos individuales fijos
(con el estimador intragrupos) como efectos individuales aleatorios (con el esti-
mador de efectos aleatorios), así como empleando el método pool de datos y el
método general de momentos. Los resultados del test de Hausman y de homoge-
neidad se ofrecen en las últimas filas de los cuadros 5 y 6 y nos indican en cada
caso la consistencia y mayor eficiencia del estimador de efectos fijos, aleatorios o
pool de datos, respectivamente. Para los modelos parciales los resultados que de
hecho se muestran corresponden a los más eficientes, ofreciéndose todas las alter-
nativas de estimación en el caso del modelo completo. Asimismo, en las dos últi-
mas columnas de los cuadros, se ofrece el modelo con interacciones entre la va-
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riable tipo de entidad (caja de ahorros o banco) y el resto de variables y un mode-
lo con controles temporales para cada año de la muestra. En el cuadro 5 se mues-
tran los resultados respecto del ROA y en el cuadro 6 respecto al ROE.

4.1. Análisis del ROA
Los resultados obtenidos en la modelización del ROA (véase cuadro 5) son los

siguientes. Como ha sido indicado previamente, en los modelos parciales se muestra
el modelo que mejor estimador ha obtenido según el test de Hausman y el de homo-
geneidad (cuyos resultados mediante la Chi cuadrado y el estadístico F se muestran
en la antepenúltima fila del cuadro). En cuanto al modelo completo, la consistencia
y mayor eficiencia se obtiene para el estimador de efectos fijos (aunque debido a
que la diferencia que presenta el test de homogeneidad es muy pequeña se muestran
todos). Según Arellano y Bonhomme (2013), el método de efectos fijos es una forma
estándar de control de la endogeneidad y de la heterogeneidad en la estimación de
los parámetros comunes de los modelos de datos de panel.

El margen de interés, los rendimientos de capital, las comisiones netas, el
rendimiento de operaciones financieras y las diferencias de cambio, han resultado
significativas, en todos los modelos, tanto el parcial como todos los completos y
con el signo positivo esperado. Por lo tanto su incremento contribuirá al aumento
del ROA. Además, la variable rendimientos de operaciones financieras ha resulta-
do también significativa, y con signo positivo, en el modelo con interacciones, lo
que significa que ante un incremento en dicha variable el incremento es mayor en
los bancos que en las cajas de ahorros.

Los rendimientos de las empresas participadas han resultado significativos en
el modelo de efectos aleatorios y en el de pool de datos, con el signo positivo es-
perado. Resultando además en este caso también significativo en el modelo con
interacciones y con signo negativo, lo que significa que ante un incremento en
esta variable el impacto es mayor en las cajas de ahorros que en los bancos.

Otros ingresos de explotación ha resultado significativa y con el signo positivo
esperado en todos los modelos, excepto el MGM (método general de momentos).
Los gastos de administración, las amortizaciones, las provisiones y el deterioro de
otros activos han resultado significativas y con el signo negativo esperado en todas
los modelos, excepto el MGM, por lo que se puede concluir que se comportan de
acuerdo a lo esperado. En el caso de las amortizaciones ha resultado significativa en
el modelo con interacciones y con signo negativo, por lo que un mismo cambio en
esta variable tendrá mayor impacto en las cajas de ahorros que los bancos.

El deterioro de inversiones crediticias y de otras inversiones crediticias son
significativas y con el signo negativo esperado. La variable resultado de venta de
activos ha resultado significativa y también con el signo positivo esperado en to -
dos los modelos. Hay que tener en cuenta, que una herramienta utilizada habitual-
mente por todas las empresas, cuando fallan los beneficios ordinarios, es la obten-
ción de beneficios tácticos de diferentes maneras, por ejemplo vendiendo los
activos inmobiliarios de su propiedad con fuertes plusvalías y alquilándolos al
mismo tiempo a la empresa a la que se los han vendido.

El resultado de venta de las adjudicaciones también ha resultado significativo
y con signo positivo en todos los modelos, excepto el de efectos fijos y el MGM.
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Hay que tener en cuenta que el último año de la muestra es 2009, cuando aún no
se habían contabilizado la gran mayoría de pérdidas por la adjudicación de los in-
muebles y las daciones en pago.

La última de las variables de la cuenta de pérdidas y ganancias son los im-
puestos, que en este caso ha resultado significativa en todos los modelos, excepto
el MGM, y con signo positivo, lo que indica que ante un mayor pago de impues-
tos el ROA es mayor. Esta situación no es extraña si contemplamos los impuestos
como los beneficios que corresponden al Estado. En este caso también ha resulta-
do significativa en el modelo de interacciones, y con signo positivo, lo que indica
que ante un aumento del pago de impuestos, refleja un aumento del ROA superior
en los bancos que en las cajas de ahorro.

Las dos primeras variables que representan el balance (liquidez y ratio crédi-
to clientes activo) no han resultado significativas en ninguno de los modelos. La
ratio depósitos clientes activos se ha mostrado significativa en el modelo parcial y
en el MGM, con signo negativo en el modelo parcial y positivo en el de MGM.

La cuenta del balance en donde se contabilizan las adjudicaciones sólo ha re-
sultado significativa en el modelo parcial y con signo negativo, por lo que su posible
efecto se diluye cuando se consideran los otros determinantes. Las inversiones in-
mobiliarias han resultado significativas en el modelo parcial y en el de pool de
datos, y en los dos casos con signo negativo. De acuerdo con esto, las entidades de
crédito que más inversión inmobiliaria han realizado tendrán un menor ROA. En
este caso la variable también ha resultado significativa en el modelo de interaccio-
nes con signo negativo. Por lo que ante un incremento de las inversiones inmobilia-
rias la disminución del ROA será mayor en las cajas de ahorro que en los bancos.

La última variable del balance son los fondos propios, que, en este caso, se ha
revelado como significativa en todos los modelos, excepto el MGM. El signo de
su coeficiente es positivo en todos los casos, por lo que las entidades con mayor
nivel de fondos propios (solvencia) tendrán un mayor ROA. Se confirman las con-
clusiones de la mayoría de autores en cuanto a que cuanto mayor son los fondos
propios mayor será el ROA. No pasará lo mismo con el modelo que estudia el
ROE, ya que en este caso a mayor nivel de fondos propios el ROE será menor,
coincidiendo con los resultados de Trujillo-Ponce (2013).

La primera variable de los factores internos, la morosidad, tan sólo ha salido
significativa en el modelo parcial y con el signo negativo esperado. El tamaño,
una de las variables en las que se centra el trabajo, ha salido significativa en el
modelo de efectos fijos y en el de efectos aleatorios. El signo del coeficiente es
positivo, lo que nos dice que cuanto mayor es la entidad mayor es el ROA, aunque
los coeficientes son muy pequeños.

La estructura de propiedad, diferencia de la rentabilidad entre cajas de aho-
rros y bancos no resulta significativa, cuando se controla por el resto de variables,
por lo que se realiza el análisis discriminante para poder determinar las diferen-
cias entre los dos tipos de entidades. El poder de mercado tampoco resulta signifi-
cativo en los modelos estudiados.

En cuanto a los factores externos, la tasa de interés, medida mediante la evo-
lución del Euribor a un año, ha resultado significativa con signo positivo en los
modelos de efectos aleatorios y pool de datos. El IPC resulta significativo y con

Revista de Economía Aplicada

138



signo negativo en el modelo parcial, lo que significa que las entidades de crédito
no se ajustan de forma instantánea en los cambios del IPC. La última variable del
ROA es el PIB, en este caso resulta significativa y con signo positivo en el mode-
lo parcial. Lo que viene a decir que en situaciones de crecimiento económico au-
mentará el ROA y en épocas de recesión disminuirá, aunque su efecto se recoge
en la evolución del resto de variables.

En cuanto a los controles temporales correspondientes a los años 2005 a
2007, se observa que las variables ficticias asociadas han resultado significativas y
positivas. Esto nos indica que estos años han tenido una mayor rentabilidad res-
pecto al primer año, 2004 (de referencia), aunque el coeficiente es muy pequeño,
0,001. La variable que representa al año 2008 obtiene un coeficiente positivo tam-
bién, pero en este caso no es significativa estadísticamente. Mientras que en el
año 2009 cambia el signo del coeficiente pasando a ser negativo, aunque como en
el caso anterior la variable no resulta significativa estadísticamente.

4.2. Análisis del ROE

La segunda variable estudiada es el ROE, la rentabilidad de las entidades de
crédito medida sobre los fondos propios. En el cuadro 6 se muestran los resulta-
dos obtenidos en las regresiones respecto al ROE.

El margen de interés, los rendimientos de las empresas participadas y los
rendimientos de las operaciones financieras, han resultado significativos y con el
signo positivo esperado en todos los modelos. La variable rendimientos de las
operaciones financieras también ha resultado significativa en el modelo de inte-
racciones y con signo positivo, por lo que el impacto de un cambio en esta varia-
ble es mayor en los bancos que en las cajas de ahorro.

Los rendimientos de capital y las comisiones netas han resultados significati-
vos, excepto en el modelo de efectos fijos, y con el signo esperado en todos los
casos. Las diferencias de cambio y otros productos de explotación han resultado
significativas en todos los modelos, excepto el MGM, y con el signo positivo es-
perado. Estas dos variables también han resultado significativas en el modelo de
interacciones y con signo positivo, por lo que el impacto en el ROE de un cambio
en estas variables será mayor en los bancos que en las cajas de ahorros.

Entrando en los gastos, los gastos de administración han sido significativos
en todos los modelos, excepto el MGM, y con el signo negativo esperado. Las
amortizaciones resultan significativas en todos los modelos, excepto en el modelo
parcial y MGM, y con el signo negativo esperado. En este caso las amortizaciones
también han resultado significativas en el modelo con interacciones y con signo
negativo, por lo que un incremento de las mismas disminuye más el ROE en las
cajas de ahorro que en los bancos.

Las provisiones han resultado significativas y con el signo esperado en todos
los modelos. Los deterioros de inversiones crediticias y otras inversiones crediti-
cias han resultado significativas en todos los modelos excepto en el de efectos
fijos y en el de efectos aleatorios, y con el signo negativo esperado. Mientras que
el deterioro de otros activos ha resultado significativa y con el signo negativo es-
perado en todos los modelos.
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En los resultados extraordinarios, la variable resultados de venta de activos
ha sido significativa y con el signo positivo en todos los modelos, por lo que al
igual que en el ROA, la venta de activos ha contribuido al incremento del ROE.
Además esta variable también ha resultado significativa en el modelo de interac-
ciones y con el signo positivo, por lo que el impacto en los bancos es mayor que
en las cajas. Los resultados de la venta de adjudicaciones no han resultado signifi-
cativos en ninguno de los modelos. Por último, los impuestos sólo han resultado
significativos en el modelo de MGM y con signo positivo.

Al igual que ocurría con el ROA, las dos primeras variables que representan
al balance, liquidez y la ratio crédito clientes activo, han resultado no significati-
vas en todos los modelos. La ratio depósitos activo es significativa en el modelo
parcial y en el de efectos fijos, con signo negativo, por lo tanto en el ROE también
se nota la política de captación de depósitos ante las dificultades de financiación
en los mercados internacionales. Las adjudicaciones han resultado significativas y
con signo negativo en todos los modelos excepto los de efectos aleatorios y pool
de datos. Por lo que el incremento de las adjudicaciones sí que afecta, y de mane-
ra importante, a la disminución del ROE. Además este impacto es mayor en las
cajas de ahorros que en los bancos, como se desprende de la significatividad y del
signo de esta variable en el modelo con interacciones.

En las inversiones inmobiliarias existe una incoherencia, ya que aunque la
variable ha resultado significativa en todos los modelos, el signo de la misma es
negativo en el modelo parcial y positivo en todos los demás. Sí que queda clara la
influencia de los fondos propios respecto al ROE. En este caso la variable es sig-
nificativa en todos los modelos y con signo negativo, justo al contrario de lo que
pasaba con el ROA. En este resultado coincidimos con Trujillo-Ponce (2013), con
un efecto positivo sobre el ROA y negativo sobre el ROE. La variable además
también ha resultado significativa y con signo negativo en el modelo con interac-
ciones, por lo que ante un incremento de los fondos propios, la disminución del
ROE es mayor en las cajas de ahorros que en los bancos.

En las variables de factores internos, la estructura de propiedad y el poder de
mercado, al igual que en el ROA, resultan no significativas. La morosidad ha sido
significativa y con signo negativo en todos los modelos, por lo que queda clara su
la influencia en el ROE. El impacto de los cambios en la morosidad también es
mayor en las cajas de ahorros que en los bancos, la variable ha resultado signifi-
cativa y con signo negativo en el modelo de interacciones.

Por último, el tamaño, variable en la que se hace un especial hincapié en los
objetivos de este trabajo, ha resultado significativo y con signo positivo en el mo-
delo parcial y el de pool de datos. Por lo que se podría inferir que a mayor tamaño
mayor ROE.

Finalmente, las tres variables de factores externos han tenido un comporta-
miento diferente. La tasa de interés ha resultado no significativa en todos los mo-
delos. El IPC ha resultado significativo y con signo negativo en el modelo parcial
y en el MGM, coincidiendo en esta caso con el ROA. Mientras que el PIB ha re-
sultado significativo y con signo positivo en el modelo parcial, en el de efectos
aleatorios y en el pool de datos, deduciéndose que un incremento del PIB influye
positivamente en el ROE.
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Los controles temporales no han resultado significativos estadísticamente en
el modelo en el que el ROE es la variable dependiente. Aunque en este caso los
signos de los coeficientes son todos negativos, mayores cuanto más se distancia el
año del año base que es 2004. Tan sólo el año 2005 tiene coeficiente positivo.

4.3. Relación tamaño-rentabilidad

Podemos decir que sí que se ha detectado una relación directa entre el tama-
ño y la rentabilidad, tanto en el ROE como en el ROA, aunque este impacto es
muy reducido, a la vista de los coeficiente de las regresiones (hay que recordar
que todas las variables están en la misma escala). Este resultado quizás no nos de-
bería sorprender a la vista de la evolución posterior que recientemente han tenido
algunas de las entidades fusionadas, como Bankia, Catalunya Caixa, NovaCaixa-
galicia, Banca Cívica, etc.

Comparando con algunos de los principales estudios realizados hasta la fecha
sobre el particular [Gilbert (1984), Smirlock (1985), Gual y Hernández (1991),
Martínez (1998), Maudos (2001), Colarte y Rodríguez (2006), Marín, Gómez y
Cándido (2008) y Guerrero (2009)], que han tratado el tema de las fusio nes banca-
rias y la relación entre el tamaño y la rentabilidad, nuestros resultados podrían ir
en la línea de la principal conclusión que obtienen: con las fusiones no siempre se
gana eficiencia y rentabilidad, e incluso en algunas ocasiones se pierde. Como
contrapunto a lo anterior, el trabajo de Apellaniz, Serrano y Apellaniz (1996), so -
bre el proceso de fusiones de las cajas españolas en los noventa, concluye que las
entidades fusionadas obtuvieron, en promedio, ciertas mejoras tanto en la rentabi-
lidad como en la productividad por empleado.

A pesar de las débiles ganancias (si las hay) que conlleva el incremento de
tamaño, es preciso notar que entre las ventajas teóricas del mismo está la mejora
del control y supervisión de las autoridades monetarias, la mayor diversificación
del riesgo y la conversión por su tamaño en entidades sistémicas, con lo que serían
demasiado grandes para quebrar [Vives (2011)]. Otra de las ventajas que compor-
tan las fusiones es que eliminan las entidades menos competitivas, quedando las
más rentables y solventes [Palomo y Sanchis (2010)].

4.4. Relación estructura de propiedad-rentabilidad

El análisis descriptivo parece confirmar la incidencia del tipo de entidad
sobre ROA y ROE, sin embargo, después de examinar los resultados de las regre-
siones esta influencia parece que no es directa, sino indirecta. Es decir, que su in-
fluencia se canaliza a través de las diferencias existentes en los determinantes del
ROA y del ROE entre cajas de ahorros y bancos.

Esta circunstancia ya se ha comprobado mediante el modelo de interacciones
en donde un coeficiente estimado significativo indica un impacto diferencial de
ese factor sobre el ROA o el ROE para bancos y cajas. Como hemos visto, si es
positivo indicaría que el impacto para los bancos es superior que para las cajas y
viceversa. La no significatividad del coeficiente que acompaña al término de inte-
racción indicaría que no hay diferencias en el rol que cada factor desempeña en la
determinación del rendimiento de la entidad, sea ésta una caja o un banco.
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Los resultados indican que en el ROA el impacto es mayor en las cajas para las
variables rendimientos de las participadas, amortización e inversiones inmobiliarias,
y para los bancos en los rendimientos de operaciones financieras y los impuestos. En
cuanto al ROE, el impacto es mayor para las cajas de ahorros en la amortización, ad-
judicaciones, fondos propios y morosidad; mientras que el impacto es mayor para los
bancos en los rendimientos de las operaciones financieras, diferencias de cambio,
otros productos de explotación y resultado de la venta de activos.

Desde una perspectiva alternativa, se ha realizado un análisis discriminante a
fin de estudiar si los dos grupos de entidades presentan distribuciones conjuntas
significativamente distintas en cuanto a la composición de las variables determi-
nantes de la rentabilidad. Así, se ha clasificado, utilizando los factores de la cuen-
ta de pérdidas y ganancias, balance y la morosidad del modelo de regresión ante-
rior, a las diferentes entidades a través de un análisis discriminante. Los resultados
obtenidos se ofrecen en el cuadro 7.

Al aplicar el análisis discriminante encontramos dos grupos diferenciados
entre cajas y bancos, con un porcentaje de aciertos global del 91,8%. El 94,8% de
las cajas están incluidas en el grupo de diferenciación de cajas, mientras que el
82,1% de los bancos están incluidos en el grupo de bancos. Este análisis muestra,
por tanto, la existencia de diferencias significativas en los determinantes del ROA
y del ROE entre cajas y bancos. Es decir, que dependiendo del tipo de entidad, la
política corporativa lleva como norma a generar distribuciones de factores deter-
minantes del ROA y del ROE significativamente diferentes.

Cuadro 7: CLASIFICACIÓN DE ENTIDADES A PARTIR

DE LOS DETERMINANTES DE RENTABILIDAD

Grupo de pertenencia pronosticado

Tipo 0 1 Total

Original Recuento 0 255 14 269
1 15 69 84

% 0 94,8 5,2 100,0
1 17,9 82,1 100,0

Clasificados correctamente el 91,8% de los casos agrupados originales.

Fuente: Elaboración propia.

Además, al examinar los fallos de clasificación se comprueba que en el caso
de las cajas de ahorros, de los 14 errores, 3 son de entidades en el primer ejerci-
cio, 4 son de Bancaja y 5 de Caja Madrid, estas últimas formaron Bankia, con los
problemas acontecidos de fiabilidad de las cuentas anuales presentadas. En los
bancos, 5 de los errores corresponden al Banco Pueyo y 3 al Banco Valencia (que
pertenecía a una caja de ahorros),



Por lo tanto sí que se puede afirmar que existen diferencias significativas entre
la rentabilidad medida a través del ROA y del ROE entre las cajas de ahorros y los
bancos comerciales. En esta misma línea, estudios como los de Coello Aranda
(1994), Pastor (1995), Maudos, Pastor y Pérez (2002), Maudos y Pérez (2003) y
Carbo, López del Paso y Rodríguez (2003) tratan sobre la diferencia entre las cajas
de ahorros y los bancos. El trabajo de Azofra Palenzuela (2004) estudia el gobierno
de las cajas de ahorros y su influencia en la gestión de las mismas, y consideran la
diferente composición del gobierno corporativo como una de las causas de la di-
vergencia en rentabilidad entre bancos y cajas. Esta opinión es mantenida por otros
autores. Por ejemplo, Jensen y Meckling (1976) apuntaban, ya en la década de los
setenta del siglo pasado, que la forma jurídica que adoptaban las empresas podría
influir es su rentabilidad. En cuanto a las cajas de ahorros españolas, Fonseca, Fer-
nández y Martínez (2011) establecen que la ausencia de propietarios accionistas
puede motivar diferencias entre cajas y bancos en cuanto al tipo impositivo efecti-
vo. Estas diferencias pueden estar motivadas por el destino de los beneficios y por
la forma de elegir los órganos de gobierno en las cajas de ahorros. Por una parte,
los beneficios no son destinados a ningún grupo de interés decisor de la inversión y
financiación, sino que se dedican a la obra benéfico-social o a reservas. Mientras,
por otra, la elección de los órganos de gobierno está enormemente politizada, lo
que puede acarrear un mayor descontrol directivo que puede derivar en un menor
interés en la maximización de la rentabilidad de las sociedades, ya que no rige el
pago de dividendos, y en priorizar otros objetivos marcados por los que han elegi-
do a los miembros del gobierno de las cajas. Otros estudios, como los de Galve y
Salas (2011), también estudian las diferencias entre tipos de propiedad, en este
caso diferencian entre empresas familiares y no familiares.

5. CONCLUSIONES

Se ha comprobado que en los ejercicios estudiados, de 2004 a 2009, el tipo
de entidad, y consecuentemente el tipo de gobierno corporativo que diferencia los
dos tipos de entidades, es significativo en la explicación de la diferencia de la ren-
tabilidad tanto en términos de ROA como en ROE, si bien su efecto es indirecto.
Las cajas de ahorros obtienen, por término medio, un ROA un 23,42% menor que
los bancos, con más diferencias en el ROE, un 32,96%. Esta circunstancia se ha
comprobado de forma descriptiva con el análisis de diferencia de medias y se ha
corroborado a través del modelo de regresión con interacciones y mediante el aná-
lisis discriminante.

El tamaño resulta ser también significativo. La variable tamaño se ha revela-
do como significativa en la regresión, con un valor positivo de su coeficiente, aun-
que con valores realmente pequeños. En principio, cuanto mayor sea la entidad
mayor rentabilidad obtendrá la institución.

De las variables de la cuenta de pérdidas y ganancias, que han resultado sig-
nificativas tanto en el test de medias como en la regresión, los bancos obtienen
una mejor media en el resultado de las empresas participadas, en las comisiones,
en las diferencias de cambio, deterioro de otros activos y en los impuestos. Mien-
tras que las cajas de ahorros obtienen mejor resultado en otros productos de ex-
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plotación. Estas circunstancias validarían de alguna forma el proceso de reestruc-
turación financiera que se ha llevado a cabo en España, si bien los primeros resul-
tados que se han dado parecen apuntar en la dirección contraria. Obviamente, sin
embargo, no podemos valorar si los resultados para las entidades hubieran sido
peores si no se hubiese acometido el proceso de fusiones.

En las tres variables de ingresos de la cuenta de PyG en los que el impacto
esperado sobre la rentabilidad es indeterminado (los rendimientos de operaciones
financieras, diferencias de cambio y otros productos de explotación), los coefi-
cientes han sido, como se esperaba, positivos, tanto en el ROE como en el ROA.
En las variables de resultados extraordinarios, tanto en el ROA como en el ROE,
las dos variables tienen signo positivo, aunque en el caso de las adjudicaciones en
el ROE no es significativa. Si bien es lógico el signo positivo en la cuenta de
venta de activos, no lo es tanto en los resultados de las adjudicaciones. Este resul-
tado se podría explicar, o bien porque la crisis y la bajada del precio de la vivien-
da aún no había afectado a los inmuebles adjudicados por las entidades financie-
ras, o bien porque no se contabilizaron todas las pérdidas en las cuentas anuales
de las entidades durante los años analizados, como se ha demostrado en la mayo-
ría de entidades de créditos intervenidas (CAM, Bankia, NovaCaixagalicia, Cata-
lunya Caixa, etc.), donde se han reformulado las cuentas en los ejercicios poste-
riores aflorando gran cantidad de dotaciones de deterioros no realizados.

En la ratio depósitos activo, el signo negativo del coeficiente refleja la guerra
de depósitos que existió por las dificultades en la financiación en los mercados ma-
yoristas. Por otro lado, se observa una incoherencia en las inversiones inmobiliarias,
ya que en el modelo parcial, en donde sólo están en la regresión los determinantes
del balance, el signo es negativo, mientras que en todos los modelos completos el
signo es positivo; mientras que los fondos propios actúan de manera diferente res-
pecto a ROE y ROA: su incremento aumenta el ROA y disminuye el ROE.

Por último, el único signo que no ha resultado como el esperado ha sido el
IPC, ya que se esperaba un signo positivo, a mayor IPC los intereses deben de ser
mayores, ya que lo que se evalúa son intereses nominales y no reales. Sin embargo,
el signo ha resultado negativo. Una posible explicación podría ser la dificultad de
adecuar de forma inmediata los cambios del IPC a los ingresos por intereses.

Los resultados obtenidos, que han servido para establecer cuáles son los deter-
minantes del ROA y del ROE y cuál es la influencia del tamaño y del tipo de go-
bierno corporativo, podrían ser utilizados por el supervisor en el futuro para detectar
cuáles son los determinantes de la rentabilidad de las entidades de crédito español y
podrían ser extrapolados al resto de entidades de crédito europeas. Esto último po-
dría resultar interesante especialmente ahora que, después de la última reforma de la
UE, se prevé la implantación de un supervisor único para las entidades de crédito
más grandes de la zona euro. Las entidades pequeñas (menos de 30.000 millones de
euros de activo) quedan fuera de esta supervisión única, lo que en el caso de Alema-
nia supone más del 30% de los activos de su sistema financiero, con entidades de
crédito con una estructura corporativa similar a la de las cajas de ahorros españolas.
Estas entidades ya recibieron más de 20.000 millones en ayudas públicas en el esta-
llido de la crisis de las subprime [Fernández de Liz (2012)].
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ABSTRACT
The largest financial restructuring ever made to date in Spain has led to
the disappearance of Spanish savings banks. This paper analyses prof-
itability in banks and savings banks of the Spanish financial system with
the aim of establishing the components that determine bank profitability,
measured by ROE and ROA, and to ascertain whether among these de-
terminants were the two variables considered essential by the Bank of
Spain to carry out the restructuring: the structure of the ownership (either
savings bank or bank) and entity size. Results indicate that differences in
profitability do exist as a consequence of size and, indirectly, between
banks and savings banks. Regarding the determinants of profitability
from profit and loss accounts, commissions, margin of interest, results of
financial operations, administrative expenses, impairment and results of
investments are revealed as the most significant.

Key words: Financial crisis, Savings Banks, Banks, Profitability, Spanish
Financial System.
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