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Este libro, que edita la Fundacion BBV a través de su
Centro de Estudios Bancarios, nace al amparo del
doble proceso de cambio estructural, de largo
alcance, que ha experimentado el sector bancario
espanol en los Gltimos afos: una fuerte desregulacion,
que puede darse ya por concluida, y una notable
apertura al exterior, también completada al menos
por lo que se refiere a la Comunidad Europea.

El libro arranca con el anilisis del impacto directo que
este cambio en el entorno regulador ha tenido en el
nivel de rivalidad interna del sector, con el consi-
guiente aumento de la presién competitiva y su
repercusién en los costes de explotacién. Pero la
desregulacién también ha tenido efectos de cardcter
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entramado financiero espafiol, tanto en lo que se
refiere a la necesidad de racionalizar el canal de dis-
tribucién (especializacién), como a la oportunidad de
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(innovacién) o, finalmente, a la obligacién de enfren-
tarse a la competencia que aparece proveniente del
exterior, como consecuencia de la libertad de movi-
mientos de capitales y de |a aprobacion de las directi-
vas comunitarias sobre el sector financiero (globaliza-
cién).
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La racionalizacidn del sector bancario en Espaiia

Introducion®

El sector bancario espanol ha estado sujeto a lo largo de los
ultimos afios a un doble proceso de cambio estructural de
largo alcance. Ha sufrido una fuerte desregulacion, que
puede darse ya por practicamente finalizada, y una gran
apertura al exterior, también completada al menos por lo
que respecta a la Comunidad Europea.

Un impacto directo de este cambio en el entorno regulador
ha tenido lugar en el nivel de rivalidad interna del sector'. La
competencia parece haber aumentado, lo que se ha tradu-
cido en una presién significativa en los costes y ha originado
cambios drasticos en la estructura del sector. En la medida
en que esta racionalizacién ha tenido éxito, el sector ha sido
capaz de mantener unos niveles de rentabilidad altos en
comparacion con la fuerte caida de beneficios en otros sec-
tores economicos. Los tres primeros apartados de este
documento exploran en detalle este aparente cambio en el
régimen competitivo y su impacto en la eficiencia y la renta-
bilidad de la banca y las cajas de ahorro espafiolas.

Pero el cambio regulatorio también ha tenido efectos de
caricter mas indirecto, que pueden ser de igual o mayor
trascendencia. La desregulacién y la liberalizacion han per-
mitido la aparicion de fuerzas que conllevan una reestructu-
racion profunda de la banca espafiola, en un proceso de
cambio estructural y redimensionamiento que puede tener
un gran alcance. Los factores fundamentales que conducen a
esta reestructuracion son de tres tipos: el primero se
refiere a la excesiva dimension en términos de oficinas de
muchas entidades; el segundo a la nueva competencia que
supone para el sector la aparicion y el desarrollo de pro-
ductos alternativos a los depdésitos; y el tercero, la compe-
tencia que aparece proveniente del exterior, por la libertad
de movimientos de capitales y la aprobacién de las directi-
vas comunitarias sobre el sector financiero. Las tres tenden-

*El autor agradece los comentarios de los Profesores Jordi Canals (IESE)
y Vicente Salas (UAB) y la colaboracién de Maria José Rubio como ayu-
dante de investigacion. Este documento terminé de redactarse en marzo
de 1994.

'En otros trabajos Gual, (1992) y Gual y Neven (1993) hemos examinado
en detalle este proceso.
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cias, que cuestionan la viabilidad a medio plazo de la estruc-
tura actual del sector bancario tradicional y pueden ocasio-
nar una reduccién del tamafio del sector, se examinan con
cierto detalle en los apartados 3 a 5 de este trabajo. Un
dltimo apartado de conclusiones cierra el estudio.

|I. La caida de los margenes y la presion en
los costes

I.l. La caida de los margenes del sector

A la largo de los afios 1989-1992, el margen de intermedia-
cion de la banca espafiola ha caido de un modo significativo.
Para |a banca privada la disminucién ha sido de 0,66 puntos
en términos de los activos totales medios, con caidas cons-
tantes afio tras afio. Este descenso de los margenes podria
ser, en principio, la consecuencia légica de la desregulacién
de conducta a la que ha estado sometido el sector (véase
Gual y Neven, 1993), asi como del cambio en el clima com-
petitivo iniciado con la guerra de las supercuentas en [989.

Sin embargo, al objeto de analizar esta caida del margen
financiero de la banca, es interesante distinguir entre la evo-
lucién de la rentabilidad de las operaciones de activo y
pasivo. En el cuadro | se presentan datos de rentabilidades
y costes medios que, junto con los datos sobre los tipos de
interés del mercado interbancario, permiten analizar en
detalle las rentabilidades para ambos tipos de actividades.

El diferencial global entre la rentabilidad del activo y el coste
del pasivo se ha estrechado continuamente a lo largo de los
ultimos afnos. El descenso total ha sido de 0,68 puntos, y es
atribuible fundamentalmente a la reduccién sufrida en el
negocio bancario clasico, tanto de captaciéon de recursos
como de inversién crediticia. En el mercado en pesetas la
caida global de este margen a lo largo de los cuatro afos
considerados es de 1,35 puntos, con una fuerte alza del
coste de la financiacién no interbancaria (0,93) y un ligero
descenso de la rentabilidad (bruta) de la cartera de créditos.
En conjunto, ante una caida de los tipos de interés que en
los cuatro afios considerados es de 1,9 puntos, el margen
medio del sector en la actividad de banca mas clasica (en
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pesetas) ha descendido en 1,35 puntos. Este descenso en
los margenes se ha compensado parcialmente con una evo-
lucién favorable de la rentabilidad de la cartera de valores,
y con un menor deterioro del margen en la actividad en
moneda extranjera (en la que el coste de los recursos ha
descendido sustancialmente).

Sin embargo, es preciso analizar la evolucién de las rentabi-
lidades y costes medios teniendo en cuenta no tanto la evo-
lucién de los niveles de rentabilidad y costes (del diferencial
global) sino su evolucién en relacién a la rentabilidad y el
coste en el mercado interbancario. De este modo, se puede
apreciar en que mercado la presién competitiva ha conlle-
vado una reduccion de los mdrgenes medios.

Como muestra el cuadro |, la rentabilidad de la inversién cre-
diticia ha caido, pero el diferencial de esta rentabilidad sobre la
rentabilidad de la inversién en el interbancario ha evolucio-
nado favorablemente, con un aumento de 0,25 puntos.

Cuadro |

CAMBIOS EN LAS RENTABILIDADES Y LOS COSTES FINANCIEROS MEDIOS
(Bancos, 1989-1992)

Cambio
1989 1990 1991 1992 89-92
Productos financieros. . ............. 11,32 1231 11,89 11,38 006
Costes financieros, . .......covnunn., 1.27 8,31 8,10 7.99 0,72
Margen de intermediacién........... 405 400 379 339 066
Total Activos financieros rentables ... 12,42 1353 13,03 1250 0,08
Total Pasivos financieros onerosos.... 8,66 9.89 9,60 942 076
Biferenthil vo g versa il v 376 364 343 308 -068
Actividades en ptas.
Inversién crediticia . ................ 1541 1656 1587 1499 -042
Financiacién no interbancaria ........ 7,12 8,47 8,47 805 093
Biferenclallsisssnissssininsaizng 8,29 8,09 7,40 694 -1.35
Inversién crediticia . ................ 1541 1656 1587 1499 -042
Inversion interbancaria. ............. 1,81 1239 1095 1,14 =067
Diferencial . .......cccvviniiinnann. 3,60 4,17 492 385 025
Financiacion interbancaria ........... 11,99 1308 1207 1235 0,36
Financiacién no interbancaria .. ...... T2 B.47 847 8,05 0,93
Biferénclal o oo vviissasssssanis 487 46l 3,60 430 -0,57
Tipo interbancarioa 3 meses ........ 1500 1520 1320 1330 =190

Fuente: Elaboracién propia a partir del Boletin Econdmico del Banco de Espaia de Abril 1993 y
del Boletin Estadistico del Banco de Espaia de Enero de 1993,
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Por contra, enla vertiente de pasivo es donde se ha produ-
cido el verdadero deterioro de los margenes medios. El
coste de la financiacién no interbancaria ha reducido su
diferencial respecto al coste de los recursos interbancarios
en 0,57 puntos.

Estos datos confirman el impacto significativo de la guerra
del pasivo y corroboran que la vertiente del activo del nego-
cio bancario se ha mantenido —al menos hasta la guerra de
las superhipotecas de 1993— ajena a la mayor competencia
observada en pasivo®.

El andlisis de la evolucién de las rentabilidades y costes
medios no ofrece, sin embargo, una imagen completa de la
evolucién de los precios y los costes en el sector. Tanto para
el activo como para el pasivo, la evolucién de los mérgenes
medios depende de la estructura temporal de vencimientos
de activos y pasivos, y puede presentar un perfil temporal
distinto al que presentan los tipos de interés de mercado,
que son sin embargo los que determinan las decisiones de
los agentes, tanto las entidades crediticias como los clientes.

A su vez, la evolucién de los tipos de mercado puede ser el
resultado de diversos factores. En primer lugar, dependeran
del grado de rivalidad existente en el mercado bancario. En
segundo lugar, pueden estar afectados por la evolucién
ciclica de la economia y, por ultimo, estardn influidos por el
nivel y la variabilidad de los tipos de interés del interbanca-
rio. Antes de revisar la evidencia disponible, discutiremos
brevemente estos tres factores.

El grado de rivalidad

Es bien sabido que los modelos més sencillos de competen-
cia oligopolistica ofrecen unas predicciones claras en cuanto
al comportamiento de los tipos de interés de mercado ante
cambios en el tipo interbancario. Por ejemplo, un sencillo
modelo de Cournot muestra que un aumento del tipo

*En Gual (1992) se destacaba el papel de la restriccion crediticia en el
mantenimiento de los margenes.
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interbancario debe conllevar un aumento del tipo de prés-
tamos en la misma proporcién en la medida en que no haya
cambios significativos en la elasticidad de la demanda, de tal
modo que el “mark up” no se modifica. Algo similar puede
demostrarse con el tipo de interés para depdsitos por lo
que ambos tipos deberian reaccionar con prontitud a cam-
bios en el interbancario’.

Naturalmente, si la elasticidad se modifica ese cambio
puede ser mas o menos que proporcional. Pero en la mayo-
ria de los casos debe existir una correlacién positiva entre
tipo de interés del interbancario y tipos de pasivo y activo.

Si ampliamos el marco de anilisis y consideramos modelos
de competencia entre Cournot y monopolio, obtenemos
que en la medida en que haya escasa competencia el dife-
rencial es mas amplio (y por consiguiente el “mark up” mas
alto). Por tanto, la magnitud del “mark up” deberia ser un
indicador de los mercados menos competitivos. Ademas, en
dichos mercados la transmision de cambios en el interban-
cario a cambios en los tipos de mercado (el “pass through™)
deberia ser mas rapido y completo que en los mercados
menos competitivos (véase Newman y Sharpe (1992)).

Esto significaria por ejemplo, que en un mercado poco com-
petitivo, una subida del tipo de interés interbancario com-
portaria un ajuste rapido de los tipos de activo, pero lento
de los de pasivo

Y un descenso del interbancario debiera provocar en dicha
clase de mercado un ajuste rapido del pasivo, pero lento del
activo. Naturalmente, ello supone que las entidades aprove-
chan las oscilaciones del tipo de mercado para aumentar su
grado de colusion, dado que si mantenemos el nivel de
competencia constante (por ejemplo, en Nash) este diferen-
cial en el ajuste no debiera ocurrir.

! Por supuesto, si no se cumple la condicion de “ceteris paribus”, esta
correlacién puede no observarse dado que, por ejemplo, un descenso en
el interbancario puede coincidir con un aumento del tipo de activo si hay
una fuerte expansion de la demanda de crédito.
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El ciclo econémico

El efecto del ciclo econémico en los margenes es doble. En
primer lugar, afecta a la calidad de los precios observados en la
vertiente de activo, puesto que en ciclos recesivos los datos
observados sobreestiman la rentabilidad de las inversiones, al
deteriorarse la calidad de los préstamos. Ello tiende a conlle-
var un “mark up” artificialmente alto en tiempos de recesion.

En sentido contrario, existe otro efecto si el sector opera en
un contexto de cierta colusién. Como han demostrado Rotem-
berg y Saloner, en momentos de baja demanda los incentivos a
romper un acuerdo colusivo son menores, lo que permite un
ensanchamiento del “mark up “. Finalmente, Keating (1992) ha
argumentado que el valor de la informacién sobre los clientes
aumenta en periodos de recesion, lo que concede un mayor
poder de mercado a los bancos sobre sus clientes.

Niveles y variabilidad de los tipos de interés

Por dltimo, es intuitivo que la reaccién de las entidades ante
cambios en el tipo interbancario dependera de los niveles
actuales del mismo, de los niveles esperados y del grado de
permanencia o volatilidad de los cambios. Dada la existencia
de costes de ajuste, las entidades no se preocuparin de
modificar sus tipos ante alteraciones temporales de los
tipos interbancarios y tampoco responderan si su estruc-
tura de vencimientos de pasivos y activos se lo dificulta.

Este mismo tipo de reacciones ocurren en modelos mas
complejos, en los que la inercia y la rigidez es enddgena,
provocada por la existencia de histéresis o de costes de
cambio en un contexto de competencia oligopolistica (este
es el enfoque adoptado en Gual (1993)).

La reaccién de los tipos de interés de mercado ante
cambios en el interbancario (1989-1993)

Teniendo en cuenta estos enfoques sobre la formacién de
precios bancarios, a continuacién se analiza la evolucién de
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los tipos de mercado en relacién al tipo interbancario
(véase cuadro 2). Este cuadro contempla el periodo junio
1988-octubre 1993 y distingue 6 subperiodos, dos de ellos
de estabilidad de tipos (dic. 89 - ene. 91 y sep. 91 - may 92),
dos de alza (jun. 88-dic. 89 y may.-dic. 92) y dos de descen-

Cuadro 2
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES DEL MERCADO BANCARIO

Tipos de pasivo

Interbancario Cuentas Imposiciones
Periodo a 3 meses corrientes a tres meses
Niveles (en %)
junB8............. 10,44 6,63 8,84
dic B9 ai v e 15,98 787 10,79
(1T Er | E - 15,15 10,66 13,14
sep % | i wan 12,40 9.18 11,35
Y I ccicnn suissvve 12,50 8,65 10,70
die92. .. ey 15,20 834 11,42
[, 2t X BN 9.60 6,53 8,58
Cambios (en puntos porcentuales)
jun 88-dic 89 ....... 5,54 1,34 1.95
dic 89-ene ?1....... -0,83 2,69 235
ene-sep 3 ......... -2.75 —1.48 =179
sep 9l-may 92...... 0,10 -0,53 -0,65
may-dic92......... 2,70 -0.31 072
dic 92-0ct 93....... —5,60 -1.81 -2,84

Tipos de activo

Interbancario Créditos Descuento Préstamos
Periodo a3 meses  preferencigles  comercial hipotecarios
Niveles (en %)
jun 88w 10,44 14.33 13,82 14,59
(< [T - 1 T SO 15,98 14,54 15,69 15.82
anePliciiiiassiiis 15,15 14,74 16,23 16,92
sep Al e i, 12,40 13,67 1547 15,74
may 92 ... 12,50 13,30 14,77 14,93
dic i 15,20 14,00 15,74 15,41
O TE ommmsrmma 9,60 11,35 13,30 12,69
Cambios (en puntos porcentuales)
jun 88-dic 89 ....... 5,54 021 1,87 1,23
dic 8%-ene 91....... -0.83 0,20 0,54 110
ene-sep 9l ......... -2,75 —1,07 0,76 -1,18
sep 9l-may 92...... 0.10 —0.37 -0,70 -0.81
may-dic92......... 270 0,70 097 0,48
dic 92-0ct93....... —5,60 -2,65 244 2,72

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia, varios nimeres. Los tipos de interés
corresponden a la Banca Privada El tipo hipotecario corresponde al tipo de referencia aToral
de Entidadesn segin Resolucion 4-2-91.
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sos significativos (ene.-sep. 91 y dic. 92-oct. 93). La reaccién
de los tipos de mercado ante la evolucion del tipo interban-
cario permite apuntar algunos hechos estilizados interesan-
tes’,

En el mercado de pasivo, las cuentas corrientes registran un
aumento significativo de la competencia en el periodo dic.89
- ene. 91 (los tipos suben incluso en periodos de reduccién
del interbancario). Pero ya en 1992, la competencia parece
ser menor, puesto que no hay una traslacién del alza de
tipos. Unicamente aparecen ciertos indicios de competencia
en la resistencia a la baja en el ultimo periodo analizado. Por
otro lado, los tipos del mercado de depdsitos a corto plazo
(imposiciones a tres meses) parecen reflejar un comporta-
miento méds competitivo, dado que los méargenes son meno-
res y que hay una mayor sensibilidad a cambios en los tipos
interbancarios (lo que estd en la linea de los resultados
obtenidos en Gual, 1993).

En la vertiente de activo, parece registrarse a lo largo del
periodo un cierto aumento de la competencia dado que la tras-
lacion de incrementos en los tipos de mercado es progresiva-
mente menor, mientras que aumenta la traslacion de descen-
sos. Al igual que en el mercado de pasivo, el nivel de los
margenes asi como el grado de respuesta ante cambios en el
interbancario, parecen indicar que hay diferencias sustanciales
en el grado de competencia de los diversos tipos de créditos.

En definitiva, el andiisis de rentabilidades y costes financieros
medios y marginales, y de su respuesta ante los cambios en
las condiciones de tipos de interés de mercado (aunque no
constituyen tests estadisticos formales), corroboran sélo
parcialmente la percepcion popular de que ha habido un
aumento en la competencia en el sector. Ciertamente, los
mérgenes medios han caido, pero la evolucién por tipo de
actividad y el estudio de los tipos de mercado en algunos

“Naturalmente, estos hechos estilizados no constituyen evidencia empi-
rica formal, puesto que otros factores no considerados en el analisis pue-
den estar produciendo la correlacion observada (para un intento de and-
lisis formal en algunos mercados de pasivo, véase Gual 1993). Ademas, en
el andlisis de este documento no hemos corregido por las modificaciones
en el coeficiente de caja, lo que si se efectua en el analisis formal.
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productos parece mostrar que el mayor rigor competitivo
ha sido selectivo, tanto en el tiempo, como en los produc-
tos/mercados afectados.

|.2. Las mejoras de eficiencia.

La literatura convencional sobre economia industrial y regu-
lacién establece que una de la consecuencias de cualquier
proceso desregulatorio que conlleva un aumento de la com-
petencia como el que hemos documentado en el apartado
anterior, es la mayor presion en los costes de las empresas
(véase por ejemplo Whinston, 1993) . Las reducciones de
costes se consiguen con la eliminacién de ineficiencia —X,
mediante la adopcién de nuevas tecnologias que permitan
reducir los costes o con cambios en la escala que faciliten
el aprovechamiento de posibles economias de alcance o
escala.

Para el caso de la banca espafiola, la existencia de un grado
significativo de ineficiencia-X ha sido documentado. En los
trabajos de Raymond y Repilado (1989) y Gual, Jiménez y
Vives (1990), se analiza la elevada dispersion de los costes
medios de las entidades segln clases de tamafio siguiendo la
metodologia y los resultados establecidos por D. Humphrey
(1987) para los Estados Unidos’. Precisamente estos resul-
tados ponian en perspectiva la importancia de las econo-
mias a escala en banca. Las investigaciones para Espafia y
para otros paises, véase Domenech (1992) y Berger et al.
(1993), muestran que estas economias se dan a niveles bajos
de tamafio y, por lo que se desprende del resultado antes
mencionado, su efecto en la desventaja en costes es muy
inferior al generado por la existencia de ineficiencias-X.

De este modo, y en ausencia de tecnologias alternativas, “a
priori” la desregulacién bancaria en Espaia podia propor-
cionar dos tipos de ajustes en el sector que tendieran a la

* Aunque naturalmente este andlisis descriptivo no tiene en cuenta que
parte de los diferenciales de costes se explican por los diversos tipos de
negocios a los que se dedican las entidades dado su cardcter multipro-
ducto (ver por ej., Gual y Herndndez, (1991), para las Cajas de Ahorro).
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mejora en su eficiencia. Por un lado una eliminacién de las
entidades de tamafio muy reducido, inferior al tamafo
minimo eficiente. Por otro, una eliminacién de los excesos
de costes generados en algunas entidades por la falta de
presiéon competitiva.

Este proceso de mejora en la eficiencia ha tenido lugar a
través del gran nimero de concentraciones que ha vivido el
sector. Como muestra el cuadro 3, las entidades que se han
fusionado han experimentado un crecimiento de sus costes
operativos claramente inferior al de las entidades no fusio-
nadas. Ademds, en muchas ocasiones se ha tratado de enti-
dades de dimensién pequeifia 0 muy pequefia.

Las mejoras de eficiencia que revelan los datos del cuadro,
son mejoras a corto plazo, y en gran medida se han obte-
nido aprovechando el proceso de fusién para proceder a
una reestructuracion de los medios humanos y materiales
de las entidades fusionadas: por lo general, el crecimiento
del personal y el nimero de oficinas en las entidades fusio-
nadas es claramente inferior al conjunto del sector.

Notese que el cuadro 3 muestra que las fusiones tienen
impacto en otras dimensiones de la situacién competitiva de
las entidades. Aunque este cuadro no constituye la base
para un andlisis de las consecuencias a largo plazo de las
fusiones, los resultados parecen indicar que las entidades
inmersas en un proceso de fusién tienden a mejorar en los
costes, sufrir cierta erosién en sus margenes y una cierta
pérdida de cuota de mercado®, en la medida en que el pro-
ceso de fusion concentra las energias del personal de las
entidades involucradas (junto con la posible pérdida de
clientes o saldos que con anterioridad estaban en las dos
entidades).

La reducciéon de costes debido a la desaparicién de inefi-
ciencias —por otro lado— debiera observarse en los datos de

¢Linder y Crane (1992) llegan a conclusiones similares en un estudio de
procesos de fusion en los EEUU. utilizando indicadores similares a los
que muestra el cuadro 3. Sin embargo, este no parece ser un resultado
generalizado (véase Berger et al. (1993) quienes discuten diversas inves-
tigaciones sobre esta cuestion para el caso de la banca americana).
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Cuadro 3

ALGUNOS INDICADORES DE RESULTADOS DE LAS ENTIDADES
FUSIONADAS (1988-91)
(Diferencia entre la tasa de variacién del resto del sector y la de la entidad

resultante de la fusion)

Entidad resultante Mf Mo Ge Me
Bancos
BBY e s mmn s smins —19,18% -24,22% -14,82% —36,60%
B. Catalana......... —26,24% —46,78% -22,68% —89.80%
B. Comercio ....... 481% —7,49% 11,28% —40,80%
BCH...ovvvvvnnss -8.74% -2,56% —7,44% 6,64%
Argentaria ......... —24,90% —28,58% 1.77% ~23.82%
Cajas
O —24,58% -21,53% -9.41% —46,39%
1oy —8,59% =11,13% —8,40% —18,09%
Bitbaer . =1 1,10% -16,07% -5,95% -22,70%
Vitoria-Alava ....... 9.71% -9,35% —14,49% -2,95%
Gipuzkoa .......... -20,97% -22,61% —6,95% -37.81%
Banciia i 7.50% 9,48% —3,34% 33,11%
Extremadura ....... 451% —-1,98% —7,66% 5,07%
Huelva-Sevilla. . ... .. 6.13% 4,55% 9.13% -9,76%
Salam.-Sorfa........ —14,52% -17,34% -2,59% -39,26%
Granada . .coovviins —-13,33% -16,23% -3.52% —33.45%
Espiafias; o oiaesnenis —17,33% —20,82% -2,08% —40,35%
Inv.

Atm Rpm  Depésitos Créd. B. Empleados Oficinas
Bancos
BBY: v 681% 1664% -3442% —0,13% —1496% -22,99%
B. Catalana......... -36.16% 23,38% -2630% -1548% —1689% —1659%
B. Comercio ....... —-1,64% —1,25% 21.51%  569% 1442% 12,97%
BGH:overs s 6,72% 1933%  795%  7.95% —12,90% —16.82%
Argentaria ......... 4,55% -B855% 3890% —B55% -234% -697%
Cajas
Caixa covvvnnnnnnnn 11,42% 28,24% -15,00% 1,47% ~791%  2.29%
Unicafa e smnm ey 11L71% 129,65% -1566% -2981% —641% —1137%
Bilbao ............. -11,14% 8565%  2,18% -29,09% —15.81% -23,97%
Vitoria-Alava ....... -2781% 62,86% -30,60% -39.98% —13.37% -31.38%
Gipuzkoa .......... -19,67% -503% -2048% -2239% -16,30% -528%
Bancaja............ -12,36% 2290% -1269% -1508% -555% -10,13%
Extremadura ....... —-1,79% 385,79% -1187% -23,06% —4.23% -23.36%
Huelva-Sevilla. . . .., . -12,86% 3746% -6,17% -1503% -039% -060%
Salam.-Soria........ 0,72%  8,65% —1179% -2242% -430% —475%
Granada........... -509% BA46% -827% -22,78% -473% -276%
[ 1 —— -1047% 2636% -738% -72,58% -539% -1550%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Consejo Superior Bancario y de la CECA.
Mf: Margen financiero; Mo: Margen operativo; Ge: Gastos de Explotacion; Me: Margen de
Explotacién; Atm: Activos Totales Medios; Rpm: Recursos Propios Medios; Inv. Cred. B.:

Inversion Crediticia Bruta.

Nota: La tasa de variacidn se calcula como el cambio porcentual entre la media de los dos
afios previos a la fusién —agregando las entidades que se fusionan—, y la media de los dos afios
posteriores para la entidad fusionada (sélo un afio para las fusiones de 19%1), El resto del
sector se refiere en este caso a bancos o cajas Unicamente, segun sea el caso. En el caso de los
bancos no hemos considerado operaciones en las que una de las entidades implicadas es de

muy reducida dimension.
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costes de la mayoria de las entidades. Sin embargo, dadas las
dificultades sociales que generan las necesarias racionaliza-
ciones, los procesos de fusion también se han utilizado para
reducir estas ineficiencias (casos de fusiones entre entidades
de tamano grande cuando una de ellas estaba en una situa-
cion peor en términos de eficiencia).

Sin embargo, el andlisis de los datos para evaluar la eficien-
cia operativa presenta dificultades singulares, debido a las
peculiares caracteristicas del negocio bancario.

Un primer enfoque puede consistir en tratar de evaluar for-
malmente la evolucion de la productividad ya sea utilizando
la estimacion de funciones de coste en distintos momentos
del tiempo, o mediante el uso de métodos no paramétricos
que tratan de estimar el diferencial de productividad entre
las entidades que se situan en la frontera de la produccioén y
el resto de entidades’.

Un segundo enfoque es el uso de los ratios habituales en
banca. El mas usual es el ratio entre gastos de explotacién y
activos totales medios. Este es el que hemos utilizado ante-
riormente (cuadro 3), si bien es importante distinguir si en
su definicion se incluyen o no los saneamientos y otras
dotaciones.

Los datos que se incluyen en el cuadro 4 muestran que, si
se incluyen estos conceptos, seglin esta medida la banca
espafola ha tendido a mejorar su eficiencia a lo largo de los
Gitimos anos

El creciente proceso de desintermediacién y la proliferacion
de negocio bancario que genera costes pero que no se
refleja en el balance ha provocado una cierta resistencia a
utilizar esta medida de la eficiencia operativa (véase por
ejemplo, Termes (1993, pdgina |115)). Ademds, al ser la
banca un sector multiproducto la especializacion de las
entidades determina en gran medida la estructura necesaria

"Este es el método utilizado para el caso espaiiol en Domenech (op. cit.)
y Grifell-Tatjé (1992). Un enfoque adicional es el que analiza la produc-
tividad revelada (Pastor y Pérez (1993)).
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Cuadro 4
RATIOS DE EFICIENCIA EN EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL
ge mo mf atm gelmo gelatm
Banca
1989 . . 1.173 1.700 1.592 39.338 69% 2,98%
1990 .. 1.347 1.892 1.733 43311 T1% 3,11%
1981 .. 1.406 1.934 1.858 49,029 73% 2.87%
1992 .. 1.454 1.908 1.785 52.570 T6% 2.77%
mf mo gelmo gelmf
ge mo—mf ajustade ajustado ajustado ajustado
1989 .. 1,173 108 1.593 1,701 69% T4%
1990.. 1.347 159 1.743 1.902 7T1% 77%
1991 .. 1.406 76 1.974 2.050 69% 7%
1992 .. 1.454 123 2.083 2.206 66% 70%
ge mo mf atm gelmo gelatm
Cajas
1989 .. 6659 808,7 7955 18.237 82% 3,65%
1990.. 7075 874 8714 21.478 81% 3,29%
1991.. 7285 9323 9836 24.560 78% 2.97%
1992, . 8432 1.051,9 1.102,1 27.282 B0% 3,09%
mf mo gelmo ge/mf
ge mo—mf  ajustado  ajustado  ajustado  ajustado
1989.. 6659 13,2 795 808 82% 84%
1990.. 7075 2,6 938 941 75% 75%
1991.. 7285 -51.3 1.088 1.037 70% 67%
1992, . 8432 -50,2 1.229 1.179 72% 69%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espaiia. Boletin Econdmico Abril 1993, Datos
en miles de mill, de pras.

ge: gastos de explotacion (incluyendoe Otros saneamientos y dotac.).

ma; margen operativo (deduciendo Saneamientos e insclvencias).

mf: margen financiero (margen de Intermediacién),

atm: activos totales medios.

El margen financiero ajustado se obtiene considerando que a lo largo del periodo 1989-1992,
se mantiene el margen financiero unitario de 1989, y teniendo en cuenta el cambio en el
porcentaje de activos rentables y pasivos onerosos de la banca.

Los datos se refieren a la banca y las cajas de ahorro y no incluyen las cooperativas de crédito.

para competir, por lo que los pardmetros de costes sobre
ATM pueden ser indicadores pobres de eficiencia cuando se
estan comparando entidades distintas (Gual y Hernandez,
op. cit.).

Al objeto de tener en cuenta las actividades bancarias fuera
de balance y la diversidad en las actividades llevadas a cabo
por las entidades bancarias, ha ganado popularidad reciente-
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mente el ratio entre gastos de explotaciéon y margen opera-
tivo (margen financiero neto mas ingresos no financieros), o
su inverso, que indicaria las unidades monetarias generadas
por cada unidad monetaria de gasto operativo®.

Este tipo de medidas muestran (véase cuadro 4) un claro
deterioro a lo largo del periodo 1989-1992, y ello no es
sorprendente puesto que, esencialmente, se trata de medi-
das de rentabilidad. En efecto, al considerar el margen ope-
rativo como medida de producto estamos de hecho incor-
porando en el numerador un efecto precio. En el periodo
1990-1992 se registra en el mercado bancario espafiol una
fuerte caida tanto de los tipos de interés de activo y pasivo,
como del margen financiero unitario. Es decir, un compo-
nente fundamental en la medicién del producto bancario
que estamos considerando depende de la coyuntura
macroecondmica y de la situacion de rivalidad del sector.
La caida de los margenes financieros unitarios que tiene
lugar en el periodo 89-93 y que es atribuible en parte al
aumento de la presion competitiva en 1992, llega incluso a
compensar el aumento de volumen del negocio bancario y
de ahi que se produzca una contraccién en el margen finan-
ciero del sector. Sin embargo, si lo que pretendemos es
analizar la eficiencia operativa, esta medida del margen
financiero es inadecuada, puesto que refleja una caida del
producto Unicamente debida a la reduccién del margen
unitario.

Al objeto de eliminar este sesgo se ha calculado el margen
financiero ajustado (MFA). Este margen financiero —con base
1989— se calcula aplicando la rentabilidad de los activos ren-
tables y el coste de los pasivos onerosos de 1989 a las mag-
nitudes de dichos conceptos que efectivamente se registran
a lo largo del periodo de andlisis (es decir, teniendo en
cuenta el cambio en el porcentaje de activos rentables y
pasivos onerosos). El margen financiero ajustado registra
una evolucién muy distinta del margen financiero, y natural-

®Gual y Neven (op. cit.) utilizan un ratio parecido puesto que analizan los
costes laborales unitarios a partir de productividad y costes salariales por
empleado, calculando el producto como el valor afadido (aproximado
por el margen operativo mas los costes salariales).
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mente, crece a tasas muy similares a los ATM (de hecho, si
no estuvieramos considerando los cambios en la composi-
cién del balance, creceria a la misma tasa que los ATM). Una
vez calculado el margen financiero ajustado, el margen ope-
rativo ajustado (MOA) se obtiene afadiendo al margen
financiero ajustado el margen operativo no financiero (los
otros productos ordinarios) sin ajustar. Los resultados de
estos cdlculos se incluyen en el cuadro 4.

La evolucién del ratio GE/MOA muestra ahora una clara
tendencia a la mejora a lo largo del periodo que estamos
considerando, y por tanto acorde con los resultados del
ratio GE/ATM. Ello no es sorprendente puesto que ya
hemos visto que el MFA se comporta como los ATM.
Pero el ratio GE/MOA tiene en cuenta la evolucion de los
ingresos y costes que no tienen reflejo en el balance, con
lo cual se subsanan algunas de las criticas del ratio
GE/ATM.

En definitiva, los datos parecen indicar que la banca espa-
fiola ha mejorado su eficiencia en la explotacién a lo largo
de los dltimos anos, entendiendo como eficiencia en la
explotacion la capacidad de ofrecer un mismo nivel de pro-
ducto y servicio con un menor gasto de explotacién’. Ello
no contradice la fuerte caida en el ratio ge/mo, que muestra
esencialmente una caida significativa del margen (e indica
posibles problemas de rentabilidad). Aunque en ocasiones
dicho ratio se utilice como indicador de eficiencia operativa,
el sentido del término eficiencia no es el mismo.

Por dltimo, notese que el uso del ratio MO/GE constituye
una aproximacion al célculo de la productividad del sector
cuando se define el producto del mismo en términos de
flujo, y si no se deflactan ni el producto ni el uso de recur-
sos. Sin embargo, un calculo riguroso de la productividad del

* Lovell-Grifell (op. cit.) utilizan métodos no paramétricos y obtienen que
las cajas de ahorro registran una caida de su productividad. Sin embargo,
la medida fisica del producto que utilizan constituye un problema. Estos
autores utilizan el nimero de cuentas, variable que ha sido sometida a
una drastica reduccién en muchas entidades del sector debido a la exis-
tencia de cuentas inactivas que suponian un coste pero reportaban pocos
ingresos.
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sector es dificil dado que a los tradicionales problemas de
medicion del coste del capital, se une el problema del poder
de mercado de que puede gozar el sector bancario tanto en
la obtencién de pasivo como en la concesién de créditos'’.

2. La evolucion de la rentabilidad del negocio
bancario.

En el apartado anterior hemos analizado cémo el aumento
de la presion competitiva ha conducido al sector bancario
espainol a una significativa racionalizacién operativa que ha
redundado en mejoras sustanciales en su nivel de eficiencia.
La magnitud de estas mejoras en relacién al deterioro de los
margenes y la evolucion de las cifras de negocio del sector
determinara la evolucion de la rentabilidad, a la que dedica-
remos este apartado.

Un anilisis de los indicadores estindar de rentabilidad, parece
indicar que las mencionadas mejoras han sido insuficientes para
frenar el fuerte deterioro de margenes. Esto se desprende cla-
ramente del cuadro 5 en el que se reflejan los indicadores cla-
sicos de rentabilidad, tanto para el conjunto agregado de ban-
cos y cajas, como para cada una de las agrupaciones.

Para bancos, tanto si utilizamos el margen de explotacién
sobre el activo total medio, como si analizamos los benefi-
cios antes de impuestos como porcentaje de la misma mag-
nitud, los resultados son elocuentes. La caida de la rentabi-
lidad es muy significativa para ambos casos.

Para las cajas de ahorro, los resultados son mas ambiguos
puesto que en 1991 y 1992 se registra una clara recuperacién
tras la caida de 1990. Naturalmente, el menor peso relativo
de estas instituciones supone que el agregado del sector ban-
cario presente una caida considerable de la rentabilidad.

"*Pastor y Pérez (1993) analizan la evolucién de la productividad aparente
y efectuan también una correccion por la caida de mérgenes unitarios
que afecta a la medicién del output bancario definido como flujo. Estos
autores también detectan mejoras significativas en la productividad de las
entidades.
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Cuadro 5
INDICADORES DE RENTABILIDAD DE LA BANCA ESPANOLA (1989-1993)

1989 1990 1991 1992 1992* [993*

ME/ ATM (bancos y cajas)... 1,98 1.8l 1,69 1,60 1,58 1,33
ME/ ATM (bancos) ......... 2,13 2,00 1.8l 1,58 1,62 1.37
ME/ATM (cajas) ........... 1,66 142 145 1,65 1,52 .27
BAI / ATM (bancos y cajas)... |43 .36 1,33 1,09 1,08 087
BAI / ATM (bancos)......... 1,58 1,55 148 k1l 1,13 0,91
BAI/ATM (cajas)........... 1,09 099 1,04 1,05 099 080
BAIl / RPM (bancos) ......... 1778 1680 1623 1143 nd n.d.
BAI/RPM (cajas)........... 17,76 1558 15,15 14,68 n.d. n.d.

Fuente: Banco de Espaiia. Boletin Estadistico, Abril 1993.

* Estos ratios estdn calculados a partir del Boletin Estadistico del Banco de Espaiia de
diciembre de 1993. Los agregados de partida no coinciden exactamente con los de la fuente
utilizada en el resto del cuadro. Los datos para 1993 corresponden al periodo que comprende
el cuarto trimestre de 1992 y los tres primeros de 1993.

ME;: Margen de explotacion.

BAIl: Beneficios antes de impuestos.

ATM: Activos totales medios,

RPM: Recursos proplos medios.

En términos de beneficios antes de impuestos sobre recur-
sos propios, los resultados muestran claramente la tenden-
cia decreciente, incluso para las cajas, aunque en este caso
el deterioro es mucho menor que el que registran los ban-
cos.

Sin embargo, el andlisis de la rentabilidad de la banca debe
efectuarse teniendo en cuenta algunas consideraciones adi-
cionales. En primer lugar, debe adoptarse una perspectiva
temporal mas amplia, al objeto de tomar en consideracién
el impacto en la rentabilidad bancaria del ciclo econémico.
Como ha indicado el Prof. Termes recientemente (Termes ,
1993), la banca espafiola =y en menor medida las cajas— han
experimentado una caida en los beneficios durante los dlti-
mos cuatro afos, aunque en términos de rentabilidad sobre
activos totales medios las cifras del periodo 1991-1992 son
alin claramente superiores a las que se registraron en el
periodo 1977-1987 (en el caso de bancos, véase el cuadro 5
de Termes op.cit. ).

Pero en segundo lugar, es interesante comparar la renta-
bilidad de la banca con la rentabilidad obtenida en otros
negocios. En definitiva, existe la presuncién de que la des-
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regulacion, al permitir una mayor competencia, puede
erosionar las rentas extraordinarias generadas en el sec-
tor y, por tanto, reducir su atractivo en relacién a otras
actividades econémicas. En Gual y Neven, (1993, grafico
7) (véase también en castellano Gual, 1992, pagina 82) se
desarrolla este argumento y se comprueba que el diferen-
cial de rentabilidad de la banca espafiola con las empresas
no financieras (medido mediante la rentabilidad despues
de impuestos sobre recursos propios) se estreché en mads
de 7 puntos porcentuales en el periodo 1982-1988, al
igual que ocurrié en otros paises sujetos a una desregula-
cion significativa (la caida en la rentabilidad relativa se
observa en paises de alta regulacion como Espaia, Fran-
cia, Italia y Bélgica, pero también en Alemania, un pais con
escasa regulacion. No se registra en Holanda, pais en el
que ha habido fuertes cambios en la estructura del sector,
y en el Reino Unido, pais con un ciclo macroeconémico
distinto).

Sin embargo, el periodo 1982-1988 comprende fundamen-
talmente una fase alcista del ciclo econémico y, por tanto, el
fendmeno observado podria ser ocasionado por un com-
portamiento ciclico distinto de la rentabilidad en banca en
relacion a la rentabilidad de empresas no financieras. Para
comprobar este extremo el cuadro 6 incluye los datos del
periodo descendente del ciclo (1989-1992) para el caso
espanol (al referir los datos solo a Espafia podemos utilizar
rentabilidad antes de impuestos, que es un concepto mds
adecuado puesto que en el caso de empresas en pérdidas, al
considerar la rentabilidad después de impuestos no estamos
obteniendo una cifra correcta).

El andlisis de las cifras del cuadro muestra que la caida de la
rentabilidad de la banca espafiola es claramente inferior en
magnitud a la que experimentan las empresas no financieras.
De hecho las cifras del cuadro confirman por un lado la
menor volatilidad de la rentabilidad de los bancos en rela-
cion a la rentabilidad global de las empresas no financieras.
Sin embargo, y este es el punto en el que nos queremos
centrar, ponen en cuestién que el deterioro de la rentabili-
dad observado en la banca a lo largo de los cuatro ultimos
afios sea el resultado de un cambio estructural. Mas bien
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Cuadro 6
RENTABILIDAD DE LA BANCA Y DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

6.1. RRP después de impuestos (%) (periodo 1983-1990)

Diferenciales
Total. Total.

Sector Empresas Empresas Empresas Empresas

bancaric  no financieras  privadas  no financieras  privadas
1983... 59 -1 31 7.0 28
1984. .. 7.1 0.1 32 7.0 39
1985. .. 7.9 1,6 43 6,3 36
1986... 80 38 6,1 42 1.9
1987... 94 7.0 9.6 24 -0,2
1988. .. 8.9 9.5 1.7 0,6 -2.8
1989. .. 10,5 9.6 11,3 0.9 -08
1990... 9.9 62 77 3,7 22

Fuente: Sector Bancario, OCDE Bank Profitability, 1991.
Empresas no financieras: Central de Balances, 1992.

6.2. RRP después de impuestos (%) (periodo 1989-1992)

Bancos y cajas Empresas no financieras Diferencial
1989.... 12,27 9,60 327
1990.. .. 11,93 6,20 573
1991.... 11,96 4,20 7,76
1992 .. 9.26 0.20 9,06

Fuente: Bancos y cajas, elaboracion propia a partir del Boletin Econémico del Banco de Espana,
abril 1993. Dado que la fuente sélo incluye la RRP antes de impuestos para bancos y cajas por
separado, se han calculado los Recursos propios medios a partir de los datos de BAl y de la
RRP después de impuestos,

Empresas no financieras: Central de Balances, 1992

Mota; La serie de recursos propios de la OCDE no coincide con la del Banco de Espafia para
1989 y 1990 debido a diferencias en la definicion de recursos propios y a la inclusién de las
cooperativas.

6.3. RRP antes de impuestos (%) (periodo 1989-1992)

Empresas no Empresas no
Bancos  financieras  Diferencial Cajas financieras  Diferencial
1989.. 17,78 13,24 4,54 17,76 13,24 452
1990.. 16,80 9.67 7,13 15,58 9.67 5.91
1991.. 1623 6,76 9,47 15,15 6,76 8,39
1992.. 1143 2,38 9,05 14,68 238 12,30

Fuente: Bancos y cajas. Boletin Economico del Banco de Espaiia, abril 1993,
Empresas no financleras: Central de Balances, |99

confirman su caracter ciclico, lo que nos indicaria que las
reducciones de costes operativos que ya hemos estudiado y
el impulso de nuevos negocios, han podido compensar la
caida en los margenes financieros que ha registrado el sec-
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tor durante los Ultimos afos. La banca espanola ha estado
sometida a un fuerte cambio estructural, pero su reaccién
en términos de racionalizacion de la estructura productiva y
de entrada en nuevos negocios, ha permitido —a la luz de
estas cifras— un mantenimiento de la rentabilidad relativa del
negocio bancario''.

3. De la competencia en oficinas a la
competencia en precios.

La evaluacién de la red de oficinas actual del sector banca-
rio espanol exige tener en cuenta los cambios en el contexto
regulatorio y el grado de rivalidad existente en el sector.

Durante muchos afos el sector bancario espafiol operé en
un entorno caracterizado por la regulacién de precios en la
captacion de ahorro por parte de las entidades financieras.
A lo largo de los afios setenta y ochenta se liberalizé la
retribucion de la mayoria de los depésitos, en un proceso
continuado que culminé con la libre retribuciéon de cuentas
corrientes establecida en 1987. A pesar del pago de altos
tipos de interés por algunas entidades de pequeifia dimen-
sién (actividad incluso anterior a 1987), en la practica sélo
en 1989 con el estallido de la guerra de las “supercuentas”,
las entidades pasaron a competir abiertamente en precios.

Se ha argumentado que, en ausencia de competencia en pre-
cios, durante muchos afos las entidades espafnolas han com-
petido a través de la apertura de sucursales (permitida desde
1974 para los bancos), lo que podria haber conducido a una
sobredimensién del sector con su repercusién en los costes
operativos y en un bajo nivel de depésitos por oficina.

""En 1991-92, e incluso en afios anteriores algunos bancos mantienen la
rentabilidad gracias a los beneficios atipicos. En 1993, por contra, una
fuente significativa de beneficios han sido las operaciones en valores. Si se
analiza la rentabilidad para un periodo corto, es mejor centrarse en el
margen de explotacion. Si, por contra, se examina el periodo 1983-93,
pueden usarse datos de beneficios puesto que a medio plazo el impacto
de los beneficios atipicos no es significativo. Suponiendo que los merca-
dos de valores son eficientes, un analisis alternativo -que evita los pro-
blemas de tratar con datos cantables- consistiria en estudiar la evolucion
de las cotizaciones bursatiles.
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Existe, sin embargo, una cierta controversia sobre el grado
de sobrebancarizacion del sistema bancario espanol. Algunas
investigaciones recientes han analizado esta cuestion utili-
zando el modelo espacial de competencia en banca. En par-
ticular, Fuentelsaz y Salas (1992) han desarrollado el modelo
de Salop de competencia espacial para el caso bancario.

Aplicando este modelo Fuentelsaz y Salas (op. cit.) han argu-
mentado que para juzgar si el nimero de sucursales en un
determinado pais es 0 no excesivo, se deben tener en
cuenta las caracteristicas espaciales del mercado, puesto
que el cliente de una entidad bancaria valora la cercania de
la misma y, por ello, es preciso tener en cuenta la distribu-
cion geogrifica de la clientela potencial.

Fuentelsaz y Salas argumentan que en Espana la densidad de
la poblacién es mas baja que en la mayoria de los paises de
la Comunidad Europea, lo que explica el elevado nimero de
oficinas y el correspondiente bajo nivel de depésitos por
oficina. En Gual (1992) se argumenta que la densidad calcu-
lada utilizando una unidad geogrifica excesivamente agre-
gada constituye una aproximacion insuficiente puesto que,
como ocurre en el caso de Espana, se puede infraestimar la
densidad relevante en términos practicos, al no tener en
cuenta la proporcion de la poblacién que habita en nicleos
urbanos, que en el caso espafiol es elevada. Este extremo es
también observado por Fuentelsaz y Salas (op. cit.) y corro-
borado en su anilisis de la densidad de depésitos por ofi-
cina por Comunidades Auténomas.

El uso de modelos de competencia espacial para determinar
la densidad de oficinas que esperamos observar en un mer-
cado concreto permite establecer con precision los factores
que determinan la relacién entre densidad de oficinas y den-
sidad de la demanda (véase Fuentelsaz y Salas (op.cit.) y
Gual (op.cit.)):

* Un primer elemento es el grado de competencia en pre-
cios. Bajo condiciones de margenes regulados (y rendimien-
tos constantes de nuevas oficinas a nivel de entidad), la den-
sidad de oficinas serd proporcional a la densidad de la
demanda. Por densidad de la demanda se entiende el volu-
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men de depésitos por unidad de superficie. Es importante
resaltar que este resultado no supone en realidad la exis-
tencia de competencia en oficinas. El resultado se obtiene
en un modelo con libre entrada (en este caso apertura de
oficinas), costes marginales constantes y margenes fijos.

Si por el contrario, hay competencia en precios, la densidad
de oficinas no crecerd en proporcién a la densidad de la
demanda, sino a la raiz cuadrada de dicha densidad (o bien
en proporcion a otra potencia en funcién de los factores
que posteriormente examinaremos), y en todo caso crecera
en menor proporcién que la densidad de la demanda. Ello
comportara que los depdsitos por oficina tenderdn a
aumentar. Cuando hay competencia en precios, éste
aumento menos que proporcional de las oficinas ante incre-
mentos en la demanda, se debe a que la competencia en
precios provoca una caida de los beneficios y, por tanto, una
menor apertura de sucursales.

* Un segundo factor que determinara en qué medida
aumentos en la demanda se traducen en una mayor densi-
dad de oficinas es el coste de transporte, entendiendo
como tal la disponibilidad de los clientes a prescindir de una
mayor retribucién de sus depésitos a cambio de un mejor
servicio (una mayor cercania de la sucursal) Si suponemos
que los depositantes soportan un coste de transporte lineal
(es decir que su satisfaccion al disponer de una entidad de
ahorro cercana aumenta en proporcién constante con la
distancia a la que esta situada dicha entidad) la correlacién
entre aumentos de la demanda e incrementos en el nimero
de oficinas serd menor que si los costes de transporte son,
por ejemplo, cuadraticos (se valora mas la cercania cuando
la distancia es mayor).

* Por Ultimo, un tercer factor que se debe considerar es la
naturaleza de los costes operativos por sucursal. En un
extremo podriamos tener una situacion en la que el coste
operativo de cada sucursal no depende del volumen de
depositos captados. Ello supondria la existencia de costes
unitarios decrecientes para cualquier nivel de depdsitos.
Fuentelsaz y Salas adoptan una especificaciéon que permite
incorporar la existencia de estos rendimientos crecientes,
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pero también de rendimientos constantes. Los rendimien-
tos crecientes constituyen un factor adicional que conlleva
que el nimero de oficinas aumente menos que proporcio-
nalmente que el aumento de la demanda. Cuanto menores
sean los rendimientos crecientes menor serd la relacién
entre el crecimiento de la demanda y el nimero de oficinas.

La forma funcional escogida por Fuentelsanz y Salas consti-
tuye una especificacion flexible que aproxima la estructura
de costes razonable para el coste por sucursal excepto por
el hecho de que supone que los costes medios tienden a
cero, o lo que es lo mismo que cuando el nivel de actividad
es nulo los costes también lo son. Alternativamente es posi-
ble suponer que el coste operativo de una sucursal se
puede aproximar razonablemente suponiendo que existe un
coste fijo y otro variable de caracter lineal. En este caso el
resultado del modelo es el mismo, y Unicamente el coste
marginal constante debe incorporarse a las condiciones de
equilibrio (y por tanto al “mark-up”).

Fuentelsaz y Salas observan, a nivel de Comunidades Auté-
nomas, una elevada dispersion en las oficinas por kilémetro
cuadrado y también en los margenes medios. El primer
hecho es compatible tanto con una situacién de regulacion
de tipos de interés como de competencia. Pero el segundo
parece contradecir la existencia de una regulaciéon de pre-
cios efectiva en el periodo anterior a la la plena liberaliza-
cién. A partir de esta observacién, Fuentelsaz y Salas esta-
blecen un modelo en el que se anidan las dos posibilidades
extremas: competencia en precios y ausencia de competen-
cia con libre instalacién de sucursales. En el modelo se para-
metriza la posibilidad de que solo una parte del pasivo esté
regulado.

Estos autores efectuan diversas regresiones en las que, utili-
zando datos a nivel provincial y de Comunidad Auténoma,
se estima la elasticidad del nimero de oficinas ante cambios
en la densidad de la demanda. Los autores contrastan la
hipétesis nula de la existencia de efectos fijos y al no ser
rechazada adoptan dicha especificacién. Los resultados
obtenidos no permiten rechazar la hipétesis nula de una
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elasticidad de 0,5 para el caso de las Cajas y de 0 para el
caso’de los bancos.

Estos resultados son de gran interés. En primer lugar, cier-
tamente la existencia de margenes distintos en los diversos
mercados —con los margenes altos en los mercados de
menor densidad de oficinas y de demanda cuadra bien con
la prediccion del modelo espacial con competencia en pre-
cios. Notese sin embargo, que la existencia de mérgenes
distintos por Comunidades Auténomas no necesariamente
supone que exista un régimen de competencia, puesto que
pueden corresponder a distintos niveles de colusion/coope-
racién, que no tiene porque ser sostenida al mismo nivel en
cada Comunidad Auténoma.

Pero, ademis, el mdrgen financiero o de intermediacién no
es un indicador del “mark-up” puesto que corresponde a
precios medios, y no a precios o condiciones marginales. En
las zonas de baja densidad, los depésitos por oficina son
menores y los costes operativos medios mas altos, lo que
exige un mayor margen financiero. Por otro lado, el nivel de
colusion podria haber sido mas alto en dichas zonas y no
implica necesariamente que hay competencia en precios.

En segundo lugar, a la vista de las observaciones que hemos
efectuado anteriormente, parece claro que el reducido
valor de los parametros puede obedecer tanto a la existen-
cia de un determinado régimen de competencia, como a
valores diversos y desconocidos de los pardmetros de cos-
tes (operativos o de transporte). Ello comporta que la
obtencién de valores reducidos para la elasticidad no pueda
atribuirse Gnicamente a una posible competencia en precios
con anterioridad a la liberalizacién de tipos de interés.

De hecho, consideremos la hipotesis contraria segin la cual
no existia verdadera competencia. En dicho caso, el
numero de oficinas por kilémetros cuadrados seria excesivo
y los depésitos por oficina demasiado bajos, aln corrigiendo
por el factor densidad.

En consecuencia, con la apertura de una competencia
abierta en precios (no solo una timida apertura en extra
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tipos y grandes depositos a plazo), es de esperar una racio-
nalizacion significativa de la red de sucursales.

El argumento tedrico de esta racionalizacién es claro. El
rasgo fundamental de la competencia en precios es que al
estar las oficinas muy cercanas, la competencia en precios
es mayor y repercute en una caida del “mark up” (visto de
otro modo, al competir en precios, la alta densidad de ofici-
nas deja de ser rentable).

Aun sin llevar a cabo un analisis estadistico riguroso, a con-
tinuacion examinamos en qué medida la evolucién reciente
de la red de sucursales en Espafia seria coherente con esta
hipotesis'.

Los datos para los bancos (véase cuadro 7) parecen confir-
mar la hipotesis. Entre 1985 y 1988 el nimero de oficinas y
el volumen de activos y depésitos crecen en proporciones
similares, registrandose por tanto mucha estabilidad en los
ratios de activos por oficina y/o depésitos por oficina. Sin
embargo a partir de 1988 y hasta 1991 el cambio en niveles
de actividad no estd acompafado por un despegue similar
en el nimero de oficinas, lo que comporta niveles crecien-
tes de activos por oficina y depositos por oficina (en este
ultimo caso la tendencia se rompe en 1991 y 1992, debido
a la irrupciéon de los fondos de inversion en el mercado de
captacion de pasivo).

Por tanto, para bancos es de prever que continue a nivel
agregado una ralentizacién en el ritmo de crecimiento del
numero de oficinas, en relacién al crecimiento de la
demanda. La ruptura en la tendencia de los ratios en
1988/89 podria obedecer a cambios en otros parametros
pero no parece razonable. Se deberia registrar o bien un
cambio en los gustos de los consumidores de tal modo que
se modifique el pardmetro del coste de transporte; o bien,
deberian aparecer economias de escala que con anteriori-
dad no habian sido explotadas. Como hemos visto al anali-
zar las fusiones (vedse cuadro 3 en el apartado 1.2.), esta

Y también discutimos en qué medida los datos son coherentes con
otras hipdtesis alternativas.
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Cuadro 7
LA RACIONALIZACION DE LA RED DE OFICINAS
Pasivo: Activos Depésitos
Activos totales otros sect. por oficina  por oficina (m.m.)
en ptas.  residentes en ptas. ptas. ptas.

Arpo Oficinas  ctes. (m.m.) ctes. (m.m.) ctes, (m.m.) ctes, (m.m.)
Bancos

1985... 16.606 35.153.3 18.023,3 2,12 1,09
1986... 16518 34.370,6 17.894.9 2,08 1,08
1987... 16498 34.794.6 18.601,0 2,11 1,13
1988... 16.691 35.675.8 18.888,6 2,14 113
1989... 16.677 38.729.3 19.539.8 232 1,17
1990... 16917 39.957 4 20.205.1 2,36 1,19
1991... 17.824 43.926.2 20.830.2 2,46 117
1992... 18.058 44.690,0 19.369.8 247 1,07
1993*%.. 17.660 50.262.9 19.258.4 2,85 1,09
Cajas

1985... 10.797 15.701,0 11.961.9 |45 11
1986... |1.061 16.778,7 12.905,7 1,52 117
1987... 11.754 17.611,5 13.570,2 1,50 1,15
1988... 12252 20.129,1 15.434,6 1,64 1,26
1989... 13.168 22.934,0 16.881.4 1,74 1,28
1990... [13.642 23.846,2 17.196,0 1,75 1,26
1991... 14.031 23.715.8 17.483.6 1,69 1,25
1992... 14.291 25.702,4 18.206,3 1,80 1,27
1993... 14.450 25.926,0 18.749,5 1,79 1,30

Fuente: INE y Boletin Estadistico del Banco de Espafia.
* Los datos de 1993 corresponden al mes de octubre.
Pesetas constantes de |989.

reduccién en el ritmo de crecimiento del nimero de ofici-
nas tiene lugar en gran medida mediante las fusiones que
ocurren el periodo 1988-1991. Las entidades fusionadas dis-
minuyen, por lo general, el nimero absoluto de sucursales,
mientras que para los bancos no fusionados esta cifra
aumenta ligeramente.

En el caso de las cajas de ahorro el impacto del cambio en
el régimen competitivo no se puede apreciar en las cifras
agregadas del cuadro 7, ya que junto a un posible aumento
de la competencia en precios se produce otro cambio regu-
latorio fundamental: la posibilidad de expansion de las enti-
dades en Comunidades Auténomas distintas de la Comuni-
dad de origen. Por tanto, junto a un efecto de
racionalizacién —que debiera ser observable en el seno de
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cada Comunidad”— tenemos un efecto estratégico, que lle-
vara a algunas entidades a aumentar su nimero de oficinas
fuera de la Comunidad Auténoma.

En términos de los datos del cuadro 7 es posible distinguir
dos periodos claramente diferenciados. Hasta 1989, las ofi-
cinas crecen en menor medida que el nivel de actividad (lo
que puede obedecer al aprovechamiento de las economias a
escala, o a la existencia de competencia en precios), y es a
partir de esa fecha cuando se produce una clara expansién
del nimero de sucursales, aproximadamente proporcional al
aumento de la actividad, que conlleva una estabilizacién del
ratio depdsitos (o activo total) por oficina. El efecto estra-
tégico podria, pues, superar al efecto racionalizacion.

Notese, por tanto, la equivalencia observacional de la exis-
tencia de rendimientos crecientes a nivel de oficina y de la
existencia de competencia en precios. En ambos casos un
incremento de la demanda va acompafnado de un aumento
menos que proporcional en el nimero de oficinas. En el
caso de la competencia en precios ello ocurre por la rivali-
dad entre entidades, que conlleva que los costes de trans-
porte del consumidor sean relevantes.

En resumen, con anterioridad a la desregulacién tenemos,
en el caso de los bancos, un crecimiento de las oficinas pro-
porcional al crecimiento de la demanda. Esto se observa
entre 1985 y 1988, periodo para el que oficinas y depésitos
crecen a la par manteniéndose los depésitos por oficina (en
el afio 1986 este ratio desciende, pero una oficina no se cie-
rra por una caida temporal de los depésitos, por lo que
tiene sentido analizar un periodo amplio). Sin embargo,
este crecimiento proporcional puede no darse si en las enti-
dades alin hay economias de escala a nivel de oficina no
explotadas. Esta podria ser la situacién de las cajas de aho-
rro, para las que en el periodo 1985-1989 los depésitos cre-
cen mas que las oficinas. Posteriormente, sin embargo, en
bancos se produce una ralentizacién del crecimiento, que
cabe atribuir a un cambio en el régimen de competencia. En

" Algunas de las cajas fusionadas han llevado a cabo una politica significa-
tiva a este respecto.
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cajas, por contra, la expansién de las oficinas es de la misma
magnitud que el crecimiento en los depésitos, pero lo que
ocurre es que esta vision agregada esconde un fuerte ensan-
chamiento del mercado al que se enfrenta cada entidad
cuando se liberaliza la apertura de oficinas en otras Comu-
nidades Auténomas.

4. Los fondos de inversion:
idesintermediacion o nuevo producto
bancario?

A lo largo de 1992 y 1993 los fondos de inversion continua-
ron su expansion en el mercado espaiiol, beneficidndose de
su ventajoso tratamiento fiscal. En el tercer trimestre de
1993 el balance consolidado de dichas entidades ascendia a
9.239 miles de millones de pesetas', con un crecimiento
espectacular. Entre 1990 y 1992 han pasado de 1.539,3 miles
de millones de ptas. a finales de 1990, a una cifra maxima de
6.793,6 en el tercer trimestre de 1992. En 1993 han vuelto a
aumentar para situarse en el valor antes mencionado.

Los fondos constituyen un ejemplo significativo de la expan-
sion de nuevos productos financieros motivada por el
cambio regulatorio®. Las ventajas fiscales concedidas a los
fondos desde enero de 1991'¢ han permitido que un elevado
nimero de pequefios inversores accediera a los mercados
de capitales y de dinero en condiciones muy ventajosas a las
que anteriormente —por razones de volumen— no tenia
acceso.

El fuerte crecimiento del mercado, sin embargo, ha llegado
a preocupar. Se ha temido que el nuevo instrumento finan-

'*La cifra se refiere al total del balance de las instituciones de inversion
colectiva e incluye, por tanto, el balance de las sociedades de inversién
mobiliaria, que tienen un peso marginal.

' Algo parecido ha ocurrido en otros sistemas financieros como el nor-
teamericano. En dicho pais los fondos se desarrollan gracias al cambio
regulatorio y la evolucién de los tipos de interés (Baumol, W.J. et al,
(1990) paginas 32 a 40).

'“Y también a partir de la reforma del IRPF de mediados de 1991 (véase
Contreras, (1993) paginas 246 y 247).
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ciero distorsionara los canales tradicionales de financiacién
empresarial al suponer una desintermediacién bancaria que
podia privar de recursos a las entidades de depésito.

En este apartado se analiza hasta que punto el desarrollo de
este nuevo producto financiero puede alterar los mecanis-
mos tradicionales de financiacién empresarial en los merca-
dos financieros. Ademds, se discuten las consecuencias del
fuerte desarrollo de este mercado en la posicién competi-
tiva de las principales entidades bancarias.

4.1. El papel de los fondos de inversion en los mercados
financieros.

Los fondos de inversién son instituciones de inversién
colectiva que captan recursos del plblico a través de parti-
cipaciones. Estos recursos se invierten en activos financie-
ros de diversas clases, en funcién de la naturaleza del
fondo.

Es preciso distinguir basicamente entre dos tipos de fondos:
aquéllos que invierten en los mercados de capitales (es
decir, en acciones, obligaciones vy valores publicos a largo
plazo), y aquellos que lo hacen en valores a corto plazo —en
su gran mayoria emitidos por las Administraciones Publi-
cas—, es decir en el mercado de dinero. Estas dos grandes
categorias (denominadas legalmente Fondos de Inversion
Mobiliaria (FIM) y Fondos de Inversién en Activos del Mer-
cado Monetario ( FIAMM)) englobaban en el tercer trimes-
tre de 1993 la prictica totalidad del patrimonio del sector,
con una participacion del 46,7 % (4.210,7 miles de millones
de pesetas) en el caso de los FIM y algo superior, 48,95%,
para los FIAMM (4.413,4 miles de millones de pesetas).

Los fondos retribuyen a sus participes a través de la revalo-
rizaciéon de sus carteras de inversion. Asi, el valor de las
participaciones que mantienen los clientes en un fondo estd
sujeto constantemente a cambios, incorporando plusvalias o
minusvalias en funcién de la valoracién global de la cartera
del fondo.
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Los fondos ofrecen, por tanto, una rentabilidad implicita,
siempre variable pero especialmente en el caso de los fon-
dos de inversién mobiliaria, ya sea por su inversiéon en acti-
vos de mayor plazo o por su mayor componente de accio-
nes.

Asimismo, los fondos ofrecen un elevado grado de liquidez,
en especial en el caso de los FIAMM, que pueden ser con-
vertidos en efectivo en 24 horas (para los FIM son 72
horas). Por lo tanto, los FIAMM pueden considerarse como
altamente sustitutivos con los depésitos, dado el grado de
liquidez y seguridad que ofrecen, y puesto que —a pesar de
que no existe el compromiso de ofrecer una determinada
retribuciéon—, en la practica el tipo de interés es ficilmente
predecible al corresponder al predominante en los merca-
dos monetarios (los FIM son menos asimilables a los depo-
sitos, dada la mayor volatilidad de sus rentabilidades).

Naturalmente, la apariciéon de estos nuevos productos finan-
cieros ha modificado sustancialmente el panorama del sis-
tema financiero espafiol. En el cuadro 8 se presenta un
esquema sencillo que sintetiza los principales cambios que la
introduccion de los fondos comporta.

Como muestra el cuadro, los fondos constituyen una nueva
institucion financiera mediante la cual las familias pueden
acceder a la inversién en valores publicos y privados. Sin
embargo, también se trata de unos nuevos productos finan-
cieros que compiten directamente con los depésitos banca-
rios y, por tanto, su crecimiento puede conllevar una
reduccion del pasivo de las entidades de depésito. Ello
podria suponer un nuevo paso en el proceso de desinter-
mediacién que ya se inicié en la vertiente del activo del
balance bancario con el desarrollo de mercados de capitales
a los que las grandes empresas acuden directamente para la
obtencién de fondos, obviando a los intermediarios finan-
cieros.

Nétese, sin embargo, que los fondos de inversion suponen
esencialmente una canalizacién alternativa del ahorro finan-
ciero generado por las familias y las empresas no financie-
ras. En dltimo término, dicho ahorro se invierte en activos
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financieros emitidos por las Administraciones Piblicas y las
empresas. Naturalmente, la cuestién de politica econémica
que se plantea es si la canalizacién de excesivos recursos
hacia los fondos puede suponer una escasez de fondos con
los que la banca pueda financiar su actividad crediticia. En
definitiva, los bancos constituyen unos intermediarios finan-
cieros de caracteristicas especiales. Su labor es obtener y
procesar informacién sobre numerosos agentes econémicos
—fundamentalmente pequefias y medianas empresas—, a los
que proveen de financiacion. Este tipo de empresas —por su
tamafio y por otras caracteristicas— no tienen acceso
directo al mercado de capitales y, por tanto, no pueden emi-
tir titulos que constituyan una inversion adecuada para los
fondos de inversién. Una fuerte reduccién de los depésitos
bancarios podria pues, en principio, limitar los recursos dis-
ponibles para la actividad crediticia, con efectos perjudicia-
les para este tipo de empresas.

Al contar con fuertes ventajas en términos de rentabilidad
después de impuestos, el gran crecimiento de los fondos
no es sorprendente'’. Asi, una gran parte del ahorro finan-
ciero neto generado por el sector no financiero residente
durante el periodo 1991-1992 se ha dirigido a los fondos de
inversiéon (véase cuadro 9). El cuadro muestra como las
familias han reducido sus saldos de valores privados (accio-
nes y obligaciones), y cémo la contribucién al pasivo banca-
rio (en forma de depésitos o de adquisicion temporal de
activos) ha disminuido en términos relativos a lo largo de
estos aios. La cartera de valores publicos aumenta significa-
tivamente en 1989 pero se mantiene muy estable en el
periodo 1990-1992 y pierde peso en el conjunto de activos
financieros mantenidos por el sector no financiero resi-
dente.

" La ventaja fiscal de los fondos es debida a que los rendimientos son tra-
tados como plusvalias. Por ello, incluso para una inversion de un afio y un
dia, la reduccion de impuestos es significativa en relacion a otros activos
no financieros. Ademas de no estar sujetos a retencion, los rendimientos
son gravados al tipo medio en lugar del marginal. Si la inversién se man-
tiene mds de 2 afios y un dia, las ventajas se ven acrecentadas con la apli-
cacion progresiva en el tiempo de coeficientes reductores del valor de la
plusvalia a efectos fiscales.
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Cuadro 9
EVOLUCION DEL AHORRO FINANCIERO NETO DEL SECTOR NO
FINANCIERO RESIDENTE

{datos en miles de millones de pesetas)

Depdsitos Valores  Valores Valores no
y cesiones Pdblicos Privados  Fondos negociables  Otros Total
1989.... 5.041 1411 -968 74 0 1.497  7.056
1990.... 5.054 56 1.254 259 0 1.257  7.767
1991.... 3462 15 =43 2.600 1853 1013 7.232

1992.... 1.627 374 =511 2310 8554 1.279 5934

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas financieras de la Economia Espafiola |981-
1992. Banco de Espaia. Piginas 189-199 y 203-204. (Cuadros S.10 y 5.70/5.80).

El sector no financiero residente comprende las familias y empresas sin animo de lucro, y las
empresas no financieras.

Depésitos y cesiones corresponde a los epigrafes 2 y 3 de los cuadros mencionados.,

Valores publicos: epigrafes 4.5.60 y 5.5.60.

Valores privados: epigrafe 6 y el resto de los epigrafes 4 y 5.

Valores no negociables: Deuda especial de 1991,

Orros incluye los eplgrafes 7 (Créditos excepto el punto 7.3 que se refiere a la deuda especial
de 1991), B (Reservas Técnicas de Seguros) y 9 (Otros).

Los datos del cuadro 9 no son suficientes para analizar
como la apariciéon de los fondos ha modificado los flujos
financieros indicados en el cuadro 8. Para evaluar este
extremo es preciso tener en cuenta cuales han sido las poli-
ticas de inversiones de las instituciones de inversion colec-
tiva. Ello puede efectuarse a partir de la informacién pre-
sentada en el cuadro 10. Dicho cuadro muestra que el
grueso de la inversién de los fondos se ha dirigido a valores

Cuadro 10
LA COMPOSICION DEL ACTIVO DE LOS FONDOS DE INVERSION
(datos en miles de millones de pesetas)

1988 1989 1990 1991 1992 19923 19933

Total Activo. ....... 1.0B3 1201 1.539 4342 6636 6794 9239
Depositos

enlabanca....... 59 58 56 173 165 229 357
Adquisiciones

temporales. ...... 40 48 124 1.300 2511 2203 3451
Valores publicos .... 371 443 669 1800 2568 2582 3.305
Valores privados.... 565 599 604 817 1.063 1.248 1.462
Otras .ovvvvvunnnns 48 53 86 251 329 532 664
Pro memoria
Pasivo bancario® .. .. 99 106 180 1.473 2676 24319 3.8082
Valores™ .......... 936 1.042 1273 2617 3.63|1 3.830, 47669

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia. Diciembre 1993.
* Pasivo bancario incluye depésitos y adquisiciones temporales.
*=* Valores incluye valores publicos y valores privados.
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publicos, con un desarrollo muy escaso de su cartera de
valores privados. En ocasiones los valores publicos se han
mantenido en firme en las carteras de las instituciones de
inversion colectiva, pero también en muchos casos se trata
de adquisiciones temporales. Estas adquisiciones constitu-
yen, naturalmente, un pasivo bancario que de este modo
llega a constituir mas de un 40 % del activo de los fondos.
Ello significa que, en la prictica, el desarrollo de los fondos
ha supuesto una canalizacién indirecta de parte del ahorro
de las familias hacia las entidades de depésitos. De hecho, es
posible descomponer el pasivo bancario de las entidades de
depdsito procedente del sector privado residente no finan-
ciero para comprobar en qué medida esta aportacién de los
fondos ha sido significativa (véase cuadro |1).

Excluyendo el pasivo de fondos, los recursos de terceros no
financieros de las entidades de depésito se situaban un 8,8%
por debajo de las cifras registradas en el tercer trimestre de
1993.

En definitiva, la aparicién de los fondos de inversién ha

supuesto esencialmente un cambio en la canalizacion del

ahorro de las familias hacia el gran demandante de fondos
Cuadro | |

EVOLUCION DEL PASIVO DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO EXCLUYENDO
EL PASIVO DE FONDOS

1988 1989 1990 1991 1992 19923 19933

Pasivo de otros sectores residentes
Depdsitos en pesetas. 24.643 27.112 30.935 34.889 37.049 36317 39.054
Depdsitos en moneda

extranjera ....... 25 38 19 200 296 299 423
Cesiones temporales

de activos. ....... 5345 7.192 7872 7611 7795 7297 B297
TOTAL vzt 30.013 34343 38925 42700 45.140 43912 47773

Pasivo de otros sectores residentes

excluyendo el pasivo procedente de fondos
Depésitos en pesetas. 24.584 27.054 30879 34716 36884 36.088 38697
Cesiones temporales

de activos........ 5305 7.144 7748 6311 5284 5.093 4.846
TOTALE cveiiaiig 29913 34237 38746 41.227 42463 41480 43.965
(% sobre total pasivo). 99.67% 99.69% 99.54% 96,55% 94.07% 94.46% 92,03%

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia. Diciembre 1993,
* Hemos supuesto que todos los depdsitos en la cartera de los fondos estin denominados en
pesetas.
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que es el sector publico. Ello queda reflejado en el cuadro
12, en el que se usa la informacién de los cuadros anterio-
res para ofrecer una aproximacion a la canalizacién del aho-
rro de las familias a los diversos activos financieros disponi-
bles (el cuadro constituye una aproximacién en la medida en

Cuadro 12

LA COLOCACION DEL AHORRO DEL SECTOR RESIDENTE NO FINANCIERO
(cambio en los saldos de activos financieros)

1989 1990 1991 1992 1993

Depésitos en ptas. .....ovvvveinnnss 2470 3825 3837 2168 2609
Depésitosenm.e. .........oonnnn.. 132 809 812 951 1239
Adquisiciones temporales ........... 1.840 604 -1.437 -1.027 -248
POILOE?, » oo s oo are ninie 118 339 2802 2294 2445
Depdsitos: o s -1 -2 117 -8 128
Adquisiciones temporales . ........ 8 76 L117 1.211  1.248
Titulos Pablicos ................. 72 226 1.132 768 723
Valores Privados ................ 34 6 212 246 213
L2 ¢ N 4 34 165 77 132
Thulos Publicos .. .viviviiieaaain L4l -56 15 374 nd.
Titulos Privados ..........cooenunns -968  1.254 43 =511 n.d.
Deuda especial de 1991 ............. 0 0 185 855 nd.
B R e TR S 1.497  1.257 1013 1.279 nd.
Depositos en el exterior ............ 803  927*
Temall ssmmirasmud seaamms e 6.381 7.302 6455 6330 nd.
Pro-memoria

Variacién neta de activos financieros.. 7.056 7.767 7.232 5934 nd.
Pasivos bancarios (Balances ent. deposito) 4.330 4583 3775 2439 3.86l

Fondes: . Y 7 73 1294 1203 1378
Familias y empresas .............. 4323 4509 248| 1236 2485
Pasivos bancarios (cuentas financieras). . 5.041 5054 3.462 1.627
Titulos publicos ......ociiiiiiiina 1.473 170 1147 1.14]

Datos en miles de millones de pesetas.

* Datos de septiembre de 1992 a septiembre de 1993

Fuentes: Cuentas financieras de la economia espafiola |981-1992, Banco de Espafia y Boletin
Estadistico del Banco de Espafia, Diciembre [993. N.D.: no disponible

Notas: Los datos de pasivos bancarios y de la composicién de la cartera de los fondos
provienen de los Cuadros |0y ||. Los correspondientes al reste de activos financieros
excepto los depdsitos en el exterior, proceden del cuadro 9. Los depésitos en el exterior
corresponden a las cifras netas en el epigrafe Préstamos y depositos a corto plazo de la
balanza de pagos (Diciembre de |993, Banco de Espafia). Nétese que las cifras de cambio en
los pasives bancarios segun el balance de las entidades de depésito y segin las cuentas no
financieras no coinciden por diversas razones: los pasivos segin balance incluyen también
pasivo de otros sectores residentes considerados no financieros por el Banco de Espafia
(fundamentalmente, empresas de seguros y fondos de pensiones). Asimismo, el apartado de
fondos en el cuadro considera dichos activos a valor de realizacion y no a valor de adquisicion
como presumiblemente aparecen en las cuentas financieras. De ahi la discrepancia entre los
cambios en el volumen de fondos en los cuadros 10 y |2. Nétese que |dgicamente los datas
correspondientas al cambio en el total de los activos financieros en poder del sector no
residente tampoco coinciden exactamente utllizando las dos fuentes sefialadas.
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que se usan los datos de las cuentas financieras comple-
mentados con los balances de entidades de depésito y fon-
dos de inversion —véanse las notas al cuadro para el detalle
de los supuestos realizados).

Estos datos muestran claramente como la canalizacién de
recursos hacia los fondos de inversién ha constituido, esen-
cialmente, una sustitucién de los canales financieros a través
de los cuales las familias invierten en valores publicos. En
lugar de acudir directamente a la compra de deuda publica,
o a la adquisicién temporal de la misma cedida por las enti-
dades financieras —como en 1989—, las familias han canali-
zado su ahorro hacia participaciones en fondos, los que a
su vez han invertido fundamentalmente en los mencionados
activos (la alternativa entre cesiones y valores en firme en
funcién de las estrategias de rentabilidad y riesgo de las
diversas entidades y en funcién de la evolucién de los tipos
de interés en los mercados).

“A priori” las mejores condiciones fiscales propician una
expansion de la demanda de fondos de inversion en detri-
mento de los depdsitos, con lo que ello puede suponer de
estimulo para la oferta de valores en los mercados moneta-
rios y de capitales, dado que es en estos mercados en los
que invierten los fondos'. Sin embargo, la respuesta de
estos mercados a corto plazo ha sido muy limitada. La
inversion de los fondos de inversion en valores privados ha
sido muy reducida, y los elevados recursos captados por
los fondos se han canalizado hacia la adquisiciéon temporal
de deuda. De este modo, los pasivos bancarios generados
por los fondos son mucho mayores de los que se generarian
debido a las necesidades de liquidez de las instituciones de

'"Esta es una consideracion relevante. Algunas discusiones sobre el
impacto de la fuerte demanda de fondos en el pasivo bancario (véase por
ej. Contreras, 1993) han obviado este tipo de efectos, llevando a cabo
unas simulaciones en las que no se considera |a posible expansion de los
mercados de capitales como respuesta a la mayor canalizacién de fondos
hacia los mismos. A corto plazo esto es asi, pero el peso de los fondos
en el mercado de valores tendera a crecer en el futuro (en la bolsa de
Nueva York un 30% de las transacciones las llevan a cabo ya fondos de
inversion, mientras que el porcentaje era de un 10% hace diez afios (The
Economist Aug.14,1993)).
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inversion colectiva y no toda la expansién de los fondos
puede calificarse de desintermediacién bancaria.

Notese que el desarrollo de los fondos puede propiciar una
expansion de la demanda de valores y, por tanto, de la
oferta de los mismos, a menos que rigideces de tipo institu-
cional lo impidan. En este sentido, ademds de los requisitos
de informacién que la empresa debe hacer disponible, la
decision de cotizar por parte de una empresa conlleva una
elevada carga fiscal puesto que los propietarios estin suje-
tos a imposicién en el tipo marginal mas elevado para la
diferencia entre el valor contable y el de mercado de los
titulos vendidos (véase Rubio 1991, pagina 4).

En la practica el papel de los fondos como canalizadores de
ahorro hacia valores privados ha sido limitado y fundamen-
talmente han constituido un vehiculo para canalizar los fon-
dos hacia la financiacién del sector publico. En parte se ha
precisado dicha financiaciéon dadas las fuertes necesidades
de fondos durante el periodo y al haber desaparecido los
coeficientes de inversion obligatoria de la banca (véase
Arasa 1994, al respecto). Dada la escasa respuesta a corto
plazo de los mercados de valores privados, la disponibilidad
de valores publicos supone, pues, la principal restriccion a
la expansion futura de los fondos de inversion. Ello no es
mas que un reflejo del papel dominante de la financiacion de
la deuda publica en los mercados financieros espafoles.

El desarrollo futuro de esta desintermediacion'? estara
sujeto a los cambios en la normativa fiscal —por ejemplo con
los previstos planes de ahorro popular—y a la evolucién de
las necesidades de financiacién del sector publico. El
impacto en la financiacion de las empresas, favoreciendo los
mercados organizados de capitales frente a la provision de
fondos en los mercados de crédito, es improbable a corto
plazo. La presién de la demanda de titulos, sin embargo,

“En EE.UU. los fondos de inversién captan tantos recursos como los
depdsitos de bancos comerciales, aunque solo un tercio son de mercado
de dinero —los directamente asimilables a depésitos (The Economist,
Aug. 14, 1993).
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debiera contribuir al mayor desarrollo de los mercados de
capitales a medio y largo plazo.

Sin embargo, estos cambios en la configuracion de los mer-
cados financieros, que tienen un caricter progresivo, con-
trastan con el significativo impacto de la introduccién de
los fondos, tanto en el margen financiero que pueden obte-
ner las entidades, como en las caracteristicas de la compe-
tencia en la captacién de recursos en banca.

4.2. La estructura del sector de fondos de inversion

Como hemos visto, los cambios ocasionados por la intro-
duccion de los fondos, no han supuesto una disminucién
dramdtica en los niveles de pasivo captados por la banca en
el sector privado, y a nivel agregado su impacto ha sido fun-
damentalmente en el coste de dicho pasivo. Sin embargo,
desde una perspectiva competitiva, el desarrollo de estos
productos ha modificado la posicion relativa de las diversas
entidades.

El analisis de las cuotas de mercado tanto en fondos del
mercado monetario como en fondos de inversién mobilia-
ria, revela la fuerte competencia que ha tenido lugar en la
fase de crecimiento del mercado. Inicialmente se registré
una gran movilidad en el liderazgo del sector, tanto en FIM
como en FIAMM. La propia naturaleza de los fondos —en los
que las ventajas fiscales se obtienen con la permanencia de
la inversion— han tendido a consolidar las posiciones de lide-
razgo alcanzadas por algunas entidades en 1991 y 1992, aun-
que los cambios en cuota de mercado siguen siendo consi-
derables. Las entidades que tras esta primera etapa de
expansion del mercado se encuentran en una situacion mas
solida son, en el caso de bancos, el Banco de Santander, y el
BBV. Otros de los grandes bancos o bien nunca estuvieron
en el mercado (Banesto, BCH y Popular), o bien incluso han
perdido posiciones tras estar inicialmente en una situacion
envidiable (Argentaria, que incorpora la Caja Postal). En las
cajas el liderazgo lo ostenta La Caixa, si bien con una pre-
sencia reducida en FIAMM.
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Otro factor relevante es la elevada concentracién que
desde el momento de la expansién ha mostrado el sector. El
porcentaje del mercado correspondiente a las cinco prime-
ras entidades® ha oscilado desde 1990 entre el 40 y el 50%
para el caso de FIM, y entre el 46 y el 55% en los FIAMM®.
Estos porcentajes son incluso superiores a los que se obser-
van en la concentracion del sector en términos de captacion
de pasivo (considerando cada banco o caja como una enti-
dad individual —es decir, sin tener en cuenta los grupos ban-
carios— la concentracion era a finales de 1993 de casi un
36%).

En términos competitivos es de interés examinar con cierto
detalle las caracteristicas de los fondos que poseen una
mayor participacion en el mercado (véanse los cuadros |5 y
16). Tanto para FIM como para FIAMM el dominio corres-
ponde a fondos pertenecientes a entidades de depdsito, lo
que naturalmente ya se desprende de la fuerte concentra-
cion en términos de grupos financieros reflejada en los cua-
dros 13 y 142, Ademas del dominio de entidades de depé6-
sito, los cuadros |5 y 16 reflejan también la escasa
correlacion que parece existir entre la cuota de mercado de
los fondos lideres y sus resultados previos en términos de
rentabilidad. Ello no es sorprendente puesto que los benefi-
cios fiscales de que disfrutan los fondos de inversién desa-

"Ello a pesar del nlimero creciente de entidades de inversion colectiva ,
que han pasado de 550 en 1990 a 786 en el tercer trimestre de 1993.
Naturalmente dichas entidades se encuentran en muchas ocasiones bajo
el control de una misma gestora de fondos. El nimero de gestoras ha
aumentado por ejemplo en sélo un 2% durante los 9 primeros meses de
1993, mientras los fondos aumentaban en un 13 %. Ademads, un mismo
grupo financiero —como los incluidos en los cuadros 13 y 14— puede con-
trolar diversas gestoras, lo que explica el elevado grado de concentracién
del sector.

? En EE.UU. ese porcentaje es de un 30% (The Economist, Aug. 14,
1993). Baumol et al. (op. cit.) muestran como el sector presentd a lo
largo de los afios ochenta un proceso de desconcentracién dado que la
facilidad de entrada permitié la aparicion de nuevos competidores que
ganaron cuota de mercado. La cuota de las cinco entidades lideres pasé
entre 1982 y 1987 de un 40% a un 29%.

2 Con fecha 30/9/93 y segln datos de la CNMV, la cuota de las entidades
depositos era de un 95% del patrimonio en los FIAMM y de un 84% para
los FIM.

47



Jordi Gual

48

AWIND 'E66| 2053wl Ja3a3) A'Te61 ‘1661 ‘D66 ‘TARIIOD) UISIDAU| 3P SIUCIIMISU| SB| 3.4OS ALIOJU| Jajuany
'aiquiandag Sp SIIUE SITIW SOLINYN § 50| US OPUOY |3P SIENSUIL SIPEPI|IGRILDI SB) 5P BN UQIDEIASD Bf BLISILL B| 5P EPIPALL OLIGD OPEWIO] BY 35 1 PEPI|IEOA

¥TH0I 81801 ¥5E'6 53|qEIU] SOURL SOPUO) § SO| 3p PEpI|IqeEIuad 3p RIPaL|
8T FTEl LN SHAEIAL SEWSOPUOY § SO| 3P PEPIIRIUSL 9P BIPAL] BLIOWRL Q1Y
S0'0 = = SE'l 0TI 68 £5°0 g LR oJauIpig Jaqupjueg
£1'0 €€’ 6'11 £l 6L'11 9.'8 STt 1Tz 77T Wikl oAldeIBUIq olsaueg
€20 19°T1 rigd| 9L LI'E L'6 90 SOE AT Witliey alaulq] NSE e
900 = = 850l STl ¥e'8 58’ 9y'T 7 WWElY 04O (B35 V1D Jaupjueg
1o ¥l 96'T| 8l 9Tl €6 w'T p9'T " LWl owipuoy HDdg
Si'0 61°11 611 9'0l EL11 8'8 LB'E 99'7 *°°° " wweyy odauiq eleassq) eleviaq)
o = = zlol 18°11 96'8 SS'E e “rrre wiwey uasexany|  znding efes
900 = LETI 95'01 81'l1 87’8 80T L ey WwWel4 olLEIBuOLyg J1upjueg
¥1°0 10! 91I'El 8011 si'Tl 60’6 61l EI'E T wiueL} odauli Atg Agd
1o - L9 6E'11 ¥0'Tl ¥6'8 s g e wuely | 4 |uan) 2y dio]) oLioyy
£0'0 ¥9'z 95 LEN 16°11 S8 [743 QLE TR wwel § JoBACIRg Jendogd
810 6511 €8T £€0! 8911 £L'8 898 I$'§ TTTTTUT Wwely pupeljpuoy  plpel eleD
€70 a - #01 €611 S6'8 SL'6 66's T wiwely || [@350dpucy  eumuRdly
810 2 = LT 11zl 60'6 £9°1 |€9 7777wl Y| JepuglUES JapuRuRg
910 = = LE'OI [Agl| 8’8 £0'8 T8 °°77Cwwey | § opuopadng 43pueaues
+PPPYRDIOA 0661 1661 661 £661 +£661 Mnd ‘winng opuad B )

(% ua) (31quandas pisoy popINgoILAI L£66 ) % U3 mony

[onuD popiqoIAY

ONVLINOW OavIHIW T3a SOALLDY NI NOISYIANI 30 SOONOL

§1 oapend



La racionalizacidn del sector banicario en Esparia

CUADRO |5 (Continuacién)
Rentabilidad de los FIAMM (12/92 a 9/93)

n.” de fondos
8 8 &8 8
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parecen si el inversor modifica su inversion en respuesta ya
sea a los resultados de la entidad en la que tiene depositada
su inversion, o a un cambio en las comisiones®, Ello confiere
ventajas a aquellas instituciones de inversion colectiva dota-
das de una amplia red de distribucién, y de una conocida
imagen comercial, lo que favorece los fondos pertenecientes
a entidades de deposito.

En definitiva, en términos de la competencia en la captacién
de recursos a través de los fondos de inversion, las caracte-
risticas legales de este tipo de producto financiero han favo-
recido la posicién competitiva de aquellas entidades con una
importante red de distribucién —por lo tanto entidades de
depésito— que han seguido una estrategia agresiva de
mejora de participacién en este tipo de producto. Natural-
mente, la apariciéon de los fondos ha encarecido los recur-
sos de las entidades, pero la estrategia agresiva puede haber
resultado positiva para aquellas entidades que la han llevado
a cabo en la medida en que la normativa legal hace que los
fondos contribuyan a la fidelizacion del cliente, y por tanto
puede permitir el desarrollo de estrategias comerciales de
venta cruzada de otros productos bancarios mas cldsicos.

B las investigaciones realizadas en el mercado estadounidense han mos-
trado que bajo otras condiciones regulatorias la cuota de mercado es
sensible a cambios en la rentabilidad o las comisiones (Baumol, et al. op.
cit.). Ademis, Phillip Mack (1993) cita estudios en los que la demanda
parece responder especialmente a los resultados pasados y al nivel de
servicio, y solo en menor medida al nivel de las comisiones.
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La racionalizacidn del sector bancario en Espafia

CUADRQ |6 (Continuacién)
Rentabilidad de los FIM (12/92 a 9/93)
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5. La deslocalizacion de depésitos bancarios.
5.1. Introduccion

A lo largo de 1992 se liberalizaron completamente los flujos
de capitales entre Espafia y el extranjero. Este afio consti-
tuyd el periodo culminante de un proceso de liberalizacién,
que ha permitido finalmente la apertura de cuentas banca-
rias en bancos no residentes y el libre acceso a préstamos
exteriores.

A partir de la liberalizacién de febrero de 1992, el ahorra-
dor espaiiol pudo acceder a depositos denominados en divi-
sas (o pesetas) en bancos no residentes. Desde abril de
1991 ya era posible ser titular de este tipo de cuentas con
bancos residentes, pero el acceso a bancos no residentes
estaba limitado a determinados agentes econémicos (expor-
tadores, etc. —véase Eguidazu, (1992), Ortega, (1992)-) que
ya podian disponer desde junio de 1989 de cuentas en cuan-
tias y plazos limitados. Por otra parte, la liberalizacion se
interrumpié temporalmente con motivo de las crisis mone-
tarias acaecidas durante la segunda mitad de 1992*.

La libre circulacion de capitales afecta de lleno al sector
bancario puesto que, al posibilitar la apertura de cuentas
bancarias en el extranjero, permite la competencia directa

*Véase Linde (1993) para un detalle de las restricciones que se impusie-
ron con el objetivo de limitar los flujos de capitales de caricter especu-
lativo.
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de la banca no residente con la banca residente. En princi-
pio ello puede conllevar una situacién que en ocasiones se
denomina de competencia mixta (Gual y Neven, op. cit.),
dado que la banca no residente puede estar sujeta a regla-
mentaciones distintas de la banca residente.

Los depositantes espanoles pasan a formar parte de un
amplio mercado internacional en el que diversos sistemas
financieros compiten por la atracciéon de depésitos interna-
cionales. Desde la perspectiva de la banca espafiola, la libe-
ralizacién conlleva un riesgo de deslocalizacién dado que
una parte de los depositantes pueden optar por acudir a los
mercados extranjeros. Sin embargo, como veremos, la des-
localizacién no tiene porque suponer una pérdida de cuota
de mercado para la banca espafiola, si se acompaia de una
mayor penetracion de los bancos espafoles en los merca-
dos extranjeros.

Los depésitos transfronterizos constituyen una modalidad
de flujos de capitales de creciente importancia. Como indica
el cuadro 17, los pasivos externos de los bancos incluidos
en los informes del Banco Internacional de Pagos muestran
una tasa anual acumulativa de crecimiento de un 6,5% en el
periodo 1989-1992, a pesar de una ligera inflexién a la baja
en 1991. Los datos del cuadro se refieren a las posiciones
externas de pasivo de los bancos incluidos en cada una de

Cuadro 17
CRECIMIENTO DE LOS PASIVOS EXTERNOS DE LA BANCA EN LOS PAISES
INDUSTRIALIZADOS
(datos en miles de millones de dolares)

1989 1990 1991 1992 | 993%*=

Pasivos frente a bancos....... 44910 49597 48318 48643 47768
Resto de pasivos ............ 1.120,7 12989 [1.2964 1.353,2 [1.375,1
Totalcs s mvvnesssssasasis 56117 62586 6.1282 62175 6.1519
(% resto de pasivos) . ........ 19.97% 20,75% 21,15% 21.76% 22,35%

Fuentes: Bank for International Settlements, Basle May 1993 and February 1994,
«lnternational Banking and Financial Market Developmentsy.

* Los saldos se han obtenido a partir del saldo con fecha diciembre de 1992, descontando o
anadiendo los cambios en saldos estimados teniendo en cuenta los cambios en la cotizacién
del dolar,

= Se incluyen los pasivos de los bancos que informan al BIS. Esto incluye la gran mayoria de
los paises industrializados (para detalles ver BIS, pagina 90).

*# Datos para septiembre.



La racionalizacién def sector bancario en Esparia

las zonas informantes. Por lo tanto, incluyen tanto las posi-
ciones frente a bancos como frente a entidades no banca-
rias. Ambas magnitudes son interesantes desde la perspec-
tiva de la competitividad de los distintos centros financieros.
Sin embargo, nos centraremos en aquellos depésitos trans-
fronterizos cuyo titular no es una institucién bancaria
puesto que estos son los mds relevantes desde la perspec-
tiva de la deslocalizacién potencial y la competencia banca-
ria. Como muestra el mismo cuadro |7, este tipo de depo-
sitos transfonterizos es precisamente el que ha aumentado
en mayor medida en los ultimos afos.”

En este apartado se discute el impacto en la banca espafiola
de la deslocalizacién potencial que permite la libre circula-
cion de capitales. Para ello, examinaremos en primer lugar
el posible impacto de la deslocalizacién en la situacién com-
petitiva del sector. A continuacién, resefiaremos breve-
mente los factores que pueden acentuar este proceso de
deslocalizacion.

5.2. Elimpacto de la libre circulacién de capitales en la
posicion competitiva de la banca espanola.

Para analizar la problemdtica planteada por la posibilidad de
mantener depdsitos en el extranjero es importante definir
con precision el concepto de depdsitos transfronterizos. El

2 El peso creciente de este tipo de depdsitos se ha documentado en
diversos estudios. Asi, por ejemplo, Angeloni y otros (1991, pagina 2)
indican que a nivel europeo el crecimiento ha sido muy significativo desde
1988, y que ya en 1990 representaban aproximadamente un 8% de la
oferta monetaria definida en sentido amplio para el conjunto de la zona,
frente a un 5% en el periodo 1985-1988. Segun estos autores, el creci-
miento ha sido intra-europeo puesto que la posicién en relaciéon al resto
del mundo no ha cambiado sustancialmente.

Otros anilisis para la CE (véase Informe Anual del Comité de Goberna-
dores, 1992, pagina 63) muestran que para esta drea econdmica el por-
centaje de depdsitos transfronterizos ya es del orden de un 7% sobre el
PIB, con un aumento progresivo desde 1980. Esta cifra es naturalmente
un promedio, puesto que el peso de dicho tipo de depadsitos es clara-
mente mayor en Bélgica, Alemania, Irlanda, Holanda y el Reino Unido. Si
las cifras medias correspondientes a la CE se aplicaran a Espafa, el saldo
de depésitos transfonterizos se situaria en unos 4.000 miles de millones
de pesetas.
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cuadro |8 muestra una posible taxonomia de los depdsitos
bancarios en funcion del pais de residencia del depositante,
y de la nacionalidad y localizacién del banco que capta el
depdsito. Asi por ejemplo, los depdsitos denominados
BAA (apartado 3 del cuadro) corresponden a depésitos de
no residentes (BAA), en bancos espanoles BAA, situados
en Espafia BAA. Esta clasificacion nos permitira delimitar
lo que entendemos por deslocalizacion de depositos, y cla-
rificar los cambios en la localizacion de los depositos que
son relevantes desde el punto de vista de la competitividad
de la banca espaiiola.

Constituyen depositos transfronterizos todos aquellos
depdsitos mantenidos por residentes (no bancarios) en
entidades bancarias no residentes. En términos del cuadro,
esto comprenderia la totalidad de los depésitos incluidos
en los apartados 5, 6, 3 y 4 del cuadro, tanto desde la pers-
pectiva espafiola como desde el punto de vista del resto del
mundo®. Pero al haber agregado el resto del mundo en un
solo pais, los apartados 7 y 8 también comprenden depdsi-
tos transfronterizos. En concreto, en el apartado 7 tenemos
dos tipos de depositos: los que corresponden a los efectua-
dos por no residentes en bancos espafoles situados en un
pais distinto del de su residencia (BABI), y los que corres-
ponden a residentes en el extranjero y se han materializado
también en un banco espaiiol, pero situado en el mismo pais
de residencia (BAB2), y que por tanto no constituye un
deposito transfronterizo. Del mismo modo los depésitos
indicados por las siglas BBB2 no constituyen depésitos
transfronterizos.

En sentido estricto la deslocalizacién motivada por la libera-
lizacién de capitales supone la captacion por bancos situa-
dos fuera de Espafia de pasivo de residentes (es decir, el
paso de los apartados | y 2 a los apartados 5 y 6). De un

* Notese que una clasificacion alternativa podria tener en consideracion
no tanto la nacionalidad de los bancos como la moneda en la que los
depositos estan denominados (véase Angeloni, et al. op.cit.) Ello tiene
interés desde un punto de vista de control monetario, pero no tanto
desde un punto de vista de la competitividad de los distintos sistemas
bancarios.
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Cuadro 18
UNA TAXONOMIA DE DEPOSITOS BANCARIOS
Residentes Residentes No residentes No residentes
con bancos con bancos con bancos con bancos
espafioles extranjeros espanoles extranjeros
En Espaiia I AAA 2 ABA 3 BAA 4  BBA
Enel 5 AAB 6 ABB |7 BABIyBAB2|8 BBBI y BBB2
extranjero

AAA: Depositos mantenidos por residentes en Espafia en bancos espafioles localizados en
Espafia.

ABA: Depésitos mantenidos por residentes en Espafia en bancos extranjeros localizados en
Espaiia.

BAA: Depasitos de no residentes en bancos espaficles localizados en Espafia.

BAB: Depésitos de no residentes en bancos extranjeros localizados en Espania.

AAB: Depdsitos de residentes en bancos espafioles localizados en el extranjero,

ABB: Depésitos de residentes en bancos extranjeros localizados en el extranjero,

BABI: Depasitos de no residentes (fuera de su pais de residencia) en bancos espafioles
localizados en el extranjero.

BAB2: Depositos de no residentes (en su pais de residencia) en bancos espanoles localizades
en el extranjero.

BBBI: Depésitos de no residentes (fuera de su pals de residencia) en bancos extranjeros
localizados en el extranjero.

BBB2; Depositos de no residentes (en su pais de residencia) en bancas extranjeros localizados
en el extranjero.

Fuente: Adaptado de Angeloni etal. (1991).

modo muy especial, la preocupacion sobre la situacion de la
banca espafiola se centra en el posible desplazamiento de
pasivo de residentes en bancos espafioles en Espafia (apar-
tado |) a bancos extranjeros en el extranjero (apartado 6).

Sin embargo, esta posible deslocalizaciéon debe contem-
plarse desde la perspectiva mds amplia de la competencia de
la banca espafiola con la banca extranjera. En este sentido,
la cuota de mercado de la banca espaiiola estaria delimitada
por los apartados |, 5, 3 y 7 del cuadro, a los que se debe-
rian contraponer los que reflejan el pasivo captado por la
banca extranjera (2, 6, 4 y 8). La banca espafiola puede res-
ponder a una deslocalizacién de su pasivo (reduccion de |)
con una evolucion favorable de 5 (el pasivo de residentes
espafioles captado por la propia banca espafiola en el exte-
rior), de 3 (el pasivo de no residentes captado por la banca
espaiola en el interior de Espafia) y de 7 (el pasivo de no
residentes captado por la banca espafiola en el extranjero).
Y de un modo parecido, la banca extranjera no sélo puede
arrebatar cuota de mercado a través de depésitos de resi-
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dentes espaioles en el exterior (apartado 6). Deberemos
tener en cuenta su penetracién en el mercado interior,
tanto en la captacion de depdsitos de residentes (apartado
2) como de no residentes (apartado 4) (y, naturalmente, en
terceros mercados, apartado 8).

Por lo que respecta a la cuota de la banca extranjera en
Espana, los datos de los dltimos cuatro afos (véase cuadro
I9) parecen indicar una ligera caida en su penetracion, en
gran medida ocasionada por la continuada expansion de las
cajas de ahorro en el mercado de pasivo. Unicamente en
1992 y 1993 se observa un suave cambio de tendencia, aun-
que las modificaciones en la presentacion de las fuentes
estadisticas no permiten aun confirmar claramente este
cambio de signo en la evolucion de la cuota de mercado de
la banca extranjera. Hasta 1991, el mismo cuadro nos per-
mite también distinguir el papel relativo de la banca espa-
fiola y la extranjera en la captacién de pasivo de no resi-
dentes. El peso de ambos tipos de instituciones no se
modifica en demasia y, en todo caso, parece registrarse una
cierta mejora de la cuota de la banca espafola. Este pasivo
de no residentes, por otro lado, sigue siendo relativamente
reducido en comparacién con otros paises comunitarios”,
aunque la tendencia ha sido al alza a lo largo de los ultimos
afos (véase cuadro 20).

Las dificultades para obtener informacion en relacion a los
apartados 5, 6 y 7 son naturalmente mucho mayores dada la
naturaleza de los pasivos financieros involucrados. Sin
embargo, con datos del BIS es posible aproximar algunas de
las magnitudes de interés (véase cuadro 21). La primera
columna de dicho cuadro incluye los pasivos frente a no
residentes de la banca situada en Espafa, y por tanto
—excepto por su valoracion en dolares— debiera coincidir
con las cifras de depdsitos de no residentes del cuadro 20.
La segunda columna, por contra, nos muestra la evolucién

En algunos sistemas bancarios los pasivos en poder de no residentes
pueden llegar a ser muy elevados,(en Luxemburgo llegan a ser del 85%),
mientras que otros sistemas tienen un peso muy marginal (en Portugal no
superan el 5%) (véase Grilli, op. cit. cuadro 4)).
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Cuadro 19
CUOTA DE MERCADO DE LA BANCA EXTRANJERA EN DEPOSITOS
Filiales  Sucursales  Total Tatal
bancos banca banca Total Banca
extranjeros extranjera extranjera Total  Cajas y Cajas
Concepto (1) (2) (3) Banca de Ahorro de Ahorro
1989
Acreedores . ... 1.027 426 1.453 22529 16775 39304
% s/ banca . .... 4.56% 1,89% 6,45%
No residentes. . 88 89 177 2,600 379 2.979
% s/ banca .. ... 338% 3.44% 6,82%
1990
Acreedores ... 1.039 414 1453 25.099 |B.257 43356
% s/ banca..... 4,14% 1,65% 5,79%
No residentes. . 90 73 162 2,992 441 3433
% s/ banca..... 3,00% 243% 543%
1991
Acreedores .... 1.024 459 1.484 26,539 20497 47.036
% s/ banca..... 3,86% 1,73% 5,59%
No residentes. . 92 62 154 3164 498 3662
% s/ banca..... 2,50% 1,97% 4,87%
1992
Débitos ....... 1.129 319 1.449 28236 21.853  50.089
%s/banca..... 4,00% 1,13% 5,13%
1993%
Débitos ....... 1.231 553 1.785 30401 24014 54415
% s/ banca..... 4,05% 1,82% 5.87%

Fuente: Balances y Estadisticas de la Banca en Espaia. CSB, Balances de las Cajas de Ahorros.
CECA. Datos en miles de millones de pesetas.

* Los datos de 1989, 1990, 1991 y 1992 son del 3| de Diciembre de cada afio.

Los datos de 1993 son del 3| de Septiembre.

(1) Filiales de Bancos Extranjeros en Espafia.

Comprende los depésitos de estos bancos.

Banco Arabe Espafiol: 1989-1993 Citibank Espafia: 1989-1993

Banco Indosuez: 1993 Credit and Commerce: |989-1990
Baneo Saudi Espaiiol: 1989-1993 Deutsche Bank Credit: 1992-1993
Barclays Bank, S.A.E: 1989-1993 Abbey National Bank, S.AE: 1992-1993
Credit Lyonnais Espafa: |992-1993 Chase Manhattan Bank: 1989-1990
B.N.P. Espafia: 1989-1993 Banco Luso Espafiol: 1991-1993
Natwest Espafia: |989-1993 Banco Esplritu Santo: 1993

(2) Banca Extranjera segin la denominacién del CSB.

Incluye todos los bancos extranjeros que tienen sucursales en Espafia, tanto si tienen sede
central en la CE como si no.

(3) Total Banca Extranjera es la suma de (1) y (2).

Notas adicionales:

De 1989 a 1991 los datos corresponden a

Total; partida del pasive pasivo del balance n.° 7: Acreedores,

No Residentes: partida del pasivo del balance n.” 7.3.

Para 1992y 1993 los datos corresponden a la partida del pasivo del balance n.” 2

Débitos a Clientes. Debido al cambio de normativa contable, no es posible diferenciar entre
sector publico, privade y no residente. Esta cantidad hace referencia al total de depésitos de
rodos los sectores.

57



58

Jordi Guat

Cuadro 20

PASIVO CAPTADO POR ENTIDADES DE DEPOSITO EN ESPANA
FRENTE AL SECTOR NO FINANCIERO
(datos en miles de millones de pesetas)

% No residente

Residente Residente % sitotal
No residente privado publico No residente  sin publico

1988... 20605 34.042.8 1.508.8 548 571
1989... 23585 37.081.4 25178 5.62 5,98
1990... 25770 41.474,8 2434, 5,54 5,85
1991... 27378 45.175,7 2.589.0 542 571
1992... 32183 47.035.6 26737 6,08 6,40
sep-92.  3.0733 45.685,3 26616 598 6,30
sep-93 . 3.770.3 49.580,4 2.1370 679 7,07

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia. Dic, 1993. Piginas 74 y 79.

de los pasivos exteriores® de la banca espafiola, tanto de la
banca residente (apartado 3 del cuadro 18) como de la
banca situada en el extranjero (apartado 5 y los depésitos
BAB del apartado 7). Por tltimo, la tercera columna, refleja
el pasivo frente a residentes en Espafa captado en el
extranjero, ya sea por bancos espafoles (apartado 5) como
por bancos extranjeros (apartado 6).

El andlisis de los saldos del cuadro 2| revela una fuerte
expansion del saldo de depdsitos transfronterizos de la
banca espafola situada fuera de Espafia (apartados 5 y 7).
Estos saldos pueden aproximarse como la diferencia entre
las columnas 2 y | del cuadro 21 dado que, como ya hemos
visto, el peso de la banca extranjera en la captacion de

* Entendemos por pasivos exteriores, los depositos transfronterizos en
poder de banca espanola. Por ello se incluyen los depdsitos de residen-
tes espafioles situados en sucursales o filiales de bancos espafoles en el
extranjero, asi como los depésitos de no residentes situados en la banca
espanola residente. Ademas, este epigrafe también incluye los depdsitos
transfronterizos frente a no espafoles captados por la banca espafiola en
el exterior (BABI) (nétese que, sin embargo, no se incluyen los depési-
tos BAB2, que son depésitos frente a no residentes pero captados en su
pais de residencia). El BIS utiliza tanto la terminologia posicién exterior
como posicién internacional. En ambos casos suponemos que se refiere
a posiciones frente a no residentes. Si cuando se utiliza el término posi-
cién internacional se refiriese a la posicidn frente a no nacionales, debie-
ramos considerar que la segunda columna del cuadro incluye la totalidad
del apartado 7 del cuadro 18, pero no el apartado 5.
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Cuadro 21
PASIVOS EXTERNOS FRENTE A ENTIDADES NO BANCARIAS
(3) De bancos
en el
(1) De bancos | (2) De bancos extranjero
en Espana espafioles frentea A= @-6)
residentes
y espanoles™
BAA + AAB +

BAA + BBA BABI AAB + ABB
dic-89. 20,4 n.d. 1,2 n.d. n.d.
dic-90. 26,7 31,5 13,7 48 17.8
sep-91. 279 n.d. 14,1 n.d. n.d.
dic-91. 29,2 34,0 14,9 48 19,1
mar-92. 289 364 15,0 7.5 214
jun-92. 30,9 392 158 83 234
sep-92. 316 42,1 19,0 10,5 23,1
dic-92. 293 399 17.8 10,6 22,1
mar-93. 30,0 41,4 21,1 11,4 20
jun-93. 29,9 40,8 19.8 10,9 21,0
sep-93. 30,3 40,7 19,7 10,4 21,0

(Datos en miles de millones de délares).

Fuente: Bank for International Settlements, 1993 y | 994 (tablas 28, 7 y 5B).

* Pasivos a favor de residentes en Espafia declaradas por los bancos situados fuera de Espadia
que informan al BIS.

Algunas de las series se modificarian sustancial e si caleul 5 los saldos agregando los
cambios en saldos ajustados por el cambio en el valor de la moneda. Por ejemplo, el aumento
del saldo en la serie (1) entre diciembre de 1991 y el tercer trimestre de 1993 es segin el
cuadro de |,| m.m. de délares, Si se agregan los cambios en saldos ajustados por el cambio en
el valor de las monedas (como en el cuadro 17), se obtiene un cambio total de 5.3 m.m. de
délares, Las diferencias no son sensibles, sin embargo, en la serie (3).

depésitos no residentes es reducido y se mantiene muy
estable a lo largo del periodo analizado. Por tanto estos
saldos habrian pasado de casi 5.000 millones de délares en
diciembre de 1990, a mas de 10.000 millones de délares en
diciembre de 1992. Este incremento es parecido al que se
registra en los saldos de residentes espafioles con entida-
des no residentes (con un aumento en el mismo periodo
de unos 4.100 millones de ddlares), lo que podria ser indi-
cativo de que la deslocalizacion registrada a lo largo de este
periodo podria haber sido canalizada en gran medida a las
propias entidades bancarias espafiolas mediante sus filiales y
sucursales en el extranjero (este extremo es de dificil con-
firmacién con los datos correspondientes a las memorias
de las principales entidades dado que la nueva normativa
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vigente desde 1992 ha reducido sustancialmente la infor-
macién que los grupos bancarios deben facilitar sobre esta
cuestion)®.

Naturalmente, los datos parciales anteriores no permiten
establecer conclusiones definitivas, pero lo que se apunta
como una reaccion positiva de la banca espafiola ante el
proceso de deslocalizacién, es por otra parte comprensible.
La deslocalizacion conlleva la captacion de depdsitos en
zonas distintas de la de residencia, pero sin lugar a dudas
son las propias entidades residentes las que estin en mejor
posicion para competir por este mercado de depdsitos
transfronterizos. Como veremos los determinantes de los
flujos de depésitos transfronterizos explican la localizacion
de los depésitos, pero no la nacionalidad de los bancos que
los captan®.

5.3. Los determinantes de la atraccion de depositos
internacionales y de la deslocalizacion de depdsitos
locales.

En términos de los factores relevantes para la captacién de
depositos internacionales, se dispone de algunos estudios
que han proporcionado evidencia empirica de un modo sis-
temdtico (Sheldon (1992) y Grilli (1989)), asi como del ana-
lisis informal de la evolucién de los depésitos transfronteri-

*Las memorias proporcionan informacién sobre los depositos captados
por bancos filiales, pero la informacién por sucursales —que ya era redu-
cida— es ahora inexistente. Los datos de filiales del Banco de Santander,
Banesto y BCH muestran un incremento de depésitos en 1992 de
580.498 millones de pesetas. Sin embargo, a titulo de ejemplo, la red del
BCH en el exterior o la red de Argentaria, disponian de unos débitos de
clientes similares a los de los bancos filiales del BCH. Por lo que los datos
de filiales son claramente insuficientes.

*En la cuestion de los depdsitos transfronterizos hay un “home country
bias” (Alworth p. 235-6) por lo general. Los ciudadanos que detentan
estos tipos de depositos, lo hacen con bancos de su misma nacionalidad
localizados en el extranjero. Es decir se produce una deslocalizacion de
depésitos, pero estos pueden seguir siendo captados por bancos nacio-
nales.
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zos en la segunda mitad de los ochenta para algunos paises
europeos que efectlian Angeloni et al. (op. cit.).

La investigacion econométrica ha conllevado resultados
diversos. Grilli enfatiza el papel de las variables fiscales y del
secreto bancario como factores determinantes de la atrac-
cién de depésitos internacionales. Por otra parte, los resul-
tados de una investigacién posterior de Sheldon apuntan,
naturalmente, al papel fundamental del levantamiento de los
controles de capitales, pero también enfatizan el papel de las
relaciones comerciales, en contraposicion a las retenciones
fiscales y la legislacion sobre el secreto bancario.

El andlisis que efectua Angeloni de los flujos transfronterizos
en Alemania y Francia durante el periodo 1982-1990 es, sin
embargo, revelador. Para el caso aleman, el anuncio por
parte del gobierno de la abolicion de la exencion del coefi-
ciente de caja para los bonos bancarios a corto plazo,
supuso un incremento muy fuerte de los depdsitos en mar-
cos alemanes mantenidos en el extranjero por residentes .
Asimismo, la introduccién de retenciones en las rentas de
capitales (en enero de 1989, y eliminada a finales de junio)
condujo a un aumento de los depésitos en el extranjero de
mas de un 30% en solo tres meses. Este aumento no fue
contrarrestado cuando se eliminé la retencion debido a que
al mismo tiempo aumentaron los tipos de interés, lo que
incrementaba el coste de oportunidad que implica el coefi-
ciente de caja (Angeloni et al. op. cit. pag. 8).

En el caso francés, tras la liberalizacion de los flujos de capi-
tales al inicio de 1989 se produjo una fuerte expansion de
los depésitos interiores en moneda extranjera que no esta-
ban sujetos a retencion. Esta expansion se detuvo en cuanto
este tipo de depdsitos se contabilizé en el agregado sujeto
a coeficiente, aunque el coeficiente de estos depositos se
fijo inicialmente en cero. Por otro lado, los depésitos en
moneda extranjera mantenidos en el extranjero aumenta-
ron continuadamente pasando en |18 meses de |2 miles de
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millones de ddlares a |17 miles de millones (Angeloni et al.
op. cit. pagina 10%).

En definitiva, a nivel conceptual existen un conjunto de
variables que pueden determinar la capacidad de un sistema
bancario de ofrecer una remuneracién atractiva a los depo-
sitantes. Por ejemplo: el nivel de eficiencia relativa (un mer-
cado mas eficiente ofrecera tipos mas altos, corrigiendo el
tipo de cambio), de competencia (un mercado mas compe-
titivo, ofrecerad tipos mas altos) (véase Grilli op. cit. quien
muestra este efecto en un sencillo modelo de competencia
imperfecta). Sin embargo, estos factores pueden tener en la
practica un impacto muy limitado ante alteraciones significa-
tivas en el tratamiento fiscal, el nivel del coeficiente de caja
y otros coeficientes que encarecen el coste de oportunidad
para los bancos™ de los distintos depésitos.

6. Conclusiones.

Este estudio ha tratado de ofrecer un panorama de la situa-
cion actual del sector bancario espaiiol. El anilisis se ha cen-
trado en el impacto de los cambios regulatorios que ha
vivido el sector. Hemos analizado el efecto directo en la efi-
ciencia y rentabilidad a corto plazo, asi como el impacto
indirecto, en la viabilidad a medio y largo plazo de la estruc-
tura actual del sistema bancario. En este apartado final resu-
mimos de un modo sintético algunas de las principales con-
clusiones alcanzadas.

" El papel del coeficiente de caja se ilustra muy bien en el caso francés.
Ante un aumento en el coeficiente y gracias a la libertad de endeuda-
miento en el exterior, las entidades francesas transfirieron recursos al
exterior. Estos recursos —sujetos a un coeficiente de caja menor— podian
luego ser utilizados internamente tomando prestado de las filiales en el
extranjero y de este modo limitando el efecto de la medida inicial y
“deslocalizando” depésitos incluso en moneda propia (Angeloni et al.
pagina 10). Este fenomeno también se ha producido en la banca espafola.
"Véase, ademas, Alworth (op.cit.) quien también sefala la importancia de
los niveles de retencion sobre las rentas de capital como factor explica-
tivo de los flujos de depésitos transfonterizos.



La rocionalizacidn del sector bancano en Espana

En primer lugar (apartado |.1), hemos examinado el cambio
en el régimen competitivo del sector. Un examen detallado
de la evolucion de los tipos de interés de activo y de pasivo
del sector ante los cambios en las condiciones del mercado
muestra que el aparente aumento de rivalidad puede haber
tenido lugar en algunos productos concretos, pero que no
se trata de un fenomeno generalizado. Es cierto, sin
embargo, que ese aumento parcial en la rivalidad ha condu-
cido a un deterioro bastante significativo de los margenes
financieros.

En segundo lugar, la desregulacion y la liberalizacion de la
banca espanola han tenido un impacto beneficioso en térmi-
nos de mejoras en la productividad y eficiencia del sector
(véase apartado 1.2). Estas mejoras de eficiencia se han con-
seguido fundamentalmente a través del proceso de fusiones
que ha vivido el sector, dado que el caracter excepcional de
las mismas ha permitido afrontar las necesarias racionaliza-
ciones.

La conjuncion de la caida de los margenes en algunos pro-
ductos y de las mejoras de eficiencia plantean la cuestion de
la rentabilidad global del sector (apartado 2). A pesar de
que la rentabilidad de la banca ha caido a lo largo de los ulti-
mos afos si la evaluamos por las medidas habituales de
resultados, las mejoras de eficiencia mencionadas han com-
pensado en gran medida las caidas en los margenes financie-
ros, de tal modo que la rentabilidad del sector no se ha
visto reducida en la medida en que ello ha sucedido en
otros sectores economicos. Al igual que en otros periodos
recesivos, la rentabilidad de la banca ha bajado, pero el dife-
rencial con la rentabilidad de otros negocios se ha ensan-
chado, incluso mas alld del diferencial existente en un fuerte
periodo recesivo como el de los afios 1983 y 1984. En defi-
nitiva, podriamos concluir que gran parte de la reciente
caida de los beneficios tiene fundamentalmente un caracter
ciclico, y no se debe a un cambio estructural en la situacion
de rivalidad en el sector.

Este mantenimiento de la rentabilidad (relativa) es funda-
mental para el futuro del sector, puesto que la generacion
de recursos es absolutamente necesaria para que el sector

63



64

Jordi Gual

pueda afrontar su reestructuracion mediante la entrada en
nuevas actividades distintas de la banca minorista tradicio-
nal, al tiempo que mantiene los niveles de solvencia legal-
mente exigidos.

Estas acciones de diversificacion y entrada en nuevos nego-
cios son imprescindibles porque junto a los efectos directos
de la desregulacion y la integracién bancaria, hemos de con-
siderar los efectos indirectos que operan a mas largo plazo
y que pueden suponer una reduccion significativa del nego-
cio bancario convencional.

La desregulacion de precios ha puesto sobre el tapete la
cuestion del posible sobredimensionamiento de la banca
espanola (apartado 3). En el nuevo régimen competitivo no
es posible mantener los elevados costes de estructura —fun-
damentalmente oficinas, pero también personal- a menos
que las entidades utilicen sus canales de distribucién para
vender productos bancarios no cldsicos. La racionalizacién
de la red de oficinas se encuentra claramente en marcha (en
especial en el caso de la banca ), y también la expansion de
nuevos productos (fondos de inversion y seguros, funda-
mentalmente) mediante los que se pretende aprovechar la
red de sucursales.

El posible sobredimensionamiento de la banca para el nego-
cio bancario clasico es una conclusién que se refuerza por
las otras dos tendencias de cambio examinadas en este
documento: el desarrollo del mercado de fondos de inver-
sion y la liberalizacion de los flujos de capitales.

A pesar del aparente impacto de los fondos de inversién en
la captacién de depésitos, un examen mas detallado (apar-
tado 4) muestra que lo que ha sucedido ha sido fundamen-
talmente un cambio en la canalizacién del ahorro del sector
privado hacia la financiacién del sector publico. La banca dis-
ponia hace unos afos de importantes cantidades de recur-
sos de clientes invertidos en cesiones de deuda publica. Tras
los cambios en el entorno regulador y en la legislacion fiscal,
el conjunto de estos recursos se ha canalizado a través de
los fondos de inversién para otorgar, en definitiva, el mismo
tipo de financiacion a las Administraciones Publicas.



La racionalizacion del sector bancaro en Esponia

A largo plazo, el desarrollo de las instituciones de inversién
colectiva puede conllevar una expansién de los mercados de
capitales, y podria suponer tal vez una cierta escasez de
recursos (y por tanto un encarecimiento relativo ) en los
mercados crediticios minoristas. Sin embargo, éste es un
proceso lento que a corto plazo no es previsible que incida
negativamente en la financiacién que obtienen las empresas
en los mercados de crédito.

El impacto importante a corto plazo ha sido en la compe-
tencia bancaria, puesto que los fondos de inversion consti-
tuyen un ejemplo de nuevo producto financiero, y poten-
cialmente, un producto bancario. Las entidades que han
reaccionado con rapidez ante los cambios legislativos, han
captado los recursos canalizados con estos nuevos produc-
tos, con lo que ello supone de aprovechamiento de la red
de sucursales y de captacion de nuevos clientes, que son
facilmente fidelizables dadas las caracteristicias regulatorias
actuales de los fondos.

Algo similar ocurre en el caso de la competencia abierta
con motivo de la liberalizacién de los flujos de capitales
(véase apartado 5). La apertura de los mercados constituye
al mismo tiempo una amenaza y una oportunidad para los
bancos espafioles. Una amenaza en tanto que la banca
extranjera puede ahora, sin necesidad de establecerse en
Espafa, acceder directamente al ahorro de residentes. Una
oportunidad, en tanto que precisamente es la banca espa-
fiola la que estd en la mejor posicion para captar estos
recursos de residentes invertidos en el exterior. De nuevo,
la capacidad de las entidades para reaccionar y anticiparse a
los cambios en los parametros regulatorios es la que deter-
minara su rentabilidad a medio y largo plazo, y con ello la
capacidad de mantener la estructura empresarial heredada
del pasado. La informacién parcial de la que disponemos
parece indicar que |a banca espafiola —en su conjunto— ha
reaccionado positivamente ante este cambio regulatorio,
manteniendo la cuota del mercado interior y captando gran
parte de los recursos deslocalizados por la liberalizacion de
movimientos de capitales.
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La Fundacién Banco Bilbao Vizcaya nace como inicia-
tiva del Grupo BBV con el objetivo de ampliar su
capacidad de respuesta a las demandas sociales y cul-
turales de la sociedad contemporanea. Su actividad se
orienta a promover espacios de reflexion y debate
sobre los principales retos y problemas de nuestro
tiempo.

Para hacer frente a los actuales desafios y responder
positivamente al horizonte de posibilidades se
requiere alta dosis de creatividad, modelos imaginati-
vos, suficientemente contrastados y construidos
sobre la base de un amplio consenso.

En coherencia con estos planteamientos, la vocacién
de la Fundacién BBV es atender preferentemente a
campos no cubiertos por otras instituciones privadas
o publicas, Tiene como objetivo fundamental, que ins-
pira todas sus actuaciones, intervenir (nicamente en
aquellas actividades e investigaciones que tengan un
alto grado de oportunidad cientifica y social.

Para ello, organiza Encuentros Multidisciplinares y
fomenta proyectos de investigacién. Cuenta con tres
Centros Permanentes de Reflexion: Centro de Estu-
dios de Economia Pablica; Centro de Estudios Banca-
rios y Centro de Ciencia, Tecnologia y Sociedad. La
Fundacién act(a también en los entornos mas signifi-
cativos del mundo universitario, para lo cual dispone
de la Citedra Fundacién BBY.

La Fundacién BBV considera una obligacién social la
divulgacion de los resultados obtenidos en todas sus
actividades. Tarea que lleva a cabo a través de Docu-
menta, que es su centro de informacion y publicacio-
nes.



A corto plazo, la desregulacién ha incidido en la efi-
ciencia y rentabilidad de la banca. Este libro sostiene
que el aumento de la rivalidad en el sector ha sido sélo
parcial, a pesar de que se hayan deteriorado significati-
vamente los mérgenes financieros. Por otra parte, las
mejoras de eficiencia han sido también sustanciales por
lo que la caida de la rentabilidad en la banca durante el
ultimo ciclo econémico puede ser sélo coyuntural. A
medio y largo plazo, el libro cuestiona la dimension
actual del sector para la actividad tradicional de inter-
mediacién bancaria. Se destaca, sin embargo, que las
entidades mas dinamicas han aprovechado las oportuni-
dades abiertas por la desregulaciéon y la integracion
europea para generar negocio adicional en nuevos pro-
ductos y nuevos mercados.
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