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Asimetrias en las cooperativas
de crédito espanolas

Rafaela Pizarro-Barceld, Angel Garcia-Ortiz y Ana
Lopaz-Pérez

RESUMEN

La crisis financiera actual ha provocado una fuerte reestructuracion del sistema bancario espaiol, obligando
a las entidades bancarias a adaptarse rapidamente al nuevo entorno regulatorio y econémico. En este contexto, las
cooperativas de crédito han mostrado un comportamiento diferenciador, no solo respecto al resto de entidades ban-
carias sino también entre entidades del mismo sector cooperativo. El objetivo de este articulo es presentar evi-
dencia empirica de la respuesta diferencial de las cooperativas de crédito espafiolas durante el proceso de
reestructuracion llevado a cabo desde 2008, en términos de oferta crediticia, rentabilidad, solvencia y eficiencia;
mostrando, a su vez, que las asimetrias observadas entre entidades de la banca cooperativa se justifican, princi-
palmente, por su tamafio y grado de capitalizacion.
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Asymétries dans les coopératives de crédit
espagnoles

RESUME : La crise financiére actuelle a provoqué une forte restructuration du systéme bancaire espagnol,
obligeant les entités bancaires a s’adapter rapidement au nouveau cadre réglementaire et économique. Dans ce
contexte, les coopératives de crédit ont montré un comportement différentiateur, non seulement par rapport au reste
des entités bancaires mais aussi parmi les entités du méme secteur coopératif. L'objectif de cet article est de pré-
senter une preuve empirique de la réponse différentielle des coopératives de crédit espagnoles pendant le pro-
cessus de restructuration mené depuis 2008, en termes d'offre de crédit, de rentabilité, de solvabilité et d'efficacité,
tout en montrant que les asymétries observées entre les entités de la banque coopérative sont justifiées principa-
lement par leur taille et leur niveau de capitalisation.

MOTS CLE : Coopératives de crédit, restructuration bancaire, systéme institutionnel de protection, offre de
crédit, rentabilité, données de panel.

Asymmetries in Spanish credit unions

ABSTRACT: The current financial crisis has caused a major restructuring of the Spanish banking system,
forcing banks to adapt quickly to the new regulatory and economic environment. In this context, credit unions have
shown differentiating behaviour, not only compared to other banks but also between members of the same coo-
perative sector. The aim of this paper is to present empirical evidence for the differential response of Spanish cre-
dit unions during the restructuring process carried out since 2008, in terms of credit supply, profitability, solvency
and efficiency; showing, in turn, that the observed asymmetries between cooperative banking institutions are explai-
ned primarily by their size and degree of capitalisation.

KEY WORDS: Credit unions, bank restructuring, institutional protection scheme, credit supply, profitability,
panel data.
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ASIMETRIAS EN LAS COOPERATIVAS DE CREDITO ESPANOLAS

1.- Introduccion

El sistema bancario espafiol, tradicionalmente considerado como uno de los mas solventes del
mundo, ha mostrado su debilidad en la actual crisis financiera, la cual ha provocado consecuencias
negativas para el balance de los bancos, el coste de los fondos y las tasas de rentabilidad, determi-
nando la capacidad de los mismos a la hora de desempenar la funcién basica que se le reclama en
la salida de la crisis: facilitar el acceso al crédito. Por ello, las autoridades econdmicas espafolas adop-
taron un conjunto de medidas de caracter extraordinario orientadas a recuperar la funcionalidad del
mismo, facilitar la liquidez, restaurar la confianza y reactivar los mercados. Este conjunto de medidas
han provocado una profunda reestructuracion del sistema bancario espafiol, especialmente en las cajas
de ahorros y en las cooperativas de crédito.

En lo que respecta a la banca espafiola, los bancos pequefios y medianos han tenido serios pro-
blemas de financiacion debido tanto a la falta de liquidez en los mercados mayoristas como al aumento
de la probabilidad de insolvencia; mientras que los grandes bancos, gracias a la consolidacién de sus
inversiones internacionales, han mostrado una mayor resistencia a las condiciones econémicas-finan-
cieras adversas, adaptandose rapidamente a los cambios regulatorios y propiciando procesos inte-
gradores o absorciones de entidades menores y con dificultades de saneamiento.

Por su parte, las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito —entidades que conforman lo que
se denomina banca social-, con un mayor arraigo territorial pero inmersas en un fuerte proceso de
expansion, basado en la apertura de sucursales, en los afios precedentes a la crisis, han sufrido en
mayor medida el impacto de la crisis financiera.

Mientras que las cajas de ahorros han adoptado intensos sistemas de concentracion y de banca-
rizacion (Carbd, 2010; Marin, Gras y Antdn, 2011; Gutiérrez, Palomo y Fernandez, 2013), utilizando,
para ello, ayudas publicas; las cooperativas de crédito espafiolas han emprendido su propia rees-
tructuracion, basada, principalmente, en procesos de integracion sin acudir a las ayudas del Fondo
para la Reestructuracion Bancaria Ordenada (FROB) ni recibir fondos publicos (Belmonte y Cortés,
2010; Palomo, Sanchis y Soler, 2010; Gutiérrez y Palomo, 2012).

A pesar del mejor posicionamiento de las cooperativas de crédito a las turbulencias financieras
actuales, éstas han sufrido un progresivo desgaste en la cuenta de resultados, consecuencia no sélo
de la profunda crisis econdmica sino también de los Ultimos cambios regulatorios. Ademas, la banca
cooperativa no debe desdefiar esfuerzos en mejorar sus niveles de eficiencia (Encinas, 2010) y debe
continuar reduciendo el grado de atomizacion del sector y potenciar la generacién de recursos recu-
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rrentes que, gracias a la mayor proximidad al cliente y a su mejor conocimiento, se traducen en ampliar
la oferta de servicios financieros adecuados a las caracteristicas particulares de los mismos.

El objetivo de este articulo es presentar evidencia empirica de la respuesta diferencial de las coo-
perativas de crédito espafiolas durante el proceso de reestructuracion llevado a cabo desde 2008,
no sélo respecto al resto de entidades bancarias —bancos y cajas de ahorros- sino también entre enti-
dades del mismo sector cooperativo; mostrando, a su vez, que las asimetrias observadas entre enti-
dades de la banca cooperativa se justifican, principalmente, por su tamafio y grado de capitalizacion.

Para ello, en primer lugar, se estudia la adaptacion de las cooperativas de crédito al nuevo entorno
regulatorio y econémico surgido de las crisis financiera, destacando, por un lado, los mecanismos
de integracion adoptados y el cumplimiento de la normativa sobre provisiones y capitalizacion; y, por
otro, las fortalezas observadas en este proceso en términos de rentabilidad, solvencia y empleo y
las debilidades mostradas en términos de eficiencia; y, en segundo lugar, se analiza el comportamiento
asimétrico entre las cooperativas de crédito, segun su tamafio y grado de capitalizacién, en funcion
de sus respuestas en el volumen de crédito ofertado, en el acceso a otras fuentes de financiacion no
sujetas a reservas y en los ratios de rentabilidad.

El resto del trabajo se estructura como sigue: el apartado 2 analiza el proceso de reestructuracion
del sistema bancario espafiol desde 2008, indicando las particularidades de las cooperativas de cré-
dito, en términos de actividad productiva, empleo, estructura del balance y margenes; el apartado 3
presenta una breve revision de la literatura sobre la importancia que el tamafio y el grado de capitali-
zacion tienen para la composicion del balance y para la determinacion de la oferta crediticia; el apar-
tado 4 presenta dos analisis: por un lado, la segmentacion del sector de cooperativas de crédito, seguin
el tamafio y el grado de capitalizacion, y, por otro, estimaciones econométricas sobre los determinantes
de la oferta crediticia, del acceso a otras fuentes de financiacion y de la tasa de rentabilidad de las
cooperativas de crédito, aportando evidencia del comportamiento diferencial de las mismas; v, final-
mente, el Ultimo apartado expone las principales conclusiones del trabajo.
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ASIMETRIAS EN LAS COOPERATIVAS DE CREDITO ESPANOLAS

2.- Reestructuracion del sistema bancario
espanol. El ajuste en las cooperativas de
crédito

2.1. Principales medidas adoptadas

A partir de la segunda mitad de 2008 se puso en marcha el Ultimo proceso de reestructuracion del
sistema bancario espafol. Un proceso claramente fundamentado en factores enddgenos!, a diferen-
cia de las transformaciones ocurridas con anterioridad.

El inicio de la crisis caracterizado por el cierre de los mercados financieros mayoristas provocd la
ralentizacion en la concesion de crédito y un aumento de las tasas de mora. Sin embargo y a dife-
rencia de otros sistemas bancarios, las autoridades espafiolas tardaron en reconocer la magnitud
del problema.

En este contexto, el proceso regulatorio que se ha aplicado en el sistema bancario espafiol se
ha articulado en dos ejes principales: i) reducir el nimero de entidades, especialmente en las cajas de
ahorros y en las cooperativas de crédito, produciéndose una elevada concentracion bancaria; y i) diluir
las diferencias institucionales, es decir, la bancarizacion de las cajas de ahorros ha reducido las enti-
dades de depositos a dos tipos: bancos (sociedades andnimas) y cooperativas de crédito.

Las fases a lo largo de las cuales se han ido desarrollando las medidas de reestructuracion a par-
tir de 2008 quedan agrupadas en cuatro. La primera fase, tuvo por objetivo facilitar el acceso a la liqui-
dez. El primer conjunto de medidas que se adoptaron tenian como prioridad asegurar los depésitos
de los ahorradores y facilitar el acceso a la liquidez por parte de las entidades de crédito. Y, final-
mente, se ofrecieron avales publicos para emisiones de entidades financieras. Ambas medidas pre-
tendian inyectar liquidez a las entidades y evitar las restricciones a la concesion de créditos a familias
y empresas.

La segunda fase pretendia consolidar el sector de las cajas de ahorros. Para ello se cred el Fondo
para la Reestructuracién Bancaria Ordenada (FROB), con el papel de facilitar los procesos de inte-
gracion mediante la compra de participaciones preferentes de la entidad creada y, ademas, interve-
nir en entidades que presentan problemas de viabilidad.

1.- Estos elementos son: fuerte crecimiento del crédito, gran incremento de la actividad, tanto en la apertura de nuevas oficinas como en
la expansion de los balances, fuerte dependencia de la financiacion mayorista y aumento de los recursos propios de segunda categoria —deuda
subordinada-.
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Las primeras operaciones de integracion en el sector de las cajas de ahorros y de las cooperati-
vas de crédito adoptaron la forma de un Sistema Institucional de Proteccion? (SIP). La evolucién del
sector de las cooperativas de crédito ha venido marcada por el proceso de concentracion de las enti-
dades que lo componen. Mas concretamente, y como sefialan un gran nimero de estudios, el uso
de los SIP y las estrategias territoriales son los fendmenos que caracterizan més claramente las deci-
siones de futuro que debe tomar este sector.

La propia estructura del sector financiero es motivo de la necesaria reordenacion de las coope-
rativas de crédito (Belmonte y Cortés, 2010). Al margen de la crisis, este fendmeno arranca de manera
evidente a partir de 1984, momento en el que lo componian 154 entidades, y que ha dado lugar a
reduccion progresiva hasta alcanzar un numero de 81 entidades en 2008. De manera previa al inicio
de la reorganizacion definitiva y especialmente a lo largo del periodo 2000-2008, anterior al recurso
de las SIP, las fusiones estuvieron presentes en el sector de las cooperativas de crédito. En la ltima
década, los mismos autores nos apuntan, ademas, que el proceso de concentracion ha sido frecuente
y similar al que se ha producido en el resto de Europa.

Aunque inicialmente se establecieron seis SIP’s en las cajas de ahorros —Banca Civica, BFA-
Bankia, Banco Mare Nostrum, Liberbank, Banco Caja 3 y Kutxabank- la dificultad en el acceso a la
financiacion debido a la falta de reconocimiento de los mercados de dichos grupos, obligd a la inte-
gracion total, cediendo las entidades participes sus activos y pasivos a la entidad central creada con
la SIP.

Diferentes trabajos coinciden en sefialar la idoneidad del instrumento SIP para las cooperativas
de crédito y cajas de ahorro. El arraigo cultural y territorial, y un modelo de negocio minorista, des-
centralizado y subsidiario de claro espiritu social son rasgos que permiten su aplicacion a ambas figu-
ras, sobre todo a las primeras. No es extrafio, por tanto, que en la bisqueda de generar ganancias de
solvencia y estabilidad financiera, asi como en la busqueda de mayor eficiencia que las haga mas
competitivas, la SIP haya sido un instrumento de uso mayoritario en el proceso de concentracion y
reestructuracions.

El resultado del proceso de concentracién derivado del uso de las SIP ha acumulado un con-
junto de rasgos interesantes. En primer lugar, ha desbordado el dmbito tradicional de lo territorial,
superando la circunscripcion histdrica de la provincia o comarca. Pero, ademas, parece evidente que
tampoco han respetado del todo criterios de homogeneidad de negocio (Gutiérrez et al., 2013). Como

2.- A partir de la Directiva 2006/48/CE, de acceso a la actividad de las entidades de crédito, y una vez traspuesta al ordenamiento juridico
espafiol a través de diversas normas surge la figura de las SIP. También conocidas como “fusion fria”, esta férmula pretendera que entidades
con negocios y actividades homogéneas, y con la posibilidad de ponderar al 0% sus riesgos internos, lleven a cabo procesos de concentracion
empresarial. Esta formula permite mantener la independencia juridica y operativa, y también la marca; generando sinergias de alto valor entre
las entidades asociadas.

3.- Las entidades cooperativas pueden valorar distintos enfoques en la consecucion de los objetivos pretendidos. Tres enfoques deben
sefalarse: a) enfoque solvencia, b) enfoque estratégico y c) enfoque de direccion y gestion de riesgos.
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sefialan estos autores pueden encontrase otros criterios no exclusivamente econdmicos y de valora-
cion subjetiva; a saber: afinidades personales entre sus principales responsables; mejores relacio-
nes tradicionales; posicionamientos estratégicos similares o compartidos en la actualidad y en el
pasado; ausencia de rivalidad o conflictos anteriores; etc., lo cual ratifica la idea de que las operacio-
nes de concentracidon empresarial no sdlo pueden ser valoradas mediante indicadores puramente eco-
némicos. Los criterios personales son un factor clave. El resultado de estas operaciones de
consolidacion ha sido una reduccién en el censo de entidades de depdsito, tal y como se recoge en el
gréfico 1.

Grafico 1. Namero de entidades de depoésito en el
Sistema Bancario Espanol
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FUENTE: Banco de Espafia, Unacc, CECA, AEB. Elaboracion propia.

La tercera fase fijé como objetivo la mejora de los ratios de solvencia de las entidades de depd-
sito. En esta direccion y entre 2010y 2011, dos medidas serian las protagonistas; por un lado se incre-
mentaron las exigencias de transparencia a las entidades financieras —referidas a la cartera de activos
inmobiliarios—, y, por otro, se elevaron los requerimientos de capital de las entidades.

En la fecha de entrada en vigor de este Ultimo decreto ley el total de las cooperativas de crédito
cumplia y superaba el requisito impuesto por el Banco de Espafia, ya que cuenta con una amplia base
societaria que agrupa a mas de dos millones setecientos mil de socios, observandose un crecimiento
del 8% entre 2012 y 2013, el mayor de todo el periodo (gréfico 2).
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Grafico 2. Total socios en las cooperativas de crédito
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FUENTE: Unacc. Elaboracién propia.

La Ultima y cuarta fase tiene como objetivo el saneamiento de los balances de las entidades cre-
diticias. Los Reales Decretos-Ley 2/2012 y 18/2012 fueron aprobados para acelerar el saneamiento
de los activos mas problematicos, los referidos a la construccién y promocidn inmobiliaria. Es en este
momento cuando se resolvié finalmente solicitar a los Estados miembros de la zona euro, aprobado
con el Memorando de Entendimiento (Memorandum of Understanding o MoU), una inyeccion de capi-
tal al sistema, a través del FROB.

En definitiva, los cambios regulatorios que las autoridades espafolas ha adoptado para hacer
frente a la crisis financiera internacional han supuesto una profunda reestructuracién del sistema ban-
cario espafol, cuyas consecuencias se pueden sintetizar en una reduccién del nimero de entida-
des, en un aumento en las provisiones y en las exigencias de capital para reducir el riesgo asociado
a la cartera inmobiliaria y para mejorar la solvencia de las entidades espafiolas y, finalmente, en una
mejora de la calidad de los balances, transfiriendo los activos toxicos al “banco malo” (SAREB). En
lo que respecta a la banca cooperativa, se puede concluir que las cooperativas de crédito presentan
un mejor posicionamiento a las turbulencias financieras actuales, llevando a cabo los procesos de inte-
gracion requeridos sin ayudas publicas, con una menor exposicion al riesgo inmobiliario y cumpliendo
las nuevas exigencias de capital, gracias al aumento de su base societaria.
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2.2. El ajuste reciente en el sector de cooperativas de crédito

En el presente apartado se analiza la evolucion reciente del sector de cooperativas de crédito
dentro de este marco de reformas y de reestructuracion. Si bien es un sector que sélo representa
una cuota de mercado, a nivel nacional y agregado, del crédito del 6,12% y de los depésitos del 6,95%
—datos referidos a marzo de 2014, adquiere relevancia a nivel local, ya que el 60% de las coopera-
tivas estan ubicadas en municipios con menos de 25.000 habitantes.

Actividad productiva y empleo

El proceso de consolidacion del sistema bancario espafiol en los ultimos 5 afios ha reducido el
numero de entidades de depdsito (véase el gréfico 3), afectando también al sector de cooperativas de
crédito: de 81 cooperativas que habian en 2008 a 68 (0 40 grupos consolidables) en 2013. La conse-
cuencia de los procesos de integracion comentados en el apartado anterior ha sido una reduccion tanto
en el nimero de oficinas como en el nimero de empleados (gréfico 3), si bien se ha mantenido la ratio
empleado por oficina en 4 (ligeramente inferiores al 4,7 que presentan bancos y cajas de ahorros).
Sefialar que, comparativamente, si bien esta evolucidn coincide con el resto de entidades de depdésito,
el ritmo es menor: por un lado, el numero de oficinas de las cooperativas de crédito se ha reducido
un 9% en el periodo analizado mientras que en bancos y cajas de ahorros ha sido de un 14,4%; y
por otro, el empleo ha disminuido un 9,6% en las cooperativas frente a un 11% en bancos y cajas de
ahorros.

Grafico 3. Empleo y oficinas
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FUENTE: Unacc. Elaboracién propia.

4.- Los datos mostrados en el presente apartado se refieren a los balances consolidados de las cooperativas de crédito asociadas a Unacc,
las cuales representan alrededor del 80% del total de cooperativas espafiolas.
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Sin embargo, este proceso de ajuste de la estructura productiva no ha afectado negativamente
a la actividad bancaria, ya que el nuevo mapa de cooperativas de crédito —compuesto por entidades
de mayor tamafio- permite generar economias de escala para reducir gastos y acceder con mayor
facilidad a los mercados financieros con un menor coste. Como se aprecia en el grafico 4, el activo
total en 2013 es 1,6 veces mayor que en 2008, mientras que los créditos y los depdsitos son 1,36 y
1,44 veces superiores respectivamente. Sin embargo, hay que sefialar una ralentizacion del output
bancario en 2012, ya que los créditos slo aumentan un 1,6% mientras que los depésitos descienden
un 0,44%.

Grafico 4. Activo total, créditos y depositos
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FUENTE: Unacc. Elaboracién propia.

Estructura del balance

La composicion del balance de las cooperativas de crédito refleja las estrategias de negocio apli-
cadas en las operaciones de activo y de pasivo. Por el lado del activo, la concesion de créditos es la
principal actividad de las cooperativas de crédito, aunque su peso relativo se ha reducido en 10 pun-
tos porcentuales debido, principalmente, a la disminucion relativa de los créditos a la clientela provo-
cada por el desapalancamiento de hogares y empresas. No obstante, el peso de los créditos a otros
sectores residentes es superior al 58,4%, la media del conjunto de entidades de depdsito en 2013.
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Tabla 1. Balance de las cooperativas de crédito (% sobre
el activo)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

ACTIVO 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Caja y depdsitos en bancos centrales 2,25 1,44 0,84 0,97 0,91 0,82
Cartera de negociacién 0,09 0,18 0,10 0,23 0,39 0,35
Otros activos financieros a valor razonable 0,10 0,07 0,09 0,04 0,02 0,04
Activos financieros disponibles para la venta 5,90 7,64 8,81 11,03 10,36 14,13
Inversiones crediticias 87,14 85,49 83,53 79,98 76,92 74,53
Del que: Crédito a la clientela 83,09 80,14 79,51 73,89 68,65 66,17
Participaciones 0,26 0,22 0,18 0,13 0,14 0,13
Activo material 2,07 2,07 2,16 2,06 1,95 1,87
Resto activo 2,19 2,90 4,29 5,56 9,31 8,14
PASIVO 92,75 92,28 92,52 92,54 93,83 93,20
Cartera de negociacién 0,03 0,07 0,05 0,08 0,16 0,18
Otros pasivos financieros a valor razonable 0,06 0,04 0,03 0,05 0,04 0,02
Pasivos financieros a coste amortizado 90,84 90,37 90,82 90,87 91,83 91,27
Depédsitos de bancos centrales 4,05 2,76 1,53 4,44 8,61 8,06
Depésitos de entidades de crédito 4,08 4,67 7,14 9,70 11,56 10,60
Depositos de la clientela 76,70 77,33 76,66 73,00 68,71 69,19
Débitos representados por valores negociables 4,66 4,51 4,49 2,84 1,94 2,57
Pasivos subordinados 0,48 0,43 0,35 0,17 0,15 0,12
Otros pasivos financieros 0,87 0,68 0,64 0,70 0,87 0,73
Provisiones 0,23 0,23 0,17 0,16 0,30 0,29
Resto pasivo 8,84 9,29 8,93 8,84 7,67 8,24
PATRIMONIO NETO 7,25 7,72 7,48 7,46 6,17 6,80
Del cual: Fondos propios 7,61 7,86 7,62 7,65 6,15 6,50
PASIVO Y PATRIMONIO NETO 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

FUENTE: Unacc. Elaboracion propia.

Ademas, se observa una mayor diversificacion del activo, ya que las cooperativas de crédito tam-
bién invierten en valores monetarios, de renta fija y de renta variable (Cartera de negociacion, Otros
activos financieros a valor razonable y Activos financieros disponibles para la venta), pasando a repre-
sentar un 6% en 2008 a cerca de un 15% en 2013, gracias, sobre todo, a la adquisicion de activos
monetarios que son aceptados como colateral por el BCE en sus operaciones monetarias y para acce-
der a la financiacion en los mercados monetarios. Respecto al resto de entidades de depésito, ambas
partidas rondan entre un 15% en 2008 y un 26% en 2013, superiores a las presentadas por las coo-
perativas de crédito.
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En lo que respecta al pasivo, los depdsitos siguen siendo la principal fuente de financiacion de las
cooperativas de crédito —entre el 90% y 92%-, aunque si se percibe un cambio a favor de los recur-
s0s obtenidos de bancos centrales —de 4,05% en 2008 a 8,06% en 2013~y de otras entidades de cré-
dito —de 4,08% en 2008 a 10,60% en 2013, reduciéndose claramente el ahorro captado de las familias
y empresas a través de otros instrumentos financieros: “débitos representados por valores negocia-
bles” y “pasivos subordinados”. Hay que destacar, ademas, el aumento del peso relativo de la “car-
tera de negociacion”, la cual recoge la emision de valores para apelar a la financiacién en los mercados
mayoristas —sensiblemente inferior al 4% en 2013 para el resto de entidades de depdsito-.

Sin embargo, a pesar del esfuerzo realizado por las cooperativas de crédito de cumplir con las nue-
vas exigencias de capital analizadas en el apartado anterior, el incremento en las dotaciones de capi-
taly reservas se ha visto contrarrestado por una reduccidn en los resultados del ejercicio, disminuyendo
el ratio fondos propio/activo y aumentando, por tanto, el apalancamiento de las cooperativas de crédito:
el activo era 13 veces mayor que los fondos propios en 2008, mientras que pasa a ser 15 veces mayor
en 2013. Tendencia contraria al resto de entidades del sistema bancario (ver gréfico 5).

Grafico 5. Aportaciones de capital de las cooperativas de
crédito
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FUENTE: Unacc. Elaboracion propia.

Por Ultimo, para concluir el andlisis de la estructura del balance y dada la importancia de las ope-
raciones crediticias, es imprescindible que las cooperativas de crédito realicen una buena gestion
del riesgo crediticio. La tabla 2 muestra la morosidad y la solvencia de los 4 grandes grupos coope-
rativos: Cajamar, Caja LaboralKutxa, Grupo Ibérico y Bantierra. Respecto a la tasa de morosidad, la
tasa media de los 4 grupos (12,47%) se mantiene por debajo de la media de las entidades de depé-
sito (13,77%), aunque hay que sefialar el caso de Cajamar con un ratio sensiblemente superior; sin
embargo, en la tasa de cobertura de los créditos morosos todos los grupos se mantienen por debajo
de la media del sector bancario (116,04% en 2012). Destacar, finalmente, que los cuatro grupos con-
siderados cumplen ampliamente con el ratio de solvencia exigido por las autoridades (9%).
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Tabla 2. Tasas relacionadas con el riesgo crediticio para

los 4 grandes grupos cooperativos, 2013

Tasa de morosidad Ratio de solvencia Tasa de cobertura de dudosos
Cajamar 17,15 11,29 43,64
Caja LaboralKutxa 9,68 12,92
Ibérico (a) 11,44 13,08 73,76
Bantierra (a) 11,63 9,14 87,02

(a) Datos referidos a 2012.
FUENTE: Informes de Relevancia Prudencial de cada entidad. Elaboracion propia.

Analisis de la cuenta de resultados: margenes y ratios de rentabilidad

En la tabla 3y grafico 6 se presenta la cuenta de resultados del sector de cooperativas de crédito
durante el periodo 2008-2013. El margen de intereses presenta una trayectoria decreciente, reflejando,
por un lado, unos menores ingresos por las inversiones rentables debido a la caida de los tipos de inte-
rés y al descenso en el ritmo de concesion de créditos nuevos y, por otro, una disminucién en los cos-
tes financieros, dadas las dificultades de las entidades de obtener financiacién en los mercados
mayoristas. Sin embargo, de 2012 a 2013 se observa un cambio de tendencia de ligera recuperacion.

Grafico 6. Resultados sobre ATM de las cooperativas de
crédito
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FUENTE: Unacc. Elaboracion propia.

A diferencia del margen de intereses, otros productos financieros han seguido una senda alcista
gracias al incremento de las comisiones percibidas, aunque su peso relativo se mantiene. Por ello, el
margen bruto en términos absolutos es creciente en todo el periodo.
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Sin embargo, basadas en ajustes de plantilla y disminucién de la red de oficinas, los gastos de
explotacion no se han reducido lo suficiente para compensar el estrechamiento de mérgenes. Si a esto
se afiade el incremento de la morosidad, el aumento de los activos adjudicados, la caida de la activi-
dad econdmica, el deterioro del mercado laboral y el cambio regulatorio sobre nuevas exigencias de
capital para el saneamiento de los balances (véase el apartado anterior), se entiende el aumento de
las provisiones por pérdidas de deterioro de activos —siendo considerable en 2012-y, consecuente-
mente, sus efectos sobre los beneficios antes de impuestos, los cuales han ido disminuyendo, llegando
a ser negativos en 2012. Este efecto desaparece al no imputarse en el siguiente ejercicio las dota-
ciones permitiendo una clara recuperacion a lo largo de 2013, con una variacién positiva del 116,3%.

Grafico 7. Eficiencia operativa de las cooperativas de
crédito
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FUENTE: Unacc. Elaboracion propia.

En definitiva, la reduccion del nivel de ingresos, como consecuencia de una caida en el volumen
de negocio por la crisis econémica actual, junto con las pérdidas por el deterioro de los activos, hace
imprescindible un intenso control de los gastos de explotacidn. A pesar de la mejoria mostrada en el
conjunto del sector cooperativo (véase el gréfico 7 donde se percibe una mejoria en la eficiencia ope-
rativa (1 — Gastos de Explotacién/Margen Bruto), la reduccion de coste sigue siendo un objetivo fun-
damental. Ademas, es necesario intensificar el proceso de desapalancamiento, iniciado por los mayores
requerimientos de capital impuestos por las autoridades, para retomar unas tasas de rentabilidad posi-
tivas.
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Tabla 3. Cuenta de resultados de las cooperativas de crédito

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Mill. de € %s/ATM | Mill. de € %s/ATM | Mill. de € %s/ATM | Mill. de € %s/ATM | Mill. de € %s/ATM | Mill. de € %s/ATM
Ingresos financieros 361785 507 |2.937,41 379|2568,12 2,81|293847 2,75|3.299,12 2,92 | 3.237,00 2,83
Costes financieros 227517 3,19 |1.52363 1,97 (127871  1,40|1.66504 1,56 |1.582,44 1,40 | 1.433,11 1,25
Margen de intereses 1.342,68 1,88 |{1.413,79 1,82 (1.289,41 1,41 [1.273,44 1,19| 1.716,68 1,52 | 1.803,89 1,58
Otros productos financieros 42741 060 | 464,78 060| 552,76 0,60 | 66749 062| 730,43 0,65 1.024,72 0,90
Margen Bruto 1.770,09 2,48 |1.878,57 2,42 (1.842,17 2,01 |1.940,92 1,81 |2.447,10 2,16 | 2.828,61 2,48
Gastos de administracion 878,84 123 | 89874 1,16(1.02585 1,12 (111503 1,04 1.153,54 1,02 | 1.300,38 1,14
Gastos de personal 584,03 0,82 594,30 0,77 | 682,63 0,75 | 743,03 0,69 | 747,99 0,66 837,56 0,73
Otros gastos de administracion 294,81 0,41 304,44 0,39 | 34321 0,37 | 372,01 0,35| 40554 0,36 462,82 0,41
Amortizacién 9855 0,14 | 10846 0,14| 12082 0,3| 11537 0,111 | 11021 0,10 | 147,77 0,13
Dotaciones a provisiones (neto) 12,80 0,02 1949 0,03| -2023 -002| -21,55 -0,02| 14285 0,13| 200,55 0,18
Pérdida por deterioro de activos financieros (neto) 32285 045 | 51308 066 | 42349 046 | 46026 043 |244187 216 | 729,27 0,64
Resultado de la actividad de explotacion 45705 064 | 33881 044 | 29225 0,32 271,82 0,25|-1.401,38 -1,24 | 450,42 0,39
Pérdida por deterioro de resto de activos (neto) 26,36 0,04 58,70 0,08 77,74 0,08 9405 0,09 36839 033 127,70 0,11
Resultado extraordinario (neto) 842 0,01 -1,92 0,00 5,14 -001| -5780 -0,05| -226,48 -0,20 6,44 0,01
Resultado antes de impuestos 439,12 062 | 278,19 036 | 20937 0,23 | 119,97 0,11|-1.996,25 -1,77 | 329,16 0,29
Impuesto sobre sociedades 27,22 0,04 6,68 0,01 556 -001| -40,47 -0,04| -589,66 -0,52 2,15 0,00
Dotaciones obras y fondos sociales 3540 0,05 2350 0,03 1492 0,02 12,34 0,01 10,82 0,01 19,02 0,02
Resultado neto del ejercicio 376,50 053 | 24802 032 | 200,02 0,22 14810 0,14 |-1.417,42 -1,25| 308,00 0,27
Promemoria: Activo totales medios (ATM) 7139312 100,00 | 7750587 100,00 | 9153952 100,00 | 107.01366 100,00 | 11305898 100,00 | 11427196 100,00

FUENTE: Unacc. Elaboracién propia.
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3.- Tamano y capitalizacion: efectos sobre el
balance de las entidades bancarias

La adecuacion a un entorno adverso de crisis financiera internacional, de falta de liquidez y de
estancamiento econdmico, junto con un cambio regulatorio, en términos de requerimientos de capi-
tal y de dotaciones a provisiones, ha conducido el proceso de transformacion en el sector de coope-
rativas de crédito, descrito anteriormente.

Esta reestructuracion se ha basado, por un lado, en mecanismos de fusion y de integracion, aumen-
tando la concentracion del sector y, por otro, en ajustes en el balance con los consiguientes efectos
sobre la cuenta de resultados de las cooperativas.

¢ En qué medida el mayor tamafio de las cooperativas de crédito y su creciente capitalizacion pue-
den modificar, entre otros aspectos, la oferta de crédito, la captacion de fuentes alternativas de finan-
ciacion y la generacion de margenes?

Existe una amplia literatura centrada en analizar la respuesta heterogénea, en términos de oferta
crediticia y de otras formas de financiacion, de las entidades bancarias ante shocks monetarios —canal
del crédito bancario—, basada en la fundamentacion tedrica consistente, por un lado, en la existencia
de problemas de informacion asimétrica y de seleccion adversa en el mercado de capitales —(Bernanke
y Blinder, 1988; Romer y Romer, 1990; Kashyap, Stein y Wilcox, 1993)-, y, por otro, en el raciona-
miento en el mercado de crédito —(Stiglitz y Weiss, 1981 y King, 1986)-.

Utilizando esta modelizacion tedrica y desde un enfoque microeconémico, son muchos los estu-
dios empiricos que analizan el impacto del tamafio y del grado de capitalizacion sobre la oferta cre-
diticia®.

El tamafio se considera una variable proxy de los problemas de seleccion adversa a los que se
enfrenta un banco y, por tanto, de la capacidad para poder acceder a otras formas de financiacion
no sujetas a los requerimientos de reservas. Asi, el volumen de crédito de los bancos pequefios se
contrae mucho méas que el de los bancos grandes ante un shock adverso, como consecuencia del alto
grado de informacidn asimétrica al que se enfrentan (Kashyap y Stein, 1995).

El grado de capitalizacion es un indicador de la solvencia de un banco y determina la facilidad
de un banco para compensar una reduccion en sus depositos a través de otras vias de financiacion.

5.- Algunos trabajos han analizado el nivel de liquidez de una entidad bancaria como determinante de la respuesta heterogénea en la oferta
de crédlito, encontrando resultados ambiguos (véase Kashyap y Stein, 2000), por ello, el grado de liquidez se recogera sélo como variable explica-
tiva en las especificaciones del apartado 4, y no como criterio para clasificar a las cooperativas de crédito.
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La literatura reciente sobre las dificultades crediticias (“credit crunch’) se ha centrado en analizar el
efecto del nivel de capital bancario sobre el crecimiento en la produccion y en los créditos, ya que éste
presenta una restriccion a la capacidad de los bancos para prestar fondos en forma de créditos.

Tanto el nivel de capitalizacion como la regulacion bancaria sobre recursos propios tienen un doble
efecto (Van den Heuvel, 2002): en primer lugar, si los bancos deben mantener una dotacion de capi-
tal como porcentaje de sus activos arriesgados y si la emision de nuevas acciones es costosa para un
banco (debido a los problemas de informacién asimétrica que acompafian a la emision de nuevas
acciones), entonces los bancos preferirdn poseer mas titulos u obligaciones no sujetos a este reque-
rimiento que invertir en nuevos créditos (activo arriesgado), reduciéndose la financiacion bancaria para
los gastos de consumo e inversion, con el consiguiente efecto sobre la produccion; en segundo lugar,
el capital bancario mitiga los problemas de seleccidn adversa en el mercado de otros pasivos banca-
rios no sujetos a reservas, siendo menos costoso amortiguar un shock negativo en las reservas sin
alterar el crédito ofrecido. Resumiendo, la respuesta de la oferta crediticia tras un shock adverso sera
menor cuanto 1) mayor sea el porcentaje de bancos que no cumplan el minimo de capital requerido
0 2) mayor sea el porcentaje de bancos adecuadamente capitalizados con una alta ratio de capital.

Teniendo en cuenta ambas dimensiones, Kishan y Opiela (2000) proponen un modelo tedrico para
medir la respuesta diferencial en la oferta de crédito entre bancos en funcion de su tamafio y nivel de
capitalizacidn. En éste se analizan los efectos de una contraccion monetaria sobre las partidas del
balance de una empresa bancaria representativa: por el lado del activo, se incluyen los créditos, obli-
gaciones y reservas, y, por el lado del pasivo, depésitos, otras formas de financiacion no sujetas a
reservas y el capital.

La evidencia empirica de este Ultimo enfoque aportada para Estados Unidos es bastante conclu-
yente: por un lado, Thakor (1996) demuestra que la adopcién de los acuerdos sobre requerimientos
de capital de Basle (BIS) en 1989 y 1992 redujo la oferta agregada de crédito; y, por otro, Kishan y
Opiela (2000) obtienen que la reduccion de la oferta crediticia es menor en los bancos mas grandes
y mas capitalizados.

Sin embargo, para UE y en especial para Espafia, aparece cierta vaguedad en los resultados obte-
nidos. Destaca el trabajo de Ehrmann et al. (2001), el cual establece que la oferta de crédito interme-
diado se reduce mas tras un shock monetario negativo en los bancos més pequefios o en los menos
liquidos o en los que tienen una menor ratio de capital. Sin embargo, sélo se demuestra que el nivel
de liquidez influye en la oferta de crédito diferencial, exceptuando Espafia que tampoco dicha variable
es significativa®.

6.- Algunas justificaciones a dicho resultado pueden ser: i) la adopcidn del supuesto de homogeneidad en la demanda de crédito entre ban-
oS, ya que se supone que las grandes empresas —clientes de los grandes bancos- no encuentran sustitutivos para la financiacion bancaria; ii)
el tamafio no parece ser un buen indicador de los problemas de seleccion adversa y, por tanto, de la capacidad de acceder a otras formas de
financiacion distintas a los depdsitos; iii) la medida de capitalizacion utilizada, (Capital + Reservas) / Activo, no permite capturar el riesgo de la
cartera de créditos de un banco, ni reflejar correctamente los problemas de informacion asimétrica.
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Para el sistema bancario espafiol, Hernando y Martinez-Pagés (2001) aportan evidencia ambigua,
ya que, por un lado, los bancos mas pequefios responden mas fuertemente reduciendo su oferta de
crédito y, por otro, los bancos més capitalizados contraen mas su crédito. Mientras que Pizarro-Barceld
(2011), utilizando datos desagregados para la banca espafiola, obtiene una respuesta diferencial en
el comportamiento de la oferta crediticia, ya que ésta se reduce mas cuanto menor es el grado de capi-
talizacion, menor la liquidez y menor el tamafio de un banco.

4.- Evidencia empirica de la respuesta
diferencial de las cooperativas de crédito a la
crisis actual

El presente apartado aporta evidencia del comportamiento asimétrico de las cooperativas de cré-
dito durante el periodo de crisis, 2008-2013, haciendo hincapié si los dos fenémenos observados en
el actual proceso de reestructuracion bancaria —entidades de mayor tamafio y mas capitalizadas— han
repercutido en la respuesta heterogénea de las cooperativas de crédito.

Para ello, se presenta, en primer lugar, una caracterizacion de la estructura del balance del sec-
tor espafiol de cooperativas de crédito, distinguiendo a las entidades por tamafio y nivel de capitali-
zacion; y, posteriormente, se detallan los resultados de la estimacién de un modelo econométrico para
contrastar la respuesta diferencial de las cooperativas de crédito en términos de oferta crediticia, acceso
a otras fuentes de financiacion y rentabilidad.

4.1. Andlisis descriptivo de la segmentacion de las cooperativas de crédito, segun
el tamafioy el grado de capitalizacicn

Los datos sobre las partidas relevantes del balance de las cooperativas de crédito proceden de
los balances consolidados anuales de las cooperativas de crédito asociadas a Unacc, las cuales repre-
sentan alrededor del 80% del total de cooperativas espafiolas. La base original ha sido depurada’ para
obtener un panel equilibrado de 15 cooperativas y/o grupos cooperativos, con un total de 90 obser-
vaciones.

Segun las dos caracteristicas relevantes para determinar el comportamiento de las cooperativas
de crédito durante el periodo de crisis —el tamafio del activo y el nivel de capitalizacion-, se dividen
las cooperativas de crédito de la siguiente forma:

7.- No se ha tenido en cuenta aquellas entidades que no aportasen sus balances todos los afios, ni las que hayan sido absorbidas por otra.
En el panel se incluyen cuatro SIPs (Grupo Cooperativo Cajamar, Grupo Cooperativo Ibérico, Nueva Caja Rural de Aragdn y Grupo Cooperativo
Solventia) y tres fusiones (Caja Laboral, Bantierra y Globalcaja).
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Segun el tamario del activo, en cinco grupos establecidos por los siguientes percentiles8: <p25
(<=1.660 millones de €), p25-p50 (1.660 millones de €-2.691 millones de €), p50-p75 (2.691
millones de €-5.991 millones de €), p75-p90 (5.991 millones de €-16.725 millones de €) y =p90
(216.725 millones de €) (Véase la tabla 4).

Segun la ratio K/A9, se desglosan las entidades en dos grupos: infracapitalizadas (K/A<8%)
y adecuadamente capitalizadas (8%=<K/A) (Véase la tabla 5).

Las tablas 4 y 5 muestran la cuota de mercado y la estructura del balance para cada grupo, de las
cuales se puede deducir los siguientes aspectos:

* Segtn el tamafio del activo:

)

i)

Sélo dos cooperativas de crédito ~Caja Laboral y Cajamar- concentran el 60% del mercado
en el total del activo, en los créditos a la clientela y en los depdsitos a la clientela; mientras que
las de menor tamafio (<p25 y p25-p50) abarcan alrededor del 10%. Este hecho evidencia la
alta concentracion que se ha producido en el sector de cooperativas de crédito durante el peri-
odo de crisis.

Respecto a la composicion del activo, las cooperativas mas pequefias (<p25 y p25-p50) man-
tienen un porcentaje mayor de titulos —obligaciones a corto y préstamos interbancarios (car-
tera de negociacidn), obligaciones a largo y valores de renta variable (otros activos financieros
a valor razonable y activos financieros disponibles para la venta)-y un porcentaje menor de
créditos a otros sectores residentes (crédito a la clientela) que las més grandes.

Respecto a la composicion del pasivo, no se encuentran diferencias significativas en funcion
del tamafio respecto a la obtencion de recursos, ya que, por un lado, las cooperativas de mayor
tamafio (>p90) y de tamafio pequefio (p25 — p50) mantienen un mayor porcentaje en los depd-
sitos de la clientela y en otras formas de financiacién no sujetas a requerimientos de reservas
(los depdsitos de bancos centrales, pasivos subordinados y otros pasivos financieros); v,
por otro, el resto de cooperativas mantienen una mayor proporcion en la captacion de finan-
ciacion de otras entidades de crédito (depdsitos de entidades de crédito).

Respecto a la capitalizacién, no existe relacién entre el tamafio de la cooperativa y su dota-
cién de fondos propios; destacando el bajo nivel de capitalizacion del sector cooperativo y que
las cooperativas mas grandes (>p90) son las menos capitalizadas.

* Segtin el grado de capitalizacion:

)
i

El 73% de las entidades tienen una ratio inferior al 8% y suponen cerca del 82% de la cuota
de mercado.

La cooperativa de crédito mas capitalizada es CR Jaén (p25-p50) con 9,55%, seguida de CR
Navarra (p75-p90) con 8,75%, CR Soria (<p25) y CR Sur (p75-p90) con 8,40%.

8.- Se sigue la clasificacion adoptada en muchos trabajos empiricos sobre la clasificacion de las empresas seguin el tamafio del activo: muy
pequenas (<p25), pequefias (p25-p50), medianas (p50-p75), grandes (p75-p90) y muy grandes (2p90).
9.- Debido a la dificultad de obtener la ratio de solvencia para cada banco, se utiliza el cociente K/A como variable proxy de la solvencia.
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Tabla 4. Estructura del balance y cuota de mercado,
segun tamaiio del activo, 2008-2013 (1)

Total Tamaiio del Activo
<p25 p25-p50 p50-p75 p75-p90 >p90
N° de entidades 15 6 2 3 2 2
Media del activo (millones de euros) 6.2251 | 1.0765 1.969,0 44211 7.003,0 27.8554
Cuota de mercado
Activo 100,0 6,9 4,2 14,2 15,0 59,7
Créditos a la clientela 100,0 57 38 12,6 14,7 63,1
Depésitos a la clientela 100,0 6,7 44 13,7 14,6 60,6
Composicion del Activo
Caja y depdsitos en bancos centrales 1,14 0,75 0,86 1,21 0,55 1,34
Cartera de negociacién 0,26 0,07 1,12 0,31 0,41 0,17
Otros activos financieros a valor razonable 0,05 0,03 0,01 0,13 0,01 0,05
Activos financieros disponibles para la venta 9,99 12,79 14,47 10,58 10,36 9,12
Inversiones crediticias 80,58 74,91 75,23 81,61 83,60 80,61
Del que: Crédito a la clientela 74,02 60,81 67,29 65,84 72,59 78,33
Participaciones 0,17 0,27 0,05 0,07 0,43 0,13
Activo material 2,00 2,17 2,73 2,08 1,97 1,93
Resto activo 5,79 9,02 5,53 4,00 2,67 6,65
Composicion del Pasivo
Cartera de negociacién 0,11 0,04 0,06 0,19 0,29 0,06
Otros pasivos financieros a valor razonable 0,04 0,00 0,01 0,28 0,00 0,00
Pasivos financieros a coste amortizado 90,86 91,43 89,52 91,33 89,82 91,05
Depdsitos de bancos centrales 516 2,24 6,67 378 0,00 7,02
Depdsitos de entidades de crédito 8,43 17,92 6,09 16,36 16,12 3,67
Depdsitos de la clientela 72,90 70,69 75,63 70,37 70,82 74,09
Débitos representados por valores negociables 341 0,00 0,00 0,06 2,14 516
Pasivos subordinados 022 0,00 0,23 0,08 0,00 0,33
Otros pasivos financieros 0,75 0,57 0,89 0,68 0,74 0,78
Provisiones 0,23 0,16 0,09 0,33 0,23 0,23
Resto pasivo 8,75 8,37 10,31 7,87 9,66 8,66
Patrimonio Neto
Del cual: Fondos propios 7,29 7,21 7,46 7,03 8,59 7,02

(1) Los calculos se han realizado sobre las medias de cada entidad durante el periodo 2008-2013.
FUENTE: Unacc. Elaboracion propia.
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Tabla 5. Composicion y cuota de mercado, segun tamano
del activo y nivel de capitalizacion, 2008-2013 (1)

Total Tamaiio del Activo
<p25 p25-p50 p50-p75 p75-p90 >p90

K/IA < 8%
N° de entidades 11 5 1 3 0 2
Media del activo (millones de euros) | 8.202,7 1.051,9 1.990,1 4.4211 - 27.855,4
Cuota de mercado

Activo 81,6 5,6 2,1 14,2 - 59,7

Créditos a la clientela 81,6 45 2,0 12,6 - 63,1

Depdsitos a la clientela 81,9 54 2,2 13,7 - 60,6
K/IA > 8%
N° de entidades 4 1 1 0 2 0
Media del activo 4.288,3 1.199,2 1.947,8 - 7.003,0
Cuota de mercado

Activo 18,4 1,3 2,1 - 15,0

Créditos a la clientela 17,8 1,2 1,9 - 147

Depésitos a la clientela 18,1 1,3 2,2 - 14,6

(1) Los célculos se han realizado sobre las medias de cada entidad durante el periodo 2008-2013.
FUENTE: Unacc. Elaboracion propia.

Resumiendo, el proceso de concentracion llevado a cabo en el sector de cooperativas de crédito
ha producido una segmentacion en dos grupos: las mas grandes (>p90) y el resto de entidades (<p90),
abarcando, las primeras, una cuota de mercado del 60% en el activo, volumen de crédito a la clientela
y total de depdsitos a la clientela.

Ademas, existen diferencias en la estructura del activo segun el tamafio de la entidad: las de mayor
tamafio mantienen un mayor porcentaje de créditos y un menor porcentaje de titulos que las de menor
tamafio. Sin embargo, no se observa un comportamiento diferencial entre entidades de distinto tamafio
en la composicion del pasivo, siendo muy dependientes (mas del 70%) de los depésitos a la clientela.

Por ultimo, aunque no hay relacién entre el tamafio de la entidad y su nivel de capitalizacion, los
cooperativas més grandes'? (>p90) estan menos capitalizadas que el resto, evidenciando proble-
mas de solvencia que, bajo condiciones adversas en el entorno, pueden provocar una reduccion sig-
nificativa en la oferta crediticia.

10.- Ambas cooperativas han estado inmersas en procesos de fusion y de absorcion de otras cooperativas.
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4.2. Analisis econométrico de la respuesta heterogénea de las cooperativas de
crédito a la crisis actual, segun el tamano'y el grado de capitalizacion

Segun Kishan y Opiela (2000), los determinantes de la oferta crediticia y del acceso a otras for-
mas de financiacion se recogen mediante la siguiente especificacion economeétrica:

K
Yit=0j + E BiXiit + YRt + Uy
k=1

donde la variable y; se refiere tanto el logaritmo de los créditos a la clientela como el logaritmo de
otras formas de financiacion no sujetas a reservas; las variables X, incluyen otras partidas del balance:
el logaritmo de los depdsitos a la clientela, el cociente entre titulos y activo (proxy del grado de liqui-
dez), el cociente entre otras fuentes de financiacion y activo y el grado de capitalizacion (fondos pro-
pios/activo) —para la regresion de los créditos—; el logaritmo del activo, el logaritmo de los depdsitos
a la clientelay el grado de capitalizacion —para la regresion de otras formas de financiacién-; la varia-
ble Ry es un indicador del signo de la politica monetaria y de las facilidades/dificultades de obtener
liquidez inmediata —€l tipo de interés a un dia de los depdsitos no transferibles del mercado interban-
cario—; o; s la constante que recoge la existencia de efectos individuales, es decir, de comporta-
mientos diferenciadores entre individuos pero que sdlo afectan a la constante, siendo las pendientes
parciales iguales para todos; y, por Ultimo, uj; es el término de perturbacion. La tabla 6 presenta los
resultados de las estimaciones del modelo anterior.

Tabla 6. Determinantes de la oferta de crédito y del
acceso a otras fuentes de financiacion, 2008-2013

Variables dependientes
Oferta crediticia (a) Otras fuentes de financiacion (b)

Variables explicativas Coeficientes Coeficientes
Activo - 3,7499 (™)
Depésitos a la clientela 1,4477 (***) -2,5658 (***)
Titulos/Activo -2,5433 () -
Otras fuentes de financiacién/Activo 3,7212 (**) -
Fondos propios/Activo 4,5887 (***) -7,2245 (***)
Tipo de interés -0,0480 -

(Pro. 0,1799)
Test Homogeneidad 15,2516 90,9868

(Prob. 0,0000) (Prob. 0,0000)
Test de Hausman 14,8107 6,6170

(Prob. 0,0112) (Prob. 0,0852)
R2 Adj. 0,8827 0,8480

Nota: (*) nivel de significatividad del 10%, (**) nivel de significatividad del 5% y (***) nivel de significatividad del 1%. (a) Modelo
de Efectos Individuales Fijos. (b) Modelo de Efectos Individuales Aleatorios.
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Respecto a la oferta crediticia de la banca cooperativa durante el periodo 2008-2013:

Se demuestra la respuesta heterogénea de la oferta de crédito entre las cooperativas de crédito
—rechazandose la hipdtesis nula de homogeneidad mediante el test de homogeneidad 11-.

Ademés, dicho comportamiento diferencial depende de las caracteristicas recogidas en la esti-
macion, ya que se trata de un modelo de efectos individuales fjjos —rechazéndose la hipote-
sis nula de efectos aleatorios mediante el test de Hausman-.

Segun el signo de los coeficientes estimados, se puede concluir que las cooperativas de cré-
dito que han mantenido un porcentaje menor de activos liquidos en sus balances, que han
accedido mas facilmente a otras fuentes de financiacion distinta de los depdsitos a la clientela
y que han mantenido un alto grado de capitalizacion, han podido incrementar su oferta credi-
ticia en mayor medida que el resto de cooperativas.

Analizando los efectos individuales (tabla 7), son las cooperativas mas grandes (p75-p90 y
>p90) y las mas capitalizadas (K/A > 8%) —dentro de las cuales estan las de los percentiles
p75-p90- las que reducirian mas la oferta crediticia ante un shock adverso. Este resultado
se justifica, en primer lugar, porque las cooperativas de crédito més grandes son las que man-
tienen un porcentaje menor de titulos liquidos en su activo, siendo insuficientes para amorti-
guar una caida en el crédito; en segundo lugar, porque la demanda de crédito es més eléstica
para las entidades de mayor tamafo, sustituyendo los grandes clientes la financiacion ban-
caria por otros medios (acciones, obligaciones, pagarés de empresa, etc.); y, en tercer lugar,
el cumplimiento de las nuevas exigencias de capital desincentivan a las entidades a ofrecer
mas crédito, prefiriendo otros activos menos arriesgados.

11.- El test de homogeneidad permite contrastar la hipdtesis nula de que los individuos de la muestra tienen un comportamiento idéntico,
considerdndose el modelo como un ‘pool de datos’, frente a la hipdtesis alternativa de que si existe un comportamiento heterogéneo entre los
individuos, considerandose el modelo como de “efectos individuales”.
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Tabla 7. Estimacion de los efectos individuales en la
oferta de crédito y en el acceso a otras fuentes de
financiacion

Variables dependientes

Oferta crediticia Otras fuentes de financiacién
Efectos individuales (o) (o)
Tamario
<p25 1,1199 0,1750
p25-p50 -0,2524 -0,6588
p50-p75 0,0286 0,2819
p75-p90 -0,7235 0,3895
>p90 -2,4268 -0,4745
Capitalizacion
KIA < 8% 0,0513 -0,1507
KIA > 8% -0,1411 0,5165

Respecto a otras formas de financiacion que ha utilizado la banca cooperativa durante el peri-
odo de crisis:

* Sedemuestra la respuesta heterogénea en el acceso a otras fuentes de financiacion entre las
cooperativas de crédito —rechazandose la hipdtesis nula de homogeneidad mediante el test
de homogeneidad-.

*  Pero dicho comportamiento diferencial no depende de las caracteristicas recogidas en la esti-
macion, ya que se trata de un modelo de efectos individuales aleatorios —aceptandose la hipd-
tesis nula de efectos aleatorios mediante el test de Hausman-.

* Segun el signo de los coeficientes estimados, se obtiene, por un lado, que a mayor tamafo
mas facilidad para compensar una reduccién en su volumen de depdsitos accediendo a otros
instrumentos de financiacion, y de este modo, mantener o0 aumentar su oferta crediticia; pero,
por otro, el signo del grado de capitalizacion no es positivo, ya que cabria esperar que un
mayor nivel de fondos propios permitiese acceder mas facilmente a otras fuentes. Este resul-
tado puede ser explicado porque el grado de capitalizacién no es una buena variable proxy
de la capacidad de las entidades para acceder al mercado de otras fuentes de financiacion
—lo correcto seria utilizar la ratio de solvencia para medir los problemas de seleccion adversa
y, por tanto, la accesibilidad a este mercado-.
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*  Sin embargo, analizando los efectos individuales (tabla 7), son las cooperativas comprendi-
das en los percentiles p75-p90, que son a su vez las mas capitalizadas (K/A > 8%), las que
accederian mas facilmente a otras fuentes de financiacion ante un shock adverso, pudiendo
mantener 0 aumentar su oferta crediticia. Mientras que las cooperativas de mayor tamafio
(>p90), que estan infracapitalizadas, tienen mas problemas de obtener financiacion ante una
perturbacién negativa.

Resumiendo, si bien se ha demostrado que ha existido un comportamiento asimétrico en las coo-
perativas de crédito, durante el periodo 2008-2013, respecto a la oferta crediticia y al acceso a otros
recursos financieros (aceptandose en ambos casos un modelo de Efectos Individuales), la evidencia
no es concluyente sobre el impacto del tamafio y el grado de capitalizacion en la justificacién de dicha
respuesta diferencial.

No obstante, se puede afirmar que las cooperativas de crédito mas pequefias (<p25), que a su vez
mantienen un bajo nivel de capitalizacion, han podido incrementar su oferta crediticia y acceder a otras
formas de financiacion en la crisis financiera actual; mientras que las de mayor tamafio (p75-p90 y
>p90), han reducido su oferta crediticia debido, por un lado, a un mayor esfuerzo en las dotaciones de
capital (p75-p90) y, por otro, al participar en procesos de fusién y de absorcion (>90).

Por Ultimo, dado que las decisiones que las cooperativas de crédito han adoptado en este proceso
de ajuste —en términos de aumentar la concentracion en el sector y adecuarse a los requerimientos de
capital y de una mayor dotacion a provisiones—, han repercutido en la cuenta de resultados de las enti-
dades, se ha llevado a cabo una estimacién de los determinantes de la tasa de rentabilidad de
las cooperativas de crédito, ROA, durante 2008-2013.

Siguiendo el modelo propuesto por Pérez, Maudos y Pastor (1999), el cual recoge como variables
explicativas de la tasa de rentabilidad el porcentaje del margen bruto sobre el total del activo, el grado
de eficiencia operativa, el peso de las operaciones fuera del balance y el grado de apalancamiento, la
estimacion presentada en este trabajo trata de recoger dos hechos relevantes que han modificado la
cuenta de resultados de las cooperativas de crédito en estos afios: un aumento de las provisiones por
pérdidas de deterioro de activos y un incremento en las dotaciones de capital.

Los resultados obtenidos son los siguientes (véase la tabla 8):

* Las cooperativas de crédito se comportan de manera diferencial en la generacion de benefi-
cios —rechazandose la hipdtesis nula de homogeneidad mediante el test de homogeneidad-.

* Dicha respuesta heterogénea depende de las caracteristicas recogidas en la estimacion, ya
que se trata de un modelo de efectos individuales fijos —rechazéndose la hipétesis nula de
efectos aleatorios mediante el test de Hausman-.
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* Latasa de rentabilidad de las cooperativas de crédito depende:

i) En primer lugar y de forma negativa, de las dotaciones a provisiones de las pérdidas por
deterioro de activos financieros. Recuérdese el enorme esfuerzo que han realizado las
cooperativas de crédito en términos de provisiones, absorbiendo, por término medio, el
23% del margen bruto generado, siendo casi el 100% en el 2012.

i) En segundo lugar y de forma positiva, de la generacion del margen bruto, cuyo cociente
entre el total del activo puede interpretarse como el precio, neto de costes financieros, que
cobra la entidad bancaria por unidad de producto, el cual depende del poder de mono-
polio que tenga la entidad en funcidn del grado de competencia que exista en el mercado.
La elevada concentracion que se ha producido en el sector cooperativo —en el que sélo
dos cooperativas de crédito satisfacen el 60% del mercado-y, por tanto, la reduccién de
la competencia permite a las grandes entidades aumentar este precio neto.

iii) En tercer lugary de forma negativa, del grado de capitalizacién, es decir, las nuevas exi-
gencias sobre requerimientos de capital y requisitos de solvencia han supuesto un gran
esfuerzo para las cooperativas de crédito, aumentando de forma creciente la dotacién
de capital y reservas (véase el grafico 5), entrando en un proceso de desapalancamiento
el cual estd afectando de forma negativa a la tasa de rentabilidad.

iv) Y, por ultimo y de forma negativa, de los costes operativos medios (Gastos de
Explotacion/Margen Bruto). Las ganancias de eficiencia que se observan en el conjunto
de las cooperativas de crédito desde 2011 gracias a los procesos de integracion (véase
el gréfico 7) estan contribuyendo a una mejora de la rentabilidad.

* Analizando los efectos individuales (tabla 9), las cooperativas medianas y grandes (p50-p75,
p75-p90 y >p90) son las que estan en mejores condiciones de obtener una tasa de rentabili-
dad mayor, gracias a su mayor poder de monopolio y a sus esfuerzos reduciendo sus cos-
tes unitarios; mientras que las cooperativas mas capitalizadas y solventes (K/A > 8%) estén
mejor posicionadas para absorber shocks adversos y presentar beneficios mayores.
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Tabla 8. Determinantes de la tasa de rentabilidad, 2008-

2013
Determinantes de la rentabilidad
ROA®@)
Variables explicativas Coeficientes
Margen Bruto/Activo 0,8150 (**)
Gastos de Explotacion/Margen Bruto -0,0030 (***)
Provisiones/Activo -1,0197 (™)
Fondos propios/Activo -0,1327 (***)
Test Homogeneidad 10,1413
(Prob. 0,0000 )
Test de Hausman 72,8653
(Prob. 0,0000)
R2 Adj. 0,9685

Nota: (*) nivel de significatividad del 10%, (**) nivel de significatividad del 5% y
de Efectos Individuales Fijos.

(***) nivel de significatividad del 1%. (a) Modelo

Tabla 9. Estimacion de los efectos individuales en la

rentabilidad (ROA)
Determinantes de la rentabilidad

ROA
Efectos individuales (o4)
Tamafio
<p25 -0,0016
p25-p50 -0,0011
p50-p75 0,0016
p75-p90 0,0023
>p90 0,0011
Capitalizacion
KIA < 8% -0,0004
K/A > 8% 0,0011
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5.- Conclusiones

A lo largo de lo expuesto en los epigrafes anteriores se ha analizado cémo han resistido las coo-
perativas de crédito espariolas a la crisis financiera a lo largo del periodo 2008-2013, dentro del marco
global de cambios regulatorios acontecidos en el sistema bancario espafiol.

Respecto a las caracteristicas propias del proceso de reestructuracion, se extraen las siguientes
conclusiones:

Con cierto retraso respecto de los mercados de referencia internacional, la estructura de las
medidas adoptadas se han desarrollado sobre dos lineas bésicas: acelerar el proceso de con-
centracion bancaria y reducir la tipologia de entidades de depdsito a dos figuras, bancos y
cooperativas de crédito.

Desde un enfoque cronoldgico, se distinguen cuatro fases de reestructuracion. A lo largo de
ellas se ha pretendido desde facilitar el acceso a la liquidez; siendo las cajas de ahorro las
protagonistas, ya que las cooperativas de crédito sélo accedieron al 3,17% de las inyecciones
de liquidez.

Sin duda la figura de la SIP ha demostrado su idoneidad en la consecucion del objetivo de
reestructuracion y concentracion. El resultado de estas operaciones de consolidacion ha sido
una reduccién drastica en el censo de entidades de depdsito, especialmente en las cajas de
ahorros —un 72% menos-, seguido de las cooperativas de crédito con un 49% menos.

Finalmente, los RDL 2/2012 y18/2012 inauguran la fase actual de saneamiento de las enti-
dades crediticias respecto de sus activos mas problematicos.

Teniendo en cuenta que este proceso de reestructuracion se ha basado, por un lado, en meca-
nismos de fusion y de integracidn —aumentando la concentracion del sector—y, por otro, en ajustes en
el balance con los consiguientes efectos sobre la cuenta de resultados de las cooperativas, se ha apor-
tado evidencia empirica del comportamiento asimétrico de las cooperativas de crédito durante el peri-
odo 2008-2013, aunque los resultados son ambiguos respecto a la relevancia del tamafo y del grado
de capitalizacion de las cooperativas de crédito.
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Utilizando una metodologia basada en datos de panel, se han obtenido los siguientes resultados:

Las cooperativas de crédito que han mantenido un porcentaje menor de activos liquidos en
sus balances (p50-p75, p75-p90 y >p90), que han accedido mas facimente a otras fuentes de
financiacion distinta de los depdsitos a la clientela y que han mantenido un alto grado de capi-
talizacion, han podido incrementar su oferta crediticia en mayor medida que el resto de coo-
perativas.

Las cooperativas de crédito més grandes (p75-p90 y >p90) y las més capitalizadas (K/A > 8%)
son las que reducirian mas la oferta crediticia ante un shock adverso.

El grupo de cooperativas de crédito de tamario grande (p75-p90), que son a su vez las mas
capitalizadas (K/A > 8%), son las que accederian més facilmente a otras fuentes de financia-
cién ante un shock adverso, pudiendo mantener o aumentar su oferta crediticia. Mientras que
las cooperativas de mayor tamafio (>p90), que estan infracapitalizadas, tienen mas problemas
de obtener financiacidn ante una perturbacion negativa.

El efecto neto del tamafio de activo y del nivel de capitalizacién es ambiguo, ya que si bien si
son determinantes de la oferta crediticia y del acceso a otras fuentes de financiacion, no son rele-
vantes para justificar el comportamiento asimétrico observado en las cooperativas de crédito.

Sin embargo, ambas dimensiones si justificarian las respuestas asimétricas observadas en la
tasa de rentabilidad, ya que, las cooperativas medianas y grandes (p50-p75, p75-p90 y >p90)
son las que estan en mejores condiciones de obtener una tasa de rentabilidad mayor, gracias
a su mayor poder de monopolio y a sus esfuerzos reduciendo sus costes unitarios; mientras
que las cooperativas mas capitalizadas y solventes (K/A > 8%) estan mejor posicionadas para
absorber shocks adversos y presentar beneficios mayores.
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