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La ultima década ha exigido a todo el sistema bancario espafiol aceptar el desafio de las
reglas del mercado. Aunque fuera un camino iniciado en los afios anteriores, se ha avanzado
con mucha mas decision por el mismo una vez confirmadas las expectativas de incorporacion
a la Comunidad Econémica Europea. Las cajas de ahorros se han enfrentado durante estos
afios con ese mismo reto, pero debiendo asimilar, simultaneamente, su inequivoca condicién
de empresas financieras que han de competir en los mercados y los cambios institucionales
en sus 6rganos de gobierno.

A la vista de los resultados, todos esos cambios han sido bien asumidos por las cajas de
ahorros que han ganado cuota de mercado en muchos de los ejercicios de ese periodo. Sin
embargo, la peculiaridad institucional de las cajas hace que se plantee de nuevo la
compatibilidad entre su formula juridica y el pleno desarrollo de los incentivos a la eficiencia
que proporciona la competencia en todos los mercados, incluidos los de derechos de
propiedad sobre las empresas.

El objetivo de este articulo es revisar la trayectoria de las cajas con el fin de identificar
los determinantes de su sélida posicién comercial y financiera actual, complementando los
analisis ya realizados en esa misma linea en trabajos anteriores™. A partir de ese estudio, se
reconsidera la cuestion de la singularidad institucional de las cajas desde la perspectiva de la
eficiencia.

1.- LAS CAJAS DE AHORROS Y LA NUEVA COMPETENCIA DEL MERCADO
UNICO

En los diez dltimos afios, tanto las autoridades financieras nacionales como las empresas
bancarias han debido ir adaptando sus comportamientos y estrategias a las reglas que se
derivan de la firme voluntad de construir un mercado Unico europeo. En el caso del sector
bancario espafiol esto significaba, al mismo tiempo, una doble exigencia: aceptar que hubiera
mas mercado y que en el mismo se hiciera presente la competencia de las entidades del resto
de los paises. Ambas circunstancias se han visto favorecidas por las multiples decisiones
desreguladoras de las autoridades y mediante la competencia de la banca extranjera, que se
produce no sélo por medio de su presencia efectiva en los mercados nacionales sino también
a través de su presion como competidor potencial.

En el cuadro 1 se observa, en perspectiva, tanto el ritmo al que las autoridades han ido
adoptando medidas desreguladoras como también que hay medidas prudenciales que
"reregulan”. La modificacidn de las conductas de los bancos y las cajas para adaptarse a todos
estos retos parecen ofrecer resultados globalmente satisfactorios. Los margenes se han

\éase Pérez y Doménech (1990), Doménech, Pérez y Quesada (1993), Pérez y Pastor
(1993) y Pastor (1995).



reducido de manera sensible sin que -salvo excepciones, debidas mas bien a problemas de
riesgo moral que a causas relacionadas con el aumento de la competencia- el sistema haya
padecido crisis graves en estos afios. Pocos discuten ya que la intensificacion de la
competencia ha sido notable y que los bancos y las cajas han sabido hacer frente a la misma,
comenzando por asimilar el estrechamiento de los confortables margenes que disfrutaban y
siguiendo -aunque en menor medida- por el control y reduccion de los gastos de explotacién
(ver grafico 1).



CUADRO 1

CAMBIOS EN LA REGULACION DEL SECTOR BANCARIO EUROPEOQ: EL CASO ESPANOL
NORMATIVA Enfoque | 1973-84 | 85 | 8 | 87 | 88 | 89 | 90 | 91 | 92 | 93 | 94 | 95
Desregulacion de tipos de interés Conducta T

Libertad de establecimiento 73/183 Estructura

Primera directiva bancaria Estructura
77/780+85/354+86/137+86/524

Liberalizacién de los movimientos de  |Estructura
capitales: 1988 (Art. 67 Tratado UE)

Apertura de oficinas y sucursales fuera|Estructura
de la UE 89/117

Directiva sobre fondos propios Prudencial
89/299+92/16

Segunda directiva bancaria Conducta
89/646

Directivas sobre ratio de solvencia Prudencial
89/647+91/31

Directiva sobre blanqueo de dinero Conducta
91/308

Modificaciones a 89/299 (Directiva Prudencial

sobre fondos propios) 91/633

Directiva sobre grandes riesgos 92/121 |Prudencial

Modificaciones a 89/647 (Directiva Prudencial DL
sobre ratio de solvencia) 94/7

Directiva sobre seguro de depdsitos Prudencial DL
94/19

T=Tipos de interés totalmente desregulados; R=Recomendacion de la UE; P=Propuesta de la UE; D=Directiva comunitaria; L=Limite para la implantacion oficial;
A=Aplicacién mediante ley nacional. Las areas sombreadas corresponden al inicio y final de aplicacion normativa.



GRAFICO 1 : EVOLUCION DE MARGENES Y COSTES

Sin embargo, es preciso sefialar que la asimilacion de las nuevas condiciones
competitivas se ha producido al mismo tiempo que tenia lugar un fuerte crecimiento de las
actividades bancarias. Favorecida al principio por la fase expansiva del ciclo econémico que
se inicia coincidiendo con la ampliacion de la Comunidad Europea a mediados de los
ochenta, la actividad bancaria no se ha visto frenada por la recesion de los primeros afios
noventa (lo cual no significa que no haya padecido sus efectos en determinadas partidas de
las cuentas de resultados). Asi pues, los servicios bancarios se han comportado en estos afios
en Espafia como un sector de demanda fuerte, que se expande a mayor ritmo que el conjunto
de la produccion y se protege mejor de las oscilaciones del ciclo.

No cabe duda que en ese intenso crecimiento ha tenido una influencia decisiva la
generalizacion del uso de los medios de pago bancarios, impulsada por el crecimiento del
nivel de renta, el aumento de la capacidad de ahorro y la entrada en escena de las aplicaciones
de la nuevas tecnologias a la bancal?. Este comportamiento de los servicios bancarios en
Espafia contrasta con las discusiones que, desde hace algun tiempo, recoge la literatura
especializada sobre el declive de la banca como canal de transferencia del ahorro hacia la
inversion -en desventaja frente a los mercados financieros-. La desintermediacion que aqui
se ha producido, si bien es importante en &reas de negocio al por mayor, no ha significado,
sin embargo, una alteracidn sustancial del papel del sector crediticio en la financiacién de las
economias domésticas y de las empresas. Es posible que se trate de una muestra de nuestro
nivel de desarrollo (todavia intermedio), pero también indica que la convergencia hacia la
situacion en la que existe un claro predominio de los mercados no bancarios en las
actividades financieras sélo se producira condicionada por otras circunstancias, en especial
por unas caracteristicas de las empresas que les permitan financiarse directamente de los
ahorradorest®!.

Sirvan algunos indicadores elementales para justificar la afirmacion anterior sobre la
evolucién de la produccion de servicios bancarios. El grafico 2 muestra el comportamiento
de un indice habitual de la actividad bancaria: los activos totales medios (ATM) del sistema
crediticio espafiol. De la comparacion del mismo con un indice del PIB nominal se
desprende una primera imagen de la creciente bancarizacién de nuestra vida econdémica.
Como complemento de lo anterior considérense otros dos indicadores simples de las
actividades mas caracteristicas de la banca: los créditos y los medios de pago ALP, creados

2\/éase Maudos (1994).

3Sobre esta cuestion véase King y Levine (1994), Gardener (1995) y Metais (1995).



por la misma o comercializados en buena medida por ella. El grafico 2 muestra también su
evolucion a lo largo del periodo considerado y permite comparar con el PIB la intensidad de
sus respectivos ritmos de crecimiento.

GRAFICO 2: EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD BANCARIA: INDICADORES

La fuerte expansion de la intermediacion financiera y de la creacion de medios de pago
bancarios han sido unas circunstancias importantes para la adaptacién de las instituciones de
crédito espafiolas a las nuevas condiciones de competencia, al permitirle desarrollar sus
estrategias disfrutando de mayor margen de maniobra. Ahora bien, esa holgura no ha
significado ya tranquilidad, pues la competencia se ha hecho progresivamente mas exigente,
ni ha sido aprovechado por igual por todas las empresas bancarias, que han seguido
estrategias y trayectorias dispares.

En las nuevas condiciones competitivas, la capacidad de las entidades de mantener o
mejorar sus cuotas de mercado ha de ser atribuida cada vez mas a su eficiencia y menos al
disfrute de las ventajas de un poder de mercado, ejercido por los ya instalados gracias a un
entorno de protecciont. Es verdad que todavia existen algunas barreras a la entrada a los
mercados bancarios espafioles, pero cada vez son mas importantes las barreras que crean las
propias empresas bancarias con sus estrategias de diferenciacion en servicios y adaptacion a
la clientela, y menos las que se derivan de las circunstancias exdgenas a las entidades, ya
sean éstas legales, tecnolégicas o socioculturales®®. Prueba de ello es que cuando se
comparan las rentabilidades sobre recursos propios (ROE) del sector bancario espariol con las
de otros paises no se encuentran ventajas sustanciales, aunque los ratios de margenes y costes
sobre activos totales medios sigan siendo mas elevados. Lo que esto significa es que hacer
banca en Espafia sigue siendo mas costoso, pero que quizas no resulte ya mas rentable que en
otros lugares'®!.

En el nuevo escenario competitivo de la Gltima década, la trayectoria de las cajas de
ahorro ha sido valorada con frecuencia positivamente, debido a su creciente peso en los
mercados -segun indican las cifras de activos totales medios, depdsitos y créditos (ver grafico

*Véase Smirlock (1985).

*Véase Vesala (1993). Sobre la definicion de barreras de entrada y los supuestos a los que se
aplica véase Demsetz (1982).

®Véase Pérez y Quesada (1992 y 1994), Pastor, Pérez y Quesada (1994 y 1995), Pérez,
Quesada y Pastor (1995) y Doménech y Pérez (1992).



3)- y a su capacidad de preservar la estabilidad de los resultados (ver grafico 4)I"! mejor que
la banca privada de la creciente presion de margenes, a pesar de la rigidez a la baja de ciertos
costes. Pero para hacer una valoracion de las razones de esa trayectoria de las cajas que sirva
para atisbar los condiciones en las que estas instituciones afrontan su futuro, es aconsejable
plantearse estas tres preguntas: 1) ¢como ha incidido la especializacion de las cajas en su
evolucion a lo largo de estos afios?; 2) ¢se han mostrado capaces de desarrollar estrategias
competitivas eficientes? y 3) ¢han contribuido a esas estrategias positivamente  sus
peculiaridades institucionales o las han obstaculizado?. A respoder estas cuestiones se
dedican los apartados siguientes.

GRAFICO 3: ATM: PARTICIPACION DE BANCOS Y CAJAS
GRAFICO 4: RENTABILIDADES DE BANCOS Y CAJAS

2.- LAESPECIALIZACION DE LAS CAJAS: RASGOS BASICOS

Ante la pregunta sobre la especializacion de las cajas indagaremos en primer lugar si
existe una orientaciéon de su produccion de servicios que constituya un rasgo diferencial de
estas instituciones frente a los bancos. La respuesta es mas dificil si se consideran las
distintas empresas por separado que si se contemplan como un agregado. Por esa razon, para
considerar la influencia de la especializacion en la producciéon de servicios por parte de
bancos y cajas en estos afios comenzaremos por estudiar sistematicamente las diferencias en
las estructuras de sus balances. Este articulo abordara una aproximacion a las mismas que
considere el conjunto de las cajas de ahorros y el de los bancos privados como si cada uno de
los agregados constituyera una empresa representativa.

El cuadro 2 muestra la estructura de los balances para los afios inicial (1984) y final
(1995) y también los valores medios correspondientes a todos los afios del periodo
analizado. Es posible observar, en primer lugar, que existen importantes diferencias entre
bancos y cajas en su especializacion en determinados servicios ligados a las partidas del
activo y pasivo seleccionadas. Esas diferencias son mas importantes y mas permanentes en
unos productos bancarios que en otros. Con el fin de ilustrar ambas cosas (importancia y
permanencia) se han elaborado las ultimas columnas del cuadro 2 y el gréfico 5.

CUADRO 2: ESTRUCTURA DEL BALANCE: CAJAS vs BANCOS
GRAFICO 5: ESPECIALIZACION DE BANCOS Y CAJAS

"La acusada caida de la rentabilidad de los bancos en 1993 es debida a la intervencion del
Banco Espafiol de Crédito.



Las tres ultimas columnas del cuadro 2 muestran las diferencias entre el porcentaje que
una determinada partida del balance representa en las cajas y en los bancos. Asi, cuando el
signo de la diferencia es positivo se trata de un producto que tiene mayor peso en el balance
de las cajas; el signo negativo identifica, en cambio, los productos en los que los bancos
privados se muestran relativamente mas especializados. El valor en términos absolutos de
esas diferencias es indicativo de la importancia de las mismas, lo que seré resultado de una
combinacion de la relevancia de los distintos productos de activo o pasivo en las entidades
crediticias y también de la intensidad de los sesgos de especializacion de bancos y cajas. El
grafico 5 permite advertir los siguientes rasgos diferenciadores:

1) Activo:

- Las cajas estan mas orientadas que los bancos a la financiacion crediticia del sector
privado residente mientras que los bancos atienden més las operaciones con el sector
exterior. Dentro de la actividad crediticia, es el crédito hipotecario el que marca
decisivamente esa mas intensa presencia de las cajas, pues los bancos tienen en cambio una
mayor especializacion en el crédito comercial y en la rubrica otros deudores. Asimismo, las
cajas aparecen mas orientadas hacia la financiacion de las administraciones publicas, en
particular mediante la adquisicion de valores de las mismas.

2) Pasivo:

- Las cajas presentan una potente orientacion de sus productos de pasivo hacia la
captacion de depdsitos, sobre todo de ahorro y plazo, lo que se refuerza de manera
significativa con su presencia en las operaciones de cesion temporal de activos.

- Los bancos captan porcentajes de sus recursos muy superiores a las cajas del propio
sistema crediticio (operaciones interbancarias) y del sector exterior. En el campo de los
depositos, solo en los depdsitos a la vista estan algo mas especializados que las cajas.

Consideremos a continuacion la permanencia 0 no en el tiempo de esas
especializaciones, con la ayuda del gréfico 6; en él se representan los valores anuales de las
diferencias porcentuales correspondientes a las partidas mas significativas de los balances.
Cuando la especializacién relativa de las cajas o los bancos es permanente, el valor del
indicador se mantiene a lo largo del periodo en un nivel similar, discurriendo paralelo al eje
horizontal. Cuando las diferencias de especializacién entre cajas y bancos en un determinado
producto se reducen, la linea de valores del indicador converge hacia cero; en cambio,
cuando las diferencias se acenttan, el recorrido del indicador se aleja de cero.



La observacion de los diferentes recuadros del grafico 6 muestran los siguientes hechos
estilizados de la evolucién de la especializacion de bancos y cajas en este periodo:

a) Captacion de depdsitos:

Las cajas de ahorros muestran una persistente orientacién de sus vias de captacién de
recursos hacia los depésitos, con una significativa sustitucién de los de ahorro por los
depositos a plazo. En ambos casos las desviaciones de los porcentajes que ambas partidas
representan en las cajas respecto de los bancos son muy importantes (superiores al 10% del
balance).

En cambio, la especializacion relativa que al principio del periodo analizado mostraban
los bancos privados en captacién de depdsitos a la vista ha desaparecido, convergiendo
ambos tipos de entidades (ver cuadro 2).

b) Actividad crediticia

Las cajas mantienen su especializacion en el crédito hipotecario de manera muy nitida (a
pesar de la expansion de estas operaciones en el caso de la banca, que muestran las columnas
4y 5 del cuadro 2). En cambio, la reduccién de la intensidad de las actividades de crédito
comercial y otros deudores en el caso de la banca explican la convergencia que en estas
especializaciones se observa entre ambos tipos de entidades.

c) Cesiones temporales

Lo que constituyo durante los afios ochenta una via de especializacion de los bancos en
la captacion de recursos, que acompafiaba al desarrollo de otros mercados financieros -en
especial de deuda publica- ha pasado a ser una especialidad de las cajas en los afios noventa.

d) Mercado interbancario

El recurso al mercado interbancario en un rasgo permanente de la orientacién de los
bancos, tanto en sus operaciones activas como pasivas. La mayor importancia de éstas
Gltimas indica que los bancos son demandantes netos de financiacion en dichos mercados,

tendencia que se acentua en los afios noventa.

e) Sector Publico



Las cajas de ahorros mantienen una orientacion de su activo hacia la especializacion del
sector publico en lo que se refiere a los valores, algo mas intensa que los bancos. En cambio,
la mayor expansion del crédito a las AA.PP. por parte de la banca ha producido la
convergencia con las cajas en la orientacion hacia este tipo de operaciones al final del
periodo.

f) Sector exterior

Por Gltimo, la actividad con el sector exterior es claramente mas intensa en el caso de los
bancos, tanto en lo que se refiere a la captacion de fondos como a las operaciones activas. El
saldo de ambos tipos de operaciones indica que las entidades bancarias espafiolas colocan en
dicho sector mas recursos de los que captan del mismo (ver cuadro 2).

GRAFICO 6: PERMANENCIA DE LA ESPECIALIZACION DE CAJAS Y BANCOS
3.- ESPECIALIZACION Y EVOLUCION DE LOS MERCADOS

Los rasgos de los bancos y cajas identificados en el apartado anterior mediante los datos
del balance parecen mostrar que las cajas de ahorros han permanecido mas fieles a su
especializacion relativa inicial en algunas lineas de servicios bancarios. En efecto, tanto su
potencia en la captacidn de recursos ajenos a través de los depdsitos como su presencia en las
actividades crediticias a los sectores residentes, publico y privado no financiero, son mas
estables que las de la banca. Es cierto que la banca mantiene también su orientacion hacia las
operaciones interbancarias y el sector exterior pero, en cambio, no ha mantenido su
diferencial frente a las cajas en operaciones tan caracteristicas como el crédito comercial y
otros créditos, ni su ventaja inicial en la captacion de recursos mediante depdésitos a la vista o
cesiones temporales de activos.

A la vista de estos datos, y teniendo en cuenta la informacién disponible sobre las
rentabilidades de los distintos tipos de operaciones que publica el Banco de Espafia, se podria
enunciar como hipétesis que las cajas de ahorros se han mostrado en general mas
competitivas que los bancos en los mercados en los que tenian definida una especializacion
inicial. Si asi fuera, la intensa actividad de los bancos en el interbancario tendria una
explicacion mas bien residual: se recurre al interbancario -en el que son prestamistas netas las
cajas- para captar unos recursos que no consiguen obtener de los ahorradores por las vias
tradicionales. En ese caso, se podria decir que la posicién de las cajas en la puerta de entrada
de la oferta de los fondos prestables esta resultando mas sélida, sobre todo cuando se trata de
captar los recursos de las economias domésticas con las que mantienen una antigua y amplia
relacién comercial.



El aprovechamiento competitivo de la especializacion inicial de las empresas es un tema
que merece atencion por parte de los economistas desde hace afios. Cuando la historia
productiva de la empresa favorece su situacion presente se habla de la existencia de
economias de escala dindmicas, que impiden la aparicién de rendimientos decrecientes. La
idea béasica de las mismas es que la experiencia en la realizacion de una determinada
actividad puede ser muy importante para la eficiencia con la que se ejecuta en la actualidad.
Esta dependencia de la senda recorrida puede actuar positivamente al permitir la aparicion
de economias de escala en aquellas empresas (0 paises) que estaban ya especializadas en
determinadas lineas de produccion, lo que hace mas dificil la competencia a otras empresas
que, aunque tengan costes variables mas bajos, han de soportar ademas algunos costes fijos
que las otras ya tienen amortizados®.

En empresas multiproducto, como las bancarias, las economias de escala dinamicas no
lucirdan ante el analista cuando se observe la produccién agregada de cada empresa con datos
de corte transversal, sino al contemplar las trayectorias temporales en las distintas
especializaciones de las empresas’® Tampoco es descartable que en la combinacion
especifica que cada empresa haga de los distintos productos puedan existir ventajas
competitivas como las denominadas en la literatura economias de gamal*®, derivadas del
ahorro de costes en la produccion conjunta de varios outputs. En ese caso, los indicadores
agregados del output de una empresa pueden negar la existencia de economias de escala y, en
cambio, existir combinaciones de escala y especializacién que sean la fuente de la ventaja
competitiva de algunas empresas.

Para explorar la posibilidad de que se hayan manifestado economias de escala dinamicas
en la produccion de determinados servicios bancarios conviene observar en primer lugar
cuales han sido los ritmos de crecimiento de los mercados de los distintos productos que
estamos distinguiendo en la especializacion. El grafico 7 elabora esos indicadores para el
conjunto del sistema crediticio espafiol, de manera que se aprecie si el crecimiento de cada

8Sobre la importancia de estas economias véase David (1985), Romer (1987) y David y
Rosenbloom (1990).

*Revell (1988) indica que las economias de escala relevantes son las especificas de cada
producto.

930bre el concepto de economias de gama (scope economies) y sus aplicaciones a la
empresa bancaria Berger, Hanweck y Humphrey (1987), Berger y Humphrey (1991) y Pérez y
Quesada (1991), Cap. 4.



servicio bancario se ha producido a una tasa situada por encima o por debajo de la tasa de
expansion de los ATM. Las observaciones que proporcionan los indices que se comportan
de manera més diferenciada respecto a la evolucion de los ATM, son las siguientes:

a) Captacion de depositos

En general, los dep6sitos no han seguido una trayectoria boyante como consecuencia de
los efectos de la desintermediacion que ha acompafiado al desarrollo de los mercados de
deuda publica y de los fondos de inversion. Por consiguiente, en este caso el mantenimiento
de la especializacién de las cajas no puede interpretarse por el deseo de mantenerse en un
mercado en expansion a partir de estos datos. Asi pues, habra que buscar otras razones para
explicar por qué las cajas han mantenido su especializacion en este terreno y ampliado su
cuota en estos mercados.

b) Actividad crediticia

En este caso, en cambio, el dinamismo del crédito hipotecario con una trayectoria muy
por encima de los ATM, constituye un indicio de que existia para las cajas una oportunidad
de aprovechar su larga tradicion en ese mercado. Los otros tipos de crédito -en los que los
bancos partian con una ventaja de especializacion inicial- se han expandido a un ritmo mucho
menor.

c) Cesiones temporales

El crecimiento rapidisimo de estas operaciones se produce en la segunda mitad de los
ochenta, en los afios en los que la banca estaba mas orientada hacia las mismas. La mayor
especializacion de las cajas en los afios posteriores indica, por tanto, una ganancia de cuota en

un mercado ya desarrollado, posiblemente como via para compensar la lenta evolucion de los
depositos y apoyar de este modo la captacién del ahorro de los clientes.

d) Mercado interbancario
Su comportamiento ha seguido una pauta muy similar a los ATM.
e) Sector publico

Este mercado ha sido fuertemente creciente en los afos noventa debido al intenso



recurso a los créditos como via de financiacion por parte de las administraciones autonémica
y local. Como se recordarg, tanto los bancos como las cajas han prestado atencion a esa
demanda de financiacion creciente por parte de las AA. PP.

f) Sector exterior

Estas operaciones han experimentado una aceleracion significativa en los afios noventa,
recuperando el desfase que habian acumulado respecto de los ATM.

GRAFICO 7: INDICES DE EVOLUCION RELATIVA DE LAS PARTIDAS DEL
BALANCE

El resumen de la evolucion de los mercados puede realizarse subrayando la fortaleza de
la especializacion de las cajas de ahorro en los tres que muestran una dinamica expansiva
mas intensa: el crédito hipotecario y el crédito a las administraciones publicas, por lo que se
refiere al activo; las cesiones temporales de activos por el lado de las operaciones pasivas.
En los dos mercados de activos mencionados las cajas se han apoyado, con toda
probabilidad, en su larga experiencia de relacion con las economias domésticas y las
administraciones publicas -en particular, las locales y regionales-. Ahora bien, ¢por qué han
optado las cajas por mantener su especializacion y ganar peso en los mercados de depdsitos
gue, como hemaos visto, no se expanden globalmente en estos afios a un ritmo fuerte?

En efecto, las sombras sobre la relacion entre las estrategias de especializacion de las
cajas y la expansion de los mercados las arroja la permanencia de esa orientacion hacia los
depdsitos, un pasivo cuya evolucion para el conjunto del sistema crediticio es lenta debido a
la fuerte competencia que para estos pasivos bancarios han significado sobre todo los titulos
de la deuda publica y las participaciones en fondos de inversion. En este sentido, no pueden
olvidarse las posibles sustituciones entre depositos y cesiones temporales, cuya suma
representa un porcentaje creciente del pasivo de las cajas. Esa sustitucion ha sido elegida en
ocasiones por las entidades como una forma de hacer frente -defensivamente- a las mayores
exigencias de remuneracion del pasivo por una parte de la clientela, evitando asi la
contaminacién de amplios volumenes de depdsitos.

4.- ;EXISTEN VENTAJAS EN LA ESPECIALIZACION DE LAS CAJAS?
Todos los comentarios precedentes sobre las diferencias entre cajas y bancos invitan a

preguntarse si es posible asociar las decisiones estratégicas de las entidades en lo que se
refiere a la especializacion con los logros de las mismas en cuotas de mercado.



La tasa de crecimiento media acumulativa de los ATM de las cajas supera en mas de dos
puntos y medio a las de los bancos durante el periodo analizado, por lo tanto, es evidente que
aquéllas han ganado cuota de mercado. A partir de esa constatacion nos preguntaremos qué
parte de esa diferente evolucion es explicable por la especializacién de cada grupo de
entidades en cada uno de los mercados que, como hemos visto, crecen a ritmos diferentes
segun los datos de los balances bancarios. Utilizaremos para ello una técnica elemental de
descomposicién del crecimiento observado (shift-share analysis™). En nuestro caso
distinguiremos tres componentes: el crecimiento del conjunto de los mercados bancarios, el
efecto de la especializacion de cada grupo de entidades y un residuo, que habra de ser
explicado por algunas peculiaridades de los bancos y las cajas distintas de la informacion que
reflejan sus balances.

La primera componente es exdgena, pues viene determinada por la expansion del
mercado, en cambio, la segunda y la tercera son enddgenas, pues se refieren a decisiones de
la empresa, sean éstas referidas a su especializacion particular o al uso eficiente de los
factores que emplea, ya sea en la captacion de pasivo o en la colocacion de activos.

Para ilustrar esta técnica supongamos que existen J empresas (j=1,...,J), y que el balance
de las empresas se compone de | partidas (i=1,...,I). Para el total de empresas, la partida i (x;)
se puede expresar como la suma de dichas partidas para cada una de las J empresas de la
forma:

J
Xi = Z Xij [1]
=1
por su parte, el output de la empresa j (x;) es la suma de las | partidas.
|
Xj= Z Xij [2]
i=1

para el total de empresas, el output (x) sera la suma de las | partidas para cada una de las J
empresas

Yy/éase Esteban (1972).



| J
= ZZXU’ [3]

i=1 j=1

Dado que estamos interesados en analizar las fuentes de crecimiento de las empresas (bancos
0 cajas), de forma general, el crecimiento de la partida i de la empresa j entre el periodo t y
t+1 puede expresarse como

Xit = xi(1+9;) [4]

en donde gjj es la tasa de crecimiento de la partida i en la empresa j. Del mismo modo,
definimos g; como la tasa de crecimiento de la partida i, g; como la tasa de crecimiento de la
empresa j y g como la tasa de crecimiento del mercado.

De todo lo anterior, el crecimiento del output de la empresa j (g;) entre el periodo t y t+1
puede expresarse como una media de los crecimientos experimentados por cada una de las
partidas, ponderados por su importancia relativa en el output total de la empresa.

t+1 I Xy
Xj :XJ (1"' gj)= 1+Zgij7 X [5]
i=1 XE

Operando y reordenando la anterior expresion el crecimiento del output de la empresa j puede
expresarse COmo:

Xt’+l-1+29.{‘1+29 [XX] +(a,-0)" 6]

t
X J

Dado que el primer término del corchete es la tasa de crecimiento del mercado (g)
expresada como una media ponderada de las tasas de crecimiento de cada una de las partidas
del mercado, sustituyendo por g obtenemos

Xt’+1—1+g+z (X” ;J (g,, g)X” [7]

Xj



en donde el crecimiento de la empresa j se explica por el crecimiento del mercado (g), el
crecimiento diferencial explicado por el crecimiento de las partidas en las cuales la empresa j
tiene una especializacion diferente al promedio del mercado, representado por el primer
término del sumatorio y el residuo del diferencial de crecimiento asociado a la mayor o
menor capacidad de cada empresa para crecer de forma diferente a la del mercado,
representado por el altimo término.

CUADRO 3:DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL BALANCE: BANCOS vs
CAJAS
GRAFICO 8: ESPECIALIZACION Y CRECIMIENTO

El cuadro 3 recoge los resultados del ejercicio anterior aplicado a los bancos y cajas
espariolas en el periodo analizado y el grafico 8 sintetiza estos resultados para la media del
periodo analizado. En términos generales, el ejercicio realizado indica, por lo que hace
referencia a la especializacion, que el mayor crecimiento de las cajas encuentra una
explicacion diferente en el activo y en el pasivo. En el caso del activo la especializacion
contribuye positivamente -y aqui cabe recordar la expansion del crédito hipotecario y de los
créditos a las AA.PP.-. En cambio, en el pasivo el efecto de la especializacién de las cajas
sobre el crecimiento es negativo -y ahora hay que hacer mencion a la moderada evolucion de
los mercados de depdsitos-. El signo de los efectos de la especializacién es el contrario en el
caso de los bancos (positivo en el pasivo y negativo en el activo), lo cual es razonable dado el
ejercicio de descomposicién realizado.

Sin embargo, es interesante constatar que el tercer factor -el residuo que recoge las
diferencias entre bancos y cajas no imputables a la especializacion que captan los saldos del
balances- tiene signo positivo tanto en el activo como en el pasivo para las cajas y signo
negativo, también en ambos casos, cuando se trata de los bancos. Estos signos cabe
interpretarlos en términos de otros factores que han otorgado a las cajas ventajas competitivas
adicionales frente a los bancos, y distintas de su mayor o menor especializacién en un
determinado mercado. La cuestion es especialmente relevante en el caso del pasivo, por dos
razones: a) porgue constituye la via por la que se captan los recursos que se pueden colocar y,
por tanto, resulta determinante del volumen de fondos intermediados, y b) porque es en estas
actividades donde se observa la mayor importancia de este tercer factor, tanto en bancos
COMo en cajas.

Asi pues, es interesante profundizar en la explicacion del origen de una capacidad de
expandir los recursos captados por parte de las cajas, que va mas alla de lo que justifica su
especializacion medida en términos de las partidas del balance y la dindmica de algunas de



estas partidas. Interpretamos es que se trata de un efecto positivo derivado de dos causas: a)
la opciodn por la produccién de servicios de medios de pago -en los que las cajas ganan peso-,
apoyada por la oferta de servicios que proporciona la red de oficinas y el conjunto de medios
electronicos de pago y b) la eficiencia alcanzada por las cajas en la gestion de esta
especializacion productiva.

5.- LA ESPECIALIZACION EN MEDIOS DE PAGO

El mantenimiento de la importancia de los depdsitos debe considerarse como una opcion
hecha por las cajas con el fin de desempefiar un papel muy activo en la fase de desarrollo de
los medios de pago bancarios que ha tenido lugar en Espafia durante estos afos. Para
estudiar su importancia, debe tenerse en cuenta que aunque las partidas del balance y su
evolucion proporcionan una valiosa informacién para el andlisis del output bancario, no
pueden suministrarnos todos los datos necesarios para una valoracion completa del
mismo™. En el caso de los depdsitos encontramos un buen ejemplo de ello, pues su
condicién de activos liquidos les hace ser demandados como medios de pago. En
consecuencia, es razonable preguntarse si los saldos de los depdsitos -que como hemos visto
siguen una evolucién moderada en comparacion con la de otras partidas- constituyen una
buena aproximacion al volumen de servicios de medios de pago proporcionados por las
empresas bancarias.

Existen distintos indicios de que la demanda de medios de pago asociada a los dep6sitos
en estos afios es mas elevada de lo que la evolucion de sus saldos indica. Ello es posible si el
uso de los dep6sitos bancarios como medios de pago se produce en la actualidad de manera
que el nimero de transacciones que con los mismos se realiza esta aumentando. En ese caso,
el aumento de la velocidad de circulacién del dinero bancario ofreceria a las empresas
bancarias unas oportunidades de negocio (tanto a través del cobro de comisiones como por la
valoracién que los clientes hagan de esos servicios a la hora de pactar la remuneracion de los
pasivos), que no se reflejarian suficientemente en los saldos de las cuentas de depdsito.

El argumento del parrafo anterior puede ser apoyado con algunos indicadores que tienen
que ver, sobre todo, con el efecto de las nuevas tecnologias de la informacion sobre los
servicios que presta el dinero bancario™!. EI Banco de Espafia calcula como velocidad de

12Esta es la razon por la que existen amplias discusiones entre los especialistas sobre cuéles
son las mejores aproximaciones para medir la produccion de servicios bancarios. Véase Berger
y Humphrey (1993), Pérez y Quesada (1991), cap.4, Pérez y Pastor (1994) y Pastor (1995).

3\/éase Maudos (1994).



circulacién de cada uno de los agregados monetarios el cociente (PIB nominal/agregado). En
estos indicadores, por definicion, la velocidad de circulacion es mayor cuando mas estrecho
es el agregado. La tendencia general de la velocidad ha sido decreciente, pues la demanda de
activos liquidos ha aumentado mas que el PIB nominal. Pero lo que nos interesa observar es
como han evolucionado en el periodo analizado las velocidades de los distintos componentes
de los agregados monetarios. De las distintas definiciones de los agregados monetarios, son
las que estan mas asociadas a los medios de pago bancarios las que muestran una menores
reducciones de su velocidad (ver gréafico 9).

Otra aproximacion a los servicios de medios de pago de los pasivos bancarios puede
proporcionarla la facilidad para disponer de los mismos mediante el uso de cajeros
automaticos y tarjetas, que reducen los costes de transaccion asociados a la conversién de
efectivo. El grafico 10 compara, para las cajas de ahorros, un indice de la evolucion de los
depositos en términos reales, con los indices de la evolucién del nimero de oficinas, el
namero de cajeros, el numero de reintegros en cajeros, el volumen de dichos reintegros (en
términos reales) y el niumero total de tarjetas. Todos estos indicadores (excepto las oficinas)
evolucionan por encima del que representa los saldos de los depdsitos y apuntan hacia un uso
mas intenso y mas facil de dichos saldos como medios de pago. Por consiguiente, no es
absurdo hacer la conjetura de que la apuesta de las cajas por una decidida ampliacion de sus
servicios de medios de pago ha tenido enfrente una demanda mas intensa de lo que los saldos
de los depositos indican.

Debido a la falta de informacion, no es posible comparar el comportamiento de los
bancos con el de las cajas en todos los indicadores anteriores, excepto en el nimero de
oficinas y cajeros. En todo caso, el grafico 10 proporciona también esa informacién y
permite advertir que la oferta de servicios relacionados con los medios de pago se ha
expandido también con intensidad en el caso de la banca, pero los bancos no ofrecen una red
tan densa de oficinas y cajeros como las cajas, de manera que los costes de transaccion
asociados al acceso y movilizacion de los saldos bancarios puede resultar, sobre todo para los
clientes individuales, algo mas elevado (ver grafico 11).

GRAFICO 9: VELOCIDAD DE CIRCULACION
GRAFICO 10: INDICADORES DE MEDIOS DE PAGO EN CAJAS y BANCOS
GRAFICO 11: SERVICIOS DE MEDIOS DE PAGO: CAJAS VS BANCOS

En consonancia con lo anterior, no es sorprendente que mientras los depdsitos de las
cajas han ampliado su peso en los agregados monetarios de referencia -M3 o ALP-, a pesar
de la expansion de los activos liquidos no bancarios, en cambio los depositos bancarios hayan



perdido claramente relevancia (ver grafico 12).
GRAFICO 12: COMPONENTES DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
6.- EFICIENCIAY CUOTAS DE MERCADO

El otro factor explicativo del positivo crecimiento diferencial de las cajas puede
buscarse en la eficiencia productiva de las distintas entidades. Los tedricos de los mercados
atacables (contestable markets) han advertido que cuando existe competencia la ganancia de
cuota de mercado de determinadas empresas sera el resultado de su mayor eficiencia, y no un
reflejo de su poder de mercadot**!. Desde esta perspectiva, se puede indagar si los indicadores
de eficiencia productiva de bancos y cajas proporcionan evidencia que justifique la creciente
cuota de mercado de estas ultimas.

La medicién de la eficiencia productiva es una cuestion compleja y podemos
aproximarnos a ella por diferentes vias que no ofrecen siempre valoraciones
cuantitativamente coincidentes™. No obstante esas diferencias, la idea comun subyacente al
calculo de la eficiencia productiva es la de utilizar la menor cantidad de recursos para la
obtencion de un output determinado o la maximizacion de la produccién obtenida a partir de
unos recursos dados.

Si consideramos la capacidad de generar valor afiadido de bancos y cajas de ahorros en
relacion con los recursos de capital y trabajo utilizados por cada grupo de entidades™™®, los
resultados que obtienen las cajas son mejores que los de los bancos. La evidencia empirica
acumulada en el caso espafiol en este sentido es bastante abundante*”), y siempre del mismo
signo. El grafico 13 muestra el comportamiento de los niveles de eficiencia de bancos y cajas
(parte superior) en relacion con los datos sobre la evolucion de las cuotas de mercado (parte
inferior). El gréfico sugiere que la mayor eficiencia de las cajas ha sido un soporte firme para
su avance en los mercados de crédito y depositos.

GRAFICO 13: EFICIENCIA Y CUOTAS DE MERCADO

14\/éase Baumol, Panzar y Willig (1982).
1%\/éase Pastor (1995)

'®Este indicador de eficiencia se corresponde con las medidas de productividad total de los
factores. Véase Pérez y Pastor (1994) y Pérez y Doménech (1990).

"\/éase Pérez y Pastor (1994), Pastor (1995), Pérez y Doménech (1990) y Lozano (1993).



Esa mayor eficiencia puede ser asociada tanto al aprovechamiento de una determinada
especializacion, que ya hemos comentado, como al uso adecuado de los recursos productivos
empleados, en particular de los recursos humanos y la tecnologia y la organizacion
empleadas. En relacion con los recursos humanos, puede indicarse que en distintos
trabajos™® se ha encontrado evidencia de que las cualificaciones del personal de las cajas
influyen positivamente y de manera estadisticamente significativa en la productividad de las
entidades, mientras que no se encuentra evidencia en ese sentido en el caso de los bancos.

Por lo que se refiere a los aspectos tecnoldgicos y organizativos, la informacion
cuantitativa sobre los mismos es muy limitada, de manera que resulta dificil hacer
valoraciones del tipo de las que se vienen exponiendo en este trabajo. Sin embargo, la
organizacion de las cajas y sus modelos de gestion se ponen siempre sobre la mesa cuando se
discute sobre sus caracteristicas institucionales, razon por la cual merecen algunas
reflexiones, aunque sean de un tipo distinto de las hasta ahora expuestas.

7.- LAS PECULIARIDADES INSTITUCIONALES DE LAS CAJAS

En el panorama descrito del sector bancario espafiol, la trayectoria de las cajas de
ahorros presenta otros rasgos singulares ademas de los ya comentados. El primero de ellos es
que ese decidido proceso de adaptacion a las reglas del mercado se inicia para las cajas
coincidiendo en la practica con la entrada en vigor de una ley reguladora de sus 6rganos de
gobierno -la LORCA, promulgada en 1985 y aplicada a partir de 1987- que mantiene sus
caracteristicas singulares como empresas no societarias, cuya propiedad ni estd dividida en
acciones o titulos de participacion ni es objeto del trafico mercantil™*®),

Una segunda caracteristica es que estas empresas bancarias, administradas por
representantes de los titulares de depdsitos, de distintas instituciones publicas -sobre todo
ayuntamientos- y de los empleados, han hecho frente a unos desafios de los mercados que en
Su caso representaban mayores cambios que en los bancos, porque se encontraban
previamente sometidos a muchas mas regulaciones (coeficientes de inversion mas exigentes,
limitaciones a la apertura de oficinas fuera de sus ambitos territoriales tradicionales, etc).

18\/éase Pastor (1995), Pérez y Pastor (1994) y Pérez y Doménech (1990).

19 as cajas hacen compatible su condicion de empresas financieras con la asuncién de fines
de interés general. Esa combinacién institucional se corresponde con el concepto juridico de
fundacion-empresa. Sobre la singularidad institucional de las cajas véase Embid (1995),
Jimenez y Pérez (1988) y Quesada (1988).



Por tanto, la conducta de las cajas puede ser valorada también desde dos perspectivas: a)
¢qué influencia tienen las particularidades institucionales de estas empresas sobre los
procesos de decision de las cajas?; b) ¢qué circunstancias pueden significar amenazas en el
futuro para la continuidad de la trayectoria positiva de la Ultima década?.

La primera pregunta es relevante porque si los resultados obtenidos significan que se
gestiona bien, conviene preguntarse cual es la incidencia final de las peculiaridades
institucionales de las cajas y de sus 6rganos de gobierno sobre su comportamiento como
empresas financieras. Esa es la cuestion de fondo que debe ser dilucidada cuando se plantea
el debate sobre el riesgo de politizacion de las cajas y también cuando se considera la
posibilidad de revisar su actual modelo institucional.

A pesar del ruido -excesivo- que suele existir en torno a los procesos de renovacion de
los 6rganos de gobierno de las cajas y la tentacion de instrumentalizacion politica de los
mismos, la incidencia de éstas en la practica de las decisiones de las entidades parece ser mas
bien modesta. Es cierto que a los administradores corresponde la facultad de mantener o
cambiar a los ejecutivos, pero también que -con excepciones- el papel de los consejeros en el
disefio de las estrategias es muy limitado. La escasa implicacion de los consejos en las
practicas ejecutivas hace que las estrategias operativas de las entidades estén, sobre todo, en
manos de los profesionales, y a ellos corresponde la mayor parte del mérito y también las
responsabilidades sobre los fracasos. Por consiguiente, si se quisiera discutir sobre las
ventajas e inconvenientes de modificar el statu-quo institucional de las cajas, habria que
hacerlo teniendo en cuenta sus efectos sobre los aspectos positivos y negativos del actual
modelo managerial de direccidn de las mismas.

A la vista de la trayectoria de estos afios de desregulacion, se diria que las regulaciones
mas estrictas constituian restricciones al potencial de actuacion de las cajas y que su
eliminacion les ha permitido aprovecharlo. Esa es la impresion que produce su ganancia de
cuota de mercado relativa frente a los bancos en muchos afos, y la estabilidad conseguida
para sus rentabilidades, dentro de la tendencia general que se deriva de la reduccién de
margenes antes comentada. Si se tiene en cuenta que en estos mismos afios las autoridades
han obligado a las cajas a realizar un intenso esfuerzo de capitalizacion para cumplir los
nuevos coeficientes de solvencia, que ha sido financiado en su practica totalidad por el ahorro
interno, se puede concluir que parece no haber razones de peso para discutir que la gestién de
estas entidades resulta orientada en la practica por criterios de eficiencia y de prudencia. En
este sentido, merece la pena comprobar que las cajas han dedicado a reservas de
capitalizacion -con lo que han contribuido directamente al ahorro nacional- alrededor de las
dos terceras partes de sus beneficios netos, lo que representa mas de un billon de pesetas en



los ltimos diez afios. Esta contribucion al ahorro realizada por las cajas como empresas €s
mucho mas intensa que la realizada por los bancos, debido precisamente a la capacidad de
éstos de obtener recursos de otros ahorradores para ampliar su capital (ver grafico 14).

GRAFICO 14: BENEFICIOS DESTINADOS A RESERVAS: BANCOS vs CAJAS

Pero no puede ignorarse tampoco que algunas circunstancias han favorecido a las cajas
en su trayectoria en los mercados durante este periodo. Asi, su especializaciéon en las
economias domeésticas les ha proporcionado ventajas sobre sus competidores en unos afios en
los que la expansién del negocio bancario en Espafia en estos segmentos de clientela ha sido
muy intensa. Este fendmeno ha estado asociado en buena medida a la bancarizacién de los
medios de pago utilizados por las familias, al generalizarse el empleo de las transferencias y
el uso de cajeros automaticos y terminales punto de venta. Sin embargo, es mérito de las
cajas haber desarrollado con eficacia todo este tipo de servicios, advirtiendo el atractivo que
tenia para su clientela y el potencial que contenian para desarrollar relaciones comerciales en
otros muchos campos. Asi, cada vez tiene menos sentido pensar que las cajas tienen
clientelas cautivas, sino que es mas adecuado indicar que han desarrollado unas estrategias
bien adaptadas a la demanda de su clientela en estos afios.

8.- CONCLUSIONES

Hasta ahora hemos constatado, por diferentes vias, que la respuesta de las cajas a los
desafios competitivos de esta Ultima década ha sido, en términos generales, satisfactoria. Sin
embargo, de cara al futuro no se puede suponer que la situacién alcanzada vaya a ser estable.
La presion de los mercados seguird inexorablemente actuando a la busqueda de
oportunidades de ofrecer servicios con menores costes y sélo las entidades capaces de hacerlo
seguiran siendo competitivas. La expectativa mas razonable es que los cambios tecnoldgicos
por una parte y los procesos de unificacion econdmica y monetaria por otra, promuevan
frecuentes shocks en esta direccion y ofrezcan nuevos escenarios para el desarrollo de las
estrategias competitivas de cada entidad en los proximos afos.

En la década pasada las fuertes inversiones exigidas por el cambio tecnol6gico y por esa
especializacion en servicios de medios de pago masivos han sido compatibles con la
creciente presion sobre los margenes. La razon de ese encaje hay que buscarla en los
holgados diferenciales de partida y en la menor elasticidad-precio de la demanda de pasivos
financieros que reciben las cajas de los pequefios ahorradores. Sin embargo, la tendencia a la
homogeneizacion y estandarizacion de los servicios de medios de pago y la penetracién de
nuevas aplicaciones de la tecnologias de la informacion y las comunicaciones amenazan la



permanencia futura de algunas de esas ventajas. Es posible que el poder actual de las redes
de oficinas y cajeros automaticos se reduzca con la banca telefonica y la absoluta
compatibilidad de las redes. Es probable también que la elasticidad-precio de la demanda de
los pequefios ahorradores aumente con su nivel de renta y la ampliacion de su cultura
financiera.

Cuando las oportunidades de disfrutar de los actuales nichos en los mercados se agoten,
la capacidad de competir en costes pasara al primer plano. Ese es un terreno en el que las
dificultades de las empresas bancarias espafiolas en general -y las cajas en particular- parecen
ser mayores. En efecto, el estrechamiento de los margenes ha incidido méas sobre la
rentabilidad que sobre el recorte de los costes y la resistencia a la baja de éstos es
especialmente notable en el caso de las cajas. Conviene preguntarse si esta situacion amenaza
la viabilidad de la estrategia de las cajas en el futuro y si tiene que ver o no con el modelo
institucional y de gestiéon. EI fundamento para ese punto de vista puede encontrarse en la
posibilidad de que los responsables de las cajas -administradores y ejecutivos- no tengan
incentivos suficientes para afrontar procesos de control de costes y de reestructuracion, que
pueden ir acompafados de tensiones sociales y resistencias de distinto tipo. Si asi fuera, las
razones para poner en cuestion el modelo institucional, que hasta ahora no se han apreciado,
podrian comenzar a ser relevantes. Pero hay que sefialar que estamos hablando de conjeturas
sobre el comportamiento futuro de los gestores de las cajas (y de su capacidad de
anticipacion) y no de hechos.

En ocasiones se plantea también que la existencia de empresas bancarias publicas o de
entidades como las cajas limita el alcance de las reglas del mercado al establecer barreras
institucionales a determinadas fusiones, adquisiciones o participaciones. Esa cuestion se
discute en la actualidad en Espafia como consecuencia de la asimetria que se deriva de las
decisiones de algunas cajas de comprar bancos, circunstancia que no puede producirse a la
inversa. Se plantea también cuando las autoridades quieren seguir opinando sobre las
operaciones de tomas de control de las entidades nacionales por parte de bancos extranjeros.

Si se confia en la capacidad de los mercados de promover la eficiencia es preciso
reconocer que esas barreras mencionadas pueden impedir que algunos incentivos actien
sobre administradores y directivos de las cajas. Sin embargo, por el momento no se puede
confundir esa posibilidad con una realidad: no existen datos para afirmar que ese déficit de
presion a favor de la eficiencia se esté produciendo en las cajas de ahorros espafiolas. Al
contrario, la evidencia aportada en las paginas anteriores indica que la trayectoria de las cajas
permite afirmar que, en general, no es asi. Hasta ahora las exigencias de la competencia en
los mercados de productos en los que actlan las cajas y su modelo de gestion estan siendo
suficientes para ofrecer resultados comparables -cuando no mejores- que los de la banca



privada. Basandose en estos hechos, es discutible que sea aconsejable promover por el
momento reformas institucionales de las cajas en nombre Unicamente de algunas hipétesis
y/o conjeturas de las prescripciones que se derivan de un modelo que debe también ser
contrastado.
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