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EVOLUCION COMPARADA DEL MODELO DE NEGOCIO DE LAS
COOPERATIVAS DE CREDITO EN EL CONTEXTO DE LA CRISIS
FINANCIERA

La actual crisis financiera, resultado en gran parte del largo periodo de sobreabun-
dancia de liquidez, al que sin duda han contribuido los bajos tipos existentes en el
mercado a lo largo de los ultimos afnos, ha llevado a una serie de excesos que, estan
pasando factura.

El presente trabajo analiza la evolucion de la estructura patrimonial de las coope-
rativas de crédito en relacion a los restantes grupos de entidades financieras (ban-
cos y cajas de ahorros) en el periodo comprendido entre 2002 y el tercer trimestre
de 2010 (ultimos datos disponibles). Se observan los diferentes comportamientos en
una fase inicial, fuertemente expansiva, seguida de una entrada en un periodo de
fuertes restricciones crediticias, marcada por los problemas de liquidez en el merca-
do, el alza de la morosidad y la consecuente necesidad de dotar de mas recursos a
la correccion de valor por deterioro de activos, con las derivaciones que ello puede

tener en términos de rentabilidad y solvencia.
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1. Introduccion

La actual crisis financiera, resultado en gran parte
del largo periodo de sobreabundancia de liquidez, al
que sin duda han contribuido los bajos tipos exis-
tentes en el mercado a lo largo de los ultimos afios,
ha llevado a una serie de excesos que, evidentemen-
te, estan pasando factura. Asi, si las entidades fi-
nancieras cerraban 2007 con unos resultados mas
que aceptables, a pesar de observarse sintomas muy
evidentes de ralentizacion de la economia, 2008 ha
sido el afio en que se han materializado las conse-
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cuencias de dichos excesos, con una bajada eviden-
te de los margenes recurrentes reforzada por la ra-
lentizacion de la economia y la consecuente falta de
confianza en los mercados y, por tanto, de liquidez.
Situacion que se ha consolidado en 2009, afio de
fuertes restricciones crediticias y alza de las tasas de
morosidad a niveles de los aflos noventa. Ello, unido
a las fuertes dotaciones que las entidades se han
visto obligadas a realizar como consecuencia del
aumento de morosidad, trajo como consecuencia
una drastica reduccion de la rentabilidad (Escribano
y Encinas, 2010) y de los recursos disponibles en
todos los grupos de entidades.

El sistema financiero espafiol presenta una serie
de caracteristicas diferenciales respecto a otros >
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paises de nuestro entorno. Asi, su modelo de nego-
cio, muy centrado en la banca minorista, y una
menor —aunque elevada— ratio de apalancamiento ha
hecho que el impacto de las pérdidas de valor de
los activos en la cuenta de resultados haya sido
menos acusado. Sin embargo, no hay que perder
de vista las posibles consecuencias de una politica
crediticia que descansa en el valor de los activos
inmobiliarios y las garantias reales de los prestata-
rios. Los excesos en la concesion de crédito, las
consecuencias de una politica monetaria expansiva
y la excesiva concentracion de riesgos en el sector
inmobiliario, estan teniendo notables consecuen-
cias que obligan a hacer un serio replanteamiento
en el sector, que sin duda se traducira en importan-
tes transformaciones a nivel sectorial, estratégicas
y operativas.

Bancos, cajas de ahorro y cooperativas de cré-
dito constituyen los tres pilares basicos sobre los
que se asienta nuestro sistema financiero, con mar-
cadas diferencias de comportamiento derivadas,
fundamentalmente, de su diferente estructura de
gobierno y objeto social, pero obligadas a desarro-
llar su actividad bajo las reglas que impone un
mercado fuertemente competitivo. Actividad que,
a su vez, esta limitada y condicionada por la nor-
mativa establecida por los organismos reguladores
y supervisores correspondientes, cuyas decisiones
tienen gran relevancia no solo en el propio sistema
financiero, sino en la totalidad de la economia.

El presente trabajo analiza la evolucion de la
estructura patrimonial de las cooperativas de cré-
dito en relacion a los restantes grupos de entidades
financieras (bancos y cajas de ahorros) en el perio-
do comprendido entre 2002 y el tercer trimestre de
2010 (ultimos datos disponibles). Se observan los
diferentes comportamientos en una fase inicial,
fuertemente expansiva, seguida de una entrada en
un periodo de fuertes restricciones crediticias,
derivadas de una situacion de crisis financiera,
marcada por los problemas de liquidez en el mer-
cado, el alza de la morosidad y la consecuente
necesidad de dotar cada vez mas recursos a la
correccion de valor por deterioro de activos, con

las derivaciones que ello puede tener en términos
de rentabilidad y solvencia.

Las cooperativas de crédito son entidades carac-
terizadas por su naturaleza mixta bancaria y coo-
perativa, por lo que resulta de aplicacién tanto la
normativa bancaria como la legislacién cooperati-
va. La naturaleza y conceptualizacion del coopera-
tivismo de crédito ha sido ampliamente tratada en
Palomo (1997, 2008), Sanchis y Palomo (1997) y
Soler (2002), entre otros. Estrechamente vincula-
das al desarrollo regional en sus respectivas comu-
nidades, el fuerte arraigo a sus territorios de ori-
gen, y el cardcter personalista con que prestan sus
servicios, ha sido uno de sus rasgos principales
que han marcado su modelo de negocio a lo largo
de su historia.

2. Evolucion de las principales magnitudes
de balance. Analisis agregado

En una primera aproximacion al sector financie-
ro espafiol y basandonos en las dos partidas princi-
pales que reflejan el volumen de negocio en banca
minorista: créditos a clientes' y recursos gestiona-
dos de la clientela (RGC)? el mercado se encuentra
practicamente repartido entre bancos y cajas de aho-
rros, ocupando las cooperativas de crédito en torno a
un 5 por 100 de cuota, tanto en lo que respecta a los
productos de activo como a los de pasivo.

Atendiendo a las tasas de crecimiento inter-
anual en términos absolutos de las entidades, las
cooperativas de crédito siguen, en la mayoria de
las partidas mas representativas de su actividad, un
comportamiento bastante regular y acorde con las
condiciones del entorno y el comportamiento de
bancos y cajas de ahorro.

Tras una caida de actividad de 2002, afio de es-
caso crecimiento en activos totales medios (ATM) >

! Epigrafes 2.2, 3.2, 5.3 del Balance Publico, segtin Circular 6/2008
Banco de Espaiia.

2 Considerando como recursos gestionados de clientes la suma de
los depositos de la clientela, débitos representados por valores negocia-
bles y pasivos subordinados (epigrafes 1.3, 2.3, 3.3, 3.4, 3.5, 6 del
Balance Publico).
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CREDITOS SOBRE CLIENTES

GRAFICO 1
TASA DE VARIACION INTERANUAL, EVOLUCION 2002-2010
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con un 6,6 por 100 de media para el sector finan-
ciero, motivada fundamentalmente por el compor-
tamiento de los bancos, las entidades comienzan
un periodo expansivo liderado por las cajas de aho-
rTo, que tiene en 2005 su momento de maximo cre-
cimiento, propiciado por las condiciones de mer-
cado y la fuerte demanda de crédito.

Se hizo también notar en 2005 la apuesta de los
grandes bancos de nuevo por el mercado nacional,
tras un periodo de «ausencia» marcado por su
internacionalizacion. En este afio comienza a des-
cender el valor de las tasas de crecimiento para
bancos y cooperativas de crédito, mientras que las
cajas de ahorros contintan este fuerte proceso ex-
pansivo hasta 2007, experimentando una brusca
caida en 2008.

El 2005 fue para las entidades financieras el afio
de mayor crecimiento de los créditos concedidos a
la clientela (Grafico 1), centrado principalmente
en el sector residente (créditos OSR) con un incre-
mento medio del 27,5 por 100 en términos absolu-
tos respecto del afio anterior, muy por encima del
16,25 por 100 de 2004 o del 12,94 por 100 de
2003. Los créditos concedidos ese afio por las coo-
perativas de crédito ascendieron a 65.581 millones
de euros que, con un 30,11 por 100 de crecimien-
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to respecto del afio anterior, supuso un 4,71 por
100 del total concedido por las entidades financie-
ras, la mayor cuota de mercado conseguida en los
afios del periodo de estudio. Aunque hasta 2005
las cooperativas de crédito casi siempre habian
mantenido unas tasas de crecimiento en créditos
superiores a la media del sector, es en este afio
cuando se dispara esta ratio por encima de bancos
y cajas de ahorro.

Aunque 2006 muestra también unas elevadas
tasas de crecimiento en el crédito (25,95 por 100 de
media) comienza en este aio una tendencia hacia
la desaceleracion de la actividad crediticia. Una de
las razones explicativas de esta situacién, como
veremos mas adelante, es el descenso del crédito
hipotecario y crédito promotor, que hasta 2006
habia sido la principal fuente de crecimiento del
balance de las entidades. Descenso provocado entre
otras razones por la subida de tipos comenzada a
finales de 2005, y la situacién del mercado inmo-
biliario.

Del lado del pasivo observamos que el creci-
miento de la actividad crediticia de 2005 vino so-
portada, fundamentalmente por un fuerte incremen-
to en la captacion de recursos de clientes, y mas
concretamente de depositos. Crecimiento normal- >
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GRAFICO 2
CREDITOS A CLIENTES/DEPOSITOS. EVOLUCION 2002-2010
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos UNACC (Unién
Nacional de Cooperativas de Crédito), CECA, AEB (Asociacion
Espafola de Banca), BDE (Banco de Espana).

mente inferior en términos absolutos a la actividad
crediticia, lo que ha obligado a las entidades a re-
currir en mayor medida al mercado interbancario y
a las emisiones y titulizaciones. De hecho, la ratio
créditos a clientes sobre depositos de la clientela
(Grafico 2), que siempre habia sido inferior a la
unidad en cooperativas de crédito, supera este valor
en 2005, obligando a este grupo de entidades fi-
nancieras a buscar recursos por otras vias distintas
a la de la captacion de depositos para mantener su
actividad crediticia.

Sin embargo, el hecho de que dicha ratio se
encuentre muy proxima a la unidad en cooperati-
vas de crédito, hace pensar en una mayor estabili-
dad por parte de estas entidades y una mayor capa-
cidad de afrontar posibles problemas de liquidez.

El efecto combinado de unos tipos de interés
mucho mas bajos y estables hasta mediados de
2005, ocasiond una elevacion significativa del
techo de endeudamiento de empresas y familias, lo
que motivo un fuerte incremento de la demanda de
crédito. El crecimiento de esta magnitud durante el
periodo de estudio ha sido espectacular y paralelo
a la disminucion de la morosidad, presentando esta
ultima un cambio de tendencia en 2006.

Los bajos tipos existentes entre 1999 y 2005
permitieron una fuerte aceleracion del crecimiento
basado en la demanda interna y una fuerte presion

por los recursos disponibles, a lo que contribuye-
ron las politicas tendentes a aumentar la producti-
vidad interna para alcanzar los objetivos de con-
vergencia real planteados en la UE. La actividad
crediticia crecio a tasas muy superiores a las de los
depositos (fuente tradicional de financiacion de la
banca minorista), lo que trajo como consecuencia la
busqueda de fuentes alternativas de financiacion por
parte de las entidades, como las emisiones de valo-
res negociables y pasivos subordinados (deuda, titu-
lizaciones, etcétera), mas caras que los depositos.

El afio 2007 presenta un cambio de tendencia,
comenzando una etapa de contraccidn monetaria y
restricciones en el crédito, lo que unido al alza de
la morosidad a partir de 2008, especialmente en el
sector promotor, ocasiona una bajada drastica en
las tasas de crecimiento del crédito, y en la capta-
cion de financiacion via recursos de clientes. Asi,
2009 muestra una tasa global negativa de creci-
miento en créditos a clientes (-4,12 por 100) que se
recupera algo en 2010 (-0,07 por 100), siendo las
cooperativas de crédito las Unicas que mantienen
un crecimiento positivo. La captacion de recursos
de clientes se reduce también de manera drastica,
experimentando una disminucion neta de los mis-
mos en 2010 (-2,09 por 100) que aunque ha afec-
tado menos a cooperativas de crédito que a cajas
de ahorros, si refleja claramente el efecto que ha
tenido la «guerra» por la captacion de pasivo em-
prendida en el sector financiero.

3. Estructura patrimonial de las entidades
financieras

Atendiendo a la proporcion de masas (Graficos
3 y 4), observamos que las cooperativas de crédi-
to, de manera similar a las cajas de ahorro, han
estado financiadas hasta 2009 en mas de un 80 por
100 por recursos de clientes, muy por encima de
los bancos, en los que esta via de financiacion ronda
el 70 por 100 y que tradicionalmente han sido mas
activos en el recurso al interbancario. Dentro de este
recurso financiero, son los depositos de la clientela >
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GRAFICO 3
ESTRUCTURA PATRIMONIAL DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO
COMPOSICION DEL PASIVO. EVOLUCION 2004-2010
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acciones y
participaciones

la partida mas importante, que constituye un 74,3
por 100 del balance de cooperativas en 2010 (con
93.180 millones de euros en depdsitos), y supera
el 60 por 100 en bancos y cajas. Sin embargo, esta
proporcion es decreciente, siendo patente la nece-
sidad por parte de las entidades de buscar otras vias
de financiacion, principalmente través de emisio-
nes (especialmente cajas de ahorros, con un 14,9
por 100 en 2010) e interbancario, partida, esta ulti-
ma, que con 11.340 millones de euros ya supone
un 9 por 100 en cooperativas, muy cercana a los
bancos (9,5 por 100) tradicionalmente mas activos
en este sentido.

En conjunto, y en términos absolutos, el valor
de los depdsitos captados en el sistema financiero
espafol supone 1.987.000 millones de euros, la fi-
nanciacion en el sistema crediticio 296.765 millo-
nes y los valores distintos de acciones y participa-
ciones, 423.669 millones de euros. Queda sin embar-
g0 una importante partida a tener en cuenta: la de
correcciones de valor por deterioro del activo,
derivada de la morosidad crediticia. Observamos
que en los tres grupos de entidades va adquiriendo
mas importancia en los tltimos afos, suponiendo
en 2010 un 3,5 por 100 y 3,6 por 100 del pasivo
total en cooperativas de crédito y cajas de ahorro
respectivamente. En el conjunto del sistema finan-
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ciero espafol esta partida supone a septiembre de
2010 74.404 millones de euros (BDE), habiéndose
triplicado en los ultimos 5 afios, y suponiendo en
este afo un 25 por 100 de los recursos propios de
las entidades financieras (en 2005 suponia el 15
por 100).

Observamos, ademas, en cooperativas un im-
portante incremento en el acceso al interbancario a
partir de 2008 como via de financiacion, en susti-
tucion de la financiacién via emisiones, con el
consecuente incremento en los costes de financia-
cion contribuyendo al descenso en el margen de
intereses s/ATM (Escribano y Encinas, 2010).

Por el lado del activo (Grafico 4), observamos
el gran peso que los créditos a la clientela han teni-
do a lo largo de los afios como objetivo principal
de inversion por parte de todas las entidades finan-
cieras, especialmente en cajas de ahorro y coopera-
tivas, reflejo de una banca eminentemente mino-
rista como es la espafiola. Esta partida, alcanza sus
maximos en 2006 en bancos (63,1 por 100 del
balance), 2007 en cajas de ahorro (77,7 por 100) y
2008 en cooperativas de crédito (83,9 por 100). A
partir de estos afios, respectivamente, coincidiendo
con el cambio de ciclo econémico, el alza de la
morosidad y la crisis en el sector promotor, que hasta
entonces habia sido el motor del crecimiento de la >
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GRAFICO 4
SITUACION PATRIMONIAL DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO
COMPOSICION DEL ACTIVO. EVOLUCION 2004-2010
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miento de la inversion crediticia, otras alternativas
de inversion comienzan a tomar peso en los balances
de las entidades financieras. Se produce asi un incre-
mento progresivo de los recursos destinados a inver-
sion en deuda (ya sea publica o privada) a costa del
crédito y la inversion en el interbancario.

4. Analisis de la inversion

4.1. Valores distintos de acciones y
participaciones

Analizando la inversion en deuda (Grafico 5)
observamos la importante proporcion del balance
de las cajas de ahorro que tradicionalmente ha
estado invertida en deuda publica (AAPP), que
aunque decreciente hasta 2007, cambia de tenden-
cia en 2008, llegando a suponer en 2010 el 43,6
por 100 de la inversion en deuda de estas entida-
des, con 72.224 millones de euros. A partir de este
aflo se observa también una disminucion en la
inversion, tanto en OSR como en el sector exterior.

Los bancos, por su parte, presentan una clara
tendencia hacia la reduccion de su inversion en
sector exterior, pasando de un 51,6 por 100 de su
inversion total en deuda en 2005 a un 26,9 por 100,

en beneficio de la deuda publica, que en 2010
supone un 39,4 por 100 con 84.555 millones de
euros. Se observa también en estas entidades una
disminucion en sector privado residente (OSR).

En cuanto a las cooperativas de crédito, vemos
también la importancia que en su balance adquie-
re la inversidon en deuda publica (34,4 por 100 del
total de inversion en deuda), con un incremento
importante en 2010, afio en que esta partida supo-
ne 3.232 millones de euros.

Frente a unas tasas globales de crecimiento de
inversion en 2010, negativas en casi todas las par-
tidas, y con valores muy bajos en 2009 (Grafico 6),
llama la atencion un incremento de un 3,6 por 100
de la inversion en deuda publica en 2010, precedi-
da de un 54,1 por 100 en 2009. Se observa por
tanto un desplazamiento de la inversion crediticia
hacia la deuda de la Administracion publica.

4.2. Crédito

En cuanto a la inversion crediticia de los diferen-
tes grupos de entidades, un analisis de la composi-
cion del crédito de cada uno de ellos nos proporcio-
nard una primera vision del modelo de negocio

>

seguido, asi como su diferente especializacion.
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GRAFICO 5
COMPOSICION DE LA INVERSION EN VALORES DISTINTOS DE ACCIONES Y PARTICIPACIONES. EVOLUCION 2004-2010
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos BDE.

GRAFICO 6
COMPOSICION DE LA INVERSION EN VALORES DISTINTOS DE ACCIONES Y PARTICIPACIONES. TASA DE VARIACION INTERANUAL
(En porcentajes)

INVERSION EN DEUDA OSR INVERSION EN DEUDA AAPP
250 120

100

80
150

60
100
40

50
20

-50 -20

-100 -40

2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010-T 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 ' 2010-T

Total sector

[ Bancos [ Cajas de ahorro - === Cooperativas de crédito

Fuente: elaboracion propia a partir de datos BDE.

Aunque en todas las entidades la partida otros El crédito al sector privado constituye por tanto, el
sectores residentes (OSR) tiene una importancia principal factor comun que soporta el crecimiento de
relativa alta (Grafico 7), y ademas, con tendencia los tres grupos de entidades, presentando una tenden-
ascendente en el tiempo, las cajas de ahorro y coo- cia general ascendente en todo el periodo. EI 2009
perativas de crédito destinan un mayor porcentaje sin embargo, muestra un claro descenso en la partida
de sus recursos a esta alternativa de inversion (89,9 de créditos OSR en cajas de ahorro y cooperativas de
por 100 y 90,3 por 100 del crédito total respectiva- crédito, que es sustituida por crédito a las Adminis-
mente en 2010) que los bancos (69,6 por 100). traciones Publicas (AAPP) y entidades de crédito,
Estos ultimos, en cambio, invierten una importan- recuperandose en 2010 a costa de estas ultimas, ya
te proporcion de sus recursos en el sector exterior que el peso del crédito al sector publico crece de
y en EC. manera continuada en el balance de las entidades. >
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GRAFICO 7
COMPOSICION DE LA INVERSION CREDITICIA POR GRUPOS DE ENTIDADES. EVOLUCION 2004-2010
EN BANCOS EN CAJAS DE AHORRO EN COOPERATIVAS
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GRAFICO 8
INVERSION CREDITICIA POR GRUPOS DE ENTIDADES. TASAS DE VARIACION INTERANUAL
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GRAFICO 9
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En bancos la recuperacion del crédito al sector
privado residente comienza en 2009 tras un mini-
mo en 2008, y se produce a costa de una disminu-
cion de la inversion en el interbancario y en sector
exterior, presentando el crédito a la Administracion
Publica una tendencia ascendente.

La evolucion de las distintas partidas de crédi-
to en términos absolutos (Grafico 8) muestra un
maximo de crecimiento del crédito OSR en 2005
(27,5 por 100), especialmente en cooperativas de
crédito, que con un 30,5 por 100 de crecimiento
supera al de bancos y cajas de ahorro (26,2 por 100
y 28,4 por 100 respectivamente). El 2006 muestra
también un elevado crecimiento en esta partida,
aunque supone el inicio de una tendencia decre-
ciente en tasas de crecimiento, que llegaran a ser ne-
gativas en 2009 para bancos y cajas de ahorro (-1,6
por 100 y -0,7 por 100 respectivamente). Las coope-
rativas de crédito mantienen en este ano un creci-
miento minimo aunque positivo (0,9 por 100), que
como veremos mas adelante, se sostiene en el cre-
cimiento del crédito a los hogares. En 2010 parece
iniciarse una cierta recuperacion, basada sobre
todo en crédito a los hogares, liderada por los ban-
cos, ya que las cajas de ahorros siguen una clara
tendencia descendente.

Es destacable el hecho de que este descenso en el
ritmo de concesion de créditos OSR en términos
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absolutos, con minimos a partir de 2008, coincide
con una tendencia inversa en la concesion de crédi-
tos a las Administraciones Publicas cuyo maximo se
produce en 2009 (28,4 por 100) tras un elevado cre-
cimiento en 2008 (23 por 100). Son las cooperativas
de crédito las mas activas en este segmento, presen-
tando en el periodo 2007-2010 crecimientos por
encima de la media, con un maximo de 51,3 por 100
en 2009.

El segmento de EC muestra minimos en 2009 y
2010, reflejo de la falta de liquidez generalizada,
aunque en 2009 las cooperativas de crédito mues-
tran un crecimiento positivo (31 por 100) frente a
una tasa media global negativa (-9,8 por 100).

El analisis detallado de la estructura del crédito al
sector privado residente (OSR) muestra que los ban-
cos dedican una mayor proporcion del mismo a la
financiacion a empresas (Grafico 9), en torno al 60
por 100 de la totalidad del crédito OSR a lo largo del
periodo de estudio, mientras que las cajas de ahorros
y cooperativas de crédito dedican un mayor esfuerzo
inversor a los hogares. Son las cooperativas de cré-
dito las que destinan una mayor proporcion de
recursos a la financiacion a los hogares (54,8 por
100 del total crédito OSR en 2010 frente al 49,7
por 100 en cajas de ahorro o el 37,8 en bancos),
siendo ademas las unicas entidades que presentan
un crecimiento positivo de esta partida en tér- >
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GRAFICO 10
CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES (OSR). TASAS DE VARIACION INTERANUAL
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minos absolutos en 2009 (4,6 por 100 frente a una
tasa global negativa de -0,7 por 100) (Grafico 10).
A lo largo del periodo de estudio, las entidades
muestran una tendencia general incrementar el
peso de la financiacion a actividades productivas,
aunque en los dos ultimos afios se observa un
estancamiento de esta partida, y una reduccion
neta de su saldo en 2009 (-4,21 por 100) a favor de
un ligero aumento en la proporcion del crédito
destinada a la financiacion a los hogares, segmen-
to que tradicionalmente presenta menores ratios de
morosidad (Grafico 10).

En cuanto a los créditos destinados a financiar
actividades productivas, estos presentan altas tasas
de crecimiento en 2005 y 2006, especialmente en
cooperativas de crédito (38,8 por 100 en 2005) y
cajas de ahorro (32,3 por 100) en 2006, liderados,
como veremos mas adelante, por el sector cons-
tructor/inmobiliario.

La Tabla 1 muestra el volumen global (para la
totalidad de las entidades financieras) de crédito al
sector privado residente (OSR) por finalidades en
el periodo 2002-2010 (en millones de euros). Po-
demos observar que hasta 2008 practicamente se tri-
plico el saldo de esta partida, pasando de 368.466
millones de euros en 2002 a 1.016.948 millones a

finales de 2008, con un crecimiento continuado,
que incluso se extendi6 a comienzos de 2009. Pues
bien, analizando el detalle de esta partida, vemos
que dicho crecimiento estd motivado, principalmen-
te, por el crédito a los sectores construccion e inmo-
biliario. En el primer caso, el volumen de crédito
concedido por el sector financiero se triplica de
2002 a 2008, pasando de 57.376 millones de euros
a 156.363 millones en el tercer trimestre de 2008,
momento en que empieza a descender, notandose
ya una ralentizacion en la actividad de este sector
(Gréfico 11).

Las cooperativas de crédito muestran una inten-
sa actividad en este sector, presentando desde 2003
unas tasas de crecimiento superiores a las medias
globales de crecimiento, situacion que se mantiene
hasta 2007. De hecho, la tasa media anual de cre-
cimiento en términos absolutos para el periodo
2002-2008 en cooperativas es de 24,4 por 100 fren-
te a 17,77 por 100 en bancos y 17,43 por 100 en
cajas de ahorro. El afio 2009 muestra unas tasas
claramente negativas en los tres grupos de entida-
des, acordes con una contraccion en el sector, sien-
do las cooperativas de crédito las que presentan un
descenso mas acusado en esta partida, seguidas
por las cajas de ahorros. En 2010 se observa una >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3006
DEL 1 AL 15 DE FEBRERO DE 2011



EVOLUCION COMPARADA DEL MODELO DE NEGOCIO DE LAS COOPERATIVAS DE CREDITO...

Agricultura,  Industria ”
ganaderia, (excepto CAELTEE L
Total caza, construccion)
silvicultura
y pesca (b) (0)
Ano/
trimestre
Total
1=2+3+445 2 3 4 5=6a 11
2002 368.466 15.122 85.762 57.376 210.206
2003 411.986 16.402 85.829 65.784 243.972
2004 482.984 18.104 90.487 78.372 296.020
2005 604.061 20.738 104.695 100.761 377.867
2006 781.644 23.014 119.488 134.317 504.825
2006 IV 781.644 23.014 119.488 134.317 504.825
2007 | 816.098 23.436 121.148 137.836 533.678
Il 869.174 24.294 132.145 144.552 568.184
Il 910.011 25.085 140.332 150.341 594.243
vV 943.086 25.245 141.571 153.453 622.818
2008 | 962.331 25.003 143.816 154.237 639.275
Il 991.307 25.727 148.218 155.600 661.762
I 1.005.670 26.593 155.481 156.363 667.233
IV 1.016.948 26.244 156.141 151.848 682.716
2009 | 1.018.902 24.472 158.905 143.515 692.011
Il 1.007.492 23.732 158.800 134.690 690.271
Il 996.950 23.576 153.070 134.045 685.959
vV 991.363 23.123 152.199 130.438 685.602
2010 | 985.197 22.791 149.368 126.464 686.574
Il 994.341 23.347 152.301 123.948 694.745

Servicios
T, et
Comercio y . almacenamiento Actividades Otros
reparaciones Hosteleria y (?xepto inmobiliarias  servicios
comunicaciones entnd,atlies de
crédito)

6 7 8 9 10 11
42.589 14.061 26.723 12.707 55.032 59.094
45.010 16.041 27.386 12.373 77.980 65.181
49.360 18.636 31.144 17.686 112.165 67.029
59.629 22.126 35.469 13.521 162.087 85.036
70.899 25.633 40.170 18.364 244.050 105.708
70.899 25.633 40.170 18.364 244.050 105.708
73.771 26.640 40.681 20.016 264.653 107.916
77.547 28.801 41.132 22.975 282.081 115.648
79.566 29.218 41.965 26.048 292.599 124.847
82.397 29.260 43.875 32.482 303.514 131.290
84.491 29.523 45.672 34.149 311.272 134.168
87.932 30.817 46.835 38.973 313.176 144.030
87.737 31.300 48.231 38.000 315.444 146.520
87.831 32.002 48.414 44.363 318.032 152.074
86.592 33.221 44.734 73.142 324.222 130.099
84.053 33.034 43.922 73.287 324.664 131.310
81.207 33.635 44.034 72.661 324.439 129.984
81.105 33.728 43.306 74.308 322.984 130.172
80.195 34.164 44.083 75.764 322.820 129.547
80.981 35.424 44.039 80.236 322.685 131.379

Fuente: Banco de Espana (BDE).

cierta recuperacion, aunque la tasa de variacion
sigue siendo negativa.

En cuanto al crédito al sector promotor, obser-
vamos que practicamente se multiplica por 6 en
este periodo, pasando de 55.031 millones de euros
concedidos por la totalidad del sistema financiero
en 2002 a 318.032 millones en 2008, y que inclu-
so sigue creciendo a lo largo de 2009 hasta los
324.439 millones, afio inmerso ya en un periodo
de falta de liquidez y fuertes restricciones crediti-
cias. Nuevamente las cooperativas de crédito mues-
tran una intensa actividad crediticia en este sector,
con tasas de crecimiento normalmente superiores
a la media. La tasa media anual de crecimiento en
cooperativas es del 38,6 por 100 frente al 32,3 por
100 en bancos y 35,6 por 100 en cajas.
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Llama la atencidon en esta partida de crédito que
a diferencia de las demas, no presenta una fuerte
contraccion en el periodo 2009 a 2010, sino un
estancamiento en la concesion de nuevos créditos,
estando probablemente las entidades centradas en
la renegociacion de los ya concedidos. De hecho,
las cooperativas de crédito muestran un 15,8 por
100 de crecimiento en términos absolutos en 2009,
afio en que la media global es de 0,7 por 100.

Los restantes sectores productivos muestran un
comportamiento similar, aunque de menor intensi-
dad, siendo el sector servicios el que mas tira del cré-
dito tras el inmobiliario y construccion. Nuevamente
aqui las cooperativas de crédito se muestran muy ac-
tivas, con un maximo de crecimiento del 33,1 por
100 en 2005 frente a una media global maxima >
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INMOBILIARIO

GRAFICO 11
CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES PARA FINANCIAR ACTIVIDADES PRODUCTIVAS. TASAS DE VARIACION INTERANUAL
(En porcentajes)
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del 22,3 por 100 de crecimiento en 2007. Sin
embargo en 2009 muestran un claro descenso (-2,9
por 100) frente a un crecimiento por parte de ban-
cos y cajas de ahorro.

Las cooperativas de crédito, se muestran bas-
tante activas en 2009 en el sector inmobiliario, fren-
te a bancos y cajas de ahorros, centrando en este
sector su actividad en crédito a las empresas, en

detrimento de los restantes sectores productivos,
en los que bancos y cajas muestran menores tasas
de retroceso.

El sector agrario aparece como el més plano de
todos, con una media global maxima de crecimien-
to de saldos absolutos de 14,6 por 100 en 2005, y
una fuerte caida en 2009 (-12,6 por 100 ) siendo
las cooperativas las que mas disminuyen su saldo >
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GRAFICO 12
COMPOSICION DEL CREDITO OSR PARA FINANCIAR ACTIVIDADES PRODUCTIVAS. EVOLUCION POR GRUPOS DE ENTIDADES
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos BDE.

en créditos a este sector. Llama la atencion el hecho
de que son los bancos los que presentan un mayor
crecimiento de los saldos en esta partida (tasa anual
media 2002-2008 15,4 por 100), por encima de
cajas de ahorros (6,8 por 100) y de cooperativas de
crédito (8,1 por 100) lo que, de alguna manera deja
en evidencia un cierto cambio de modelo de nego-
cio de las cajas rurales (integrantes del grupo de las
cooperativas de crédito), vinculadas tradicional-
mente al sector agrario y a sus territorios de origen.

Analizando el crédito en términos relativos cada
una de las actividades productivas respecto a la
totalidad del crédito OSR para financiar activida-
des productivas (Grafico 12), vemos que la mayor
proporcién del mismo se destina al sector servi-
cios (inmobiliario mas resto de servicios) en los
tres tipos de entidades, si bien tiene mayor impor-
tancia este epigrafe en bancos y cajas de ahorro
que en cooperativas de crédito.

Es notable el crecimiento de la proporcion de-
dicada al sector inmobiliario en todas las entidades.
Asi, en bancos, esta partida ha pasado de suponer
un 12,5 por 100 de su crédito al sector empresarial
en 2002 a un 27,6 por 100 en 2006. En cajas de aho-
rros, pasa de un 21 por 100 al inicio del periodo a
un maximo de 41,8 por 100 en 2007, y las coopera-
tivas de crédito pasan de dedicar un 8,5 por 100 de
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su crédito a este sector, a un 25,6 por 100 en 2010,
siendo muy importantes en los tres casos las tasas
anuales medias de crecimiento de esta proporcion.
En bancos y cajas de ahorro se observa un estanca-
miento en los ultimos tres afios, coincidiendo con el
parén en la concesion de nuevos créditos al sector,
y la entrada por parte de las entidades en un proce-
so de renegociacion de créditos, lo que explica que
no se haya producido un descenso brusco como en
otras actividades. Las cooperativas de crédito, sin
embargo, no presentan este estancamiento tan clara-
mente, mostrando un cierto crecimiento en 2010.

Observamos, también, un importante crecimien-
to de la proporcion del crédito destinado a la cons-
truccion por las cooperativas de crédito, que pasa
de suponer un 15,9 por 100 en 2002 a un 22,1 por
100 en 2006, para iniciar al igual que las restantes
entidades, una fase de descenso en la proporcion
de recursos destinados a esta actividad.

Es interesante observar el fuerte descenso del tra-
dicional peso que el crédito al sector agrario ha teni-
do en las cooperativas de crédito (en concreto, en las
cajas rurales). Asi, en el periodo que nos ocupa,
dichas entidades pasan de asignar un 24,3 por 100 de
su crédito a dicho sector, a un 11,7 por 100, lo que
supone una tasa anual media de disminucién anual
de un -8,68 por 100. >
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GRAFICO 13
CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES (OSR). CREDITOS DUDOSOS
(En porcentajes)
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El intenso crecimiento del crédito al segmento
promotor y constructor en cooperativas de crédito,
tanto en términos absolutos como en proporcion
respecto del crédito destinado a financiar activida-
des productivas muestra que ésta ha sido una acti-
vidad basica en el crecimiento de las inversiones
de las cooperativas, en detrimento, fundamental-
mente del crédito concedido a la agricultura.

A pesar de que en estas entidades se observa
claramente un cambio en el patrén de inversiones,
la composicion del crédito para financiar activida-
des productivas en las cooperativas de crédito dista
aun bastante del patron mostrado por bancos y
cajas de ahorros en el sentido de que en 2010 el
crédito concedido al sector servicios (inmobiliario
mas resto de servicios) por estas entidades consti-
tuye el 57 por 100, frente al 69,6 por 100 de ban-
cos 'y 72 por 100 de cajas de ahorros. Esto demues-
tra la vocacion de estas entidades financieras en la
promocion de los sectores de construccion, indus-
tria y agricola en zonas fundamentalmente rurales
y habitualmente de menor renta per cépita. Sin
embargo, parece clara y continua la tendencia de
aproximacion a bancos y cajas.

Es también importante resaltar el crecimiento
del crédito con garantia hipotecaria, un 20 por 100
de media anual , partida que en el caso de las coo-

perativas de crédito supone un 72,6 por 100 del
crédito OSR concedido a 2010, frente al 50,02 por
100 de bancos y 65,86 por 100 de cajas de ahorros.

4.3. Créditos dudosos

La exposicion al riesgo de crédito de las entida-
des financieras es un claro determinante de la renta-
bilidad de las mismas y, por tanto, de su superviven-
cia y sostenibilidad del modelo de negocio, especial-
mente en momentos de crisis financiera como el
actual. El Grafico 13 nos muestra la evolucion de
los créditos dudosos para cada grupo de entidades.
Puede observarse como, en la practica totalidad del
sector, la evolucion ha sido descendente hasta 2006,
pero en 2007 comienza un claro incremento de la
morosidad, que se dispara en 2008 hasta tasas des-
conocidas en los ultimos afios (2,8 por 100 de cré-
ditos dudosos en bancos y cooperativas de crédito,
y 3,8 por 100 en cajas de ahorros), lo que supuso
unos incrementos en este afio del 265 por 100 en
bancos, 326 por 100 en cajas de ahorros y 184 por
100 en cooperativas de crédito.

Los datos nos muestran que son las cajas de
ahorros, mas expuestas a los riesgos relacionados
con el sector constructor € inmobiliario, las mas >
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afectadas por el periodo de crisis financiera, sien-
do interesante observar como las cooperativas de
crédito, siempre con peores ratios de morosidad,
consiguen mantenerse al nivel de los bancos en
control de riesgos. Las cooperativas de crédito par-
ten en 2002 con un 1,38 por 100 de dudosos sobre
el total de créditos OSR concedidos, superior a los
ratios de bancos y cajas de ahorros (0,96 por 100
y 0,86 por 100 respectivamente), llegando a 2006
con un 0,85 por 100 de dudosos. Se ve claramente
el esfuerzo que estas entidades han realizado en
contencion del riesgo, aproximandose a bancos y
cajas de ahorro, de manera que ya en 2008 la tasa
de morosidad de las cooperativas de crédito iguala
practicamente a la de bancos (y queda por debajo
de la de cajas de ahorros), siendo superada por
éstos en 2009 y 2010.

La financiacion de actividades productivas gene-
ra a lo largo de todo el periodo mayor tasa de
impagos que la financiacion a los hogares, presen-
tando las cajas de ahorro un elevado diferencial a
partir de 2008 respecto de bancos y cooperativas
de crédito. Asi, las cooperativas de crédito, cuya
cartera de créditos a empresas habia presentado
hasta ese afio una menor calidad crediticia que la
de bancos y cajas de ahorro, pasa a presentar un
mejor comportamiento que €éstos en términos de

morosidad. En cualquier caso, el afio 2009 nos
muestra una importantisima subida en el crédito
dudoso a las actividades productivas, que se frena
algo en 2010, debido fundamentalmente a la menor
concesion de créditos en 2009.

Las tasas de créditos dudosos concedidos a los
hogares por parte de las cooperativas son tradicio-
nalmente inferiores a las de bancos y cajas de aho-
rros, mostrando esta partida un mejor comporta-
miento para aquéllas en 2008, 2009 y 2010, afios
inmersos ya en plena crisis, y ello a pesar de haber
mantenido en 2009 tasas positivas de crecimiento
en créditos en valor absoluto, a diferencia de bancos
y cajas. De hecho, el freno a la morosidad en estos
ultimos ha venido motivado principalmente por la
disminucion del saldo de créditos a los hogares en
los balances de bancos y cajas de ahorros.

Por sectores (Grafico 14), vemos que en coopera-
tivas de crédito es la construccion el que presenta
mayores tasas de dudosos (10,61 por 100 frente a
9,13 de bancos y 10,56 en cajas de ahorros), a un
nivel similar en 2010 a las cajas de ahorros. Sin em-
bargo existen diferencias de comportamiento entre
ambos grupos de entidades. Asi, en cooperativas de
crédito se produjo un fuerte crecimiento en el ratio
de dudosos en 2008 y 2009, consecuencia del ele-
vado crecimiento en volumen crediticio al sector, >
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pero la contraccion experimentada en 2008 y espe-
cialmente 2009 (-23,9 por 100 en términos absolu-
tos) parece estabilizar esta ratio de dudosos en
2010. Las cajas de ahorro, por el contrario, mues-
tran en 2010 una tendencia ascendente de la moro-
sidad en este segmento, reflejo probablemente de
una menor reduccioén en términos absolutos del cré-
dito concedido a este sector.

Al sector construccion en cooperativas de crédi-
to le sigue el de servicios excluido inmobiliario,
apareciendo este ultimo en tercer lugar con un 6,54
por 100 de créditos dudosos. Llama la atencion esta
circunstancia, siendo precisamente el inmobiliario
el sector que mas problemas de morosidad ha teni-
do en los ultimos afos en bancos y cajas de ahorro
(12,08 por 100 de dudosos en 2010 y 10,69 por 100
respectivamente), y teniendo en cuenta el elevado
crecimiento en términos absolutos que como hemos
visto anteriormente presentaban las cooperativas de
crédito en este segmento en 2009. Por su parte, el
sector servicios muestra en cooperativas de crédito
un peor comportamiento que en bancos y cajas de
ahorros, con una ratio de dudosos de un 8,96 por
100 frente a un 6,82 por 100 en bancos y un 7,56 por
100 en cajas de ahorros.

El sector agrario presenta en los tres tipos de
entidades una baja tasa de morosidad, menor en
cooperativas de crédito (2,30 por 100 de dudosos
en 2010) que en bancos y cajas de ahorros (4,51
por 100 y 3,71 por 100 respectivamente).

Queda patente el esfuerzo que en materia de
control de riesgos han realizado las cooperativas de
crédito en los ultimos 3 afios. Entidades tradicional-
mente con mayores tasas de morosidad que bancos
y cajas de ahorros, en el momento de comenzar la
crisis inmobiliaria, y posteriormente la financiera
en Espafia, consiguen contener el alza de 1a morosi-
dad mucho mejor que éstas. Solamente el sector
construccion se dispara en este sentido, coincidien-
do con elevadas tasas de crecimiento especialmente
en los afios 2005, 2006 y 2007, pero corregidas
posteriormente. Para los restantes sectores produc-
tivos, al igual que en el crédito a los hogares,
podriamos decir que el modelo de banca tradicio-

nal, personalizada y de cercania de las cooperati-
vas de crédito, junto con la aplicacion de politicas
de riesgo conservadoras, podria estar teniendo un
efecto de amortiguacion de la crisis mas efectivo
que en el resto del sector financiero.

5. Conclusiones

Tras un largo periodo de abundancia de liqui-
dez y crecimiento del crédito, el contexto en el que
han tenido que operar las entidades financieras en
los ultimos afios se ha caracterizado por una eleva-
da incertidumbre e inestabilidad, con un dificil
acceso a la financiacién mayorista, ademas de una
mayor dificultad y coste en la captacion de depo-
sitos, lo que logicamente repercute en la rentabili-
dad final de las entidades (Escribano y Encinas,
2010). Las cooperativas de crédito no han resulta-
do ajenas a esta situacion, habiendo incrementado
su recurso al interbancario como fuente de finan-
ciacion, siempre que ello ha sido posible en el con-
texto de restricciones de liquidez del sistema. Sin
embargo, con la ratio crédito a la clientela sobre
depositos muy proximo a la unidad, mantienen una
ventaja clara frente a bancos y cajas de ahorros en
términos de capacidad para refinanciar el activo,
estando aquéllos mucho mas necesitados de finan-
ciacion externa y, por tanto, siendo mas vulnera-
bles a la situacion de los mercados.

Por el lado del activo, la fuerte contraccion expe-
rimentada en el crédito en 2009 ha supuesto un des-
plazamiento de la inversion hacia la deuda, funda-
mentalmente publica, aunque las cooperativas reali-
zan este ano fuertes inversiones en deuda del sector
privado. En 2010, afio en que se presenta una ligera
recuperacion del crédito, las cooperativas de crédito
siguen mostrando un importante incremento de su
inversion en deuda en Administraciones Publicas.

En relacion al crédito, a partir de 2008, afio en
que comienzan las restricciones crediticias generali-
zadas y el alza de la morosidad, se observa un des-
plazamiento del crédito OSR hacia las Adminis-
traciones Publicas, siendo el crecimiento de esta [>
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partida en cooperativas de crédito superior al de
bancos y cajas de ahorro.

El crédito al sector privado, sin embargo, sigue
constituyendo el principal soporte del crecimiento
de las cooperativas de crédito, mostrando un mo-
delo de negocio volcado en su clientela tradicional
de banca minorista, aspecto éste positivo de cara a
afrontar una crisis financiera como la actual. De
hecho, el crédito a este segmento presenta tasas de
crecimiento positivas en 2009, al contrario que en
bancos y cajas de ahorro, lo que unido a unas meno-
res tasas de morosidad es indicador de un fuerte
compromiso con su base de clientela tradicional.

Dentro del crédito al sector privado residente, el
crédito a los hogares —tradicionalmente con una
menor tasa de morosidad— no experimenta una con-
traccion tan intensa en 2009 como el crédito a
empresas. Las cooperativas de crédito, con mayor
peso del crédito a los hogares en su balance, presen-
tan un crecimiento continuado en esta partida, al
contrario que bancos y cajas de ahorro (que mues-
tran una contraccion en 2009), con tasas de dudosos
inferiores a éstos, y con tendencia a estabilizarse en
2010, lo que muestra un mejor control de la moro-
sidad en este segmento.

En el ambito de la financiacién de actividades
productivas, los sectores agrario e industria han
supuesto tradicionalmente dos alternativas claras de
inversion para las cooperativas de crédito, como
consecuencia de la marcada vocacion local de estas
entidades, y la vinculacion al sector agrario por
parte de las cajas rurales.

En los ultimos afios, sin embargo, observamos
una clara disminucién de la proporcion de balance
destinada a esta opcion inversora, en beneficio del
crédito al sector inmobiliario y construccion, ade-
mas del fuerte esfuerzo inversor en hogares y cré-
dito con garantia hipotecaria. De hecho, hasta 2007
se produce un fuerte crecimiento del crédito desti-
nado a los segmentos inmobiliario y construccion,
con una gran actividad por parte de las cooperati-
vas de crédito, superior casi siempre a la de bancos
y cajas de ahorro, ganando incluso cuota de mer-
cado (Encinas, 2010). Actividad que se refleja en
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fuertes incrementos de la inversion crediticia en
estos segmentos, tanto en términos absolutos
como en la proporcion de balance destinada a los
mismos. Asi mientras bancos y cajas de ahorro es-
tabilizan su exposicion al segmento inmobiliario y
el peso que éste tiene en su balance a partir de 2006
y 2007 respectivamente, en cooperativas de crédi-
to esto no ocurre hasta 2009, aiio en que incluso se
produce un crecimiento importante de inversion
inmobiliaria en términos absolutos, habiéndose fre-
nado practicamente ya en bancos y cajas de aho-
rros. Llama la atencidn esta circunstancia, siendo
precisamente el inmobiliario el sector que mas
problemas de morosidad ha tenido en los ultimos
afios en el sector financiero.

Este fuerte incremento de la exposicion al sector
inmobiliario por parte de las cooperativas de crédito
podria ser preocupante si no fuera por los excelentes
ratios de morosidad que estan obteniendo compara-
tivamente con bancos y cajas de ahorros.

Todo ello da muestra de un paulatino cambio en
el modelo tradicional de negocio de las cooperati-
vas de crédito, cuyos resultados estan aun por ver,
maxime teniendo en cuenta el actual contexto de
crisis financiera, y la distancia existente en térmi-
nos de rentabilidad, eficiencia y competitividad res-
pecto de las restantes entidades financieras (Escri-
bano y Encinas, 2010; Encinas, 2009). Resultados
en cuya valoracion deberemos tener en cuenta, como
es evidente, la marcada vocacion social de dichas
entidades.

No obstante, todavia mas del 27 por 100 del
total del crédito destinado a actividades producti-
vas por parte de las cooperativas de crédito se
dedica a la industria y la agricultura, frente al 13,2
por 100 de cajas de ahorros y 20,2 por 100 de ban-
cos, lo que muestra que siguen siendo estas entida-
des, y en especial las cajas rurales, motor esencial
del desarrollo territorial.

En materia de control de riesgos, queda paten-
te el esfuerzo que han realizado las cooperativas de
crédito en los ultimos 3 afios. Al igual que las res-
tantes entidades financieras (especialmente cajas
de ahorros) se han visto obligadas a realizar >
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importantes dotaciones por deterioro de activos.
Sin embargo, es destacable que teniendo las coo-
perativas de crédito tradicionalmente mayores tasas
de morosidad que bancos y cajas de ahorros, en el
momento de comenzar la crisis inmobiliaria, y
posteriormente la financiera en Espafa, consiguen
contener el alza de la morosidad mucho mejor que
éstas. Solamente el sector construccion se dispara
en este sentido, coincidiendo con elevadas tasas de
crecimiento especialmente en los afios 2005, 2006
y 2007, que se corrigen posteriormente. Para los
restantes sectores productivos, al igual que en el
crédito a los hogares, podriamos decir que el
modelo de banca tradicional y personalizada de las
cooperativas de crédito, junto con una clara mejo-
ra en los sistemas de control del riesgo, estd mini-
mizando el impacto de la crisis, frente al resto del
sector financiero, mas deteriorado.

Por tanto, vemos que se produce la paradoja de
que, precisamente el modelo que en épocas de creci-
miento estaria restando eficiencia y competitividad a
las cooperativas de crédito, puede ahora, en época de
crisis y alza de la morosidad, estar contribuyendo a
atenuar los efectos para estas entidades. No cabe
duda de que los procesos de reestructuracion en
curso —casi todos ellos via sistemas institucionales
de proteccion (SIP)— son un reto para consolidar el
modelo de economia social competitiva que el sec-
tor tiene que liderar en la préxima década. Lo vere-
mos en los proximos afos.
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