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1. Introduccién.

Hasta hace relativamente poco tiempo el sistema bancario espaiiol se ha caracterizado por
ser un sistema cerrado, fuertemente regulado, protegido de la competencia externa,
conservador en términos de innovaciones ¥y controlado por los grandes bancos, quienes
poseen al mismo tiempo importantes partes de la industria. Debido a la escasa
sofisticaci6n del sistema financiero espafiol y de los agentes privados, los bancos podian
obtener su principal input, los depdsitos, a un coste muy bajo (esto es, pagando un bajo
tipo de interés sobre los mismos) y simultdneamente, en virtud de los coeficientes de
inversi6n obligatoria (que originaban los llamados "fondos cautivos"), se les ha obligado
a financiar de forma barata el gasto ptiblico. En contrapartida, a los grandes bancos se les
permitfa coordinar sus acciones de mercado en un contexto de completa regulacién de los
tipos de interés.

El sistema bancario estuvo sujeto a un fuerte shock a causa de la prolongada crisis
industrial que el pais sufrié tras las aumentos en los precios del petréleo en los setenta.
Numerosos bancos entraron en dificultades y tuvieron que ser rescatados por las
autoridades. La crisis bancaria invirtié temporalmente la tendencia hacia una menor
concentracién que venfa observindose desde cierto tiempo atrds y frend el proceso de
desregulacién iniciado a mitad de los setenta puesto que las autoridades estaban
preocupadas por la solvencia del sistema. Finalizada la crisis 1a concentracién volvié de
nuevo a disminuir, hasta que se inicié un proceso de fusiones entre grandes bancos y en
el subsector de cajas de ahorro.

El resultado actual es el de un sistema bancario con niveles de concentracién
aproximadamente iguales a los est4ndares europeos, que no parece ser muy eficiente pero
que sin embargo goza de elevadas rentabilidades y estd altamente capitalizado; y un pais
que se muestra, tal vez paradéjicamente, sobredimensionado en términos bancarios.

En este primer capitulo se pretende analizar c6mo se inscribe el proceso de desregulacién
en Espafia en el debate internacional sobre regulacién bancaria. Antes de ello
describiremos brevemente el estado actual del sistema financiero espafiol compardndolo
con los estdndares internacionales. Postergaremos hasta el tercer capitulo la evaluacién
del impacto de Ia desregulaci6n del sistema bancario sobre ¢ nivel de competencia del
sector y las estrategias que siguen los participantes,
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2. El sistema financiero espanol.

A principios de 1990 las caracteristicas del sistema financiero espafiol, al menos en
comparacion con los de otros paises de la CE, son peculiares. Por un lado, se observa
que el peso relativo de la industria bancaria es muy importante aunque estd
disminuyendo. En Espafia, alrededor del 80% de la riqueza financiera de las familias se
mantiene en forma de pasivos bancarios mds caja, mientras que en el Reino Unido o en
Alemania este ratio estd sobre el 50% (Gutiérrez, 1986). Por otro lado, existe un
sofisticado mercado organizado para la deuda piblica asi como importantes mercados
monetarios, que contrastan claramente con un mercado de valores subdesarrollado, si
bien €ste ha sido sometido recientemente a una profundisima reforma encaminada a su
potenciacién. Asimismo, a principios de 1990 se pusieron en funcionamiento el primer
mercado de futuros financieros organizado de Espafial y un mercado de opciones en
Madrid. Los primeros contratos del mercado de futuros han sido sobre bonos de deuda
publica a tres afios de amortizacion, y en breve se operard sobre otros tipos de contratos
{por ejemplo, sobre el precio del dinero en el mercado interbancario a tres meses de
plazo).

El mercado de deuda piiblica se ha desarrollado muy rdpidamente en los Gltimos seis o
siete afios, en parte debido a las necesidades de financiacién de la deuda piblica, en parte
debido a razones monetarias. En 1984 el gobierno decidié obtener la mayor parte.de sus
recursos financieros a los tipos de mercado. Dadas las altas y voldtiles tasas de inflacién
imperantes en este perfodo, la demanda se orient6 hacia los titulos a corto plazo, en
concreto, los Pagarés del Tesoro, que, adicionalmente, ofrecfan una atractiva opacidad
fiscal (estos Pagarés del Tesoro se convirtieron en el punto de referencia en términos de
vencimiento y de remuneracién para los activos de emisién privada del mercado
monetario). Precisamente debido a esta caracterfstica fiscal, estos titulos no eran aptos
para los objetivos de control monetario y en 1987 aparecié un nuevo instrumento: las
Letras del Tesoro. Al mismo tiempo resultaba de crucial importancia ensanchar el
mercado para permitir el volumen de transacciones necesarias para la intervencién del
Banco de Espaiia.

Asi, en abril de 1987, el nuevo mercado se organiza alrededor de un sistema de
compensacion centralizado (la "Central de Anotaciones en Cuenta"), conducido por el
Banco de Espaiia. La Central de Anotaciones emite los bonos del Tesoro y realiza los
pagos mediante un sencillo apunte contable. También se encarga de registrar todos los
intercambios de bonos, sin la necesidad de intervencién de un fedatario publico (papel
jugado antes por Jos agentes de cambio y bolsa). De este modo, los costes de transaccién
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se reducen drdsticamente. Ademds, el sistema de licitacién continuada reduce la
dispersi6n del tipo de interés y aumenta la liquidez de esos bonos,

El mercado interbancario espaiiol tiene sus origenes en 1971, tras el establecimiento de un
coficiente de caja poco antes (ver nota 18). Pero ha sido en la iltima década cuando el
volumen de transacciones en este mercado ha crecido a una velocidad espectacular . Los
tres principales elementos que han contribuido a este hecho son:

a) la evolucién de la politica de control monetario,

b) los altos tipos de interés imperantes durante los 80, que suponen un alto coste de
oportunidad para los recursos ociosos.

¥, ) la entrada de bancos extranjeros después de 1978, con importantes limitaciones para
su actuacién en el mercado de depésitos 1o que les ha obligado a utilizar el mercado
interbancario para proveerse de fondos.

La reforma emprendida en 1988 del mercado de valores espafiol estd dirigida a eliminar
los problemas que tradicionalmente lo han caracterizado: estrechez, falta de transparencia
e ineficiencia; con un sistema altamente protegido de intermediacién/correduria controlado
por un pequefio nimero de grupos. Efectivamente, los agentes de cambio y bolsa
realizaban un negocio muy lucrativo; no necesitaban respaldo de capital puesto que no
tenfan autorizacién para actuar como creadores de mercado, pero sin embargo ingresaban
altas comisiones proporcionales: las transacciones de acciones tnicamente podian ser
validadas por un agente autorizado. El uso fraudulento de informacién confidencial no ha
sido regulado hasta muy recientemente y estaba considerado un comportamiento estandar
en el mercado del mismo modo que la escasa transparencia informativa por parte de las
empresas.

La ineficiencia de este sistema de correduria se acentud por los problemas de liquidez y de
manipulacién del precio y por el “crowding out" ocasionado por la financiacién de la
deuda pablica

Efectivamente, los grandes déficits publicos acumulados en los 80 y la necesidad de su
financiacién han contribuido también a impedir el desarrollo de un mercado de valores
eficiente al absorber el mercado de deuda piiblica una parte significativa de los flujos de
ahorro que acuden a los mercados de capitales.
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Es muy fécil ilustrar la estrechez de la Bolsa espafiola. Por ejemplo, aungue el niimero de
empresas que cotizaron en 1989 fue de 851 (en 1977 la cifra era de 522), el 75% del
volumen de negociacién estd concentrado en unas 50 sociedades, cuyos valores son
pricticamente los unicos considerados por cualquier inversor importante lo
suficientemente liquidos como para comprarlos (Garcia Hermoso y Ubirfa, 1990).
Ademds, tan s6lo un 20% de las grandes empresas espafiolas cotizan en Bolsa (Ortega,
1990). De igual modo, la capitalizacién de las acciones cotizadas es atin reducida si bien
ha aumentado fuertemente en los tltimos afios (ver cuadro 1 para ¢l caso de la Bolsa de
Madrid). En términos internacionales, el mercado espafiol aunque significativo en
relacién al tamafio de la economia espaifiola, se encuentra muy alejado en términos
absolutos de los volimenes alcanzados en los principales mercados europeos. Con el
tréfico concentrado en un nimero relativamente pequefio de valores e incluso en un mds
pequefio nimero de sectores, el mercado es inevitablemente voldtil facilitando las
manipulaciones de precios por parte de los grandes accionistas. El proceso continuado de
institucionalizacion del mercado tiende a aminorar estos problemas.

(Insertar cuadros 1y 2)

En los 80 se introdujeron varios cambios en el mercado, tales como las transacciones a
crédito (a través de las "Sociedades Instrumentales de agentes de cambio y bolsa™), que
anmentaron la liquidez del mercado, y un segundo mercado para empresas de tamafio
pequeiio y mediano que no ha tenido demasiado éxito.

La radical reforma del mercado de valores en Espafia, cuyo mdximo reflejo es la Ley
24/1988, pretende adecuar el sistema bursdtil espafiol al contexto del mercado europeo de
capitales y solventar los tradicionales problemas de ineficiencia, falta de competencia y
estrechez del mercado. Entre otros aspectos, podemos resaltar las siguientes
caracteristicas de la reforma :

a) Sustitucion de las antiguas Bolsas de Comercio por las Bolsas de Valores, regidas por
sociedades andnimas cuyo capital es propiedad de las sociedades y agencias de valores
miembros de la misma en cada momento. Se crea, desde comienzos de 1989, un sistema
de interconexi6n bursdtil de dmbito estatal (el sistema informatizado de contratacién de
mercado continuo) gestionado por la Sociedad de Bolsas, entidad constituida con
participacién accionarial paritaria de las cuatro bolsas. El nuevo sistema de contratacion
permite la formacién de precios en un iinico mercado durante un periodo diario
ininterrumpido de siete horas. Ello ha contribuido a reducir los ya mencionados
problemas de estrechez y falta de transparencia puesto que la gran mayorfa de los
principales valores contratados se han incorporado al nuevo sistema.
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b) Desaparicion del requisito de la fe piblica obligatoria, salvo casos excepcionales, y del
Agente mediador individual, que ha sido sustituido por las Sociedades y Agencias de
Valores, nuevas figuras de intermediacién financiera que, constituidas ambas como
sociedades anénimas, se diferencian en la posibilidad de tomar posiciones por cuenta
propia que tienen las primeras, lo cual les permite adoptar un papel de creadores de
liquidez dentro del mercado.

Las Sociedades y Agencias de Valores son las vinicas entidades financieras que pueden
ser miembros del mercado bursdtil. Cuando ello ocurre se denominan Sociedades y
Agencias de Valores y Bolsa. Es importante resaltar que las entidades bancarias tienen la
posibilidad de entrar en el mercado bursdtil precisamente a través de estas Sociedades. La
Ley limita el nimero de Sociedades que puede pertenecer al mercado. No existe, sin
embargo, limite alguno al nimero de Sociedades y Agencias de Valores que no sean
miembros del mercado, pero la ley no otorga a este tipo de sociedades ningiin tratamiento
distintivo del que se da a otras entidades de crédito (en particular, entidades oficiales de
crédito, banca privada y cajas de ahorro) en cuanto a la posibilidad de llevar a cabo la
mayorfa de las actividades que regula la ley, en especial la colocacién y aseguramiento de
emisiones de valores.

¢) Implantacién de un conjunto de restricciones sobre la propiedad de estos dos tipos de
empresas: s6lo las personas fisicas podrén tener participaciones en las "Agencias", que
nunca podrén ser superiores al 20%. Las participaciones en las "Sociedades" estdn
tarnbién sujetas a distintas imitaciones hasta 1992, fecha en que posiblemente puedan ser
liberalizadas. De hecho, la ley limita a menos de un 50% la participacién de un
accionista dentro del capital de la sociedad?2,

d) Liberalizaci6n de las comisiones . A pesar de que éste es el principio contemplado en
la ley, se admite la posibilidad de que los precios sean controlados. De hecho ésta ha sido
la situacién desde que se inici6 la nueva etapa de funcionamiento del mercado burs4til tras
la reforma (ver R.D. 949/1989 de 28 de julio).

e) Creacién de la "Comisién Nacional del Mercado de Valores", entidad de derecho
piiblico controlada por el Ministerio Economfa, con amplios poderes y responsabilidades
en materia de funcionamiento, supervisién e inspeccién del mercado.

f) Centralizacién de todos los trdmites de liquidaci6n a través de una sociedad anénima
propiedad conjunta del gobierno, las empresas miembros de la Bolsa y los bancos
("Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores").
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g) llegalizacion del uso fraudulento de informacidn confidencial y establecimiento de un
rigido c6digo de conducta y régimen sancionador,

Una cuestion importante que fue objeto de amplia discusién en el momento de disefiar la
reforma fue la de los niveles minimos de capital exigidos a las agencias y sociedades: 150
y 750 millones de pesetas respectivamente. La preocupacién reside en que este minimo
puede haber sido establecido a un nivel demasiado elevado de tal modo que tfinicamente
pueda ser satisfecho por las empresas participadas por los grandes bancos.

Del total de 105 sociedades y agencias existentes aproximadamente la mitad (57) operan
en el mercado bursdtil (35 sociedades y 22 agencias, si bien en la préctica todas ellas han
actuado por cuenta ajena). La participacién de la banca, nacional o extranjera, tiene lugar
como exige la Ley winicamente en las Sociedades. De las 35 que operan en el mercado
bursitil, en 16 participan entidades nacionales (con particiapciones superiores a un 10%)
y en 5, entidades extranjeras (Garcfa Hermoso y Ubirfa, op. cit. pagina 141).

En la prdctica y a la espera de que se produzca una completa liberalizacién de las
comisiones que pueda conllevar una cierta reestructuracién del sector, el mercado ha
estado bastante concentrado, con 5 sociedades suponiendo un 25% del voldmen de
contratacién. En los primeros compases del nuevo mercado la rentabilidad de las
empresas no ha estado ligada al hecho de que fueran o no participadas por entidades
bancarias (Garcia Hermoso y Ubirfa, op. cit.). Sin embargo, sf parece ser cierto que las
entidades participadas por los grandes grupos bancarios detentan una cuota de mercado
muy significativa.

3. Desregulacion del sistema bancario.

Histéricamente el sistema bancario espafiol ha estado sometido a un complejo sistema de
regulacion. La intervencion de la Administracién ha afectado a temas como los tipos de
interés, la entrada de nuevas entidades, la creacién de sucursales, las exigencias de
inversién y de mantenimiento de recursos liquidos y otros muchos. Ademds estas
regulaciones han impuesto también diferentes obligaciones y derechos sobre los distintos
tipos de instituciones, tales como bancos y cajas de ahorro, por ejemplo.

El entorno regulador ha obedecido durante muchos afios al intento por parte de las
diversas Administraciones de utilizar el sistema bancario para alcanzar varios objetivos de
politica econoémica. Como veremos, algunas de las medidas adoptadas han tratado de
atacar problemas para los que realmente son eficaces, s decir problemas derivados de los
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fallos de mercado.que ocasiona la actividad bancaria. Sin embargo, ésta no ha sido la
norma y s6lo en los dltimos afios este tipo de consideraciones han cobrado verdadera
relevancia conforme el entramado de intervencionismo se iba desmantelando.

Asi, en los 1iltimos afios 1a actividad bancaria ha sido sometida a un proceso de cambio en
la regulacion, con la progresiva desaparicién de intervenciones que eran escasamente
justificables en aras de la eficiencia econémica y el establecimiento de un nuevo entorno
reglamentario homologable al de los principales pafses industriales.

A continuacién, examinaremos en detalle los principales aspectos de la regulacién de la
actividad bancaria en nuestro pafs. El objetivo es evaluar el fundamento de la actuzcién
reguladora, su evolucién en el tiempo y el impacto que ha originado o conllevard el
proceso de integracion de los mercados financieros de Europa. El andlisis del impacto de
este proceso de cambio regulador en el nivel y las formas de la competencia en el sector
bancario lo dejamos para la cuarta seccién de este trabajo.

3.1.1La separacidn de funciones v Ia intermediacién financiera.

Convencionalmente, el sistema bancario espafiol estd formado por las entidades

autorizadas para captar depésitos a la vista del piiblico y que pueden, por tanto, crear
dinero bancario. Estos intermediarios son de tres tipos seguin su naturaleza juridica:

1/ Banca_Privada, que incluye las entidades formalmente denominadas: Bancos
industriales, y Bancos comerciales y mixtos. En este grupo se incluye también el Banco
Exterior de Espafia.

2/ Cajas de Ahorro, que incluye las cajas de ahorro confederadas, la Confederacién
Espafiola de Cajas de Ahorro y 1a Caja Postal de Ahorros.

3/ Entidades de Crédito Cooperativo, que incluye las cajas rurales y las cooperativas de
crédito no agrarias.

A estos tres grupos de entidades se les ha venido denominando de diversas formas:
“intermediarios financieros bancarios", “entidades bancarias" o "entidades de depbsito”,
En cualquier caso lo cierto es que constituyen un subconjunto dentro del conjunto m4s
amplio de las "entidades de crédito”. Su especificidad se deriva del impacto que la
posibilidad de captar depdsitos a la vista tiene en las tareas de control monetario del
Banco de Espaiia.
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La ley espafiola define a las entidades de crédito como "toda empresa que tenga como
actividad tipica y habitual recibir fondos del piblico en forma de depésito, préstamo,
cesién temporal de activos financieros u otras andlogas que lleven aparejada la obligacién
de restitucion, aplicdndolos por cuenta propia a la concesién de créditos u operaciones de
andloga naturaleza"3,

Quedan incluidas por lo tanto dentro del concepto de entidades de crédito, ademds de los
tres grupos arriba mencionados, el 1.C.O., las entidades oficiales de crédito, las
sociedades del mercado hipotecario, las entidades de financiacidn, las sociedades de
arrendamiento financiero y las sociedades mediadoras en el mercado de dinero®.

Notese que la categorfa de entidades de crédito tampoco agota el conjunto de
intermediarios financieros presentes en el sistema financiero espaitiol. Quedan fuera, entre
otros, las compaiifas de seguros, las sociedades y fondos de inversién mobiliaria, as{
como las sociedades y agencias de valores.

Los casos de los fondos de inversion mobiliaria y de los nuevos operadores del mercado
de valores son de especial interés. Los fondos de inversién mobiliaria son fondos mutuos
cuyo patrimonio, administrado por una sociedad gestora, se materializa en activos
financieros diversos. En el caso de los fondos de dinero se trata de instrumentos
financieros del mercado monetario. En el caso de otros fondos se trata de activos
financieros de renta fija y variable. Para ambos tipos de fondos un banco o caja debe
actuar como entidad depositaria del fondo.

Este hecho, junto a la evolucién histérica del sistema financiero en Espafia y el entorno
regulador del mercado de valores ha conilevado un reducido peso de este tipo de
instituciones de inversién colectivas. Ademds, y en cierta medida como resultado de este
proceso, gran parte de los fondos estdn controlados por entidades bancarias. Para dichas
entidades los fondos no han constituido durante muchos afios un verdadero producto para
sus clientes dado que era mucho mds conveniente canalizar los ahorros a cuentas
corrientes o dep6sitos a plazo de remuneracién reducida. Por Gltimo, un tratamiento fiscal
desfavorable y una cierta tradicién de escasa transparencia en la gestién han acabado de
dificultar la difusién de este tipo de instituciones6.

Algo parecido ha ocurrido con las sociedades y agencias del mercado de valores. El
modelo de banca universal que adopta la legislacién espafiola conlleva que una parte
sustancial del protagonismo en el mercado tras el proceso de cambio regulatorio y
modernizacién haya recaido en las entidades bancarias en ausencia de otros grandes
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inversores institucionales que actien de contrapeso en los mercados de capitales. Al
menos en los primeros periodos del nuevo mercado los bancos ocupan, a través de las
sociedades en las que participan, posiciones significativas en la contratacidn.

Efectivamente, la nueva ley del mercado de valores ha consagrado para Espafia el modelo
de banca universal, puesto que a pesar de haber establecido la exclusividad de
coniratacién en bolsa para las sociedades y agencias de valores, é€stas pueden ser
controladas por entidades de depésito y, ademds, excepto para la ejecucién de érdenes en
bolsa , las entidades de depsito pueden efectuar précticamente las mismas funciones que
las sociedades y agencias (ver Ortega ( 1990)).

Es preciso indicar, sin embargo, que el modelo de banca universal no ha impedido que
surgieran entidades con una presencia significativa en actividades que especificamente se
pueden denominar de banca de negocios. Tanto en los mercado primario como
secundario de valores estas nuevas entidades compiten en la actualidad con entidades
bancarias. Ello supone un cierto conflicto regulador puesto que en lugar de establecer una
separaci6n funcional entre ambos tipos de entidades (como puede ocurrir por ejemplo en
el sistema financiero estadounidense), el modelo de banca universal permite a ambos
tipos de entidades (sujetas a distintos requerimientos regulatorios), ejercer actividades
similares,

A pesar del modelo de banca universal adoptado en nuestro pafs, la legislacién ha sido en
el pasado prolija en establecer regulaciones diferenciales entre las distintas entidades de
depdsito con objetivos muy alejados de la tipica regulacién prudencial bancaria, A estas
regulaciones dedicaremos el resto del presente apartado.

3.1.1. Regulacién de la capacidad operativa de las distintas entidades de depdsito.

En primer lugar debe sefialarse que, aunque es indudable la tendencia a una equiparacién
operativa de los tres tipos de entidades de depésito, no puede soslayarse el hecho, que
influye l6gicamente en la regulacién de importantes aspectos de las mismas, de la distinta
naturaleza juridica de bancos, cajas y cooperativas. Asf por ¢jemplo esa distinta naturaleza

juridica tiene efectos, entre otras cuestiones, tanto sobre la regulacion de sus érganos de
gobierno como sobre las alternativas de que disponen para ampliar sus recursos propios.

Los bancos deben tener obligatoramente la forma de sociedades andnimas. Las cajas de

ahorro pueden definirse como instituciones de cardcter fundacional, ya sea de patronato
oficial o privado, exentas de lucro mercantil, de interés publico aunque de naturaleza
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privada. Las cooperativas de crédito son sociedades cooperativas que se dedican
especificamente a realizar operaciones de crédito.

La tendencia a la equiparacién operativa de las entidades de depésito se acentiia a partir de
1974. En dicho afio se empieza lentamente a modificar la normativa que afecta a cada una
de las instituciones con el objetivo de establecer progresivamente un entorno operativo
similar para todas ellas. Se persigue una igualacién en el trato regulatorio que permita a
las entidades proceder a una especializacién que no sea dictada por el regulador.

Los principales pasos dados en este camino consistieron en la eliminacién de lag
distinciones en cuanto a la capacidad de operar, y en general en toda la regulacién, entre
tres grupos distintos de entidades:

a/ Entre la banca privada y las cajas de ahorro, Actualmente su capacidad operativa es
prdcticamente idéntica. Sin embargo, las cooperativas de crédito siguen manteniendo
ciertas diferencias y peculiaridades en cuanto a su capacidad operativa debido a que su
caracteristica bédsica es la de actuar fundamentalmente con sus socios en dmbitos locales
reducidos.

b/ Entre los bancos industriales, creados en 1962, y los bancos comerciales y mixtos.

¢/ Entre Ia banca nacional y la banca extranjera, sobretodo a partir del ingreso de Esparia
en la CE.

A continuacion examinamos con detalle cada uno de estos tres casos.

2) Banca privada y cajas de ahorro.

Desde 19777 1a capacidad operativa de las cajas de ahorro est4 plenamente equiparada a la
de la banca. Ambos tipos de entidades pueden realizar las mismas clases de operaciones,
sin restricciones por razén de la especial naturaleza juridica de unas y otras. Sin embargo,
con anterioridad a 1977 la capacidad operativa de ambos tipos de entidades no era la
misma. As{ por ejemplo, las cajas de ahorro no podian efectuar descuentos de efectos8 y
tenfan prohibido el acceso a la actividad exterior®.

En general, la normativa ha sido discriminatoria hacia las cajas; recordemos que ademds
de estas y otras importantes limitaciones a la capacidad operativa, pesaban también sobre
dichas entidades unas restricciones mayores en cuanto a expansién geografica asf como
unos requisitos mds exigentes en materia de inversiones obligatorias. Poco a poco sin
embargo el tratamiento dado a bancos y cajas se fue equiparando.
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Hoy en dia tanto bancos como cajas pueden realizar pricticamente todas las actividades y
operaciones propias del negocio bancario. No existe una lista de las operaciones
permitidas a la banca, sino que se considera que puede realizar todas aquellas tipicas de
su negocio que no estén prohibidas. Estas dltimas son relativamente pocas. Durante
muchos afios habfan sido el negocio con metales preciosos, la administracién de
patrimonios, las operaciones de seguro, las operaciones de arrendamiento financiero (o
leasing) y la emisién de cédulas hipotecarias. Sin embargo, la Ley 26/1988 sobre
Disciplina e Intervencién de las Entidades de Crédito, levanté la prohibicién que pesaba
sobre las dos iiltimas y la Ley 24/1988 del Mercado de Valores ha consagrado el modelo
de banca universal al formalizar la posibilidad de actividades de la banca tanto en la
colocacién y aseguramiento de emisiones de valores como en el negocio de
administracién de carteras o patrimonios, antafio reservado a las sociedades gestoras de
patrimonio.

En lo que respecta a la normativa comunitaria en relacién a este tema, aunque las
legislaciones nacionales suelen ser muy distintas entre sf, las implicaciones que se derivan
de la Segunda Directiva son claras: de acuerdo con el principio de "licencia bancaria
tinica” un banco autorizado en un Estado Miembro puede instalarse (y prestar servicios
sin establecimiento) libremente en otro Estado Miembro y realizar todas aquellas
operaciones contenidas en una lista que da la propia Directiva (ver anexo 1), siempre que
dichas actividades no le estén vetadas en su pafs de origen. Esta lista incluye un amplio
renglén de actividades que configuran un modelo de banca universal, parecido al que rige
en Espafia tras los dltimos cambios legislativos. Al igual que en Espaiia, la tnica
excepeion relevante la constituyen las actividades de segurol,

Es preciso resaltar que la amplia lista de actividades contempladas en la Segunda Directiva
tenderd a homogeneizar el tratamiento de los intermediarios financieros en los distintos
paises comunitarios. Por ejemplo, en el caso de la banca, y con el objeto de no colocar a
las entidades nacionales en una situacién de desventaja frente a sus competidores
fordneos, dificilmente se le impedird llevar a cabo actividades que sus homélogos en
Europa pueden ofrecer a clientes en el mercado nacional o comunitario. Este tipo de
riesgo de "discriminacién inversa" puede no ser importante ya para las entidades de
depdsito tras los recientes cambios legislativos, pero si afectar a otro tipo de entidades de
crédito como las sociedades hipotecarias (ver Vargas (1989)).
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¢) Clases de bancos nacionales.

Desde una perspectiva histérica es posible realizar una clasificacion de los bancos
espafioles segin su estatuto juridico. La importancia de esta clasificacién es que las
diferencias legales que existieron aun se notan, en cierta medida, en la operativa y en la
especializacién de cada grupo de bancos.

I.a reforma bancaria de 1962 quiso introducir unos criterios de especializacién para
romper el inmovilismo anterior y autorizar la creacion de nuevas entidades bancarias. Se

distinguieron tres tipos de entidades:

1/ Bancos industriales, cuya funcion primordial serfa la promocién de nuevas actividades

industriales mediante la oferta de financiacién a largo plazo. Se trataba en principio de
bancos de nueva creacidn, acogidos a un estatuto legal propio promulgado en 1962. No
obstante, también se dieron normas para regular el proceso transitorio de aquellos bancos
preexistentes ya orientados a la financiacién a largo plazo que optasen por transformarse
en industrialesll,

La regulacién especial de este tipo de bancos se referia a una operativa propia, mayores
exigencias de recursos propios, y unos coeficientes bancarios diferentes

2/ Bancos comerciales, que surgen no tanto como un modelo nuevo de banca sino como
una consecuencia del levantamiento del Hamado "statu quo”. Efectivamente, a raiz de 1a
reforma de 1962 se establecieron las condiciones para la creacion de estos nuevos
bancos. Mds que por el cumplimiento de unos fines especificos, se caracterizaron por
estar sujetos a fuertes restricciones y limitaciones (por ejemplo en cuanto a la
composicién de la cartera de valores) que los diferenciaron de la banca mixta ya existente.

3/ Bancos mixtos, nombre con el que se denomind a los bancos que ya existian en el
momento de la reformal2,

El modelo de especializacién que se instauré en 1962 se ha ido desdibujando a lo largo
del tiempo en la medida en que, o bien surgian nuevas disposiciones que afectaban por un
igual al conjunto de entidades o, directamente, se suprimfan algunas de las restricciones
que diferenciaban a unos de otros.

Curiosamente, no ha existido nunca un formulacién juridica expresa acerca de la
transformacién de la especializacion legal de la banca en otra vocacional, debiéndo
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buscarse indirectamente tal extremo en los propios textos de los Decretos y Ordenes
promuigados a lo largo del tiempo.

En cualquier caso, puede decirse, a la vista de dicha normativa, que a partir de mediados
de los 70 la especializaci6n ha sido en gran medida mds voluntaria que impuesta por el
marco legal. De hecho, las diferencias entre bancos mixtos y comerciales y los bancos
industriales subsisten adin hoy en dia, pero unicamente para aquellas entidades .
oficialmente calificadas de "bancos industriales" que han decidido mantener su drea de
negocio en lo que denominarfamos banca de inversién o de negocios. En la préctica y tal
como se muestra en detalle en la cuarta seccién de este trabajo, otros bancos industriales
han optado por llevar a cabo una banca tipicamente comercial mientras que, por dltimo,
bancos de nueva creacién -sin denominacién de bancos industriales-, llevan a cabo
actividades caracteristicas de la banca de negocios.

d) Banca nacional y banca extranjera.

Empezaremos por considerar las distintas modalidades. de la presencia de la banca
extranjera en Espaiia:

1/ Las cuatro entidades/sucursales extranjeras de antigua creacién que ya existfan al
crearse el Registro de Bancos y Banqueros en el Banco de Espaiia.

2/ Las sucursales y filiales de bancos extranjeros creadas en virtud del R.D. 138 8/1978,y
reguladas posteriormente segin el R.D. 1144/1988.

3/ Aquellas entidades espafiolas, afectadas por la crisis bancaria de los Gltimos afios, que
son filiales de bancos extranjeros al haber sido adquiridos por éstos al Fondo de Garantia
de Depdsitos; y aquellas otras que responden a contratos de compra por entidades
extranjeras, o a la formulacién de convenios de "joint-ventures” entre bancos espafioles y
extranjeros

Las entidades correspondientes a los apartados (1) y (3) han estado sometidas
précticamente a la misma regulacién que la banca autéctona y constituyen las entidades
extranjeras que disponen de red de oficinas en todo el pais. Las entidades del punto (2)
tienen la caracteristica comiin de haberse establecido al amparo del citado R.D, 1388/1978
y haberse visto sometidas a unas fuertes restricciones en el desarrolio de su actividad; si
bien actualmente existe un proceso de adaptacién al final del cual, en enero de 1993, su
capacidad operativa legal serd idéntica a la de los bancos nacionales,

Con anterioridad a 1978 el establecimiento en Espafia de entidades bancarias extranjeras
estaba prohibido. Tal restriccién constitufa de hecho una manifestacién m4s de lo que se
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ha venido denominando "statu quo” bancario, régimen fuertemente restrictivo instaurado
en 1940 y que, por lo que respecta a esta faceta de la banca extranjera, no serfa levantado
hasta 1978. En dicho afio se autorizd la instalacién de la banca extranjera en nuestro pafs,
pero sometiendo el gjercicio de sus actividades a tres importantes restricciones:

1.- No podian obtener en el mercado interior una financiacién en pesetas superior al 40%
de los créditos concedidos a residentes espafioles. De esta restriccién se exclufan las
financiaciones interbancarias.

2.- No podian abrir més de tres oficinas incluyendo la principal.

3.- Su cartera de valores s0lo podia estar constituida por fondos piblicos, salvo algunas
excepeiones menores.

Estas restricciones fueron modificadas radicalmente con el ingreso de Espaiia en la CE en
1986, circunstancia que obligd a adaptar en lo esencial la regulacién bancaria espafiola al
ordenamiento juridico comunitario (ello se hizo bdsicamente con el Real Decreto
Legislativo 1298/1986). De este modo, la tercera restricci6n se suprimié por completo, y
para las otras dos se establecié un calendario de adaptacién de forma que cada afio, a
partir de 1986, los bancos extranjeros pueden abrir un niimero mayor de oficinas y
obtener un mayor porcentaje de financiacién en el mercado interior. Todo ello conducird a
que en 1993, una vez concluido el calendario de adaptacién, las entidades de crédito
extranjeras tendrdn las mismas capacidades operativas que las espafiolas!3,

Es importante sefialar que todo lo indicado también se aplica a los bancos no
comunitarios, aunque en este dltimo caso las autoridades espafiolas se reservan cierta
discrecionalidad para la autorizacién de dicho tipo de entidades.

Por iltimo es preciso advertir que cuando se analiza la regulacién a que estdn sometidas
las entidades bancarias, conviene distinguir entre la autorizacién para la creacién de
entidades de crédito (o bancarias) y las las restricciones operativas que se establecen al
ejercicio de sus actividades.

El presente apartado se refiere a la segunda de las cuestiones. Respecto a la primera, que
serd tratada a fondo en el punto 3.2., es de nuevo trascendental referirse a las reformas
legales y reglamentarias introducidas en 1986 a raiz del ingreso de Espafia en la CE. En
ellas se produjo una equiparacién del régimen de autorizacién de las filiales y sucursales
de bancos extranjeros al de los bancos espafioles. Posteriormente, el ya citado R.D,
1144/1988, sobre "Creacion de Bancos Privados e Instalacion de Entidades de Crédito
Extranjeras”, también establece que para estas dltimas los requisitos de autorizacion serdn
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los mismos que para los bancos nacionales, aunque condicionados, en el caso de paises
no de la CE, por la existencia o no del principio de reciprocidad con el pais donde radique
la casa matriz.

3.2 Creacién v expansidn de las entidades de depésito

Histéricamente, y adn en la actualidad, la regulacién de la entrada de nuevos
competidores en ¢l negocio bancario ha estado basada en el objetivo de garantizar la
solvencia y estabilidad del sistema financiero. Por ello, la creaci6n y expansién territorial
de las entidades ha estado fuertemente controlada y supervisada. En el caso de creacion
de nuevas entidades debia garantizarse la solidez de las nuevas instituciones, En las
expansiones, el mantenimiento del equilibrio financiero de las entidades que acomet{an la
expansion. Pricticamente en ningin caso se han tenido en cuenta los factores de
dinamismo y aumento de la competencia que implica una eliminacién de barreras a la
entrada y s6lo muy recientemente parecen reconocerse dichos aspectos, por ejemplo en la
eliminacidn de las restricciones a la expansién geogréfica de las cajas de ahorro.

3.2.1. Creacidn de nuevas entidades.

Histdricamente, la creacion de entidades bancarias ha estado sometida siempre a ciertos
tipos de autorizacién administrativa de cardcter discrecional. A continuacién examinamos
la normativa actualmente en vigor!4 para bancos y cajas de ahorro:

BANCOS:

E1R.D. 1144/1988 constituye la nueva normativa para la creacién de bancos privados y
la instalacin en Espafia de entidades de crédito extranjeras. Para los bancos espafioles la
creacion de un banco privado requiere la autorizacién del Ministro de Economia y
Hacienda, previo informe del Banco de Espafia. La nueva entidad debe cumplir unos
requisitos formales y estatutarios, entre ellos el de tener un capital minimo de 1.500
millones de pesetas, fntegramente desembolsado y suscrito, representado por acciones
nominativas.

La principal nota novedosa de la actual regulacién, en relaci6n a la que histéricamente ha
sido tradicional, hace referencia a que ahora la autorizacién de nuevos bancos tiene un
cardcter reglado, lo cual significa que la autorizacién s6lo podrd ser denegada en caso de
incumplimiento de los requisitos exigibles, ya sea para solicitar dicha autorizacién o para
ejercer la actividad bancaria.
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No obstante, y hasta el 31 de diciembre de 1992, también podrd denegarse la
auiorizacién, mediante resolucién motivada, cuando se aprecie que la entidad propuesta
no ofrece garantias de seguridad suficientes para los fondos que se le puedan confiar o no
satisface los siguientes objetivos: aumento de la productividad del sistema crediticio y de
la competencia entre las diferentes entidades de depdsito en beneficio de la clientela, y
ampliacién de la gama de servicios bancarios disponibles.

La aplicacion de estos criterios, Hamados de necesidad econdmica de mercado, supone
una quiebra del principio comunitario de libertad de establecimiento, y se refiere tanto a
bancos espafioles como a sucursales de bancos extranjeros. Subsistird, sin embargo,
después de 1992 para bancos de terceros pafses a los que también podré exigirse el
cumplimiento del principio de reciprocidad y la aportacién de garantfas complementarias.

Ademds, los bancos de nueva creacidon quedan sometidos a unas limitaciones y
restricciones especiales de cardcter temporal, durante los tres y cinco primeros afios de su

actividad.

En cuanto a los bancos extranjeros, es preciso distinguir aqui entre bancos filiales y

sucursales de bancos extranjeros. Los bancos filiales se definen como bancos espafioles
en cuyo capital tengan participaciéon mayoritaria entidades de crédito extranjeras o
entidades extranjeras cuya actividad principal sea el control de entidades de crédito o
sobre las que ejerzan control efectivo tales entidades. Se trata pues de bancos
juridicamente espaiioles que quedan, por tanto, sujetos a lo establecido para los bancos
espafioles.

En cuanto a las sucursales de bancos extranjeros, para su apertura es necesaria la
autorizacién del Ministro de Economia y Hacienda, previo informe del Banco de Espaiia,
debiendo observarse lo previsto para los bancos espaiioles en lo que les sea de aplicacién,
con ciertas particularidades propias.

CAJAS DE AHORRO.

La creacion de una caja de aborros espafiola o de una sucursal o filial de cajas de ahorro
extranjeras estd regulada de igual modo. Requiere autorizacidn administrativa previa, que
se concede siempre que se cumplan ciertos requisitos formales y estatutarios, entre ellos
¢l de contar con un fondo de dotacién minimo. Igual que para el caso de los bancos, hasta
el 31 de diciembre de 1992 se podrd denegar la autorizacién alegando los criterios de
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necesidad de mercado ya mencionados. Esta circunstancia ya no podrd alegarse a partir de
dicha fecha contra las solicitudes presentadas por promotores de nuevas cajas espafiolas o
por cajas extranjeras que tengan su sede social en algin pafs miembro de la CE.

Asimismo, las cajas de ahorro de nueva creacién quedan sujetas a un periodo de tutela,
durante el cual estdn sometidas a determinados condicionantes y restricciones operativas.

3.2.2. Expansién de las entidades.

Con el R.D. 1370/1985 se da una nueva formulacién al principio de libertad de expansién
vigente para la banca y las cajas de ahorro desde mediados de los setental’. La expansién
de las entidades ya no esta ligada a los anteriores médulos o baremos de consumo de
Tecursos propios y se proclama una libertad de apertura de oficinas por parte de todas las
entidades de depdsito por todo el territorio nacional.

No obstante, han existido y actualmente atin existen algunas excepeiones a este principio
general:
- Se mantienen todavia las situaciones especiales de la regulacién anterior por motivos
especificos, como son las entidades de nueva creacién y las sucursales de bancos
extranjeros durante los periodos cautelares establecidos para sus primeros afios de
actuacion, Para los bancos extranjeros estdn también vigentes hasta 1993 las restricciones
ya comentadas.
- La apertura de oficinas de cajas de ahorro fuera del territorio de la Comunidad
Autdnoma en que radique su sede social, o en las cinco ciudades de mayor importancia
financiera, no quedo liberalizada hasta comienzos de 1989,
- Otro tipo de excepciones al principio de libertad de apertura de oficinas es ¢l que se
refiere a la exigencia de solicitar autorizacién previa en los casos de:
- entidades de depésito cuyos recursos propios no alcancen los niveles
minimos establecidos en funci6n de sus inversiones y riesgos.
- entidades de dep6sito que excedan de los limites mdximos individualizados
que se establezcan para tales inversiones y riesgos.

Ademids, el Banco de Espaiia podrd someter a régimen de autorizacién previa a las
entidades que sufran un deterioro importante de su situacién patrimonial, cuando la
apertura de nuevas oficinas pueda empeorar esa situacién. También podrd someterse a
autorizacién previa a aquellas entidades que no mantengan los coeficientes legales
establecidos, 0 incumplan las normas de control y disciplina.
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En cuanto al establecimiento de oficinas en el extranjero, tanto operativas como de
representacion, serd precisa la autorizacién del Banco de Espafia, que la conceders o
denegard discrecionalmente. De hecho, esta situacidn actual, en la que la autoridad de
control tiene capacidad discrecional para autorizar o denegar la apertura, es la misma
situaci6n que ha existido desde el afio 1948. Lo tinico que ha ido cambiando a lo largo del
tiempo es el procedimiento formal y la autoridad responsable de la decisién,

3.3. Regulacién de los tipos de interés v las comisiones.

En la actualidad todos los tipos de interés, tanto de las operaciones de activo como de las
de pasivo, se encuentran liberalizados. S6lo hay una excepcion: los tipos de interés de las
operaciones activas sometidas al coeficiente de inversion.

A esta situacion se ha llegado tras un largo proceso de liberalizacién, puesto que se partia
de una situacién de total intervenciénl6.

En general la regulacion consistfa en fijar legalmente los tipos méximos que las entidades
bancarias podian pagar por sus recursos y cobrar por sus operaciones de activo. Las
caracterfsticas mds importantes del proceso de liberalizacién han sido: su lentitud y
escalonamiento; y que se comenz6 liberalizando primero aquellas operaciones a mnayores
plazos, o cuantias, y luego las de mds corto plazo.

Como es sabido, este entorno de control de precios propicié un desplazamiento de la
competencia entre entidades al 4mbito de la oferta de servicios, 1o que se reflej6 en un
incremento espectacular del nimero de oficinas bancarias.

En lo que concierne a las comisiones bancarias, suregulacién fue muy intensa y prolija
hasta la reforma de 1981. Se distingufa segiin el tipo de comisién de que se tratase y la
regulacion establecfa unas veces un tope mdximo y en otras ocasiones un tope minimo.
En 1981 se da un importante paso en el proceso de liberalizacién, que condujo a la
siguiente situacién:

1.- En cuanto a las comisiones de servicios bancarios no relacionados con operaciones
activas y las de operaciones activas en moneda extranjera, ambas fueron declaradas libres
ya desde 1981. Las entidades debian elaborar un folleto de tarifas de comisiones y
ponerlo al alcance de la clientela.

2.- Desde 1981 hasta 1987 las comisiones bancarias relacionadas con las operaciones
activas en pesetas de las entidades estaban reguladas, no pudiendo éstas cobrar m4s de
los méximos establecidos.
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El objetivo era que quedase claro el coste de las operaciones para el cliente. En 1987 se
liberalizan estas comisiones. La claridad en el coste del crédito se logra mediante Ia
exigencia de informar a los clientes del coste efectivo total de sus operaciones, incluyendo
las comisiones aplicadas y el coste o rendimiento del producto financiero expresado en
tasa anual equivalente. Esta tasa porcentual es la que iguala en cualquier fecha el valor
actual de los efectivos recibidos y entregados a lo largo de la operacién, por todos los
conceptos (salvo ciertas excepciones), incluido el saldo remanente a su términol?,

3.4. Coeficiente legal de caja,

Tradicionalmente, el coeficiente legal de caja ha sido un requisito impuesto por las
autoridades econdmicas para ejercer el control monetario, regulando el volumen de
activos liquidos del sisterna.

La Ley 26/1983 introdujo un cambio profundo en la regulacién histérical® de este
coeficiente:

1.- ampliando considerablemente el campo de los intermediarios financieros a quienes
obliga. Ademds de los bancos, las cajas de ahorro y las cooperativas de crédito, el
coeficiente de caja se extiende a otros intermediarios financieros como las sociedades de
crédito hipotecario, las entidades de financiaci6n, las sociedades mediadoras del mercado
de dinero, etc,

2.- ampliando el abanico posible de los pasivos computables en el mismo.

¥, 3.- elevando los niveles minimos de cumplimiento.

En cuanto a los niveles de cumplimiento del coeficiente, sobresalian dos circunstancias.
En primer lugar, el nivel era distinto para bancos y cajas por un lado, y para cooperativas
de crédito por el otro. También eran distintos los métodos de cobertura. No obstante, en
diciembre de 1989 se igual6 el nivel global del coeficiente (pero no el de sus dos distintos
tramos) para los diferentes tipos de entidades de depdsito. En segundo lugar, el
coeficiente constaba de dos tramos, que inicialmente (por poner un ejemplo, y referido a
bancos y cajas) fueron: un tramo del 5% no remunerado, y otro del 13% remunerado al
13,50%.

Posteriormente, el Banco de Espafia ha realizado frecuentes modificaciones tanto del nivel

global del coeficiente y de sus dos tramos, como del tipo de interés aplicado. Una de esas
modificaciones, en julio de 1988, excluy6 el efectivo en caja como activo de cobertura.
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L.a.Orden de 21 de febrero de 1990 ha supuesto una transformacién muy importante en el
disefio y estructura del coeficiente, como paso previo a la situacién que se prevé con la
puesta en marcha del mercado dnico europeo en 1993, en cuyo momento la competencia
entre las entidades financieras de distintos paises exigird una adaptacién a los niveles de
los coeficientes de esta naturaleza vigentes en el resto de los paises comunitarios.

La medificacién realizada no tiene su origen en regulaciones directas de la CE (como
puede suceder con otras medidas relacionadas con la politica monetaria y financiera). Sin
embargo, puesto que la remuneracién de los activos incluidos en el coeficiente estaba
muy por debajo de los tipos de mercado y que los requisitos de caja en otros pafses de la
CE son mucho menores, el mantenimiento de esos niveles en el futuro podria haber
comprometido la posicién competitiva de las entidades bancarias espafiolas.

La clave de la reforma reside en el deseo de que el coeficiente limite su funcién a regular
las necesidades técnicas de liquidez de las entidades sometidas al mismo y deje de
utilizarse, como se ha hecho durante muchos afios, como un mecanismo de financiacién
de los déficits presupuestarios publicos, con el consiguiente perjuicio para las entidades
de depésito.

Con anterioridad a esta medida de febrero de 1990, los bancos privados y las cajas de
ahotro espafioles estaban obligados a mantener un 17% de sus pasivos computables
como depdsitos en el Banco de Espafia. S6lo una parte de estos depdsitos, el 12%,
recibia una retribucién del 6,13%, un tipo de interés parecido al de los Pagarés del
Tesoro.

Con la modificacion el coeficiente se divide en dos tramos:

- un primer tramo (que podemos denominar como coeficiente técnico) del 5% de los
pasivos computables, que se cubre con cuentas corrientes en el Banco de Espaiia sin
remuneracion. Este 5% es de aplicacién para todas las entidades de depdsito.

- un segundo tramo que las entidades deberdn cubrir mediante “certificados de depdsito
del Banco de Espafia" al 6% de interés en un importe equivalente al 12% de los pasivos
medios computables durante el periodo octubre-89/enerc-90. Estos titulos se amortizardn
progresivamente desde 1993 al afio 2000, autorizdndose, bajo ciertos limites, la
transmision de los mismos entre las entidades sujetas al coeficiente de caja, asi como la
recompra anticipada por parte del Banco de Espafia. Como ha sefialado Luis Mafias
(1990), esta instrumentacion de la reforma del coeficiente ha supuesto un impuesto "lump
sum" a la banca, al obligar a las instituciones a adquirir deuda piblica a precios inferiores
a los de mercado y a mantenerla por un periodo preespecificado de tiempo. Al tratarse de
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un coste ya incurrido, "sunk cost", dicho impuesto no se traslada a los prestatarios y
prestamistas de fondos como ocurre con el coeficiente de caja usual. Ademds, la leva
patrimonial que supuso la reforma afecté especialmente a las entidades més dindmicas a
finales de 1989, perfodo caracterizado por un aumento en el nivel de competencia en la
captacion de pasivo en la banca espafiola.

Con este nuevo disefio del coeficiente se conseguird, en definitiva, la eliminacién parcial
de lo que ha sido un impuesto implicito al sistema bancario (Repullo, 1990). De hecho,
un 5% an constituye un nivel del coeficiente por encima del técnicamente necesario
como muestra el hecho que en varios pafses europeos €l coeficiente es pricticamente
nulo.

3.5. Financiacién obligatoria de sectores prioritarios: el coeficiente de inversidn.

La finalidad del coeficiente de inversién ha sido tradicionalmente la asignacién de
recursos financieros procedentes de las entidades bancarias a sectores econémicos que se
consideraban prioritarios. El mecanismo consiste en exigir que las entidades bancarias
destinen un determinado porcentaje de cierta parte de sus pasivos (los denominados
pasivos computables) a créditos, o a la adquisicién de titulos de sectores especificados
por el Gobierno. Se da lugar asf a lo que se conoce como "fondos cautivos”, es decir,
pasivos que las entidades no pueden invertir libremente.

A ello hay que afiadir que generalmente los activos que sirven para cumplir estos
coeficientes, denominados activos de cobertura, tienen una rentabilidad inferior a la de
mercado, que es la que las entidades obtendrfan en usos alternativos y, por lo tanto,
suponen un coste para las entidades y una distorsion sobre el funcionamiento normal del
mercado.

La regulacion del coeficiente de inversion ha estado tradicionalmente muy relacionada con
la evolucion de las necesidades de financiacién de las Administraciones Piblicas
espafiolas, haciendo que buena parte de las inversiones obligatorias se refieran
precisamente a titulos emitidos directamente por dichas Administraciones Piiblicas. Otros
sectores favorecidos han sido la agricultura, la exportacién y la viviendal?,

Desde una perspectiva de eficiencia econdmica, no existe justificacién clara de este tipo de
intervenciones. El apoyo a determinados sectores o actividades econémicas puede
lograrse mediante subvenciones directas a la producci6n que no introducen distorsiones
en los mercados financieros. Reconociendo este hecho, Ia tendencia en la regulacién
espafiola de las inversiones privilegiadas ha sido hacia la liberalizacién, a la vista de las
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graves distorsiones generadas por este tipo de coeficientes; la igualacién de los distintos
tipos de entidades bancarias en cuanto a estos requisitos y hacia un acercamiento de la
remuneracion a la de mercado.

Un primer paso en la reforma de los coeficientes fue dado por una Orden Ministerial de
febrero de 19835, por la que se modificaban los coeficientes de inversién de los bancos
(salvo el Banco Exterior de Espafia) y de fondos piiblicos de las cajas de ahorro, con
objeto de reducir y homogeneizar gradualmente las inversiones obligatorias de ambos
tipos de entidad. Ademds, se equiparé el trato de los bancos industriales y los no
industriales. Los coeficientes de las cooperativas de crédito y del Banco Exterior no
sufrieron modificacion.

La reforma sustancial se introduce con la Ley 13/1985, que responde a cinco necesidades
bésicas declaradas por la propia ley:

1.- La necesidad de refundicién, sistematizacién y actualizacién del esquema del
coeficiente. Ello supone redefinir cuales serdn los activos computables.

2.- La necesidad de redefinir la base de computo del coeficiente para que alcance a los
nuevos instrumentos de captacién de ahorro aparecidos en los ltimos afios.

3.- La exigencia de aplicar a todas las entidades de depdsito un tratamiento uniforme,
suprimiendo las ventajas o agravios comparativos existentes.

4.- La conveniencia de revisar los tipos de interés de las financiaciones privilegiadas
amparadas por los coeficientes, aproximandolos a los de mercado con €l fin de evitar
subvenciones encubiertas e injustificadas.

5.-La urgencia de establecer transitoriamente un esquema claro de financiacién del déficit
presupuestario.

La caracteristica bésica de la actual regulacién del coeficiente de inversién es que se
encamina, mediante la reduccién progresiva de sus niveles de cumplimiento, hacia su
total supresién en 31 de diciembre de 1992.

De las diversas normas reglamentarias que han ido desarrollando esta ley sobresalen el
R.D. 321/1987 y sobretodo el 37/1989, que han acelerado el proceso de liberalizacién y
simplificacién del coeficiente.

La regulacién vigente contenida en el R.D. 37/1989 establece un calendario progresivo de
reduccién global del coeficiente hasta la supresion total el 31 de diciembre de 1992.
Todas las entidades de depésito estdn sometidas al mismo tratamiento, salvo por lo que
respecta al Banco Exterior y a cierta particulariedad referida a las cooperativas de crédito.
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Desde 1987, la regulacién de los activos de cobertura ha supuesto sustanciales
modificaciones respecto a la que venfa siendo tradicional, pasando a tener el coeficiente
una finalidad bésica de financiacién del sector piblico. Asi, segun la regulacién
actualmente vigente, del porcentaje global sefialado en cada momento de aqui a 1993
como coeficiente de inversién obligatoria, las entidades de depésito deben destinar un
minimo del 90% a Pagarés del Tesoro (o a Deudas del Estado o Tesoro que el Gobierno
califique como computables)20. El resto de activos computables serdn:

1.- titulos emitidos por las comunidades auténomas y titulos o créditos calificados por
ellas como computables. '

2.~ activos cuya finalidad sea el fomento de la agricultura, en determinadas condiciones.
3.- ransitoriamente, también Jo serdn hasta su extincién el resto de activos adquiridos por
las entidades y que con anterioridad a la actual normativa se sefialaron como computables.

Por otra parte, se establece que la rentabilidad de los activos distintos de los titulos
publicos computables o los créditos a la exportacién, no serd inferior al rendimiento
medio bruto ponderado, en la Bolsa de Madrid, de la deuda del Estado a medio y largo
plazo durante el semestre precedente, ni superior al mismo incrementado en dos puntos

3.6. Relaciones entre el sistema bancario v el sector no financiero.

La regulacioén de las participaciones no financieras de las empresas bancarias sufrié una
reforma radical en 19835, al establecerse el nuevo disefio del coeficiente de solvencia2l,
En dicha fecha se suprimieron todas las limitaciones previas y se establecié un nuevo tipo
de regulaci6n cuya filosoffa es sustituir los limites especificos que habian operado sobre
determinados riesgos por el principio de la necesidad de que las inversiones realizadas y
riesgos asumidos estén respaldados por una suficiente dotacién de recursos propios. Ello
se consigue mediante la combinaci6n de un ratio de solvencia genérico y otros selectivos
sobre cada clase de inversiones.

Es decir, el sistema actual deja en libertad a las entidades de dep6sito para la adquisicién
de valores industriales siempre que tal inversién esté debidamente cubierta con recursos
propios, segin el indice de cobertura asignado, que actualmente estd fijado en un 16%
(este indice se eleva al 35% cuando se trata de acciones bancarias o aportaciones a
cooperativas de crédito. Las inversiones en inmuebles ¢ instalaciones quedan englobadas
en el indice correspondiente al activo real, actualmente del 35%).
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No obstante, se ha de tener presente que, aunque no ha sido desarrollada, el Gobierno
tiene la posibilidad de imponer a las entidades de dep6sito limites mdximos, en funcién de
SuS recursos propios, a las inversiones en una serie de activos entre 1os que se encuentran
los inmuebles y los valores industriales.

La normativa comunitaria en relacion a las limitaciones a las participaciones en empresas
no financieras es sustancialmente distinta de la que acabamos de sefialar. Segiin los
limites que establece la Segunda Directiva: "L.os establecimientos de crédito no podran
tener participaciones cualificadas (mds del 10% del capital de la participada) superiores al
15% de sus fondos propios en una empresa que no pertenezca al sector financiero. El
total de las participaciones en empresas no ligadas al mundo financiero no podré ser
superior al 60% de los recursos propios de 1a entidad de crédito."

La finalidad de estas limitaciones es evitar que las participaciones importantes en
empresas industriales afecten negativamente a entidades bancarias (y al conjunto del
sistema) cuando dichas empresas entran en periodos de crisis. Se desea también evitar
fuertes inmovilizaciones permanentes de los activos de los bancos (ver Vargas, op. cit.
pag. 93). Si bien es cierto que algunos paises tienen normas relativamente severas al
respecto, otros (en particular Alemania y Espafia) temen que estas disposiciones
comunitarias puedan ir contra un modelo de banca universal, En Espaiia ya sucede en
parte algo de ello con la reglamentacion actual, dado que las participaciones industriales
tienen establecido un coeficiente de recursos propios que de hecho las penaliza. En
cualquier caso, ésta es una circunstancia que afecta en muchisima mayor medida a los
bancos que a las cajas, y especialmente a ciertos bancos en concreto.

El tema de las limitaciones cuantitativas a los grandes riesgos merece mencién aparte. La
Ley 13/1985 derogé de forma expresa las normas por las que se establecfan las
limitaciones cuantitativas al riesgo por titular para las distintas entidades de deposito. En
su lugar, desde 1985 el Gobierno estd autorizado para imponer a las entidades de
depdsito limites méximos, en funcién de sus recursos propios, a los riesgos que puedan
CONiraer con una persona o grupo.

Sin embargo, esta facultad no ha sido ejercida hasta el momento por el Gobierno. No
obstante, exiten otros dos tipos de restricciones o penalizaciones:

1.- Por un lado, en consonancia con una Recomendacién de la Comisién de las
Comunidades Europeas de 1986 sobre cuantificacién de los grandes riesgos y limites que
pueden alcanzar cada uno respecto a los recursos propios, la normativa actualmente
vigente en Espafia establece que el conjunto de los riesgos de los grupos consolidados de
entidades de depo6sito, o de las entidades de depésito individuales no pertenecientes a un
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grupo consolidable,-con una persona, entidad o grupo econémico, no podri exceder del
40% de los recursos propios.

2.- Adicionalmente, en la actual regulacién del coeficiente de TECUrsos propios se
establece la aplicacién de unos recargos sobre los coeficientes base para el caso en que Ia
concentracion de riesgos con una persona, entidad o grupo econémico supere ciertos
topes: un recargo de dos veces el coeficiente normal cuando los riesgos concentrados
superen el 15% de los recursos propios y de tres veces el coeficiente normal si superan el
30%.

La Recomendacion sobre 1a concentracién de ries gos contempla ademds que la suma de
los grandes riesgos (los que superan el 15% de los recursos propios) no puede superar
ocho veces los recursos propios de la entidad de crédito consolidada, Los servicios de la
Comisi6én Europea estén preparando actualmente una propuesta de directiva que sustituird
la mencionada Recomendacidn, puesto que la falta de fuerza vinculante de ésta ocasiona
que la regulacién sobre los grandes riesgos sea muy diferente entre los distintos pafses
comunitarios No obstante, se espera que con el nuevo texto los techos del riesgo
permanecerdn invariables respecto a la actual configuracion.

En conjunto, la regulacién de este tema a nivel comunitario refleja en gran medida la
preponderancia del modelo anglosajén de mercados financieros. Bajo este patrén, los
mercados de capitales constituyen la principal fuente de financiacién externa de las
empresas. La banca se configura o bien como banca comercial o como banca de negocios
intermediadora en los mercados de capitales. Pero en todo caso sin participaciones
directas en el sistema industrial. Por contra el modelo alemdn - y en gran medida el
espaiiol-, implica la existencia de una banca universal {ntimamente ligada al sector
industrial al que otorga financiacién a corto y a largo plazo (Termes 1990, Sanchez
Asiain, 1990). En Espafia, el desarrollo de los mercados de capitales y el impacto de la
integracién bancaria y financiera de Europa pueden suponer un abandono progresivo de
la cldsica vinculacién entre el sector bancario y partes muy significativas del sistema
industrial

3.7, La crisis bancaria v los fondos de garantia de depdsitos,

Desde 1978 hasta 1983-5 el sistema bancario sufrié una severa crisis. Entre 1978 y 1983,
51 bancos (el 46% de los bancos existentes en 1977), que suponfan el 20% del total de

los pasivos ajenos de 1983, se vieron afectados. El punto culminante de la crisis tuvo
lugar en 1982 (12 bancos quebraron) y 1983 (21 bancos, bésicamente el grupo Rumasa-
20 bancos-). Cinco bancos se vieron afectados posteriormente hasta 19835.
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Las causas de la crisis son diversas pero coinciden en general con la experiencia de otros
paises (un andlisis tedrico de las crisis bancarias y de las medidas reguladoras para
evitarlas se puede hallar en Diamond y Dybvig (1983), Postlewaite y Vives (1987), y
Baltensperger y Dermine (1987)). Ante todo, la causa principal residié en la crisis
industrial derivada del aumento de los precios del petroleo en 1973 y 1979, Espaiia sufri6
el impacto de Ia crisis méds severamente que otros paises. Las consecuencias para el
sistema bancario fueron también m4s profundas debido a las intimas vinculaciones de los
bancos con las empresas industriales. La cartera industrial de los bancos era de una
importancia sustancial y no estaba adecuadamente diversificada. Las situaciones en las
cuales los bancos detentaban el control de varias empresas, a las cuales concedian lineas
de crédito no en base a criterios estrictos de mercado sino simplemente porque formaban
parte del "grupo", eran habituales .

Un segundo factor que contribuy6 a la crisis fue el de las deficiencias en la gestién
(ademds de algunos episodios de fraude y estafa). Aparte del fenémeno de la
concentracién de riesgos, los bancos en mala situacién, como es bien sabido, tienen la
tendencia a asumir demasiado riesgo (captar depGsitos ofreciendo tipos muy altos y
realizar inversones muy arriesgadas) debido a la existencia de una responsabilidad
limitada y a la creencia de que el gobierno acudird en su rescate. Y esto nos lleva a la
tercera causa, la ausencia del debido control por parte del Banco de Espafia sobre los
bancos en dificultades. De hecho, en Espaiia el Fondo de Garantia de Depésitos, EGD,
$e crea precisamente como respuesta a la crisis.

La crisis tuvo su efecto sobre la estructura del mercado, ocasionando un notable aumento
en la concentracién a lo largo del periodo 1980-84 (ver capitulo 3), y reduciendo el ritmo
de liberalizacién puesto que las autoridades estaban preocupadas por la solvencia y la
estabilidad del sistema,

En cuanto al Fondo de Garantia de Depdsitos, en realidad lo correcto serfa hablar de los
fondos de garantfa de depdsitos en plural, puesto que el sistema implantado y actualmente
vigente en Espafia consiste en la existencia simultdnea de un F.G.D, para los bancos
privados, otro para las cajas de ahorro (ambos creados en 1977) y otro para las
cooperativas de crédito (que data de 1982). La evolucién experimentada por estas tres
instituciones es un reflejo de la actitud con que la autoridad financiera afront6 la crisis
sufrida por las entidades de depdsito durante el periodo 1978-83.
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. Centraremos la atencion en el F.G.D.en establecimientos bancarios pues es el que mayor
relevancia ha adquirido dado que la crisis fue una crisis que afects primordialmente a los
bancos y no tanto a las cajas ni a las cooperativas22,

En 1980 se modifica profundamente la regulacién del F.G.D.en Establecimientos

Bancarios para otorgarle la configuracién que actualmente tiene23,

-Se le dota de personalidad juridica propia.

-Se amplian sus funciones y facultades:
- se establece que el objeto del mismo no serd sélo la garantia de los dep6sitos
sino también "la realizacién de cuantas actuaciones estime necesarias para
reforzar la solvencia y funcionamiento de los bancos en defensa de los
intereses de los depositantes y del propio Fondo". Asf por ejemplo, puede
exigir que los bancos pertenecientes al Fondo se sometan a las auditorias
contables que estime necesarias. Esta es la que puede llamarse faceta de
prevencién del F.G.D. (ver Trujillo y otros (1988)).
- tal vez Ia modificacién més importante consista en qué asume las funciones
que venia realizando la Corporacién Bancaria, S.A. (el tratamiento de las
entidades en crisis previa toma de control accionarial de las mismas), la cual
en consecuencia deja de realizar nuevas operaciones.
El esquema que sigue el F.G.D. en este tipo de intervenciones es el siguiente:
toma de control accionarial-gestién de la entidad-saneamiento-enajenacién a
otra entidad solvente. Este es un mecanismo discrecional, frente al
automatismo propio del seguro de depésitos.

-Se maodifica también la direcci6n y administracién del Fondo (que corresponde a una
Comisién Gestora integrada por cuatro representantes del Banco de Espafia y cuatrode la
banca privada); el esquema de financiacién (las aportaciones que realizan los bancos,
aunque calculadas de igual manera que antes, se convierten en sumas anuales, y no se
consideran activos de cobertura del coeficiente de caja y las aportaciones del Banco de
Espaiia al F.G.D. también pasan a ser anuales) y se aumentan los depdsitos garantizados
hasta 750.000 pesetas por titular. En 1981 se amplia la cobertura de los depositos hasta el
millén y medio de pesetas por depositante que es la vigente actualmente. En 1985 se fijan
las aportaciones de los bancos al F.G.D. en un 1,2 por mil de sus depositos si bien esta
aportacion anual de los bancos se ha revisado posteriormente y es en la actualidad de un 2
por mil de los depésitos (el Banco de Espaiia, por su lado, contribuye con una cantidad
equivalente al 50% del importe global pagado por los bancos).
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-Una primera observacién que- debe efectuarse es que la pertenencia al F.G.D, es
voluntaria, pero es requisito imprescindible para poder acceder a la financiacién del
Banco de Espaiia .

Como es sabido, el hecho de que todas las entidades pertenezcan al F.G.D. y que su
aportacién sea independiente del riesgo conlieva significativos problemas de "riesgo
moral”, al incentivar a los bancos a efectuar inversiones mds arriesgadas sin la
contrapartida de un mayor coste de los recursos. En este sentido, una eventual reforma
del Fondo podria tratar de que las contribuciones al mismo estuvieran en funcién del
riesgo asumido por las entidades, o alternativamente, distinguir distintos tipos de
depdsitos de tal modo que los depdsitos asegurados no pudieran ser invertidos en activos
de elevado riesgo.

Otros temas de interés son:

- Los porcentajes para calcular las aportaciones anuales de los distintos tipos de entidades
de crédito han sido en el pasado diferentes en funcién de las caracteristicas distintas del
negocio de bancos y cajas y han experimentado evoluciones dispares (crecientes para los
bancos y decrecientes para las cajas). En parte ello se debe también a que cada uno de los
tres fondos tiene su propia situacién financiera, en unos casos mds saneada y en otros
menos, lo cual determina el esfuerzo relativo que tienen que realizar sus asociados.

Sin embargo, dentro de cada uno de los tres Fondos los porcentajes de aportacién son lo
mismos para todos y no se tienen en cuenta las circunstancias particulares de cada
entidad, en especial el riesgo contraido por cada una de ellas.

En la actualidad el Fondo lleva a cabo tres funciones:

1/ La de prevencion, supervision y vigilancia, encaminada a reforzar la solvencia y el
buen funcionamiento de las entidades.,

2/ La de garantia de los depdsitos, en los términos ya explicados.

3/ La de intervencion de las entidades en dificultades en los casos en que lo considere
conveniente.

La funcion (1) es previa a la aparicién de problemas en las entidades, y si se desarrollase
de forma plenamente dptima no deberian surgir tales problemas. En caso de que
aparezcan el Fondo tiene dos alternativas. Puede dejar que la entidad se defienda por si
sola y, en su caso, llegue & declararse en suspensién de pagos o en quiebra. Entraria
entonces en funcionamiento de forma automdtica el mecanismo de seguro para los
depositantes con los limites ya comentados. Alternativamente el Fondo puede pasar a

Capitulo 1-29



controlar la entidad.en crisis, gestionarla y aportar las ayudas financieras que conduzcan a
su saneamiento para posteriormente enajenarla a otra entidad solvente que garantice su
continuidad.

El objetivo de los F.G.D. es, pues, doble, la proteccién de los depositantes y la
salvaguarda de la confianza en el sistema bancario, con el fin de evitar el "efecto
contagio” y la posibilidad de pdnicos bancarios.

En relacion con la legislacién comunitaria sobre fondos de garantia de depdsitos, existe
una Recomendacién de la Comisién realizada en 1986. En ella se insta (y debemos
recordar que las Recomendaciones no obligan sino que dnicamente solicitan la
colaboracién voluntaria) a todos los Estados Miembros a establecer sistemas de garantia
de depbsitos que:

-garanticen una indemnizacién a los depositantes que no dispongan de medios para
valorar convenientemente la politica financiera de las entidades.

-cubran a los depositantes de todas las entidades de crédito.

-distingan entre los mecanismos de intervencién previos a la liquidacién y los
mecanismos de liquidacién posteriores a la misma.

-¢stablezcan claramente los criterios de indemnizacion.,

Los Fondos de Garantfa de Dep6sitos pueden ser concebidos como un sistema de
proteccién del consumidor que aunque no es universal sf se encuentra muy extendido en
Europa. Su disefio obedece al deseo de proteger los depésitos de pequefia cuantia y
garantizar la estabilidad del sistema bancario trasladando parte del coste de financiar
quiebras bancarias a las entidades financieras. Como se desprende del cuadro 3, las
caracteristicas de los Fondos en cudnto a la cobertura otorgada varfan mucho de pafs a
pafs aunque en la préctica totalidad de los casos esta cobertura afecta a todo tipo de
depésitos. Lo mismo ocurre con la aportacién de las instituciones financieras, que es
muy distinta de pafs a pafs pero que en ningiin caso estd vinculada al riesgo contraido por
cada entidad.

(Insertar cuadro 3)
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3.8. La regulacién de la solvencia bancaria en Espafia.

1.a mayor parte de la normativa moderna sobre solvencia bancaria en Espafia surgié como
respuesta a la crisis bancaria que vivié el sistema a principios de los ochenta24. No
obstante, una vez finalizado el proceso de reestructuracién, la normativa continuaba
siendo inadecuada, complicada e insuficiente y era preciso proceder a una modificacién
significativa.

Este fue el objetivo pretendido por la Ley-13/1985 (sobre coeficientes de inversion,
recursos propios y obligaciones de informacién de los intermediarios financieros).
Ademds de las deficiencias del sistema anterior y la urgente necesidad de mejorarlo la
existencia de modelos distintos en otros paises, a cuyo esquema era preciso acomodarse,
precipitaron la reforma. El punto de referencia fueron los esquemas proyectados por la
CE y que, como mds adelante veremos, se han materializado ya en directivas concretas a
las que la normativa espaiiola deberd adecuarse en ¢l futuro inmediato.

El nuevo sistema instaurado en Espafia en 1985 representd un cambio radical cuyo
alcance se concreta en los siguientes puntos:

1.- Nuevo disefio del coeficiente de solvencia, que relaciona los recursos propios
con las inversiones realizadas y riesgos asumidos, en vez de hacerlo con los recursos
ajenos.

2.- Sistematizacién de la normativa anterior ~dispersa y no coordinada- relacionada
con la solvencia. La actual regulacién sistematiza en una Gnica norma (relacionada con el
nivel de recursos propios): los coeficientes de solvencia propiamente dichos, las reglas de
constitucién de reservas, los limites existentes para determinados activos (inmovilizado y
cartera de valores), las limitaciones cuantitativas y cualitativas a la concentracién de
riesgos, las normas de apertura de oficinas y la regulacion sobre la distribucioén de
beneficios.

3.- Uniformidad en la aplicacién de los criterios de solvencia a los distintos tipos de
entidades de depésito, aunque salvando en-algunos aspectos técnicos las peculiaridades
de cada entidad.

4.- Ampliacién del dmbito de aplicacin, exigiendo obligatoriamente, para el
cumplimiento de los coeficientes, la consolidacion de los estados contables de la entidad
de depésito con los de las entidades financieras que configuran su grupo, con la
excepeion de las entidades de seguro.

5.- Definicién precisa del concepto de recursos propios, incluyendo en €1, como
novedad significativa, las financiaciones subordinadas y la cuotas participativas de las
cajas de ahorro. Las financiaciones subordinadas deben cumplir ciertas condiciones para
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poder ser computadas como recursos propios: estabilidad de la financiacién,
subordinacién efectiva y aportacién genuina de fondos. Segin la ley, los recursos
propios estardn formados por:

-¢l capital social (para los bancos), los fondos fundacionales y las cuotas
participativas (para las cajas).

-las reservas efectivas y expresas. Deberdn deducirse las pérdidas de ejercicios
anteriores pendientes de amortizar y las provisionales del ejercicio corriente, en su caso,
pudiendo incorporarse los beneficios provisionales del ejercicio corriente hasta un 35%
de los mismos.

-los fondos y provisiones genéricos. Por tanto, no se integrardn entre los recursos
propios los fondos imputables a una clase determinada de activos o riesgos, ni los fondos
0 provisiones para atender compromisos contraidos con el personal.

-los fondos de la obra benéfico-social (para las cajas), computados hasta donde
alcance el valor de los inmuebles a los que se hayan aplicado.

-las financiaciones subordinadas, siempre que cumplan los requisitos exigidos -
especialmente en cuanto a plazos- y por la cuantia que en cada caso autorice el Banco de
Espafia, si bien el conjunto de las mismas no podrd ser superior al 30% de los recursos
propios, salvo por reducciones sobrevenidas de los restantes recursos propios.

6.- En realidad, el actual disefio del coeficiente de solvencia en Espafia se caracteriza por
haber instaurado un sistema mixto o dual de coeficientes: coeficiente selectivo y
coeficiente genérico.

El coeficiente genérico establece que los recursos propios del grupo financiero serdn
iguales, como minimo, al 5% del total de las inversiones, tanto reales como financieras,
netas de provisiones y de amortizaciones.

Para ¢l coeficiente selectivo se definen seis categorias de riesgos asigndndose a cada una
de ellas un "coeficiente de necesidades de recursos propios" en funcién de su riesgo
estimado, de modo que cuanto mayor es ¢l riesgo estimado, mds alto es el coeficiente.

La categorfa mds importante es la cuarta, siendo su coeficiente (actualmente del 7,5%) el
que sirve de referencia para los demss y el que puede informar acerca de la mayor o
menor dureza de la normativa espafiola en relacién a la de otros paises. Los créditos con
ciertas garantias suponen menores coeficientes selectivos y las operaciones con titulos del
Estado estdn incluidas no por su riesgo de insolvencia sino por el riesgo de interés o de
cancelacién anticipada. Por el contrario, aquellos activos que, como las acciones o
participaciones bancarias o el activo real, incorporan mayores riesgos o suponen una
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mayor inmovilizacién, tienen un coeficiente selectivo claramente mayor que el de
referencia. Con ello se pretende producir, ademds, un efecto disuasorio sobre tales
activos equivalente a los techos parciales, que la ley de 1985 derog6, para ciertas clases
de riesgos; piénsese en los limites que antes existian para el inmovilizado o para la cartera
de participaciones de la banca (ver apartado 3.6).

La actual normativa también derogd los anteriores limites a las concentraciones de riesgos
y a los riesgos con empresas del grupo o con altos cargos o consejeros de las mismas.
Para lograr su limitacién sin incurrir en la prohibicion era necesario introducir un factor
disuasorio m4s fuerte dentro del coeficiente de recursos propios. Esto se ha hecho
mediante recargos o penalizaciones, en términos de mayores necesidades de recursos
propios, para estas operaciones (ver apartado 3.6).

Las entidades que incurran en insuficiencia de recursos propios se verdn obligadas,
segiin la normativa actual, a cumplir dos tipos de restricciones:

- deberdn destinar a la formacidn de reservas al menos los porcentajes de sus
beneficios o excedentes liquidos que el Gobierno establezca con cardcter general;

- 1a apertura de nuevas oficinas quedard sometida a 1a previa autorizacién del Banco
de Espafia, o a la de las Comunidades Auténomas competentes en esa materia, en su
caso, previo informe del Banco de Espaiia.

Ademds, las cajas de ahorro deberdn destinar, en cualquier caso, a reservas o a fondos de
previsién no imputables a activos especificos, un 50%, como minimo, de sus excedentes
liquidos, pudiendo ser reducido este porcentaje por el Banco de Espafia cuando los
recursos propios de la caja superen en mds de un tercio a los minimos establecidos.

Los niveles inicialmente establecidos para ambos tipos de coeficientes sufrieron una
elevacién en 1987 por decisién del Banco de Espafia. Estos aumentos fueron justificados
por la conveniencia de "ir adaptando esa dotacion (minima de recursos propios) a niveles
mds acordes con las exigencias que se derivan del aumento de la competencia bancaria
resutante del proceso de liberalizacién del mercado financiero espatfiol, y, en el préximo
futuro, de la libertad de estableciemiento y prestacién de servicios bancarios en el drea de
la CE.E." 25,

Precisamente las normas procedentes de la CE son el marco de referencia al que van a
tener que adaptarse las legislaciones de los Estados miembros en materia de recursos
propios. La Comunidad ha formulado y concretado ya su esquema, contenido en dos
directivas complementarias. La primera de ellas contiene la definicién de los recursos
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propios, es decir el numerador del coeficiente de solvencia (ver anexo 2); Ia segunda
define la estructura del coeficiente, su denominador y su nivel (ver anexo 3).

El coeficiente disefiado por la Comunidad pertenece a la categoria de los que suelen
denominarse como "coeficientes selectivos”: aquellos que relacionan 10s recursos propios
de una entidad con sus distintos activos ponderados seglin el riesgo de cada categoria de
los mismos.

Los activos, riesgos de firma y compromisos de las entidades se clasifican en distintos
grupos segun su nivel de riesgo. Cada grupo recibe una ponderacién distinta, y la suma
de todas las partidas asi ponderadas da como resultado una cifra denominada “balance
total ajustado " que es el denominador del coeficiente.

En relacion a un coeficiente de solvencia selectivo como el disefiado por la CE o como el
actualmente existente en Espafia, el principal problema es decidir que riesgos deben
considerarse (riesgo crediticio, riesgo de tipo de interés, riesgo de tipo de cambio etc.).
En la prictica es muy dificil medir este tipo de riesgos y la norma comunitaria se centra en
el riesgo crediticio ( ver Vargas, op. cit. pagina 89).

El antecedente inmediato del coeficiente de solvencia de la Comunidad es el denominado
“Acuerdo de Basilea acerca del ratio de solvencia”. El comité de supervisores bancarios

de los paises miembros del "Grupo de los Diez", denominado Comité de Regulacion y
Supervisién Bancaria ("Comité Cook") comenzé a reunirse en Basilea en 1975. Su
objetivo bésico es coordinar las reglas de supervisién de la actividad internacional de los
bancos, aunque sus acuerdos, a diferencia de los de Ia CEE, no tienen fuerza legal. Uno
de los acuerdos mds importantes de este comité es el relativo al ratio de solvencia, que se
concluy6 a mediados de 1988. Este acuerdo intenta unificar tres cuestiones: la definicién
de los recursos propios, la ponderaci6n de los riesgos (puesto que diseiia un coeficiente
selectivo) y el nivel del coeficiente. En este sentido constituye un paso muy importante
hacia la coordinacién de legislaciones nacionales, tanto mds cuanto que ¢l trabajo del
Comit€ se ha desarrollado en estrecho contacto con la Comisién de la CE, cuya propia
norma es muy similar a la de Basilea. No en balde siete pafses comunitarios pertenecen al
Grupo de los Diez, y no tendria sentido someter a sus bancos a dos conjuntos de
exigencias distintas,

El objetivo del Acuerdo es lograr el fortalecimiento de los recursos propios de los bancos

y contribuir, asf, a la estabilidad del sistema financiero internacional en un periodo de
fuerte desregulacién e internacionalizacién ( sobre este tema ver Trujillo y otros, op. cit,
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capitulo XI ). Al.mismo tiempo, se considera deseable la convergencia de las
legislaciones nacionales con el fin de eliminar una importante fuente de desigualdad
competitiva entre las entidades que operan a escala internacional. A tftulo de ejemplo,
pueden mencionarse los bajos niveles de capitalizacién que han presentado en el pasado
los grandes bancos japoneses y franceses lo que les ha colocado en situacién ventajosa
para competir en el mercado internacional.

4. El Mercado Comiin Bancario y la normativa comunitaria.

Desde la creacion de la CE en 1957 se han sucedido tres fases o perfodos en lo que
respecta a la regulacién comunitaria tendente al establecimento del Mercado Comuin de los
servicios bancarios (ver Baltensperger y Dermine (1990)).

1.- Una primera, consistente en la abolicién de las restricciones bdsicas a la libertad de
establecimiento y de prestacién de servicios bancarios, que abarca el periodo 1957-1973.
Esta fase consiguié sus objetivos s6lo parcialmente debido a la persistencia de los
controles a los flujos de capital y a la falta de coordinacién en temas de supervision

bancaria.

2.- Una segunda fase, de armonizacién de las legislaciones nacionales en todo lo
referente al sistema financiero y bancario. Comprende de 1973 hasta la publicacién del
Libro Blanco y la aprobacién del Acta Unica Europea a mediados de los 80. Aunque la
Primera Directiva Bancaria de 1977 ya establecia el principio de supervisién por parte del
estado miembro de origen, los resultados fueron escasos al disponer el pais de destino de
amplios poderes de supervisién,

3.- Y la tercera fase, que se ha centrado en la armonizacién bésica. La razén que ha
llevado a adoptar esta nueva estrategia es la dificultad, en un plazo razonable, de
armonizar un complejo y diverso conjunto de normas en todos los pafses miembros. En
el contexto del Programa de Mercado Interior comunitario, esta armonizacion global deja
de tener sentido al imponerse el principio de reconocimiento mutuo. Este reconocimiento
mutuo significa que cada estado miembro acepta o "reconoce” las normas bésicas de
control, vigilancia y supervisién existentes en los demds estados miembros, incluyendo
los requisitos bdsicos para la autorizacién de bancos. El principio de control y
supervision por parte del pafs de origen es enfatizado y se refuerza mediante la
autorizacién \inica. La supervision por parte del pais de destino queda limitada a aquellos
aspectos de la actividad bancaria que inciden en el ejercicio de la politica monetaria, en
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particular en relacién al seguro de dep6sitos y a las medidas instrumentadas por la
autoridad monetaria para evitar los panicos bancarios.

La consecucion del mercado comiin bancario se fundamenta en un principio bésico: la
libertad de establecimiento y de prestacién de servicios. Esta libertad implica que los
estados miembros tienen que eliminar las restricciones que impiden que entidades de
otros estados miembros se establezcan o presten servicios en las mismas condiciones y
con los mismos derechos que las entidades nacionales, y tienen que derogar las practicas
que supongan una discriminacién contra las entidades de otros pafses miembros en
relacion con las nacionales. -

La via adoptada para hacer efectiva la libertad de establecimiento consiste en el
denominado principio de la_autorizacién finica, o de "licencia bancaria tnica". Este

principio significa que un banco autorizado para operar en cualquier estado comunitario
que quiera abrir una sucursal en cualquier otro, no tendrd que someterse a una nueva
autorizaci6n. Esta es una de las disposiciones bdsicas de la Segunda Directiva de
Coordinacién Bancaria.

En torno a la licencia bancaria \inica surgen dos cuestiones clave:

1.- determinar a qué entidades es de aplicaci6n. Los sujetos objeto de la regulacion
bancaria comunitaria son las denominadas "entidades de crédito”, definidas como toda
“empresa cuya actividad consiste en recibir dep6sitos u otros fondos reembolsables yen
conceder créditos por cuenta propia“. Se trata de una definicién amplia que abarca en
Espaiia ademds de a las entidades de depdsito a 1a banca oficial, las sociedades de crédito
hipotecario, las entidades de financiacién, las de arrendamiento financiero y las
sociedades mediadoras en el mercado de dinero (ver pégina 7).

2.- determinar qué actividades permite realizar la licencia bancaria tnica. La Segunda
Directiva contiene una lista con dichas actividades (ver anexo 1), de manera que un banco
autorizado en un estado miembro puede instalarse (y prestar servicios sin establecimiento)
libremente en otro estado miembro y realizar todas las operaciones de la lista que no le
estén vetadas en su pais de origen.

A ello hay que afiadir que la Segunda Directiva consagra el principio de que_el control de

la entidad bancaria corresponde ejercerlo al estado miembro de origen. Esto significa que

el control y la vigilancia de todos aquellos aspectos prudenciales de la actividad bancaria,
incluyendo aquellas actividades que se realizan mediante sucursales y aquellos servicios
que se prestan sin establecimiento, corresponde al estado miembro de origen.
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Estos dos principios:

- autorizacion dnica

- control por parte del pafs de origen
requieren para su aceptacién por los distintos estados en el proceso de reconocimiento
mutuo que se den determinadas condiciones de armonizacién bdsica o minima.

Esta armonizacion se refiere, especialmente, a los requisitos de creacién y al coeficiente
de recursos propios, aparte de otras cuestiones tales como la adecuada contabilidad, el
control de la concentracion de riesgos o la exigencia de una administracién eficiente y
prudente. A continuacién examinaremos el tema de la creacién de bancos puesto que la
cuestién del coeficiente de recursos propios ya ha sido tratada en profundidad en un
apartado previo26,

La regulacidn del establecimiento de nuevos bancos pretende asegurar la solvencia de las
entidades y del sistema en su conjunto. Las normas comunitarias bdsicas en este campo
se refieren a los requisitos legales minimos para obtener una autorizacién, y tienen una
doble vertiente:
1.- Las caracteristicas del banco proyectado.
- capital inicial minimo, que se establece en cinco millones de ecus, salvo para
determinadas categorfas de entidades, para las que serd de un millén de ecus. Por
lo general, estas cifras suponen exigencias menores a las actualmente vigentes en
Espaiia.
- contenido de los estatutos, indicando la estructura organizativa de la entidad.
- memoria de actividades, indicando el tipo de operaciones previstas.
2.- Las condiciones que deben reunir sus principales accionistas y directivos: es decir
honorabilidad y experiencia, y el hecho que las entidades deben estar dirigidas al menos
por dos personas.

Las autoridades competentes, antes de conceder la autorizacion, deben tener informacién
suficiente de los accionistas o socios que posean, directa o indirectamente, una
participacién cualificada (un 10% del capital o de los derechos de voto o una influencia
notable) y el montante de dicha participacién,

En ia CE el proceso de autorizacién de bancos es esencialemente reglado: la autoridad
competente aceptard todo proyecto que cumpla las condiciones impuestas. La Primera, y
sobretodo la Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria, han regulado este proceso. La
finalidad dltima es establecer un sistema mediante el cual una entidad de crédito cuyo
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-domicilio social se encuentre en cualquiera de los estados miembros quede exenta de todo
tramite de aprobacién para abrir sucursales en cualquier otro estado miembro.

Ademds, como complemento, existen unas normas destinadas a asegurar la efectividad de
los requisitos minimos:

L.- El control de la transmisién de los bancos ya existentes y la vigilancia de los cambios
en sus altos cargos27.

2.- l.a reserva de actividades, o prohibicién de realizar habitualmente el comercio de
banca a toda persona no autorizada para ello. La legislacién espafiola actual ya contempla
esta prohibicion. '

La adhesi6n de Espaia a la CE ha comportado y comportard cambios en la legislacién
bancaria nacional para adaptarla a la comunitaria; y lo que es més importante cambios en
la configuracion, estructuracién y funcionamiento del sistema financiero y bancario.

La adaptacion de la legislacién espafiola a la normativa comunitaria se centra en tres
grandes cuestiones:

1.-La supresién de todas aquellas normas que impedian el libre establecimiento y la
prestacién de servicios de entidades de otros estados miembros en las mismas
condiciones establecidas para las nacionales. Esto se ha traducido en la unificacién del
proceso de creaci6n de bancos nacionales y extranjeros, exigiéndoles las mismas
condiciones y la eliminacién de las restricciones operativas, es decir, a la prestacion de
servicios, de los bancos extranjeros comunitarios establecidos en Espafia. Como ya
vimos anteriormente, esto se estd haciendo segiin un proceso progresivo que culmina el
31 de diciembre de 1992.

2.- La modificaci6n del proceso de autorizacién de nuevas entidades para adaptarlo a los
mandatos comunitarios. Esencialmente lo que ello ha supuesto es la configuracién de
dicho proceso como un procedimiento reglado.

La normativa comunitaria ya establece los requisitos bésicos que deberdn cumplirse para
conseguir la autorizacién. Cuando se cumplan, las autoridades financieras espafiolas no
podrén denegar la autorizacion de cualquier banco espariol o comunitario. No obstante,
hasta 1992 pueden alegarse las "condiciones econémicas de mercado",

3.- La adaptacién de la legislacién espafiola a ciertas normas comunitarias concretas
relacionadas todas ellas con la solvencia de las entidades. En particular la definicién de
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~los recursos propios.de las entidades de crédito y de los coeficientes de solvencia. En
estas dos cuestiones la legislacién espaiola tiene que adaptarse antes de finalizar 1990,
Otros temas relevantes en los que Espafia ya estd adaptada son la limitacién de la
concentracion de riesgos y el establecimiento de sistemas de garantia de depésitos. Por
contra, serd precisa una adaptacion en el tema de las participaciones en empresas no
financieras.

Existen otras cuestiones secundarias o marginales, como por ejemplo las obligaciones de
informacion de sucursales de bancos extranjeros, la organizacién interna adecuada y los
procedimientos de control, el saneamiento y la liquidacién de entidades de crédito, las
cuentas anuales y las cuentas consolidadas de las entidades de crédito, la necesidad de
colaboracion entre las autoridades supervisoras comunitarias sujeta al secreto profesional
y la vigilancia de las entidades de crédito en base consolidada. En estos dos ltimos
aspectos la legislacion espafiola ya se encuentra adaptada a la comunitaria.

Ademds de la regulacién estrictamente bancaria, las autoridades comunitarias han
procedido a una tarea reguladora en la industria de valores lo que, dado el cardcter
universal de la banca en muchos paises de la CE y en particular en Espafia, incide
directamente en el entorno competitivo de los bancos ademés de afectar al mercado de
valores y al conjunto del sistema financiero,

Destacaremos inicamente dos de las Directivas comunitarias que afectan a la industria de
valores. La primera de ellas es la referente a los servicios de inversioén en la industria de
valores. Esta Directiva, propuesta en 1988 por la Comisién y que, cuando sea adoptada,

deberfa implantarse en 1993, define las actividades que comprende esta industria y las
empresas que operan en la misma y establece para estas empresas unos principios de
libertad de establecimiento y de oferta de servicios similares a los contemplados en la
Segunda Directiva Bancaria. La Directiva también determina la divisién de competencias
entre el pafs de origen y el pafs de destino en cuanto a la regulacién del sector. Asf, y con
el espiritu del reconocimiento mutuo, 1a mayor parte de este control estd en manos del
pais de origen (control de cambios en la propiedad, capitalizacién, gestién del riesgo,
honorabilidad e integridad profesional, conflictos de intereses, etc. ), pero en ausencia de
una mayor armonizacién de las legislaciones nacionales subsisten competencias
significativas del pais de destino (por ejemplo, en relacién a la posibilidad de que
entidades de crédito operen en el mercado de valores o a medidas de proteccién del
inversor que se hayan adoptado en el pafs de destino y que deben ser cumplidas por las
entidades de otros paises miembros).
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Las actividades de las entidades bancarias en el sector de valores se entiende que son
reguladas por las normas establecidas en la Segunda Directiva (recuérdese que la lista de
actividades comprendidas en dicha Directiva las incluye). Asi, el negocio bancario y las
actividades en la industria de valores estdn sometidas a regulaciones distintas cuando en Ia
préctica en muchos pafses comunitarios se trata de dreas que a nivel empresarial se
cncuentran sumamente integradas (Walter y Smith, 1990). Ello dificulta logicamente 1a
creacién de un entorno competitivo equitativo que no favorezca a determinado tipo de
instituciones. Un ejemplo de estas dificultades lo constituye la capitalizacion exigida a los
distintos tipos de entidades. Para los bancos, las normas establecidas en el Acuerdo de
Basilea constituyen ya un punto de referencia. Sin embargo, no existe un estdndar
similar para las actividades de banca de inversién. La Comisién tiene previsto presentar
una Propuesta de Directiva sobre este tema en la que sin duda deberd abordarse la
capitalizacién exigible en este tipo de empresas que no perjudique su posicién competitiva
en los mercados pero que tampoco ponga en peligro Ia solvencia de las entidades?28.

Otra Directiva de gran importancia relativa a la industria de valores es la que regula los
fondos de inversién mobiliaria . Esta Directiva fue adoptada en 1985 y se encuentra ya en
vigor en todos los pafses comunitarios excepto Grecia y Portugal. La Directiva regula el
tipo de valores en los que pueden invertir dichos fondos y establece unas reglas de
conducta en este tipo de actividades. De nuevo tiene como principios fundamentales la
libre oferta de servicios (en este caso los fondos) en toda la Comunidad y la regulacién
por parte del pais de origen de aspectos tales como la aprobacion de nuevos fondos y de
los requisitos para su gestién. El pais de destino tiene competencias Gnicamente en
relacion a la informacién que suministran los fondos en dicho pais y a su comportamiento
en los mercados, asi como en relacién al tratamiento fiscal. El impacto de 1a Directiva
puede ser significativo en aquellos pafses como Espaiia en los que este tipo de fondos han
tenido un escaso desarrollo y propiciar la penetracion en dichos mercados de inversores
institucionales extranjeros,

Todo este proceso de homologacién en los aspectos regulatorios puede provocar cambios
significativos en la configuracién,y el funcionamiento del sistema financiero y bancario
que han sido objeto de un amplio debate (Price Waterhouse, 1988; Neven, 1989; Vives,
1990b; Steinherr y Gilibert,1988; Mafias 1989 y 1990) (ver capitulo 3),
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ANEXO 1
OPERACIONES Y NEGOCIOS FINANCIEROS INCLUIDOS EN LA
SEGUNDA DIRECTIVA.

1. Recepcién de depdsitos o de otros fondos reembolsables.
2. Préstamos*.
3. Arrendamiento financiero ("leasing™).
4. Operaciones de pago.
5. Emisi6n y gestion de medios de pago (tarjetas de crédito, cheques de viaje, cartas de
crédito).
6. Concesién de garantias y suscripcién de compromisos.
7. Transacciones por cuenta propia de la entidad o por cuenta de su clientela que tengan
po objeto:
a) Instrumentos del mercado monetario (cheques, efectos, certificados de
depdsito, etc.). ‘
b) Mercados de cambios.
¢) Instramentos financieros a plazo y opciones.
d) Instrumentos sobre divisas o sobre tipos de interés.
¢) Valores negociables,
8. Participacion en las emisiones de titulos y prestaciones de los servicios
correspondientes.
9. Asesoramiento a empresas en materia de estructura del capital, de estrategia industrial y
de cuestiones afines, asi como asesoramiento y servicios en el dmbito de la fusién y
compra de empresas.
10. Intermediacion en los mercados interbancarios
11. Gestién o asesoramiento en la gestién del patrimonio. -
12, Custodia de valores negociables.
13. Informes comerciales.
14. Alquiler de cajas fuertes.

* comprenden en especial:

- crédito al consumo,

- crédito hipotecario,

- "factoring” con o sin recurso,

- financiacién de transacciones comerciales (incluido el "forfaiting").

ANEXO02
DIRECTIVA DE LA CEE RELATIVA A LOS FONDOS PROPIOS DE LAS
ENTIDADES DE CREDITO.,

PRINCIPALES NOTAS CARACTERISTICAS DE LA DIRECTIVA:

- Establece unas normas de base comunes, las cuales constituyen un instrumento
esencial para lograr el mercado interior en ¢l sector bancario; puesto que los fondos
propios sirven para asegurar la continuidad de las entidades de crédito y para proteger el
ahorro en tanto en cuanto se empleen para absorber pérdidas. Son as{ mismo un criterio
importante para evaluar la solvencia de las entidades y para otros fines de vigilancia.

- Dichas normas se aplican a todas las entidades de crédito autorizadas en la
Comunidad.

- Se afirma asf mismo que la adopcién de normas de base comunes serd altamente
beneficiosa para la Comunidad, al evitar distorsiones de la competencia, y fortalecer el
sisterna bancario.

- La definicién de los fondos propios contiene un méximo de elementos y
cantidades limitativas, dejdndose al poder discrecional de los Estados miembros 1a
utilizacién de la totalidad o de una parte de dichos elementos y la fijacién de limites
inferiores a dichas cantidades limitativas.

- En funcién de la calidad de los elementos que componen los fondos propios se
distingue entre:

- fondos propios de base

- fondos propios complementarios
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Estos iltimos no deben representar mds del 100% de los fondos propios de base; y
ademds la inclusién de determinados elementos de los fondos complementarios debe
limitarse el 50% de los fondos propios de base,

- Se contempla la necesidad de determinar la importancia de los fondos propios
consolidados de un grupo de entidades de crédito; que se hard de conformidad con la
directiva 83/350/CEE.

- Pero se deja libertad a los Estados miembros para escoger la técnica contable con
arreglo a la cual se habrd de efectuar el cdlculo de los fondos propios.

- Esta Directiva se enmarca en el esfuerzo internacional iniciado, a mayor escala,
para conseguir una aproximacién de las normativas en vigor en los principales paises en
materia de adecuacion de los fondos propios.

DEFINICION DE LOS FONDOS PROPIOS,

Los fondos propios no consolidados de las entidades de crédito estardn constituidos
por los siguientes elementos: '

1/ El capital, en la medida que se haya desembolsado, mds la cuenta de las primas
de emisi6n, pero excluyendon las acciones preferenciales cumulativas. -

2/ Las reservas, y los resultados transferidos mediante asignacién del resultado
final.

3/ Las reservas de reevaluacién.

4/ Los fondos para riesgos bancarios generales. (Se incluyen con cardcter
provisional, y se anuncia que ya se tomard una decisién definitiva al Tespecto).

5/ Los ajustes de valoracién.

6/ Aquellos otros elementos que, independientemente de su denominacién juridica o
contable, presenten las siguientes caracterfsticas:

a/ que puedan ser libremente utilizados por la entidad de crédito para cubrir los
riesgos inherentes al ejercicio de la actividad bancaria, cuando atin no se hayan
determinado las pérdidas o minusvalfas,

b/ que su existencia esté reflejada en la contabilidad interna.

¢/ que su cuantia esté fijada por la direccién de la entidad de crédito, verificada por
censores independientes, comunicada a las autoridades competentes y sometida al control
de las mismas.

También podrdn ser aceptados como otros elementos los titulos de duraci6n
indeterminada y los demds instrumentos similares que cumplan los siguientes requisitos:

a/ que no puedan ser reembolsados a peticién del portador o sin el acuerdo previo
de la autoridad de vigilancia,

b/ que el contrato de emisin deba conceder a la entidad de crédito la posibilidad de
diferir el pago de los intereses de la denda.

¢/ que los créditos del acreedor contra la entidad de crédito deban estar
subordinados en su totalidad a la de todos los acreedores no subordinados,

d/ que los documentos que regulen la emisién de los titulos deban establecer que la
deuda y los intereses no pagados puedan absorber pérdidas, dejando a la entidad de
crédito la posibilidad de seguir operando.

¢/ que inicamente se tengan en cuenta los importes efectivamente pagados.

7/ Los compromisos de los miembros de las entidades de crédito constituidas en
forma de sociedades cooperativas, y los compromisos solidarios de los prestatarios de
determinadas entidades organizadas en forma de fondos.

8/ Las acciones preferenciales cumulativas a plazo fijo y los préstamos
subordinados, cuando existan acuerdos vinculantes con arreglo a los cuales, en caso de
quiebra o de liquidacién de la entidad de crédito, tales préstamos ocupen un lugar inferior
a los créditos de todos los demds acreedores y no se reembolsen hasta que se hayan
pagado todas las demds deudas vigentes en ese momento.

Los créditos subordinados también deberdn cumplir los siguientes requisitos:

&/ que tinicamente se tengan en cuenta los fondos efectivamente desembolsados.

b/ dichos fondos deben tener un vencimiento inicial de al menos cinco afios,

¢/ que la cuantfa hasta la cual pueden considerarse fondos propios sea objeto de una
reduccién gradual durante al menos los cinco afios anteriores a su vencimiento.
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d/ que el contrato de préstamo no incluya cldusulas que estipulen que, en
determinadas circunstancias distintas de la liquidacién de la entidad de crédito, la deuda
deberd reembolsarse antes de la fecha de vencimiento acordada.

Se deducirdn los siguientes elementos:

9/ Las acciones propias en poder de la entidad de crédito.

10/ Los activos inmateriales.

11/ Los resultados negativos de cierta importancia del ejercicio en curso.

12/ Las participaciones en otras entidades de crédito o en instituciones financieras
superiores al 10% del capital de las mismas, asi como los créditos subordinados y los
instrumentos contemplados en ¢l punto 6 que la entidad de crédito o la institucidn
financiera posea contra otras entidades de crédito o instituciones financieras en las que su
participacion sea superior al 10% del capital.

13/ Las participaciones en otras entidades de crédito y en instituciones financieras
inferiores o iguales al 10% del capital de estas idltimas, as{ como los créditos
subordinados y los instrumentos contemplados en el punto 6 que la entidad de crédito
posea contra otras entidades de crédito o instituciones financieras distintas de las
contempladas en el punto 12 por una cantidad equivalente al total de dichas
participaciones, créditos subordinados e instrumentos superior al 10% de los fondos
propios calculados antes de deducir los elementos 12y 13 de la entidad de crédito.

DEDUCCIONES Y LIMITACIONES

Los elementos contemplados en los puntos 3 y 5 a 8 estardn sujetos a las siguientes
limitaciones:

a/ El total de los elementos 3 y 5 a 8 se limitard a un méximo equivalente al 100% de
los elementos 1 mds 2 menos los elementos 9, 10 y 11,

b/ El total de los elementos 7 y 8 se limitard a un méximo equivalente al 50% de los
elementos 1 mds 2 menos los elementos 9,10 y 11,

¢/ El total de los elementos 12 y 13 se deducird del total de los elementos.

Las autoridades competentes podrdn autorizar provisionalmente y en circunstancias
excepcionales, a las entidades de crédito a rebasar esos umbrales establecidos.

ULTIMAS CONSIDERACIONES

Tal como se define en los puntos 1 a 8, el concepto de fondos propios incluye un
médximo de elementos y cantidades. La utilizacién de dichos elementos o el
estableciemiento de limites inferiores, asi como la deduccidn de otros elementos distintos
de los enumerados en los puntos 9 a 13, se dejardn a la discrecién de los Estados
miembros.

Los Estados miembros adoptardn las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo dispuesto en esta Directiva, a mds
tardar en la fecha de entrada en vigor de las medidas de aplicacién de la Directiva del
Consgjo relativa al coeficiente de solvencia de las entidades de crédito, y a mds tardarel 1
de enero de 1.993.

ANEXO 3
DIRECTIVA DE LA CEE SOBRE EL COEFICIENTE DE SOLVENCIA DE LAS
ENTIDADES DE CREDITO.

PRINCIPALES CONSIDERANDOS DE LA DIRECTIVA,

- Unos coeficientes de solvencia adecuados desempefian un papel fundamental en la
supervision cautelar de las entidades de crédito.

- Los porcentajes de ponderacién de los activos y las operaciones reflejadas en las
cuentas de orden segin el grado el grado de riesgo son medidas de solvencia
particularmente acertadas.

- La medida y la consideracién de los riesgos de tipo de interés y de cambio y otros
riesgos de mercado, son asimismo de gran importancia para una supervisién cautelar.

- No cabe esperar que las ponderaciones de riesgo que figuran en esta directiva
reflejen en todos los casos la posibilidad real de que se produzea el riesgo de crédito.
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EL. COEFICIENTE DE SOLVENCIA

- A fin de evaluar la solvencia de las entidades de crédito, las autoridades
competentes de los Estados miembros garantizardn que se calculen coeficientes para cada
entidad de crédito; dichos coeficientes reflejardn la proporcién existente entre sus fondos
propios y los valores totales ajustados al riesgo de sus activos y cuentas de orden.

- Los coeficientes se calculardn sobre una base consolidada, de acuerdo con la
directiva83/350/CEE y la directiva 86/635/CEE.

Sin perjuicio de lo anterior, también se calculardn coeficientes no consolidados para
todas las entidades de crédito.

- Las autoridades competentes garantizardn que los coeficientes sean verificados
como minimo dos veces al afio.

EL. NUMERADOR DEL COEFICIENTE
Los fondos propios, tal como se definen en la directiva 89/299/CEE, constituirdn el
numerador del coeficiente de solvencia. '

EL DENOMINADOR DEL COEFICIENTE

Se asignardn grados de riesgo de crédito, expresados en ponderaciones
porcentuales, a los diferentes activos.

El valor de balance de cada active se multiplicard por la ponderacién
correspondiente para llegar a un valor ajustado al riesgo.

La suma de todos los valores ajustados al riesgo constituye ¢l denominador del
coeficiente de solvencia.

Se aplicardn los siguientes grupos de ponderaciones a los distintos activos ¥ cuentas
de orden; aunque las autoridades competentes podrdn establecer ponderaciones mds
elevadas si lo consideran conveniente:

a/ ponderacién nula.

b/ ponderacién del 10%.
¢/ ponderacién del 20%.
d/ ponderacién del 50%.
¢/ ponderacién del 100%.

MAGNITUD DEL COEFICIENTE

A partir del 1 de enero de 1.993, las entidades de crédito deberdn mantener
coeficientes de como minimo un 8§%.

No obstante lo anterior, las autoridades competentes podrén establecer coeficientes
minimos méds elevados si lo consideran apropiado.

Hasta el 31 de diciembre de 1.992, las entidades de crédito cuyos coeficientes sean
inferiores al 8% deberdn garantizar el objetivo minimo sin que disminuya su coeficiente,
salvo de manera temporal debido a las fluctuaciones que puedan producirse en el curso de
una operacion de obtencién de capital nuevo.

Los estados miembros adoptar4n las medidas necesarias para cumplir esta directiva
amds tardar el 1 de enero de 1.991.
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NOTAS

*Este capitulo se fundamenta parcialmente en el trabajo de Caminal, Gual y Vives (1990).

18ituado en Barcelona, este mercado estd integrado por 45 entidades financieras, entre ellas los grandes
bancos y cajas espaiioles y cinco bancos extranjeros. Su capital es de 1.500 millones de pesetas, repartido
a partes iguales entre 34 miembros que tienen la categoria de accionistas, de ellos 20 miembros
liquidadores que pueden liguidar sus propias operaciones, las de sus clientes y las de los miembros no
liquidadores.

2Como ha indicado Ortega (1990) este es un punto oscuro de la legislacion al haber contradicciones entre
el articulado de la ley y la exposicién de motivos de la misma. En la prictica se han permitido
participaciones superiores al mencionado 50%.

3Art. 39.3 Ley 26/1988 de 29 de Julio sobre "Disciplina ¢ intervencién de las entidades de crédito” que
modifica el articulo 1% del R.D.L. 198/1986.

4Este conjunto de entidades tienen prohibido tomar depésitos o préstamos a la vista, por plazo
indeterminado o por plazos inferiores a os que determine el Ministerio de Economia y Hacienda que, en
ningin caso, podrén ser inferiores a un afio (Ley 26/1988 de 29 de Julio).

SGarcia Hermoso y Ubiria (1990} achacan este reducido peso a la atomizacién del sector de seguros y a la
inadecuacién de 1a nueva legislacién de fondos de pensiones.

6Algo parecido ha ocurrido con las Sociedades de Inversién Mobiliaria que, sin embargo, han
experimentado un auge significativo en los dltimos afios.

7 R.D.2250/1977

8 Los bancos privados y las cooperativas de crédito siempre han estado autorizados a realizar descuento de
efectos.

9 Por contra, en 1942 se prohibié a la banca los créditos con garantia hipotecaria, salvo excepeiones
justificadas y previa autorizacién del Banco de Espafia. Ademds las operaciones de crédito con garantia
pignoraticia de valores mobiliarios se sujetaron a ciertos limites. En 1969 se derogd la prohibicién
relativa a créditos hipotecarios, no precisando autorizacién previa los formatizados a plazo mayor de 18
meses, pero subsistiendo una obligacion de comunicar al Banco de Espafia las operaciones realizadas de
esta naturaleza. Hasta 1981 no se han derogado todos los condicionamientos anteriores, y para todas las
entidades de deposito,

10gq el dmbito del seguro tnicamente algunas cajas tenfan la posibilidad de llevar a cabo actividades.
Dicha posibilidad desaparecié a partir del primero de enero de 1990, por lo que a partir de dicha fecha estas
entidades llevardn a cabo dicho tipo de actividad financiera mediante su participacion en compafiias de
seguros como, en Ia prictica, han estade haciendo el resto de entidades del sector.

11Hasta 1960 Ia banca privada tenfa prohibido realizar operaciones de crédito a més de 90 dias. En 1960 se
establecio que el crédito a mas de 18 meses necesitarfa antorizacion previa. Al crearse los bancos
industriales en 1962, como instituciones enfocadas a una financiacién a largo plazo, se prohibe a los
mismos relizar las llamadas "operaciones comerciates”, entendiendo por éstas 1as que no tengan por objeto
directo o iltimo financiar una inversi6n de capital fijo, exceptudndose las realizadas con empresas en las
gue tengan una “"participacién importante”. Posterioremente, estas limitaciones se irfan relajando. Poco a
poco se fue liberalizando el crédito a medio y largo plazo, primero para los bancos industriales y de
negocios (1962) y luego para los comerciales y mixtos (1969). Incluso ha existido un esquema de
financiacién obligatoria a medio y largo plazo, derogado en 1985.

12g] Banco Exterior de Espaiia constituye un caso especial. Se trata de una entidad que no estd
nacionalizada aunque tiene naturaleza piblica a través de una participacién mayoritaria del Estado en su
capital. Estd a su cargo, con caricter preferente, el crédito a la exportaci6n, viniendo obligado a cumplir
las normas generales reguladoras de los bancos privados y algunas especificas, dada su peculiar actividad y
circunstancia.

13Respecto a las sucursales v filiales de cajas de ahorro extranjeras debe seffalarse que actualmente el
régimen, procedimiento y requisitos de autorizacién son los mismos que para las cajas y cooperativas de
crédito espafiolas. Por lo que respecta a las cajas de ahorro, todas ellas, una vez han obtenido la
autorizacin para empezar a operar, quedan sujetas a un periodo de tutela durante el cual estdn sometidas a
determinados condicionantes y normas especiales, Pero lo importante, a efectos de lo que aqui nos
interesa, es que el tratamiento es el mismo tanto si la entidad es espafiola como extranjera.

141 65 momentos m4s sobresalientes en la evolucidn que ha conducido hasta la situacién actual han sido
los siguientes:

- Bn 1940 se instauré un régimen fuertemente restrictivo que prohibid la creacién de nuevas entidades, la
apertura de oficinas de las ya existentes e, incluso, las ampliaciones de capital.
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A esta situacion se le ha venido llamando “statu quo” bancario, y perduré inalterada hasta la reforma de
1902

- A raiz de Ia Ley 2/1962, se establecieron las normas para la creacion de los nuevos bancos industriales y
de los comerciales, en base al modelo de especializacién que en otro lugar se comenta. Esto supuso la
ruptura formal del "statu quo”.

- En 1974 se dictaron normas comunes para la creacién de bancos privados espafioles, en una tendencia de
superacion de la especializacidn legal establecida con la reforma de 1962,

- En 1978 se autorizd y reguld la instalacién de la banca extranjera en Espafia, que anteriormente estaba
prohibida. Se disefié un régimen especial diferente al de los bancos nacionales.

- En 1986, como consecuencia del ingreso de Espafia en 1a CE, se equipard el régimen, procedimiento y
requisitos de autorizacin para la banca extranjera con ¢l de Ia espafiola,

Lo mismo s¢ hizo para las cajas de ahorro y para las cooperativas de crédito.

Puede decirse que es la necesidad de adaptacion de la regulacién bancaria espafiola al ordenamiento juridico
comunitario el factor que ha impulsado y estd impulsando los cambios legales y reglamentarios en
materia de autorizacién y expansién de las entidades bancarias.

Dos son los principios comunitarios basicos que presiden la normativa sobre autorizacién de entidades de
crédito en general:

1.- La supresidn de las restricciones a la libertad de establecimiento vy a la libre prestacion de servicios de
los bancos y otros establecimientos financieros.

2.- La coordinacién y armonizaci6n de las disposiciones legislativas, reglamentarias y administrativas
sobre el acceso a la actividad de fos establecimientos de crédito y su actividad.

En base a estos principios, las modificaciones m4s significativas que ha introducido la adaptacién en la
normativa espafiola se refieren a;

- La consideracion de la autorizacién como un acto reglado, perdiendo por tanto su cardcter discrecional.

- Aplicar las mismas condiciones a entidades espafiolas y a las procedentes de otros pafses comunitarios.
No obstante, Espafia puede invocar, durante un periodo transitorio que terminard el 31 de diciembre de
1992, los ltamados criterios de necesidad econdmica de mercado para denegar Ia autorizacidn.
Adicionalmente, los bancos extranjeros tendrdn dentro de este mismo periodo las limitaciones, comentadas
en otro lugar, sobre financiacién en el mercado interior espafiol y sobre apertura de oficinas.

Por lo que se refiere a los bancos de terceros pafses, quedan equiparados a los procedentes de los paises
comunitarios una vez que reciban la autorizacién del establecimiento, pero para otorgar ésta podrdn
invocarse simpre (incluso después de 1992) los criterios de necesidad econémica, y seguird rigiendo la
aplicacién del principio de reciprocidad y la posibilidad de exigir garantias complementarias,

15Como se ha sefialado anteriormente, al finalizar la guerra civil se instaurd en Espafia un esquema de
inmovilismo absoluto en materia de expansién de las entidades bancarias, como una manifestacion mAs
del "statn quo”. Para todas las entidades de depdsito existia la prohibicion de abrir nuevas oficinas.

La reforma bancaria introducida a partir de Ia Ley 2/1962 pondria fin a ese largo periodo de inmovilismo
pasdndose a una situacién que se ha denominado como de “flexibilidad controlada”.

Debe tenerse en cuenta que la regulacion era distinta para bancos, cajas y cooperativas de crédito,
BANCOS,

- En 1963 se inicia un periodo de planificacién dirigida mediante los Hamados “planes de expansién",
Desde 1964 hasta 1973 se sucedieron nueve planes anuales de este tipo. En ellos, la base objetiva para
medir la capacidad de expansién consumida consist{a en un baremo sobre los recursos totales de cada
entidad.

- En 1974 se modifican las normas de expansi6n bancaria, declarfindose que todos los bancos podran abrir
libremente, en cualquier momento, nuevas oficinas; exigiéndose dnicamente un margen suficiente de
capacidad de expansi6n y una comunicaci6n previa al Banco de Espafia, al solo efecto de comprobar dicho
extremo. Se modifica también la base objetiva para establecer la capacidad consumida, que pasa a
determinarse en un baremo sobre los recursos propios de la entidad. El esquema regulatorio consistia, a
grandes rasgos, en lo siguiente: la expansi6n de los bancos se basaba en la existencia de recursos propios
suficientes, teniendo en cuenta la capacidad de expansién disponible calculada en base al consumo de
recursos propios en funcién de los habitantes de las plazas donde estaban establecidas, o pretendian
establecerse,

CAJAS DE AHORROQ,

- El periodo de expansién planificada se inicia para las cajas de ahorro en 1964, con baremos referidos a Io
recursos totales de las entidades,

- En 1975, con criterios similares a los seguidos en ¢l caso de los bancos, se establecieron normas
liberalizadoras de 1a expansion de las cajas de ahorro. También los baremos pasan a calcularse sobre los
recursos propios, aungue con alguna peculiaridad propia.

Lo que si es realmente importantc es que, para las cajas de ahorro, el principio de libertad de expansién
sélo tenia aplicacion en el territorio de la Comunidad Auténoma donde la caja tuviese su sede social. La
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expansion fuera del territorio de 1a Comunidad Auténoma estaba sujeta a una serie de limitaciones en
funcién del mimero de oficinas que, previamente, hubiese establecido en provincias de otras Comunidades
Auténomas, 0 de que existiese 0 no otra caja con sede social en la provincia de que se trate, si bien se
prevefa la posibilidad de convenios sobre expansién mutua entre cajas de Comunidades distintas. Tenia
también un tratamiento especial la apertura de oficinas en cinco grandes ciudades (Madrid, Barcelona,
Valencia, Zaragoza y Bilbao), exigiéndose unos recursos ajenos de al menos 50.000 millones de pesetas y
el mantenimiento de un coeficiente de garantia del 5% como minimo,
COOPERATIVAS DE CREDITQ Y CAJAS RURALES,

La expansién de estas entidades ha estado reguladad por una Orden de 1980, estableciéndose el principio
general de libertad de expansion para las cooperativas no agrarias y limitindose la de las cajas rurales a sus
ambitos territoriales de actuacion, siempre que contasen con la capacidad disponible de expansién
requerida,

Cabe sefialar, por iiltimo, que el Banco de Espaiia estaba facultado para someter la apertura de oficinas de
cajas de ahorro y cooperativas de crédito a previa autorizacin expresa, cuando estimase que la politica de
expansién que seguia alguna de esas entidades podia dafiar gravemente la cuenta de resultados, No estaba
regulado, respecto a la banca, un régimen cautelar en este sentido,

Casos especiales en materia de expansion del niimero de oficinas eran los referidos a:

- las entidades de nueva creacion durante los primeros afios de ejercicio de actividades.

- las entidades extranjeras establecidas en Espafia,

Ambas estaban sometidas a unas limitaciones especiales.

161 os principales hitos a lo largo de ese proceso cuyo inicio puede datarse en 1969 son los signientes:

1/ La situacién de partida: durante los sesenta todos los tipos de interés de las entidades bancarias estaban
legalmente fijados. Con una peculiaridad importante como sefialan Trujillo et al (1988), los tipos pasivos
eran maximos mientras que los tipos activos eran minimos. Las consecuencias de esto en términos de la
competencia entre entidades son obvias.

2/ Con ia reforma de 1969 se puede decir que empieza el proceso de liberalizacion.

- Los tipos de activo pasan a ser méximos,

- Se establece el "tipo de interés bésico o de redescuento del Banco de Espafia” que se convierie en la
referencia para fijar Jos tipos aplicables a los dep6sitos y a los créditos de acuerdo con ciertos mérgenes;
salvo para Ias cuentas corrientes que tenian un tipo fijo,

- Los depdsitos con vencimiento a més de dos afios en los bancos industriales, los préstamos de
vencimiento superior a tres afios, los depdsitos en moneda extranjera y las transacciones interbancarias,
son todos ellos liberalizados. Estas dltimas lo fueron en 1964.

3/ En 1974 se liberalizan completamente los tipos de interés de las operaciones con un vencimiento
superior a los dos afios, sean de activo o de pasivo, y para todos los tipos de entidades bancarias.

4/ En 1977 los tipos de interés a mas de un afio de vencimiento son liberalizados, tanto para las
operaciones pasivas como para las activas no sometidas a coeficientes. Las cuentas corrientes y de ahorro
siguen teniendo un tipo maximo fijo.

5/ En 1981 se liberalizan varios tipos de interés:

- todos los tipos de interés activos, sea cual sea el vencimiento y el importe; excepto para las operaciones
activas sometidas a los coeficientes de inversién obligatoria

- 10s tipos pasivos con un vencimiento superior a seis meses y mas de un millén de pesetas,

- los tipos de interés de Ias operaciones pasivas de las entidades bancarias con otros intermediarios
financieros o con gobiemos locales,

6/ En 1987 todos los tipos de interés y precios de los servicios quedan liberalizados.

Paralelamente, se endurecen las obligaciones de publicidad y de transparencia de las entidades de depésito
con su clientela,

17Norma 7a, 2a, de Ia Circular del Banco de Espafia 15/1988.

18g1 precedente del coeficiente de caja fue el de liquidez establecido en 1963 en desarrollo de lo previsto en
laLey 2/1962. En realidad dicho coeficiente fue inoperante durante afios y qued6 formalmente extinguido
en 1971,
En sus origenes, 1a regualcién del coeficiente de caja era distinta para cada tipo de entidad de depésito:
-los bancos industriales fueron las primeras entidades obligadas a mantener un coeficiente de caja,
segiin una normativa de 1963,
- para la banca no industrial fue previsto en 1962, pero no se fijé su nivel hasta diciembre de
1970.
- para las cajas de ahorro se estableci6 en 1964, pero su cuantia no se fijé hasta diciembre de
1971.
-para las cooperativas de crédito y cajas rurales se estableci6 en 1978, inicidndose Ia obligacién de
su cumplimiento a partir del afio siguiente.
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El Banco de Espaiia, en virtud de las atribuciones que tiene conferidas, modifics en distintas ocasiones el
coeficiente de caja tanto en sus niveles minimos como en el sistema de célculo. En diciembre de 1983 los
niveles fijados para los bancos, industrials y no industriales, y cajas de ahorro, eran del 7,75% de los
pasivos computables. Adicionalmente, un 4% de dichos pasivos computables debfa mantenerse como
depdsito obligatorio en el Banco de Espafia, remunerado al 10%. El coeficiente de caja de las cooperativas
de crédito y cajas rurales estaba fijado en un 6,75% de los pasivos computables, sin exigencia de
constituir depésitos remunerados.

I9COERICIENTE DE INVERSION DE LA BANCA:

1.- Hasta 1958 la inversin de la banca en fondos piblicos funcionaba mediante un mecanismo de
asignacion obligatoria de tales fondos, como medio expeditivo para su colocacién, que era paliada por el
derecho a la pignoracién automdtica en e! Banco de Espafia de los titulos suscritos.
2.- En 1958 se autorizé al Ministerio de Hacienda para fijar, en forma de porcentaje de los depdsitos de
clientes, la cuantia minima de la cartera de fondos piiblicos de los bancos privados. EI nivel de este
coeficiente fue oscilando en el tiempo pero con una tendencia creciente
3.-En 1971 se transforma el coeficiente de fondos publicos en un coeficiente de inversién, en el que
también van a tener cabida los efectos representativos de los créditos especiales que, hasta entonces,
contaban con el privilegio del redescuento automético en el Banco de Espafia.
Nace asi el coeficiente de inversién con una doble vertiente:
- La parte o tramo de fondos piblicos.
- La parte o tramo de créditos o efectos especiales.
De hecho, 1a estructura y definicion de los activos de cobertura irfa sufriendo modificaciones sucesivas a 1o
largo del tiempo, en una seric prolija de disposiciones que di6 pic a la creacién de subcoeficientes dentro
de los coeficientes.
Lo mismo puede decirse para los niveles asignados a los distintos coeficientes parciales de cada tramo y
subtramo, si bien ia tendencia general durante muchos affos fue hacia el aumento de las exigencias,
Un hecho sobresaliente de esta regulacion es que no trataba por igual a los distintos tipos de bancos. Asi
por ejemplo, a comienzos de 1985 el nivel del coeficiente global estaba establecido en un 21,50% para
bancos comerciales y mixtos y en un 18,50% para bancos industriales,
El Banco Exterior de Espafia estaba sujeto a un tratamiento especial, al consistir los activos de cobertura
de su coeficiente en créditos relacionados con la exportaci6n, exclusivamente.
Debe sefialarse, por iiltimo, que en 1984 se establecié un nuevo coeficiente de inversidn especifico ¢n
Pagarés del Tesoro, por razones excepcionales del politica monetaria.

I DE H
Tradicionalmente, las inversiones de las cajas de ahorro han constituido uno de los aspectos mas
intervenidos del sistema financiero espafiol.
Aunque ya hubo algunas otras disposiciones con anterioridad, cabe resefiar que ¢n 1964 se autorizé al
Ministerio de Hacienda para fijar el porcentaje de fondos publicos de estas entidades hasta en un 60% de
$HS TECUTSOS gjenos.
Posteriormente, sucesivas disposiciones establecieron distintos porcentajes tanto para fondos piblicos
como para préstamos especiales, con unos niveles que en 1977 llegaron al 43% y el 24%
respectivamente,
- En 1977 se introdujo una reforma que supuso una reduccién sustancial de las inversiones obligatorias de
las cajas, con un esquema de disminucién escalonada de los coeficientes. No obstante, las necesidades de
financiacién del Estado hicieron que en 1984 se volviese a elevar el coeficiente de fondos piblicos, lo que
pone de manifiesto Ia lentitud e inseguridad del proceso de reduccidn.
De resultas de todo ello, a comienzos de 1985 el coeficiente de fondos piiblicos era de un 25,25% yelde
préstamos y créditos especiales de un 1%
- Al iguat que para los bancos, en 1984 se implanté un coeficiente de inversién especifico en Pagarés del
Tesoro por la razones ya indicadas relativas a las necesidades de la politica monetaria
INVERSIONES OBLIGATORIAS DE LAS ENTIDADES DE CREDI A
- En1981 empezaron a operar sendos coeficientes para estas entidades:
1.- un coeficiente de inversién obligatoria, como porcentaje de sus recursos ajenos, del 20%.
2.- un coeficiente de préstamos de regulacion especial del 10%.
Existfan algunas diferencias seg(n se tratase de cajas rurales o cooperativas de crédito no agrarias.

20gn e caso de las cajas rurales, el porcentaje minimo en Pagarés del Tesoro serd del 70%, debiendo
materializar el resto de sus inversiones computables en activos cuya finalidad sea ¢l fomento de la
agricultura, El Banco Exterior debe destinar la totalidad de su coeficiente a las finalidades de financiacidn
de 1a exportacién que ya tenfa sefialadas.

21fistéricamente las limitaciones a la inversion en valores industriales ¢ inmmovilizado han estado
ligadas con el tema de la equiparacion operativa de Ios distintos tipos de entidades. Con la reforma del
crédito y la banca de 1962, se establecieron una serie de lmitaciones para la operativa sobre adquisicién y
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tenencia por la banca de valores industriales. La propia Ley 2/1962, a la vez que anuncia la promulgacién
de un estatuto legal de los bancos industriales y de negocios que tendran como funcién primordial la
promocidén de nuevas empresas, ¢stablece ya un criterio limitativo en lo que se refiere a las compras
futuras, por los bancos, con fondos de sus clientes, de acciones o participaciones de sociedades que estén
ya en funcionamiento, Bl desarrollo de dicha ley generalizé, en principio, una relacién entre las
inversiones en valores industriales y en inmovilizado (inmuebles y mobiliario ¢ instalaciones) y los
recursos propios de cada entidad, en los siguiente términos:

-Para la llamada banca mixta, se establecié que no podrian adquirir nuevos valores industriales, salvo con
autorizacion expresa y concreta del Ministerio de Hacienda, cuando su cartera total de esta clase de valores
mds sus inmovilizaciones en edificios y mobiliario, rebasasen la cifra de su capital y reservas,

- Una prohibicién absoluta en el caso de los bancos comerciales nuevos para adquirir o poseer acciones o
participaciones en otros bancos o empresas.

En 1972 esta prohibicidon absoluta se suavizé, pasando a tener un cardcter temporal, al establecerse que
durante los primeros cinco afios de existencia de los bancos comerciales de nueva creacién, su cartera de
valores deberia estar intepradad exclusivamente por fondos piblicos. Esta limitacién se derogaria en 1988,
- Una mayor flexibilidad y amplitud para los recién creados bancos industriales. Se les autorizé a que con
sus recursos ajenos pudiesen adquirir acciones o participaciones en sociedades de cardcter industrial o
agricola, pero dnicamente en el momento de su constitucidn, o directamente en las ampliaciones de
capital de las sociedades anteriormente constitnidas, Asimismo, se les sefialé un limite més amplio para
su cartera de valores industriales: el triple de sus recursos propios. Se preveyeron en unos y otros casos la
posibilidad de autorizaciones de cardcter excepeional.

- Las limitaciones a ia cartera de valores industriales abarcaron inicialmente tanto a ios de renta variable
como a los de renta fija. Pero a partir de 1974 se permiti6 a la banca la adquisicidn y tenencia de titulos
privados de renta fija, sin ninguna limitacién.

Otras limitaciones referidas al resto de entidades de deposito son las siguientes:

-La banca exiranjera instalada en Espafia en virtud del R.D. 1388/1978 ha tenido limitada su cartera de
valores a fondos piblicos y titulos de renta fija, permitiéndose, no obstante, ciertas excepeiones de menor
importancia. Estas restricciones se levantaron en 1987.

- Para las cooperativas de crédito:

Desde 1979 han tenido un régimen similar, En esa fecha se establecid que su cartera de renta varible, mas
las inmovilizaciones en edificios y mobiliario, no podria rebasar la cifra de su capital y reservas, salvo
autorizacion ministerial.

- Para las cajas de ahorro:

Mas que una limitacién expresa, existia desde 1979 un régimen de consulta previa al Banco de Espafia
para inversiones de cardcter general en valores industriales de renta variable cuando la participacion fuese
superior al 20% del capital de la sociedad

Ademis, todas estas limitaciones estructurales de la cartera de valores industriales de las entidades de
depdsito, debfan, a su vez, combinarse con los limites cuantitativos fijados para los riesgos (inversién en
valores y créditos) con un solo titular o con un grupo de empresas filiales, en relacion con los recursos
totales de Ia entidad:

-2,5% en bancos no industriales y cajas de ahorro.

-10% en bancos industriales.

-5% en cooperativas de crédito y cajas rurales,

ZQEL_E._(_}_LD._E_MA_&DE_AH_QEBQ. al igual que el de los bancos, inicialmente tuvo una mera
finalidad de seguro de depdsitos. En 1982 se le doté de personalidad juridica propia estableciéndose para el
mismo un régimen juridico que es paralelo a todo lo indicado para el de los bancos, salvo en lo relativo a
las diferencias derivadas de la configuracidn especifica de los recursos propios de las cajas de ahorro. Su
actuacion ha sido mucho menos intensa que la del F.G.D. de los bancos, limit4ndose a la supervisién y
vigilancia de ciertas cajas cuya situacidn asi parecia aconsejarlo, y a prestar apoyo financiero a algunas de
¢llas. En atencién a la saneada posicidn financiera del F.G.D. en Cajas de Ahorro y a la sitnacién
econdmica del conjunto de este sector, en 1988 se rebajaron las aportaciones anuales de las cajas hasta el
0,3 por mil de sus depdsitos. Por su parte, el Banco de Espafia contribuye con una aportacién anual por
una cuantia equivalente al 100% de la realizada por el conjunto de las cajas. La cobertura de los depdsitos
en la actualidad es de un milién y medio de pesetas.

ELF.G.D, EN COOPERATIVAS DE CREDITQ se doté de personalidad juridica y con un régimen igual
que el de los dos anteriores, con las salvedades propias de la estructura del capital de este tipo de entidades.
Ha intervenido en procesos de saneamiento y adjudicacién o liquidacién de entidades en crisis. La
aportacion de las cooperativas al F.G.D, se mantiene acmalmente en el uno por mil de sus depositos,

23 Inicialmente, tras su creacién en 1977, el F.G.D. consisti6 simplemente en un mecanismo de seguro
cuya tnica finalidad era la de garantizar depdsitos de hasta 500.000 pesetas por titular, previa suspensién
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de pagos o quiebra de una entidad. No tenfa personalidad juridica propia y estaba gestionado y administrado
por €l Banco de Espafia.

Se financiaba a través de:

- la aportacién realizada por los bancos privados, en un uno por mil de sus depdsitos, pagadera de una vez.
Esta aportacion servia de activo de cobertura para el coeficiente de caja.

- y de una aportacién del Banco de Espafia en una cuantia igual a la suma global aportada por los bancos.
En 1978 se permite al F.G.D. conceder anticipos a una entidad con problemas de solvencia hasta una
cuantia igual a la de los depésitos garantizados, sin ser necesario en este caso la previa declaracidn de
suspensién de pagos o de insolvencia

En 1978, al inicio de la crisis bancaria, se crea Ja Corporacién Bancaria S.A., entidad a la que se
encomienda el ratamiento de los problemas de los bancos con dificultades.

El argumento que justific su creacién fué la insuficiencia del simple sistema de garantia de depdsitos
para abordar los graves problemas planteados por las entidades en crisis, ya que el Fondo no podia
profundizar en el tratamiento dirigido al saneamiento de esas entidades en dificuliades. Por tal motivo la
Corporaci6n Bancaria,S.A. tenfa personalidad juridica propia y podia adquirir el control de bancos en
crisis, gestionarlos y sanearlos, para posteriormente enajenarlos. Estaba participada a partes iguales por la
banca privada y por el Banco de Espafia.

24pyede decirse que con anterioridad al inicio de la crisis bancaria, a mediados de los setenta, la normativa
sobre solvencia bancaria en Espafia era precaria e inadecuada. Consistia bisicamente en dos instrumentos:
coeficiente de garantia y limitaciones de créditos.

1.- El coeficiente de garantia,

Aunque con anterioridad ya existia cierta regulacién al respecto, puede considerarse que el
antecedente del coeficiente de garantia en Espafia se encuentra en la facultad otorgada al Ministerio de
Hacienda por la Ley de Ordenacién Bancaria de 1946 para “exigir con cardcter general el mantenimiento de
una determinada proporcién entre el importe de los recursos propios y el conjunto de sus obligaciones",

No obstante, ef cocficiente de garantfa no adquiriria carta de naturaleza hasta la reforma iniciada con
la Ley de Bases de 1962. Las normas desarrolladoras de dicha ley antorizaron al Ministerio de Economia y
Hacienda para Ia fijacién de sendos coeficientes de garantia;

-uno para los bancos industriales
-y otro para Jos que se ha venido llamando bancos comerciales y mixtos.

El coeficiente de los bancos industriales fue establecido de inmediato, en 1963. Para el resto de ia
banca no se estableci6 este coeficiente hasta 1974. En cuanto a las cooperativas de crédito y cajas rurales,
el coeficiente de garantia no los fue de aplicacién hasta 1979, fijindose en la misma cuantia que para los
bancos comerciales (8%).

Las cajas de ahorro no estuvieron formalmente sometidas a un coeficiente legal de garantia. Sin
embargo tal coeficiente se les aplicé con un cardcter instrumental o de referencia en los dos siguientes
aspectos de su actividad:

- Por un Jado dada la exigencia, junto con un cierto volumen de recursos ajenos, del mantenimiento
de cierto nivel minimo en el coeficiente de garantia para su expansion en cinco grandes cindades.

- Por otro lado, el coeficiente de garantia servia para determinar la parte de excedentes liguidos que
las cajas debian destinar a reservas y, consiguientemente, el desarrollo posible de su obra benéfico-social.
Reglamentariamente se especificaban unos porcentajes minimos de dotacién a reservas obligatorias, en
funcidén del coeficiente de garantia que mantuviesen.

Para los bancos, ese coeficiente se definfa como una relacién por cociente entre los recursos
propios (capital desembolsado, reservas de regularizaci6n y remanente de ejercicios anteriores, deducidas
las pérdidas y primas de emisién pendientes) y los ajenos.

El valor del cocficiente establecido en principio para los barcos industriales fue del 15% y rebajado
posteriormente (1968) al 10%, conservindose asf hasta la radical modificacién de 1985. Para Ia banca no
industrial el coeficiente era del §%.

Este sistema era criticable por diversos motivos.

- El volumen minimo de recursos propios exigido se hacfa depender del volumen de depdsitos o
financiaciones recibidos, lo cual no se cree que sea un buena aproximacién al riesgo en que incurre la
entidad. Es mucho mds correcto ponerlos en relacidn con las inversiones realizadas y los riesgos
asumidos.

- Cada tipo de entidad recibfa un tratamiento diferente, sin que ello pareciese estar justificado por
razones objetivas. La situacién de las cajas era especialmente criticable. Olvidaba ademis el importante
fenomeno de los grupos financieros.

- Una definici6n insuficiente de lo que debe entenderse como “recursos propios" en una entidad
bancaria. Parecfa necesario pasar a una definicién técnica de dicho CONCEpto que tuviese en cuenta las
exigencias derivadas de la consideracion de las entidades de depésito como instituciones financieras yala
vez tener en consideracion las caracteristicas peculiares diferenciadoras de los distintos tipos de entidades.
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2.- La no existencia de una relacién directa -a través del coeficiente de garantia- entre los recursos
propios y Ios activos de riesgo era paliada en la legislacién con algunas normas que limitaban Ia asuncién
de determinados riesgos; eran tanto limitaciones cuantitativas como cualitativas.

1.a ineficacia de esta normativa se puso de manifiesto en la crisis bancaria, iniciada en la segunda
parte de 1a pasada década. 1.as medidas arbitradas en el Gltimo decenio han tratado de hacer frente a los
problemas surgidos de la crisis, para consolidar Ia solvencia bancaria, orientdndose en una triple direccién:

-mejoria de la contabilidad bancaria y de la informacion suministrada al Banco de Espafia.

-gxigencias para la cobertura de insclvencias.

-creacion del F.G.D. en 1977,
25Circular 25/1987 de 20 de octubre del Banco de Esparia

2601tras normas comunitarias de armonizacién minima relacionadas con la actividad bancaria son

1.- Laregulacién de la concentracién de riesgos.

2.- Las participaciones en empresas no financieras.

3.- La organizacién interna adecuada y los procedimientos de control.

4.- Los fondos de garantia de depdsitos.

5.- Los procedimientos de liquidacién de entidades de crédito.

6.- Los balances y cuentas anuales, asi como las cuentas consolidadas de bancos y otras entidades
financieras. Y las obligaciones de informacién de las sucursales de bancos extranjeros,

27Seglin la normativa comunitaria, las autoridades competentes deben asegurarse de que toda persona
fisica o juridica que pretenda alcanzar una participacién cualificada en una entidad de crédito o que ya
teniéndota 1a aumente hasta un 20, 33 o 50 por 100, o hasta el punto que ésta se convierte en filial suya,
le informe de ello. La autoridad competente examinaré la honorabilidad de estas personas y actuard en
consecuencia, pudiendo imponer sanciones a los dirigentes e incluso suspender et derecho de voto de las
acciones en cuestion. Ademds, s¢ exige que los propios bancos informen anualmente de todas sus
participaciones cuoalificadas.

En lo que respecta a fa actual normativa espaiiola, la ley de Disciplina establece que toda persona que
pretenda adquirir participaciones iguales o superiores al 5% en una entidad de crédito debe informar at
Banco de Espafia.

Todo aguel que pretenda adquirir una participacion igual o superior al 15% en un banco privado debe
solicitar autorizacion previa; dicha autorizacién se examinard de manera similar a lo establecido para el
mormento de la creacidn de un banco privado.

Ademds, se exige que las entidades de crédito remitan al Braco de Espafia una relacidn nominal de sus
altos cargos y de cualquier variacion de los cargos o de los datos comunicados.

2801ras directivas relevantes para la industria de valores adoptadas o propuestas por la Comisi6n se
refieren a "insider trading", fusiones y adquisiciones, publicidad de la compra y venta de participaciones
significativas en compaiiias cuyos titulos se negocian en bolsa, "takeover bids", requisitos de publicidad
para las ofertas piiblicas de adquisicién, etc.
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CUADRO 1
EVOLUCION DE LA CAPITALIZACION DE LA BOLSA DE MADRID

Capitalizacién nominal Capitalizacion efectiva
Miles de millones Miles de millones
de ptas % PIB de ptas % PIB
1985 1.887 6,7 3.007 10,7
1986 2.200 6,8 6.477 20,2
1987 2.466 6,9 . 7.748 21,6
1988 2.946 7,4 10.313 26,0
1989 3.545 7,9 13.457 30,0

Fuente: Garcfa-Vaquero y Gutiérrez, Boletin Econémico del Banco de Espafia, marzo 1990.

CUADRO 2
CAPITALIZACION BURSATIL EN LAS PRINCIPALES
BOLSAS COMUNITARIAS (1988)

Miles de millones

de ECUs % PIB
Londres 587.5 98,0
Frankfurt 205,8 20,2
Paris 1904 20,3
Mil4n 115,5 16,4
Amsterdam 97.3 50,8
Madrid 77,6 26,0
Copenhague 23,0 25,6
Bruselas 50,3 394

Fuente: Garcfa-Vaquero y Gutiérrez, Boletin Econ6mico del Banco de Espafia, marzo 1990.
La capitalizacion efectiva para Madrid en 1988 se ha convertido a ECUs utilizando un
tipo de cambio de 132,88.
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CAPITULO2
ABILIDAD Y EF






1. Introduccién,

El objetivo de este capitulo es analizar algunas de las explicaciones alternativas de la
rentabilidad de la bancal espafiola. Tradicionalmente las comparaciones internacionales e
intersectoriales situan a la banca espafiola como un sector altamente rentable. En este
capitulo analizaremos las posibles fuentes de esa alta rentabilidad. Para ello, en las
secciones 2 y 3 del capitulo llevamos a cabo un andlisis detenido de las medidas de
rentabilidad disponibles y de su evolucién reciente para las entidades de depdsito
espafiolas.

A continuacién se efectua un andlisis de Ia plaunsibilidad de las explicaciones alternativas
sobre las razones de esta alta rentabilidad. Las elevadas rentas del sector bancario son
compatibles con dos visiones o "teorfas" acerca de Jos fundamentos de la economia del
sector que justificarfan o explicarfan tan anormales resultados.

En una primera visién, que denominaremos de cooperacién, la banca espafiola generaria
elevados beneficios gracias al control del mercado bancario ejercido desde el lado de 1a
oferta. Bajo esta perspectiva, los altos beneficios surgirfan a partir de las estrategias
colusivas o de coordinacién instrumentadas por las entidades financieras, que de este
modo obtendrian un poder de mercado significativo. Los altos beneficios serfan
sostenibles a medio y largo plazo por la existencia de barreras de entrada econémicas o
legales establecidas por las propias empresas del sector o por la regulacién existente en el
mismo.

En apoyo de esta visién del sector estarfan los altos mérgenes de intermediacién del
sector en términos internacionales (ver Steinherr y Gilibert, 1988) y otra evidencia casual
como las actuaciones de politica de la competencia iniciadas tanto por el Tribunal de
Defensa de la Competencia en Espafia como por las autoridades comunitarias.

En la préctica se ha utilizado la concentracién en el mercado como una medida
aproximada del grado de colusién entre las empresas. Sin embargo, es bien sabido que la
concentracién constituye, a veces, una aproximacién muy pobre al concepto de poder de
mercado. Por ejemplo, los resultados de un mercado con dos empresas compitiendo a la
Bertrand coinciden a menudo con los de competencia perfecta a pesar del elevado grado
de concentracién.

La segunda visién de las fuentes de alta rentabilidad del sector podria denominarse de
eficiencia. Bajo este prisma, la rentabilidad del sector se apoyarfa en ventajas de costes
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conseguidas por las entidades mds eficientes de la industria. Estas empresas explotarfan o
bien ventajas absolutas de costes ligadas por ejemplo a la posesién de factores
productivos exclusivos (tales como el talento directivo), o las cldsicas economias de
escala y alcance asociadas, respectivamente, al tamario y la gama de productos.

Nétese que la hipdtesis de eficiencia es compatible tanto con una situacién de mercados
competitivos (lo que podrfamos denominar hipétesis de eficiencia estricta) como con la
existencia de comportamiento no cooperativo (por ejemplo con competencia a la
Cournot), en una hip6tesis mixta en la que las elevadas rentabilidades surgen tanto en
razén de los diferenciales de coste como debido al poder de mercado de las entidades

financieras.

Aunque la evidencia "prima facie" no parece favorecer esta segunda visién del sector?, es
necesario efectuar un andlisis mds detallado antes de llegar a esta conclusién.

Con el objetivo de aportar evidencia que va mds alld de la observacién casual, en la
seccion 4 de este capitulo se estudia en detalle 1a relacidn entre diversas medidas de
rentabilidad a nivel de entidades financieras y algunas variables de estructura de mercado
como las cuotas en mercados locales y la concentracién. Por razones metodoldgicas el
andlisis econométrico se efectua para el caso de los mercados locales de las cajas de
ahorro.

Si bien estamos aiin lejos de la especificacién de un modelo estructural que permita
contrastar la presencia o no de poder de mercado y/o economias de escala y con ello
discernir entre las distintas hip&tesis disponibles, los resultados de especificaciones
sencillas como la que se efectia en este trabajo pueden contribuir a mejorar nuestra
informacién sobre la plausibilidad de las mismas.

En la seccién 5, y a modo de complemento del andlisis de las hip6tesis alternativas de
poder de mercado y eficiencia que se lleva a cabo en la secci6n 4, se estudia en detalle
esta Ultima. En particular, se analizan los costes de la banca en Espafia para evaluar en
qué medida existen ventajas de coste (y en qué grado dichas ventajas estdn asociadas a la
escala de produccién y la gama de productos) que puedan estar detrds de la rentabilidad
del sector. Dadas las limitaciones de los estudios econométricos existentes en este campo,
el andlisis se fundamenta en la estadistica descriptiva del sector, que es ya en si misma
muy reveladora,

Capitulo 2-3



En conjunto, los resultados de esta investigacion tienden a rechazar la hipétesis de que la
rentabilidad esté correlacionada con la concentracién de los mercados. Ello no
necesariamente implica que pueda rechazarse la hipétesis de colusién. En primer lugar
porque el andlisis efectuado Wnicamente abarca a las cajas de ahorro. Pero ademds, es
preciso recordar que en el perfodo considerado las entidades estuvieron sujetas a
importantes regulaciones (por ejemplo de tipos de interés). En este contexto, la escasa
correlacion entre rentabilidad y concentracién podria deberse, por ejemplo, a que el
entorno regulatorio ya garantizaba unos elevados niveles de rentabilidad que no guardan
por ello ninguna relacién con la concentracién de los mercados y las posibilidades de
colusidn entre los participantes. ’

La participacién en Jos mercados locales si que est4 asociada a una mayor rentabilidad (en
el caso de los mercados provinciales o regionales de las cajas de ahorro). Ello tiende a
apoyar la hipotesis de eficiencia segiin la cual las entidades con menores costes son las
que disfrutan de mayores cuotas de mercado y una rentabilidad m4s elevada3.

Este resultado es consistente con la idea de que los mercados bancarios tienen un cardcter
no competitivo (oligopolistico) en el que se generan unas rentas apropiadas por las
entidades con mayor cuota. Con las salvedades antes mencionadas se rechaza, sin
embargo, la existencia de situaciones segiin las cuales dichas rentas oligopolisticas serfan
mayores en los mercados més concentrados.

Como hemos dicho (ver nota 3), con producto homogéneo las posiciones de dominio y
consecuentes rentas deberfan obedecer a ventajas absolutas de coste. Esto no es necesario
en el caso de que exista diferenciacién de producto. A pesar de que no hay duda alguna
de que la diferenciacién es importante en banca, la dificultad de tratar dicho tema
directamente comporta que el presente estudio concentre el esfuerzo en el apartado de
costes.

La investigacién muestra que existen ventajas de coste. Pero lo que es mds importante,
estas ventajas no estdn fundamentalmente asociadas al tamafio? ni a la gama de productos
seleccionada. Aiin controlando por estos dos efectos, la disparidad de costes observada
muestra que éste es un factor diferencial importante entre las entidades.

2, Medidas alternativas de rentabilidad

El estudio de las medidas alternativas de rentabilidad constituye un paso preliminar al

andlisis de la rentabilidad del sistema bancario espafiol. Ballarfn y Ricart (1990) discuten
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las ventajas e inconvenientes de diversas magnitudes usadas habitualmente. En particular,
como medidas de resultados se presentan los beneficios antes de impuestos y 1os fondos
generados por las operaciones o “cash flow"3, Una y otra medida pueden calcularse
como ratio sobre los recursos propios medios o sobre los activos totales medios dando
lugar en un caso a la rentabilidad sobre recursos propios (RRP) y en el otro a la
rentabilidad sobre activos (RSA).

Ballarin y Ricart favorecen el uso del "cash flow" sélo en circunstancias excepcionales,
cuando las partidas de amortizacién y provisiones estdn sujetas a elevada incertidumbre
y/o manipulacién. En caso contrario, los beneficios contables reflejan con mayor
precisién la rentabilidad econdmica de la actividad bancaria.

En relaci6n a la variable del denominador, es obvio que la RRP constituye una mejor
aproximacion al concepto econdmico de rentabilidad de la inversién. Sin embargo, la
RSA puede constituir una medida adecuada en aquellas circunstancias en las que el grado
de apalancamiento difiera sustancialmente entre Ias entidades financieras. El uso de la
RSA puede ser especialmente relevante en comparaciones internacionales dado que a
nivel de un sélo pais las tendencias regulatorias reducen la variabilidad del ratio de
solvencia entre las entidades financieras.

Para el caso del sector bancario espaiiol en los dltimos afios, la erraticidad en las politicas
de provisiones de las entidades financieras (ver Banco de Espaiia, 1990), pueden
justificar la utilizacién del concepto de margén de explotacién (ME) como variable
intermedia entre el "cash flow" y los beneficios. Como se desprende del cuadro 1, el
mérgen de explotacién corresponde a los beneficios mds los ingresos y gastos
extraordinarios y los saneamientos y otras dotaciones. Constituye una aproximacién al
concepto de flujos generados por las operaciones ("cash flow") salvo en lo relativo a los
gastos de amortizacién que son considerados como un coste® a pesar de que no implican
la utilizacién de fondos.

Para clarificar la exposicién adoptamos la estructura tipo de la cuenta de resultados que se
muestra en ¢l cuadro 1.

Schmalensee (1989) ha discutido en profundidad los problemas que genera ¢l uso de
informacion contable para medir la rentabilidad de las empresas. Estos problemas son de
dos tipos. Por un lado la rentabilidad contable se calcula atendiendo a la depreciacién
contable establecida o bien legalmente o segiin la discrecionalidad de la entidad financiera,
Es muy poco probable que dicha depreciacidn contable corresponda a la depreciacién
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economica, segiin la cual la amortizacién de activos deberfa efectuarse de tal modo que el
valor en libros del activo avin no amortizado corresponda al flujo de caja futuro a generar
a partir de dicho activo (ver Fisher y McGowan, 1983). Sin embargo, también es cierto
que el sesgo que pueda introducir la disparidad de métodos de célculo de la depreciacién
puede ser considerado como aleatorio a menos que pueda mostrarse que, por ejemplo en
el caso que nos ocupa, determinado tipo de entidades tienden a utilizar de modo
sistemdtico sistemas de depreciacién contable concretos (por ejemplo si las entidades de
mayor tamafio adoptan metodos de amortizacién acelerada’).

Una segunda razén para desconfiar de la informacién contable como aproximacion a la
rentabilidad econémica es el hecho de que las pricticas contables no permiten recoger el
efecto de la inflacion en algunas de las partidas del balance de las entidades financieras.
En particular, si la existencia de inflacién introduce sesgos sistemdticos en las medidas de
rentabilidad, este efecto debe ser tenido en cuenta tanto en las comparaciones
internacionales de rentabilidad como en los andlisis econométricos de los determinantes
de la rentabilidad del sistema bancario.

En el caso de los intermediarios financieros, al medir los activos totales medios segln sus
valores historicos, s¢ infraestiman las rentabilidades econdmicas de aquellas entidades
que han crecido mds rdpidamente en los ltimos afios. En funcién de los objetivos de la
investigacion serd preciso, pues, efectuar un ajuste por inflacién (ver por ejemplo Stigler
(1963), donde el énfasis se centra en la magnitud de las rentabilidades estudiadas) o,
como hacemos en este trabajo, analizar el tipo de sesgos en los datos en ¢l caso de que el
interés esté en la relacion entre la rentabilidad y otras magnitodes.

En las comparaciones internacionales de rentabilidad Maiias (1989) argumenta, en un
contexto muy sencillo en el que no hay problemas generados por distintas metodologias
de amortizacién, que la RRP nominal es un estimador més adecuado de la rentabilidad.
econdmica de las entidades que la RRP en términos reales, es decir descontando por la
inflacién. La rentabilidad econémica puede definirse como la suma de la RRP nominal,
que se calcula a partir de datos contables, més aquellos beneficios generados por la
revalorizacion de los activos (reales) que no se han tenido en cuenta contablemente dado
el principio del coste hist6rico o precio de adquisicién como criterio esencial de
valoracidn contable de activos reales. Esta es una rentabilidad econémica nominal a 1a que
es preciso descontar la inflacién para calcular la rentabilidad econémica en términos
reales. La rentabilidad contable infraestima la rentabilidad econémica al ignorar la
revalorizacién de los activos. Sin embargo, si dichas revalorizaciones tienen lugar a una
tasa similar a la tasa de inflacidn, es posible aproximar la rentabilidad econémica real
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usando la rentabilidad nominal contable, pues el sesgo que originan los principios
contables se compensa ignorando el efecto de la inflacién8. Es por ello que las
comparaciones internacionales que se efectidan en este trabajo, ver seccién 2, se basan en
rentabilidades nominales.

De hecho Mafias indica que en Espafia la RRP descontando la inflacién es muy baja, pero
que ello se debe en gran medida a que la RRP infraestima la verdadera rentabilidad dado
que el valor de los activos reales excede su valor en libros con lo que beneficios
econdmicos no reportados se acumulan en activos reales (v financieros como tftulos)
infravalorados?. Las revalorizaciones que fienen lugar en el momento de las fusiones
entre entidades constituyen evidencia clara de este hecho. Estas revalorizaciones tienen
lugar puesto que la legislacién espafiola permite la revalorizacién contable de activos
reales inicamente cuando la Administracién periédicamente asf lo establece o con motivo
de la fusion o adquisicién de entidadesl0. En estos casos, tiene lugar el reconocimiento
contable de un fenémeno econémico ya subyacente. Este es un tema de gran importancia
puesto que, a menudo, permite a las entidades el reconocimiento formal de un aumento
considerable de sus recursos propios lo que es fundamental para la expansion de las
entidades, en especial dadas las exigencias de recursos propios impuestas por los
coeficientes de solvencia.

Ademds, la legislacién espafiolal! concede a las autoridades tributarias la posibilidad de
eximir del pago de impuestos a las plusvalias generadas en estos procesos de fusion si se
considera que la fusién proyectada es beneficiosa para la economia nacional. La
reduccién impositiva puede llegar a ser del 99% vy, si bien es establecida
discrecionalmente, constituye un claro factor adicional de incentivo en procesos de
concentracion,

Una dltima medida de rentabilidad que es preciso comentar es el ratio "g", calculado
como el cociente entre el valor de mercado y el valor en libros de un entidad financiera,
Este concepto tiene una significativa justificacion teérica y es particularmente adecuado
como medida de rentabilidades originadas por la existencia de poder de mercado puesto
que aproxima conceptualmente la existencia de beneficios extraordinarios sostenibles a lo
largo del tiempo Sin embargo, presenta problemas en Espafia (Ballarin y Ricart, 1990;
Ballarin y Scherck , 1989) similares a los de la rentabilidad contable en el denominador y
adicionales en el numerador dadas las inc6égnitas que existen sobre la eficiencia del
mercado bursdtil espafiol y en especial en relacién a las cotizaciones en el mismo de las
entidades financieras1Z.
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3. La evolucion reciente de [a rentabilidad y los costes de Ia banca en Espaiia,

En este apartado efectuaremos un breve repaso a los resultados del sector bancario
espafiol en los ultimos afios. Concentraremos nuestra atencién en los resultados
agregados del sector, el andlisis de los mismos en funcién del tamafio y caracteristicas de
las entidades y su comparacién con los resultados de otros sisternas bancarios. Para un
andlisis en ¢l que se comprueba la alta rentabilidad de la banca en términos intersectoriales
se puede consultar Mafias (1990) que ilustra este punto mediante los datos de la Central
de Balances del Banco de Espaiia.

Para analizar la evolucién reciente de la rentabilidad y los costes de la banca en Espaiia
incluimos en el cuadro 2 los principales elementos de la cuenta de resultados del sector
para el periodo 1984-1989. El cuadro desglosa la cuenta para banca y cajas de ahorro en
atencién a las caracteristicas distintivas de cada subsector.

(Insertar Cuadro 2)

Un primer rasgo que es preciso resaltar es que tanto bancos como cajas gozan de un
elevado mérgen de intermediacién. Este mérgen es incluso més elevado en el caso de las
cajas de ahorro y se fundamenta en los reducidos costes financieros que tradicionalmente
ha soportado el subsector dadas las caracteristicas de su clientela. La homogeneizacién
del comportamiento de ambos tipos de entidades parece reflejarse en una convergencia en
los mdrgenes, que tienden a subir para bancos y a descender para cajas.

La ventaja que supone para las cajas una clientela que conlleva reducidos costes
financieros desaparece si se analizan otros elementos de ingresos y gastos en la cascada
de resultados. Asf, los bancos obtienen consistentemente unos mejores resultados por la
venta de otros productos ordinarios al tener una mayor clientela de negocios a la que es
posible facturar diversos servicios bancarios. Asimismo, los gastos de explotacién para la
banca son sustancialmente menores que para las cajas, entidades dotadas por lo general
de una estructura mayor y m4s costosa.

En conjunto, pues, la rentabilidad de ambos tipos de instituciones es muy similar en
términos del mérgen de explotacién sobre los activos totales medios. Este es un hecho
reciente -1988 y 1989-, puesto que en afios anteriores los resultados de las cajas
superaban a los de los bancos en aproximadamente 0,3 puntos porcentuales. El andlisis
de la cascada de resultados muestra que la desaparicién de este diferencial es una
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consecuencia de la convergencia en los margenes de intermediacion de ambos tipos de
entidades. En el periodo 1984-1987 el mdrgen de la cajas excedia al de los bancos en 1,2
puntos porcentuales. Sin embargo, esta diferencia se reducia a 0,7 puntos en ¢l periodo
1988-1989.

Por iiltimo, es preciso indicar que los datos de rentabilidad del cuadro 2 referidos al
beneficio contable son altamente errdticos dada la variabilidad en la politica de dotaciones
y saneamientos llevada a cabo por las entidades financieras en los (ltimos afios.

Los cuadros 3 y 4 muestran las cuentas de resultados para 1989 de las diversas entidades
financieras distinguiendo en funcién de su tamafio y su especializacién productiva. Para
los bancos, el cuadro 3a analiza la rentabilidad por tamaifios. El principal rasgo de dicho
cuadro son las diferencias muy significativas que existen entre los mdrgenes de
intermediacién y los costes de explotacién de las entidades segin su tamaiio. En
particular, los altos mdrgenes de intermediacién de la banca espafiola corresponden a los
bancos grandes del sistema, al igual que lo que ocurre con los elevados costes. En
conjunto, sin embargo, parece corroborarse la escasa correlacién entre tamafio y
rentabilidad, aunque los mérgenes y los costes si parecen ser mayores para las entidades
de gran tamafio.

(Insertar Cuadro 3a)

En cuanto a los resultados segun las caracteristicas productivas de las entidades, el cuadro
3b muestra la cascada de resultados para distintos tipos de bancos. Se distingue por un
lado entre banca comercial, banca corporativa o de negocios y banca al por mayor segin
la clasificacién de las entidades efectuada en el capitulo 3. Ademds y dada la diversidad de
entidades comprendidas en el apartado de banca comercial, al igual que en el capitulo 1 se
efectiia una nueva divisioén distingniendo éntre los bancos grandes y sus filiales, los
medianos y sus filiales y el resto de bancos, de menor dimensién y que no pertenecen a
ningiin grupo bancario.

(Insertar Cuadro 3b)

En las cascadas de resultados del cuadro 3b destacan las importantes diferencias en los
mdrgenes de intermediacién de las distintas entidades. La banca comercial al ser una
banca detallista es la que goza de unos mérgenes mds elevados. En el extremo opuesto, el
mérgen es extremadamente reducido para 1a banca al por mayor, de nuevo en consonancia
con las caracteristicas de un negocio de intermediacion en el gue es mucho mdés dificil
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competir diferenciando el producto, mucho mds competitivo, y en el que el volimen mds
que el mérgen es de gran importancia.

En términos de costes es de nuevo la banca comercial la que soporta unos mayores
gastos. Notese que, al menos para el afio 1989, los bancos medianos sén los que tienen
unos mayores costes y ello supone perder en términos de resultados una cierta ventaja
conseguida en cuanto a mirgen.

Por 1ltimo, la rentabilidad de Ia entidades (de nuevo concentrando nuestra atencién en el
mdrgen de explotacion), si parece en este caso ser significativamente distinta en favor de
la banca comercial de tamafio medio y grande. Los bancos pequeiios que operan en la
banca comercial obtienen unos resultados inferiores que obedecen principalmente al
mayor coste de su pasivo, para el que probablemente han de competir més agresivamente
en comparacién con los bancos grandes que disfrutan de un cierto control de sus
mercados. Los resultados de la banca corporativa son también inferiores si bien es
preciso indicar que se trata de un tipo de negocio todavia incipiente en nuestro pafs. De
nuevo la baja rentabilidad obedece a unos reducidos mérgenes ordinarios.

Finalmente, la banca al por mayor es la que presenta una rentabilidad mds baja,
claramente por debajo de la rentabilidad media del sector. Se trata sin lugar a dudas del
segmento mds competitivo de la industria y ello se traduce en una fuerte competencia en
precios que erosiona los mérgenes y la rentabilidad.

Para el segmento de cajas de ahorro los cuadros 4a y 4b muestran las cuentas de
resultados por tipos de entidades segiin tamafio y especializacién.

(Insertar Cuadro 4a).

Por tamafio, parecen detectarse algunas tendencias diametralmente opuestas a las que se
registran en el caso de la banca. Para las cajas el mayor tamafio parece asociarse a unos
menores mdrgenes de intermediacién, al contrario de lo que ocurre con las entidades
bancarias. En cierto modo es como si las cajas de ahorro de mayor tamafio fueran més
similares a los bancos, en particular en la medida en que la captacién de grandes
cantidades de pasivo encarece sus costes financieros.

Algo similar ocurre en el apartado de costes. Los datos del caudro 4a parecen mostrar una

correlacion entre tamaiio y reduccién de costes. Como veremos en secciones posteriores
de este capitulo, esta relacién dista mucho de constituir una correlacién significativa.
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En conjunto, ambas tendencias conducen de nuevo a una situacién similar a la que sucede
para el sector bancario: la rentabilidad no parece tener relacién con el tamafio y en este
caso son las cajas de tipo medio las que muestran una mayor rentabilidad.

Por tipos de entidades, el cuadro 4b distingue segiin la especializacién productiva tal y
como se desprende del anglisis que se efectia en el capftulo 3. Se diferencian cuatro tipos
de entidades. Las cajas agresivas en activo, las cajas tradicionales, y las cajas agresivas
en la captacién de pasivo seglin sean de gran tamafio o medianas. Los principales rasgos
del cuadro 4b son los siguientes: los mirgenes de intermediacién mds elevados
corresponden a las cajas de activo y tradicionales, y se fundamentan -como es 16gico-, en
unos menores costes financieros; en cuanto a costes operativos, los més altos son los de
las cajas de activo dado que €l cardcter de su actividad requiere una mayor estructura y los
de las cajas medianas de pasivo, que parecen no poder compensar con un mayor volumen
los costes de estructura que supone la captacion agresiva de pasivo.

(Insertar Cuadro 4b).

En conjunto, en términos de rentabilidad parecen detectarse dos claros grupos de
entidades. Las cajas de activo y las cajas tradicionales obtienen como media una
rentabilidad claramente superior a la del resto de las cajas. Las cajas de pasivo son por
término general menos rentables bien por sus reducidos mérgenes de intermediacién
(cajas grandes) o por sus altos costes de explotacién (cajas medianas).

Las comparaciones internacionales de rentabilidad en banca son diffciles dada la
diversidad de regulaciones bancarias, sistemas fiscales y régimenes contables existentes
entre los principales paises industriales. Los datos comparativos més fiables son los
publicados por la OCDE (1988). Lamentablemente, el proceso de armonizacion de los
datos es laborioso y la informacién de la OCDE més reciente que se dispone corresponde
a 1986. De las diversas fuentes que existen para datos mds actualizados (tales como
IBCA, The Banker, etc.) hemos escogido la recopilaci6n efectuada por la Asociacién
Espatiola de Banca, que en su edicién mds reciente se refiere a datos de 1988 (ver cuadro
513)

(Insertar Cuadro 5).

Para dicho afio se comprueban, como ya menciondbamos en la introduccién a este
capitulo, los elevados mérgenes de que disfruta Ia banca espafiola en relacién a sus
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homonimos en los principales pafses de la CE. Los mérgenes de intermediacién y
ordinario son Jos mds altos para Espafia, a mucha distancia del resto de bancos europeos
con la excepcidn, tal vez, del Reino Unido, pais en el que se ubica el principal centro
financiero de Europa y que, por tanto, posee un sistema bancario muy especializado
(como se refleja en el elevado peso de otros productos ordinarios en Ia cuenta de
resultados).

En costes operativos, el sector bancario espafiol también se encuentra por encima de la
media comunitaria, Unicamente superado por el Reino Unido. Para este Gltimo pafs, el
elevado gasto de explotacién puede corresponder en parte a una banca mds sofisticada,
con lo que ello supone de mayor valor afiadido y mayores costes de personal,

A pesar de sus elevados costes, el sector bancario espafiol es el m4s rentable de los
principales sistemas bancarios comunitarios cuando dicha rentabilidad la medimos como
el mérgen de explotacién sobre la inversién total (el activo total medio). El diferencial es,
por término medio, superior a 1,5 puntos porcentuales. Sin embargo, es preciso
puntualizar que los datos corresponden a 1988 y aunque las cifras son similares para los
afios 1985-1988, ello no es as{ en perfodos previos.

En términos de recursos propios el liderazgo de la banca espafiola se mantiene, cnando se
mide en mdrgen de explotacién sobre recursos propios medios, a pesar de la alta
capitalizacién de los bancos en nuestro pafs. En términos de beneficio sobre recursos
propios medios s6lo los grandes bancos britdnicos son mds rentables en su conjunto que
los espafioles.

En resumen, y teniendo presente las dificultades inherentes a cualquier anélisis de
resultados contables, el estudio de las cuentas de resultados de 1a banca espafiola
efectuado en este apartado muestra un sector con una elevada rentabilidad media,
fundamentada en unos margenes de intermediacién muy elevados que permiten unos
gastos de explotacidn superiores a la media comunitaria.

Sin embargo, el sector es diverso, destacando los altos mérgenes de los grandes bancos
universales y de las cajas pequefias y medianas. En el renglén de costes la diversidad
también es elevada, con los menores costes asociados a las cajas grandes y los bancos
medianos y pequefios, dedicados a menudo a actividades de banca corporativa y banca al
por mayor.

La rentabilidad media del sector es elevada si bien algunos segmentos del mismo
muestran cifras de resultados que, aunque altas, son cercanas a la norma en Europa (por
ejemplo, las cajas grandes y la banca corporativa),
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4. 1.os determinantes de la rentabilidad.

4.1. Principales resultados obtenidos en estudios internacionales

El analisis empirico en economfa industrial ha sido objeto de una profunda revisién en los
dltimos afios. A caballo de los progresos experimentados por la economia industrial
tedrical4 (muchos de ellos hoy en dfa disponibles para el estudioso incluso a nivel de
libro de texto (Tirole, 1988)), el estudio aplicado en economia industrial ha evolucionado
dramdticamente. Durante afios las investigaciones empiricas en economfa industrial se
habian concentrado en el uso de técnicas de regresién multiple para investigar algunas de
las implicaciones del paradigma cldsico de Estructura-Conducta-Resultados a partir de
datos correspondientes a diversos sectores industriales. El uso de datos de diversos
sectores, ademds de justificarse por la disponibilidad de los mismos y por las propias
técnicas estadfsticas usadas, era congruente con una visién del paradigma que los
desarrollos tedricos mds recientes han puesto en duda. Se querfan contrastar "leyes o
hipétesis” que bajo el paradigma de Estructura-Conducta-Resultados se postulaban como
vilidas para industrias de muy diverso tipo. Era pues légico utilizar datos inter-
industriales para estudiar temas como el efecto de los gastos en publicidad sobre la
rentabilidad o la relacidn entre la rentabilidad y la concentracién empresarial.

Los avances tebricos de los tltimos afios han mostrado que tal enfoque era, como
minimo, excesivamente ambicioso. Muchos economistas estarfan de acuerdo en que no se
dispone de una teorfa general del oligopolio pero el elemento centrat del debate es que los
recientes avances cuestionan que tal teorfa deba incluso existir (ver, por ejemplo, el
debate al respecto entre Shapiro (1989) y Fisher (1989)).

Ia multiplicidad de modelos de competencia en oligopolio que han surgido en los ltimos
afios reflejan no tanto la existencia de dicha teorfa general como la diversidad y
multiplicidad de estrategias y herramientas para competir de que disponen las empresas y
la complejidad de las interrelaciones entre las mismas. No es ni m4s ni menos que esta
especificidad de cada industria la que ha justificado el cambio de énfasis de la economfa
industrial empirica que, en la linca de los estudios de casos o estudios clfnicos anteriores
a la época de las regresiones de corte transversal, ha modificado su punto de mira , para
centrarlo en la industria o mercado individual. Sin embargo, el nuevo enfoque reconoce a
riqueza del conocimiento clinico junto con la necesidad del contraste estadfstico vy,
fundamentindose en los modelos de conducta oligopolistica derivados de la teorfa de
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juegos, ha tratado de llevar a término estudios de casos econométricos (ver Bresnahan
(1989) y Bresnahan y Schmalensee, (1987)).

Ello no ha significado el rechazo del trabajo econométrico anterior, aungue si es cierto
que se trata de un tipo de estudios que ya no estdn de modalS. Uno de sus practicantes
mds criticos (Schmalensee, 1987 y 1989) ha sefialado certeramente que dicho tipo de
trabajos es y puede ser itil si se interpretan sus resultados en su justa dimensién y con
modestia. Ademds, la dificultad de especificar modelos de tipo estructural justifica que,
como paso intermedio, el investigador analize este tipo de relaciones que permiten
aprender sobre 1a realidad industrial y detectar regularidades empiricas susceptibles de un
estudio formal,

El sector bancario, ademds de formar parte del conjunto de industrias para las que se han
lievado a cabo los andlisis de corte transversal, ha sido en si mismo objeto de andlisis
especifico debido a la existencia no solo de distintos mercados bancarios en el mundo,
sino también de mercados bancarios locales, creados por la reglamentacion financiera de
algunos pafses y, en particular de los EE.UU.

Los andlisis de regresién fundamentados en datos de mercados bancarios locales evitan,
pues, el problema de integrar en un mismo andlisis a sectores industriales muy diversos.
Sin embargo, al continuar la tradicién de los estudios de corte transversal, en muy raras
ocasiones se evitan los problemas que genera la especificacién de regresiones que no se
fundamentan en un modelo de comportamiento y competencia en banca.

Los resultados que este tipo de estudios han generado pueden resumirse de un modo
sucinto (ver Gilbert (1984) y Schmalensee(1989)).

En lo referente a la relacién entre rentabilidad y concentracion, a pesar de que para
muchas industrias se observa una débil correlacién entre ambas variables, los mercados
bancarios locales son una excepci6n segiin los resultados mencionados por Gilbert
(1984).

De hecho, es preciso enmarcar el anglisis de la correlacién entre rentabilidad y
concentracion en un contexto mds amplio en el que se contrastan las dos hipétesis
alternativas: de eficiencia (Demsetz) y colusién (Bain); como determinantes de la
rentabilidad. Esta contrastacién se efectua incluyendo en la misma regresion
concentracion y cuota de mercado segin la propuesta de Weiss (1974). Precisamente
adoptando esta metodologia Smirlock (1985) encuentra que, en banca, la concentracién
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empresarial no contribuye a mejorar Ia explicacion de la rentabilidad si se controla por la
cuota de mercadol6,

Otros andlisis alternativos han optado por descomponer la rentabilidad en sus elementos:
precios y costes. Asf , en cuanto a la relacién entre precios y concentracién, se encuentra
una mayor correlacién de la existente entre rentabilidad y concentracién. Sin embargo,
esta relacién mds fuerte podria deberse a los problemas de los datos contables, que
tienden a conllevar costes sesgados al alza, reduciendo la rentabilidad pero no los precios.
Es decir que los precios altos no se traducen en mayores mérgenes y beneficios sino en
mayores costes. '

De ahi que tenga especial interés el estudio de la posible relacién entre costes y
concentracion. Si parece haber cierta correlacién entre coste y concentracién segiin los
resultados obtenidos por Hannan y Mavinga (1980) y Edwards (1977). Sin embargo,
estos resultados no son concluyentes a la vista de la evidencia opuesta documentada por
Smirlock y Marshall (1983). La correlacién positiva entre coste y concentracién puede
atribuirse a distintas hipétesis (Schmalensee 1989) entre las que cabe destacar dos en
relacion a la problemdtica de la banca espafiola: a) actividades de disipacién de renta para
maniener el monopolio; y, b) débiles incentivos a resistir las demandas de los sindicatos
de salarios por encima de los competitivos.

Otros estudios han mirado a la concentracién y a medidas de conducta como la estabilidad
de cuotas de mercados locales y encontrado una relacién positiva (Heggestad y Rhoades
(1978)).

Asimismo, y siguiendo una hipétesis inicialmente planteada por Stigler (1963), otros
estudios han analizado la relacin entre concentracién y la variabilidad de los beneficios
como medida de resultados (ver por ejemplo Rhoades y Rutz (1982)). Rhoades y Rutz
encuentran de hecho una relacién negativa entre concentracién y la variabilidad
intertemporal de los beneficios. Un tema adicional es la relacién de la variabilidad de los
beneficios con el tamafio de la empresa. En este tema Schmalensee (1989) no reporta
ningtin resultado para banca pero si un hecho estilizado general segiin el cual el tamafio de
la empresa estd relacionado negativamente tanto con la varianza intertemporal de los
beneficios como con la varianza de corte transversal.
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4.2. La evidencia disponible sobre los determinantes de la rentabilidad de la_banca en
Espafia .

Lafuente y Salas, (1984) estiman una relacién semilogaritmica entre medidas de
rentabilidad y medidas de tamafio (que no cuota). Las medidas de rentabilidad son de
cardcter contable (RSA y su variabilidad) mientras que el tamafio se mide como el
volumen de ventas. Los datos utilizados coresponden a 15 bancos con cotizacién en bolsa
para varias muestras correspondientes a finales de los setenta. Los autores no encuentran
correlacion alguna entre tamafio y rentabilidad.

Fanjul y Maravall, (1985) investigan los determinantes de la rentabilidad de la banca y las
cajas espafiolas mediante una combinaciénde técnicas de andlisis discriminante y técnicas
de andlisis de regresion. Mediante el andlisis discriminante los autores tratan de delimitar
un niimero reducido de variables que permitan discriminar entre distintos grupos de
entidades segtin sus grados de rentabilidad, medida como el ratio entre beneficios netos
de impuestos y recursos propios. A continuacién, una vez se han determinado dichos
grupos, el andlisis de regresién trata de valorar en qué medida cada variable contribuye a
explicar la varianza en la rentabilidad que se observa. Las variables incluidas para el caso
de los bancos son el ratio costes financieros sobre recursos ajenos, la cuota de mercado,
los acreedores por oficina, el coeficiente de garantfa y el nitmero de cuentas por oficina.

En ambos casos es dificil interpretar los resultados obtenidos porque las metodologias
utilizadas incurren en algunos de los problemas indicados por Gilbert (1984) y
Schmalensee (1989). Al carecer de un modelo teérico qu'c fundamente el andlisis, en
estos trabajos bdsicamente se encuentran variables correlacionadas positiva o
negativamente con las medidas de rentabilidad escogidas.

No es sorprendente, pues, que el margen financiero aparezca como una variable
dependiente de alta significacin. Sin duda el margen financiero constituye el grueso de
los beneficios y, 16gicamente, debe estar altamente correlacionado con las medidas de
beneficios (algo parecido ocurre en Espitia y otros (1990)) como estos autores
implicitamente reconocen, el hecho de que la inclusién del margen financiero mejore la
bondad de ajuste de los modelos no es mds que un reflejo de que parte de la varianza en la
rentabilidad no se explica satisfactoriamente),

En Ballarin y otros (1988) no se encuentra relacién estadistica alguna entre rentabilidad y

cuota de mercado. Los autores utilizan como variable dependiente la rentabilidad sobre
activos y como variable explicativa la cuota de mercado definida como la cuota de cada
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-entidad en el total de los activos del sistema bancario. El an4lisis se efectiia con datos de
1985 tanto para bancos (135 entidades) como para cajas (78 entidades), asf como
conjuntamente.

Espitia y otros (1990), constituye un claro cambio metodoldgico. Los autores parten de
un reconocimiento claro de la segmentacion geogrifica del mercado espafiol de Cajas de
Ahorros. De hecho, la unidad geogrifica de andlisis escogida por los autores es la
Comunidad Auténoma y detectan grandes divergencias en los niveles de concentracién en
los diversos mercados asi definidos y una gran estabilidad durante los afios analizados.
Espitia, Polo y Salas (1990) tratan explicitamente de contrastar las hipGtesis alternativas
de colusién y eficiencia que podrian explicar una asociacién positiva entre concentracién
de los mercados y rentabilidades medias observadas en los mismos . Para ello postulan
un modelo de competencia oligopolistica entre las entidades bancarias como referencia
orientativa para la especificacién del modelo empirico. En este modelo tedrico se
establecen relaciones de equilibrio a nivel de entidad financiera y, agregando dichas
relaciones, para el conjunto del sector.

A pesar de fundamentarse en un modelo explicito de competencia, el trabajo de Espitia y
otros no aborda la estimacién del modelo estructural en su conjunto en la linea propuesta
por Gual y Ricart (1990). Dada la complejidad de dicha estimacién se efectitan hipStesis
adicionales acerca de los pardmetros de! modelo, En concreto se supone que las
conjeturas de las empresas son una funcién creciente del grado de concentracién y del
crecimiento de los mercados.

Las estimaciones que llevan a cabo los autores son, pues, tanto a nivel de rentabilidad
media por Comunidad Auténoma, como considerando individualmente las rentabilidades
de cada una de las entidades. Los datos utilizados corresponden a los afios 1983, 1984 y
1985.

Las estimaciones a nivel de Comunidad Auténoma confirman una correlacién positiva
entre las rentabilidades medias y la concentracién de los mercados. La rentabilidad se
mide como ¢l beneficio antes de saneamientos sobre activos (ME/ATM en nuestra
terminologia) o sobre productos totales; y el "beneficio liquido" (o beneficio despues de
saneamientos) sobre activos (Bfo/ATM). Como los autores indican, la existencia de esta
correlacion positiva no permite, sin embargo, legar a conclusién alguna acerca de cudl de
las dos hipotesis alternativas, colusion o eficiencia , explica dicha asociacién positiva.
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A nivel de entidad financiera los autores especifican una regresion en la que esencialmente
las variables explicativas son los recursos propios sobre activos totales, la cuota de
mercado, el grado de concentracién y una variable adicional de estructura, el crecimiento
de la demanda de depésitos en cada mercado, la vnica que resulta significativa del
conjunto especificado por los autores. La cuota de mercado se calcula, al igual que los
indices de Herfindahl, aproximando la cuota en dep0sitos a partir del conocimiento de
que se dispone de los depdsitos totales de cada entidad y los dep6sitos totales de las cajas
de ahorro en cada Comunidad Auténomal7. Los autores rechazan la hipétesis de
eficiencia al encontrar un coeficiente negativo o no significativo para la primera variable
(la cuota). Por contra, un coeficiente positivo para la segunda (la concentracién) favorece
la hipétesis de colusién,

Como hemos avanzado en la introduccién a este capitulo, y veremos en detalle en el
proximo apartado, los resultados de Espitia, Polo y Salas (1990) estdn en contraposicién
con los obtenidos en este estudio. Postergaremos la ‘discusién conjunta de ambas
investigaciones hasta haber detallado los resultados del presente trabajo.

4.3. Rentabilidad v tamafio: andlisis de reeresién con cuota de mercado v concentracion.

El andlisis que se efectua en esta secci6n trata de determinar estadisticamente cudl es Ia
relacion entre la rentabilidad econémica y Ia cuota de mercado detentada por las entidades
financieras. Este tipo de relacién puede establecerse analiticamente a partir de un sencillo
modelo de competencia oligopolistica entre las distintas entidades financieras!8.

Dada la naturaleza de intermediario financiero de la empresa bancaria es imprescindible
modelar la competencia en este sector de manera que se capte la interrelacién entre el
mercado de depdsitos y el de créditos. El enfoque habitual de la teoria de la empresa
bancaria (ver por ejemplo Santomero (1984)), ha sido el de separar ambos mercados
utilizando como punto de referencia un mercado de deuda negociable en el que las
entidades financieras pueden obtener fondos (o efectuar inversiones) enfrentdndose a una
oferta (o demanda) totalmente el4stica.

Estudios anteriores de la conducta del sector bancario espafiol (Véase Fanjul y Maravall
(1985) y Gual y Ricart (1990) ) se habfan limitado al andlisis de la competencia en el
mercado de depdsitos, postulando una cierta funcién de transformacién de depositos a
ingresos e ignorando la posibilidad de separacién de mercados.
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El modelo.que desarrollamos!? mantiene una sencilla funcién de transformacién20 pero
separa los mercados de créditos y depdsitos al incorporar la posibilidad de inversiones en
deuda negociable. Ademads, se explicita el papel del capital propio como restriccion al
nivel de actividad de la entidad financiera. Por tltimo, y en la linea de Fanjul y Maravall
(1985) y Gual y Ricart (1990) se incorpora la oferta de servicios como variable, distinta
del precio, utilizada por los bancos para la captacién de fondos. Sin embargo, a
diferencia de tratamientos anteriores, la oferta de servicios serd aqui no s6lo una variable
de decision sino también un factor de diferenciacion del producto.

Las variables estratégicas de cada banco serdn, pues, la cantidad depdsitos a captar, la
cantidad de créditos y el nivel de servicios ofrecido. El nivel de servicios bancarios
ofrecidos por un banco (medido, por ejemplo, por el nimero de sucursales del mismo o
por el niimero de cajeros automdticos desde los cuales se puede acceder a los depésitos
del banco) se entiende que tiende a aumentar la disponibilidad de los usuarios a mantener
sus dep6sitos en dicho banco para un cierto tipo de interés sobre los depdsitos dado. En
este sentido es un factor de diferenciacién del "producto" ofrecido por cada empresa
bancaria.

Como ya hemos indicado, dado que resulta imprescindible analizar la oferta de servicios
bancarios para entender la competencia en este sector, es conveniente modelar los
depésitos en cada banco como un producto diferenciado dependiendo del nivel de
servicios ofrecido. As{ pues, deberfa postularse para cada banco una funcién inversa de
oferta de dep6sitos que dependiera positivamente del nivel agregado de depésitos del
sector, negativamente del nivel de servicios ofrecido por el banco en cuestién y
positivamente del nivel agregado de servicios ofrecido por ¢l resto de los bancos.

Las funciones (inversas) de oferta de dep6sitos toman la siguiente forma:
1P = gj (D,51.5-1) £1>0,82<0,83>0

Donde D denota la suma de dep6sitos bancarios y 10; es el tipo de interés pasivo pagado
por la empresa i, S; es el nivel de servicios ofrecido por la empresa i, mientras que S-j es
el nivel agregado de servicios ofrecidos por el resto de las empresas del sector. Los
subindices de las funciones indican las derivadas parciales de los argumentos de la
funcién.

La retribucién del pasivo precisa para que una entidad concreta aumente su captacién de
recursos depende positivamente del volumen agregado de depoésitos y de los servicios

Capitulo 2-19



agregados de la competencia pero negativamente de los servicios propios. Se capta asf el
fendmeno de captacién de pasivo alternativamente via precio o via oferta de servicios.

En el caso del mercado crediticio no parece imprescindible desviarse de la hipétesis de
producto homogéneo y , por tanto, se puede postular una funcién (inversa) de demanda
de crédito, en la que el tipo de interés sobre los préstamos bancarios depende
negativamente de la cantidad agregada de crédito concedido por el sector,

La funcién (inversa) de demanda de crédito es pues:
L=f(L) f<0

Donde L es el total del volumen de créditos concedidos por los bancos, y L es el tipo de
interés activo. La demanda de crédito es una funcién inversa del tipo de interés.

Con respecto a las variables estratégicas utilizadas por las empresas bancarias en la
competencia por depdsitos, la hipStesis mds realista consistiria en que las empresas
anunciaran un tipo de interés sobre sus depdsitos y un determinado nivel de servicios,
dispuestas 4 aceptar cualquier cantidad de depdsitos resultante. El realismo de esta
hipétesis es aparente en cuanto que no parece que los limites de capacidad en la absorcién
de depdsitos jueguen un papel relevante en la préctica.

En el mercado de créditos, suponemos que la competencia tiene ln gar en cantidades. Esta
es una formulacién conveniente y planteamientos alternativos, por ejemplo la competencia
en precios, no conducirfan a resultados significativamente distintos. Asf pues, cada banco
escoge Optimamente el volumen de préstamos, y el tipo de interés activo se determina por
la cantidad agregada de créditos concedidos por el sector, de forma consistente con la
funcién inversa de demanda de crédito y la existencia de un mercado competitivo de
deuda negociable.

El resultado de este proceso de competencia depende de la capacidad de las empresas de
alterar los niveles de sus tipos de interés, es decir, de su poder de mercado. Por tanto, las
ecuaciones que se deriven del modelo teérico estardn parametrizadas por las hipdtesis de
comportamiento con respecto a la cuestién del poder de mercado.

A continuacidn se resuelven formalmente los problemas de maximizacién de las empresas

al objeto de precisar la interrelacion entre ambos mercados y explicitar analiticamente la
medida del poder de mercado de las empresas.
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El problema de maximizacion de la empresa denotada con el subindice i es el siguiente:

(1) Max n; =1~ L + 1B Bi - 5PD; - CD4,59)

L4, Bi, Dj, 8j
(2) sujetoa Li+Bj= kDj +Ej

donde k representa 1 menos el coeficiente obligatorio de caja, Bj es 1a inversién en deuda
negociable o en el mercado interbancario al tipo de interés rB y Ej son los recursos
propios de la entidad. Ademds, C(Dj, Sj) son los costes operativos reales, en los que para
simplificar hemos supuesto que no existen costes operativos ligados a las operaciones de
crédito.

A continuacién, calcularemos las condiciones de primer orden de este programa de
maximizacién bajo el supuesto de que la nocién de equilibrio adecuada es el equilibrio de
Nash?1

Asf, cada empresa escoge los valores de sus variables estratégicas tomando de forma
paramétrica los valores de las variables estratégicas de sus competidores y, por tanto,
reconociendo el efecto que su eleccidn tiene sobre los tipos de interés. En este caso las
condiciones de primer orden de (1) para la empresa representativa i serdn:

(3) M+ @YOL) L =rB
(4 1P+ (@rP/eD)Dj + 0C/oD; = kB
(5)  (dnP/eS;{)D; + (0C/0S;) Dj =0

Las ecuaciones (3) y (4) nos permiten establecer una relacién entre rentabilidad
econémica y cuota de mercado con algunos supuestos adicionales y unas sencillas

transformaciones.

En primer lugar suponemos que la funcién de costes es separable y puede escribirse del
siguiente modo:

C(Dj,S) = C(89) Dy

por lo que 9C/oDj = C(S;). Nétese que ello implica que debemos suponer rendimientos

constantes a escala en depdésitos.
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Las ecuaciones (3) y (4) pueden entonces escribirse como:

© "k -1P- C(Si) =[ (BriP/ADyD; - k@MALYL ]

S1 definimos las elasticidades de las funciones inversas de oferta de dep6sitos y demanda
de préstamos respectivamente como g y U (siendo: ei=[(D;j/P) @R/ dDy) ]y

=i -(L/rL) (BrL/aL) 1) es posible escribir el margen unitario como una funcién de las
cuotas de mercado en préstamos y depésitos:

M r% -1 - O =T ()L /L) - (einiP) (DyD)]

Para obtener una relacién de equilibrio que relacione la rentabilidad econémica con las
cuotas de mercado es preciso modificar la expresion de los beneficios de la empresa i
utilizando la restriccién (2)

Li= kD; +Ej-Bj

COmo sigue:

T = 1E; + (rB- 1")B; Hrl k +- 1D - C(SPI Dy

Utilizando (3) y (6) obtenemos:

mi = 1°Ej + @r'/0L) LiB; - (rOL) LiEj + [ @ri®/0DpD; - kErAL)L; | Dj

Lo que nos permite, usando de nuevo la restriccidn (2), expresar la rentabilidad sobre
recursos propios (RRPj) como sigue:

®)  RRPi=mi/Ej=r"+p [ ("L JEi ] LyL) +ei [ @PD; VE{) DyD)
o lo que es lo mismo, la rentabilidad es una funcién lineal no de las cuotas de mercado
sino del producto de las mismas, respectivamente por los ingresos y los costes

financieros sobre los recursos propios22,

En el caso de la rentabilidad sobre activos (RSAj ) la expresién resultante es Ia

siguiente23;

®)  RSAi=mi/Ai=1" @i/Ai )+ 1 [ (L; /Ai ] (LiL) + & [ (PD; VAl (DyD)
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Sin embargo, el ejercicio empirico que a continuacion se efectua no pretende constituir la
estimacién de una relacién de tipo estructural como la indicada en las ecuaciones (8) y
(9), que tienen tnicamente un caracter motivador. De hecho, el planteamiento de este
sencillo modelo de competencia bancaria tiene como objeto poner de manifiesto las
restricciones que es preciso imponer para proceder a una estimacion de ecuaciones que
relacionan la rentabilidad con la cuota de mercado e interpretarlas conforme a un modelo
estractural.

Ademds, el desarrollo formal anterior nos permite comprobar cémo la regresién de
rentabilidades del tipo beneficios sobre recursos propios sobre cuota de mercado incurre
en errores de especificacion que introducen un sesgo en los estimadores de minimos
cuadrados ordinarios. Como revela el modelo, la relacién con la cuota de mercado es
vélida para medidas de rentabilidad basadas en precios (el "markup”). Si la variable de
rentabilidad observada es una medida de beneficios sobre el capital invertido, al igual que
ocurre para empresas industriales (ver Schmalensee, 1987), es preciso multiplicar la
cuota de mercado por una medida de las ventas por unidad de capital, lo que en el caso de
la empresa financiera es el médrgen financiero sobre recursos propios (o sobre activos
totales si ésta ha sido la variable utilizada en el cdlculo del ratio de rentabilidad). En las
ecuaciones (8) y (9) el mérgen financiero se descompone en ingresos y costes al tomarse
en consideracién las cuotas de mercado tanto de activo como de pasivo24. En la
aplicaci6n econométrica, las limitaciones de datos en cuanto a cuotas en créditos y
dep06sitos nos obligan a usar la variable mdrgen financiero sobre recursos propios (y en
ocasiones sobre activos totales) como medida de rotacién de la inversion.

Como ha quedado patente en la discusién del trabajo de Espitia, Polo y Salas (1990) y
como se desprende del modelo formal la relacién que estimamos tiene, pues, un cardcter
descriptivo y trata de determinar simplemente el grado de correlacién entre las dos
variables que, por otro lado, el desarrollo tedrico explicita que son variables endogenas
determinadas de un modo simultdneo.

Es por ello por lo que tampoco se especifica una regresién que trate de explicar la
rentabilidad de las entidades financieras. De hecho, otros elementos que expliquen los
distintos niveles de rentabilidad de las entidades a lo largo del periodo muestral, quedan
recogidos -que no explicados-, en los factores fijos - uno para cada entidad -, que se
especifican de un modo "ad hoc" cuando se procede a las estimaciones econométricas.
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Merece una atencién especial la definicion de las variables que se ha adoptado en el
andlisis empirico.

La variable que mide la rentabilidad es, en todos los casos, una variable de cardcter
contable. Son los beneficios y el mdrgen de explotacién, alternativamente sobre recursos
propios medios (RPM) o activos totales medios (ATM). Los problemas generados por las
diversas prdcticas de depreciacién contable (y de asignacién de provisiones) son
ignorados puesto que no parece detectarse ningun sesgo sistemético25 que pudiera afectar |
a los estimadores que se desean obtener,

Si es preciso corregir sin embargo la variable de rentabilidad por los problemas que
origina el hecho de que las précticas contables no incorporen el efecto de la inflacién.

Asi, la rentabilidad contable tenderd sistemdticamente a infraestimar la rentabilidad
econdmica para aquellas empresas con un mayor ritmo de crecimiento en sus activos
totales?6. En estas empresas la proporcion de activos valorados a precios histGricos es
menor que en las empresas de escaso crecimiento. La correspondiente alta proporcién de
activos con valores més cercanos a los de mercado tiende a aumentar el valor nominal de
los gastos en concepto de amortizaciones y con ello a reducir los beneficios o mérgenes
de explotacion corrientes. Ademds afecta al denominador de los ratios de rentabilidad al
aumentarlo y con ello contribuye a la infraestimacién de la rentabilidad econémica.

Sin embargo estos sesgos sistemdticos no ocasionan problemas en la regresién a menos
que existan razones para creer que el error de medici6n efectuado esta correlacionado con
la variable independiente, en nuestro caso la cuota de mercado. Puesto que la regresién
postulada establece como variable independiente la cuota de mercado observada a lo largo
de varios afios, es obvio que esta cuota estd relacionada con la tasa de crecimiento de las
entidades. Por ello las empresas que contemplan ganancias en su cuota de mercado a lo
largo del periodo muestral tenderédn a tener una rentabilidad que infraestima la verdadera
rentabilidad econémica. Y lo mismo ocurrird si las empresas con mayores cuotas son las
que han mostrado un mayor dinamismo en el perfodo muestral (lo que en la préctica no
ocurre para la muestra escogida en este estudio). En cualquier caso, la pendiente de la
regresién simple entre rentabilidad contable y cuota de mercado tenderd a ser
infraestimada (de ahf que, si es positiva, ello refuerza la conclusién de una relacién
positiva entre la ambas variables).

En lo referente a la variable cuota de mercado, la variable correcta es la cuota que
denominamos local, que mide la participacién de mercado de la entidad en el &mbito
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geografico en el que tiene una presencia relevante. Para el caso de las Cajas de Ahorro en
Espafia, la delimitacion geogréfica del mercado es relativamente sencilla puesto que las
limitaciones a la expansién geogrdfica vigentes hasta el mes de diciembre de 1988
delimitan el dmbito competitivo para la mayoria de las entidades de un modo muy claro.
Asi, muchas de las 77 entidades consideradas operan en dmbitos uniprovinciales, En las
restantes, el 4mbito es de dos o mds provincias y, en ocasiones sobrepasa incluso a la
Comunidad Auténoma. En base a los mercados provinciales se ha calculado para cada
entidad su cuota de mercado local ponderada. Es decir, para cada caja i se ha calculado su
participacién en todas las provincias en los que tiene un peso significativo en relacién al
total de cajas y la cuota asignada corresponde a la suma ponderada de dichas
participaciones correspondiendo las ponderaciones al peso de cada provincia en el
conjunto de la actividad de la caja.

Nbétese que también hay un error de medicién en Ia variable independiente al usar oficinas
en lugar de créditos y depdsitos. En particular si dichas variables monetarias son los
indicadores apropiados de la cuota de mercado es preciso comprobar en que errores
sistemdticos se incurre al usar los datos de oficinas. Por ejemplo, es muy probable que se
infraestime la cuota de mercado de las empresas con una mayor productividad y por ello
potencialmente mds rentables. De nuevo este sesgo actua en nuestro favor, pues es un
sesgo que nos lleva a infraestimar el coeficiente??,

Asi pues, la relacién fundamental que se pretende estimar (derivada de la expresion (8)),
relaciona medidas alternativas de rentabilidad sobre recursos propios con la cuota de
mercado local (CL) multiplicada por el ratio mérgen financiero (MF) sobre recursos
propios medios (RPM) variable que denotamos por CM. Esta regresién se expresa
como sigue:

Regresion 1: RRPjt = o+ B CMijt + eit

donde RRP puede ser: (Bfo/RPM) y (ME/RPM); CM = CL * (MF/RPM); y Bfo
corresponde al beneficio contable y ME al médrgen de explotacion.,

Ademds de esta regresidn principal, se efectuan una serie de regresiones adicionales. En
primer lugar, para establecer la relacién entre rentabilidad y una medida de cuota de
mercado local ignorando el impacto de la correcién por el nivel de ingresos financieros
netos en relacién al capital invertido (denotada por Cl.). Con ello se pretende explorar la
direccién del sesgo inducido por dicho error de especificacion.
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Regresién 2: RRPjt = + B CLij¢ + ejt

Ademds, una tercera regresién analiza una posible especificacion alternativa seguin la cual
las cajas competirfan en un mercado nacional, a partir del cual deberfa calcularse Ia cuota
ajustada por el médrgen financiero sobre recursos propios (que indicamos por CN):

Regresién 3; RRPjt = o + B CNijt +ejt

A continuacién, y a efectos de llevar a cabo la contrastacién de la hipétesis de eficiencia y
de la de colusion, se lleva a cabo la regresién con dos variables: 1a cuota de mercado
(CM) y un indice de concentracién. Este fndice de concentracién es el indice de
Herfindahl provincial ponderado (H) mediante un procedimiento andlogo al utilizado para
la cuota de mercado. Es decir, se calculan fndices de concentracién para todas las
provincias pero el que se asigna a cada entidad corresponde a la media ponderada de
dichos indices en funcién de la distribucién geogrifica de la actividad de la entidad en
cuestion.

Regresion 4: RRPjt = o + B CMi¢ + v Hig + et

En una quinta regresién, se especifica tnicamente el fndice de concentracién H como
regresor a efectos de contrastar la estabilidad del coeficiente obtenido en la regresién 4 y
para poder comparar con los resuitados obtenidos en otros estudios:

Regresion 5: RRPjt = o + v Hijt + ejt

En la sexta regresion se utiliza tanto la cuota de mercado como el indice H, pero ademds
se aflade el producto de ambos como regresor (CM*H), de nuevo al objeto de efectuar
contrastes sugeridos en la literatura (Smirlock, 1985):

Regresi6n 6: RRPj; = o + B CMit + Y Hit + ¢ (CM*H)jt +eit

Finalmente, la 1ltima regresién es equivalente a la regresién 1 pero incorpora la
posibilidad de efectos fijos a nivel de entidad, que denotamos por @ . Estos efectos

recogen factores determinantes de la rentabilidad de entidades individuales que no son
captados por la variable CM.

Regresién 7: RRPjt = 0 + B CMit + eijt
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En el caso de la rentabilidad sobre activos (RSA; ) la regresion que se especifica se deriva
de la expresidn (9). De nuevo, RSA] incluye dos medidas alternativas de rentabilidad y
la cuota de mercado CM en este caso corresponde a CL por un término de rotacién de los
activos: mdrgen financiero sobre activos totales medios (ATM).

Regresion 8: RSAjt = o (RPM/ATM)jt + B CMijt + eit
donde RSA puede ser: (Bfo/ATM) y (ME/ATM).
Datos

L.a base de datos utilizada incluye observaciones para el conjunto de las Cajas de Ahorro
excluyendo la CECA y la Caja Postal para el periodo 1984-198828 con datos anuales
proporcionando un total de 384 observaciones.

Resultados

Los resultados obtenidos se presentan ¢l cuadro 6 para el conjunto de la muestra. Se
confirma la relacién positiva entre las medidas de rentabilidad y la cuota de mercado
corregida por el mdrgen financiero. Un andlisis de la estabilidad de dicha relacién
mediante regresiones aflo a afio (tanto para el Bfo/RPM como para el ME/RPM) confirma
que la relacién positiva entre ambas variables es robusta con la tnica excepcién para el
afio 1988 en el caso del Bfo/RPM (ver cuadro 8).

(Insertar cuadro 6)

El andlisis de regresion tambien confirma los resultados sesgados que pueden obtenerse
en el caso de usar variables de cuota de mercado inapropiadas. En el caso de la cuota local
sin multiplicar por MF/RPM, el pardmetro estimado no es en ningiin caso significativo y,
en todo caso tiende a sobreestimar la pendiente (caso de rentabilidades sobre RPM).

En lo referente al uso de la cuota nacional en lugar de la cuota local, los resultados indican
que la relacién es significativa para algunas variables de rentabilidad, pero de signo
incorrecto - lo que podria resultar de una correlacién espiirea entre ambas variables.

En relacion al test de la hip6tesis de eficiencia frente a la hipétesis de colusién - y en la

medida en que este tipo de regresion permite establecer inferencias de esta clase (ver
Schmalensee (1985))-, los resultados parecen favorecer la hip6tesis de eficiencia. El
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pardmetro de la cuota de mercado es positivo y estadisticamente significativo y no se
modifica excesivamente al afiadir el indice H como regresor o, incluso, el indice H yel
producto de la cuota y dicho indice,

Por contra, el indice H es significativo pero aparece con un signo negativo. Ademds, el
valor de este pardmetro es altamente inestable cuando se modifican las variables inclufdas
en la regresion: deja de ser significativo ¢ incluso cambia de signo29. Estos resultados,
por otro lado, son diametralmente opuestos a los obtenidos por Espitia y otros (1990).

(Insertar cuadro 8)

En relacion al test de ambas hipétesis mediante la adicién de un regresor calculado como
el producto de la cuota de mercado (CM) y el indice H, propuesto por Smirlock (1985), y
en la medida en que es posible derivar conclusiones de este tipo de la estimacién del
modelo, los resultados confirman la hipétesis de eficiencia puesto que en la regresién con
la wes variables se obtienen los siguientes signos:

B>0;v=0; ¢ <0

La adici6n del regresor CM*H obedece al hecho de que al no efectuar una estimacién
completa de un modelo estructural y basarnos finicamente en las relacién entre variables
enddgenas del mismo, incluso el resultado B> 0 ; Y= 10 podria argumentarse que es
compatible con la hipétesis de colusién. Efectivamente, dicha combinacién de pardmetros
podria surgir en el caso de que la colusi6n tuviera lugar, por ¢jemplo, junto con una
divisién no proporcional de las rentas generadas, que favoreciese a las empresas mas
grandes. En ese caso,bien podria ocurrir que el pardmetro B fuera infraestimado
(Ravenscraft, 1980). Sin embargo, si ello fuera asf, el pardmetro CM*H tomarfa un valor
positivo, lo que como hemos visto es rechazado por los datos. Ello refuerza pues, la
hip6tesis de eficiencia, resultado acorde con el obtenido por Smirlock (1985) si bien
dicho autor utilizé medidas distintas para las variables de interés30.

Las regresiones 7 y 8 son de especial interés. En el caso de la regresién 7 la adicion de
efectos fijos permite corregir posibles errores de especificacién asociados a la exclusién
en la regresién 1 de algunas variables relevantes. Los resultados de esta regresion
confirman el valor positivo del coeficiente de la cuota de mercado y su significacién
estadistica. Su valor més elevado en relacién a los resultados de la ecuacién 1 es
consistente con la existencia de posibles factores no especificados en el modelo sin
efectos fijos.
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La regresion 8 constituye un enfoque alternativo del andlisis de la correlacion entre
rentabilidad y cuota de mercado. Al utilizar una medida de la rentabilidad sobre el total de
la inversién, aparece como regresor altamente significativo y con signo positivo la
proporcién de recursos propios sobre activos totales medios. Pero los resultados
confirman la asociacidén positiva entre rentabilidad y cuota de mercado detectada
anteriormente.

Por lo que respecta a 1a magnitud de la relacidn entre rentabilidad y cuota de mercado, €l
cuadro 9 muestra ¢cémo aumentos en la cuota de mercado se asocian a cambios en la
rentabilidad. Dicho cuadro también muestra la magnitud de la relacién para el caso de los
pardmetros estimados en la regresién sin efectos fijos.

(Insertar cuadro 9)

La elasticidad (evaluada en la media muestral) implicada por la regresidn es del orden del
0,44, indicando que un aumento en CM de un 1% se asocia & aumentos en la rentabilidad
que oscilan entre el 0,44% vy el 1,03%, segiin se trate del mdrgen de explotacion o del
beneficio.

Asimismo, el cuadro muestra los cambios en la rentabilidad asociados a cambios
marginales en CM y en sus dos componentes, es decir la cuota de mercado CL y el
ME/RPM, todos ellos evaluados en la media muestral.

Asi, un aumento de un punto en la cuota de mercado (manteniendo constante ME/RPM)
conlleva aumentos de 0,592 y 0,444 puntos porcentuales en dichas rentabilidades.

Por otro lado, aumentos de un punto porcentual en ME/RPM estdn asociados con
incrementos de rentabilidad de 0,219 y 0,164 puntos. Estos aumentos son inferiores en
términos absolutos y porcentuales dado que el incremento de un punto porcentual en
MFE/RPM respecto a su valor en la media muestral es un incremento inferior en términos
relativos al que se deriva de un aumento de un punto en la cuota de mercado.

Si el aumento de un punto afecta a la variable CM, el impacto en la rentabilidad es el
indicado por los coeficientes estimados. En relacién a la media muestral de la
rentabilidad, es del orden del 1,75 % en términos de beneficios y de 0,76% en términos
de mérgen de explotacion. El resultado para el caso del margen de explotacién no es muy
distinto del encontrado por Smirlock para el caso de EEUU. Segun este autor, un
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aumento de la cuota en 10 puntos conlleva un aumento en la rentabilidad del 8,5% (nétese
que si utilizamos la variable CL, un aumento de la cuota en 10 puntos conlleva en nuestro
caso un incremento de la rentabilidad medida por el mdrgen de explotacién de 9,5%).

En resumen, los resultados del andlisis estadistico que se ha efectuado en este apartado
indican que no es posible rechazar la hipétesis de eficiencia como explicativa de los altos
niveles de rentabilidad del sector documentados en el tercer apartado de este capitulo,
Debe recordarse, sin embargo, que dicha hipétesis es compatible con una situacién de
competencia imperfecta en la que las entidades mds eficientes disponen de mayores cuotas
de mercado y unos mdrgenes més elevados. La cotrelacién positiva entre rentabilidad y
cuota de mercado detectada en esta investigacion parece robusta y estable, en particular
dados los andlisis efectuados para los distintos afios de una amplia muestra y en ¢l caso
de la regresion con efectos fijos. Las diferencias que se observan en relacién a los
resultados obtenidos por Espitia, Polo y Salas (op. cit.) pueden atribuirse a diversas
causas. En primer lugar, el periodo que abarcan ambas investigaciones no es
completamente coincidente. En segundo lugar, la metodologfa econométrica no es
exactamente la misma. Nuestro objetivo es, no tanto explicar la rentabilidad, como
establecer el signo de la correlacidn (si existe) entre rentabilidad y participacién de
mercado. Por ello la especificacién usada es sencilla y a diferencia de Espitia, Polo y
Salas no se afiaden variables estructurales al modelo. Los efectos de las variables no
incluidas en la regresién -que podrian sesgar la estimacién del pardmetro de interés- se
captan en la especificacién de efectos fijos.

Una ditima diferencia entre ambas investigaciones, que a nuestro juicio es la mds
importante, se refiere a la definicion de las variables utilizadas en el trabajo empirico. Las
diferencias son miltiples, pero la m4s importante se refiere al método de cdlculo de las
cuotas de mercado y los indices de concentracién. En la presente investigacién las cuotas
y los indices se han calculado en base a mercados provinciales, mientras que Espitia,
Polo y Salas calculan dichas variables considerando que el mercado de cada entidad es la
Comunidad Auténoma en la que esté situada. La dimensi6n del mercado relevante es un
tema empirico aiin no resuelto. Sin embargo, 1o que si es cierto es que el error de medida
introducido en ambas variables cuando se adopta una definicién de mercado incorrecta
puede ser muy importante (como hemos comprobado anteriormente comparando los
resultados de utilizar las variables CM y CN). Por ejemplo, la cuota de mercado de la
Caja de Ahorros de Avila es en 1988 de un 72,2% si se calcula a nivel provincial pero
s6lo de un 6,8% a nivel del conjunto de la Comunidad (de Castilla-Le6n). El error puede
aun ser mds significativo, como muestra el caso de la Comunidad Auténoma de las Islas
Canarias, formada por dos provincias. En dicha Comunidad operan fundamentalmente
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dos entidades de ahorro. Si se considera la Comunidad como un nico mercado, la
situacion es précticamente de duopolio. Sin embargo, en la prictica cada una de las
instituciones controla el mercado de su provincia con lo que la situacién efectiva es
mucho mds cercana a Ia existencia de dos virtuales monopolios. El Pafs Vasco es otra
Comunidad Auténoma donde ocurre algo similar,

En el presente estudio se ha utilizado la provincia como definicién de mercado base por el
hecho de que son muchas las entidades del sector que operan fundamentalmente a ese
nivel. Asi por ejemplo, si para el afio 1988 consideramos que una entidad concreta opera
en un mercado provincial determinado s6lo cuando posee una cuota en dicho mercado (en
términos de oficinas) superior al 2,5% , resulta que 523! de las 77 entidades examinadas
operan sélamente en una provincia, y otras 9 1o hacen en m4s de una provincia limitrofe
pero sin llegar a abarcar la totalidad del territorio de una Comunidad Auténoma,

5. Determinantes de los costes32 .

5.1. Economias de escala y alcance en banca.

Sin Jugar a dudas, la existencia de elevadas rentabilidades en el sector bancario espafiol
puede obedecer a la presencia en este sector de unidades productivas con grandes
disparidades de costes, que permite obtener rentas diferenciales a las entidades més
eficientes, aiin en ¢l caso de mercados altamente competitivos. Esta eficiencia diferencial
corresponderia a la existencia de ventajas de costes asociadas al aprovechamiento o bien
de economias de alcance o de economias de escala. Alternativamente podrian existir
ventajas absolutas de coste asociadas a la disponibilidad de algiin input especial, o de "X-
ineficiencia",

Tanto la economias de escala como las de alcance aparecen como factores potencialmente
importantes para contribuir a explicar las diferencias de coste entre empresas bancarias.

En cuanto a las economias de escala es obvio que el tipo de inputs utilizados en el negocio
bancario (informacién, proceso de datos), comportan elevados costes fijos que tienden a
reducir el coste unitario de produccién y distribucién de productos y servicios financieros
segun aumenta el nivel de actividad de la empresa. Este efecto, conceptualmente claro, es
distinto en funcién del negocio bancario que se analice (por ejemplo banca al por menor
frente a banca al por mayor) pero, en cualquier caso, el aspecto crucial es establecer, si la
hay, la dimensién de la entidad financiera ( y en ocasiones, de su "planta” u oficina
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tipica)-a partir de] cual aumentos subsiguientes en el tamafio originan incrementos en el
coste medio al surgir problemas de coordinacidn y gestion.

Las economias de alcance son, también, conceptualmente sencillas , pero su deteccién
empirica es alin mas elusiva. En la mayoria de los negocios bancarios, la entidad
financiera produce o distribuye simultdneamente un conjunto de productos y servicios
financieros aprovechando para ello el conjunto de medios productivos disponibles en su
totalidad. Al tratarse de un negocio muitiproducto es importante determinar si la gama de
productos ofrecidos al publico afecta al coste de provisién de cada uno de los productos
individuales , y el signo de dicho efecto. Si es mds eficiente la provisién conjunta nos
encontraremos en un contexto de economias de alcance. En el caso contrario, existirdn
deseconomias de alcance o de gama.

4.2. La evidencia empirica internacional

El grueso de las investigaciones que han abordado l1a cuestién de las economias de escala
(en su mayoria referentes a los EE.UU.) han efectuado el andlisis a partir de amplias
muestras de entidades financieras, pero por lo general todas ellas de reducido tamafio.
Por ello las conclusiones de esta literatura tienen una limitada aplicacién a contextos
distintos del estadounidense, en el que la legislacion ha circunscrito el desarrollo de gran
namero de entidades. En estos trabajos se concluye que las economfas de escala se agotan
para entidades de tamafio muy reducido, alrededor de los 100 millones de délares en
dep6sitos totales33. Las técnicas de andlisis usadas son fundamentalmente la estimacién
de funciones de coste con formas funcionales crecientemente flexibles34 Algunos de los
trabajos més representativos en esta literatura son los de Benston, Hanweck y Humphrey
(1982) y Gilligan y Smirlock (1984). Para un andlisis m4s detallado ver Gilbert (1984),
Clark (1988) y Gual, Jiménez y Vives (1990).

Los trabajos para muestras de grandes bancos son mds recientes. Algunos de ellos
aportan novedades fundamentalmente de caricter metodolégico sin que ello suponga
cambios significativos en los resultados ya existentes (Lawrence,(1989); y Hunter y
Timme (1986) ). Otros, Noulas, Ray y Miller (1990); aportan una evidencia diferente de
los trabajos precedentes, si bien su investigacion se basa en datos de un solo afio. Estos
autores utilizan una funcién translogaritmica. Consideran cuatro tipos de output
(actividades de activo) y a los depdsitos como un input. Los resultados confirman la
existencia de economias de escala entre los 1000 y los 3000 millones de délares de
activos totales (la muestra incluye sélo bancos por encima de los 1000 millones de
dolares). Estas economias, sin embargo, no son muy significativas cuantitativamente y
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desaparecen para entidades entre los 3000 y los 6000 millones de délares (es decir entre
los 300 y los 600 mil millones de pesestas).

A pesar de la extensién de las investigaciones empiricas a muestras de bancos de gran
tamafio, la literatura padece diversos problemas de dificil resolucién que dificuitan la
interpretacién de los resultados disponibles.

En primer lugar, la coexistencia de dos enfoques absolutamente distintos de la actividad
bancaria. En el enfoque de produccion la entidad financiera vende servicios financieros
asociados a cuentas de crédito o a cuentas de pasivo. Por ¢llo, ésta es la medida de output
adoptada y los costes considerados incluyen sélo los costes operativos.

El enfoque de intermediacién, por contra, considera que la empresa financiera produce
diversos activos rentables intermediando depdsitos, con la ayuda de inputs de capital y
trabajo. En este enfoque los costes incluyen tanto los costes operativos como los
financieros al ser considerados los depésitos como un input.

Un segundo problema es el nivel de andlisis dada la estructura jerdrquica del negocio
bancario en banca al por menor. Las economias de escala pueden analizarse al nivel de
oficina, de entidad financiera o de grupo bancario, y no estd resuelta la interaccion entre
los distintos niveles.

Finalmente, un problema no resuelto es el de la estimacién de funciones de coste y
funciones de demanda de inputs sin completar el andlisis con la estimacién de relaciones
de demanda, dado que en numerosas ocasiones puede haber poder de mercado, con lo
que las variables de ouput en las funciones de coste son endégenas3.

En conclusion, las entidades financieras pueden enfrentarse a funciones de coste distintas
segiin cual sea su tamafio. Ello puede deberse, por ejemplo, a que entidades de distinto
tamafio tienen distintos productos, operan en mercados distintos y lo hacen con diferentes
tecnologias. Es por ello que es interesante disponer de estimaciones de funciones de coste
para distintos rangos de tamafio.

Los resultados parecen indicar que tanto para niveles de tamafio reducidos como para los
grandes bancos, aparecen economias de escala que, sin embargo, desaparecen con
aumentos en ¢l tamafio. Para bancos pequefios este umbral de deseconomias se situa
cerca de los 100 millones de délares. En los bancos grandes, la evidencia es mds escasa.
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‘Las economias parecen menos significativas cuantitativamente y desaparecen entre los
3000 y los 6000 millones de délares36,

Finalmente, un problema importante con estos resultados es que las economfas de escala
calculadas corresponden a economias de cardcter tecnol6gico, ignorando las relacionadas
con la reduccion del riesgo asociada a un mayor tamafio. Empiricamente s6lo el trabajo de
Shaffer y David (1986) ha afrontado esta cuestion.

En conjunto, los problemas metodoldgicos que hemos resaltado obligan a tomar con
precauci6n los resultados estadisticos disponibles y justifican que gran parte del andlisis
que efectuamos de las economias de escala en la banca y las cajas espafiolas se
fundamente en estadistica descriptiva.

En lo referente a economias de alcance, los trabajos empiricos en banca son mds
recientes. De nuevo es preciso distinguir segiin el tamafio de los bancos incluidos en la
muestra y la mayor parte de los estudios han utilizado datos correspondientes a entidades
de dimensién reducida para los que se dispone de informacién suficientemente
desagregada (por ejemplo, Berger, Hanweck y Humphrey (1987) y Mester (1987)).

Los resultados que se han obtenido no pueden considerarse concluyentes. En parte
debido a los problemas de orden metodolégico. En particular, estos problemas surgen
porque la medicién correcta de la economias de alcance exige disponer de una muestra en
la que estén presentes observaciones para las cuales la produccién de algunos de los
productos sea nula. Unicamente en un trabajo reciente de Dermine y Roller (1990) este
tipo de problemas es afrontado puesto que los autores analizan un mercado (el de las
sociedades de inversién colectiva en Francia) en el que se cumplen los requisitos
necesarios en la estructura de los datos. Dermine y Réller encuentran que las economias
de alcance susceptibles de ser aprovechadas en la industria que analizan son muy
significativas, si bien no ilimitadas. Sus resultados son interesantes pero no prejuzgan la
existencia y magnitud de este tipo de economias en otros negocios bancarios.

3.3.Los resultados disponibles para Espafia.

Los estudios de costes en Espafia han ignorado por lo general el problema de las
economfas de alcance. El énfasis se ha centrado en la determinacién de las economias de
escala con particular atencién en la distincién entre economfas de escala a nivel de
empresa y a nivel de planta u oficina. Por lo demés s6lo recientemente se ha procedido a
la estimacion utilizando formas funcionales relativamente sofisticadas (Raymond y
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Repilado (1989), Delgado (1989), Gual, Jiménez y Vives ( 1990)). Este énfasis en la
distincién enire economias a nivel de empresa y de oficina, atn sin negar su interés, ha
conducido a la especificacién de funciones que en gran medida son "ad-hoc" y de dificil
interpretacion en el contexto de una teorfa econdémica de la entidad bancaria, Por ello las
conclusiones generales que se esbozan a continuacién son altamente tentativas y en gran
medida se van a basar no tanto en los resultados de las funciones estimadas como en un
andlisis detallado de la estadistica descriptiva de los costes para la banca y las cajas de
ahorro (recogida respectivamente en Gual, Jiménez y Vives (1990) y Gual y Herndndez
(1990) y resumida en los cuadros 10 a 13 de este trabajo).Es preciso resaltar que en todos
los resultados econométricos existentes se advierte la presencia de economfas de escala
significativas al nivel de oficina, de tal modo que un incremento en los dep6sitos por
oficina tiene un escaso impacto en los costes y constituye la alternativa mds eficiente de
expansién para la mayoria de las entidades.

En relacion a las economias de escala, las conclusiones generales para el caso de los
bancos permiten afirmar que, si bien parece detectarse una reduccién en los costes
asociada a un mayor tamafio, esta mejora se agota para entidades de tamaiio medio {entre
50y 200 mil millones). Aunque parece confirmarse la existencia de ligeras economias de
escala, estas no parecen ser cuantitativamente significativas. Ello se desprende de una
simple observacidn de los datos que revela una gran dispersién de costes entre entidades
de un mismo tamafio, que en gran medida excede a la dispersién observada entre
entidades de distinta dimensién, El cuadro 10 muestra la dispersién que comentamos a
través de los promedios de costes operativos sobre activos totales medios calculados para
cada cuartil (ql a ¢%) segtin las distintas clases de bancos por tamafios en los que se
divide el total de 121 bancos que operaban en 198837,

(Insertar Cuadro 10)

Estas conclusiones, que se desprenden del andlisis de.la muestra (en Gual, Jiménez y
Vives (1990) para el periodo 1985-1988), se corroboran parcialmente con el andlisis
econométrico de 1a funcién de costes (Gual, Jiménez y Vives, 1990). Los resultados de
dicho andlisis para el caso de una funcién translogarftmica que excluye la banca extranjera
indican que la elasticidad es muy reducida (0,991, lo que pricticamente implica
rendimientos constantes a escala), cuando se evalua en la media muestral,

Sin embargo, dado que la distribucién de los bancos espafioles por tamafios es muy

asimétrica, muchos bancos tienen un tamafio inferior a la media muestral y las
reducciones de coste que conllevarfa un aumento del tamafio son més significativas.

Capitulo 2-35



Los resultados que se obtienen en relacién a si la expansién de la entidad se efectua
mediante un incremento del nimero de oficinas, un aumento del ntimero de cuentas o
incremento de los depésitos medios son menos robustos por los problemas
metodologicos ya mencionados. Como ya hemos avanzado, parecen detectarse
economias claras al nivel de oficina. La elasticidad estimada para 1a media muestral es de
0,242, lo que implica que un incremento en los depdsitos por oficina (tanto via el nimero
de cuentas o via el tamafio medio de los depdsitos), de un 10% conlleva dnicamente un
aumento de costes del 2,42%. Las mayores mejoras en coste se obtienen a través de un
aumento del tamaiio medio de los depdsitos lo cual revela la necesidad de incluir el coste
financiero en futuras estimaciones de este tipo de funciones.

Para las cajas de ahorro, tampoco la estadfstica descriptiva de sus costes operativos
parece indicar la presencia de economfas de escala significativas. Los datos muestran que
Unicamente las cajas muy pequefias podrfan obtener mejoras significativas en sus costes
mediante la consecucién de un mayor tamafio. Al igual que con los bancos, el an4lisis de
los costes segin categorfas de tamafio y por cuartiles ( ver Cuadro 11)

(Insertar Cuadro 11)

muestra que la variabilidad de costes dentro de una misma categorfa excede a la que existe
entre cajas de distinto tamafio. De hecho, salvo por las cajas més pequeiias y como se
muestra en Gual y Herndndez (1990), no hay diferencias estadisticamente significativas
entre el resto de las cajas agrupadas segun las categorias indicadas en el cuadro 11.

Si bien pueden existir economias de escala, estas parecen agotarse para tamaifios
reducidos y, en todo caso, no pueden ser excesivamente significativas. No en vano Gual
y Herndndez (1990) han estimado que tnicamente un 17% de la varianza observada en
los costes medios es atribuible al tamafio de la entidad.

En lo referente a las economlas de alcance el \nico trabajo que intenta estimar una
funcién de costes multiproducto para la banca y las cajas espafiolas es el de Delgado
(1989). Este autor estima una funcién translogaritmica en l1a que se definen dos categorfas
de output. Un primer producto es el agregado de un conjunto de activos que incluye la
tipica inversion crediticia bancaria, mds la inversién en valores y en activos monetarios.
El segundo producto pretende captar de un modo agregado el conjunto de servicios que la
entidad financiera ofrece a sus clientes. Este indice se contruye a partir del nimero de
cuentas de deposito ponderado por el nivel relativo de actividad en la prestacién de
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servicios de cada -banco, medidos estos servicios a partir de nueve indicadores de

volumen.

Teniendo presente que los problemas de multicolinealidad detectados en ¢l estudio de
Delgado suponen que esta evidencia deba ser considerada como preliminar, las
conclusiones del andalisis (que incluye tanto cajas como bancos), indican que existen
economias de alcance para Ia banca extranjera pero no asf para las cajas de ahorro. El
autor concluye que no es posible determinar la presencia de estas economias para la -
banca3s,

Como ya hemos visto la estimacién de funciones de coste multiproducto es una tarea
formalmente dificil que se acentia en el caso de muestras reducidas como la del mercado
espafiol. De nuevo la estadistica descriptiva puede constituir un medio de averiguar hasta
que punto este tipo de economias pueden ser significativas. En el caso de los bancos un
andlisis descriptivo parecido al de las economis de escala puede llevarse a cabo a partir del
cuadro 12 (ver Gual, Jiménez y Vives (1990)). Dicho cuadro se fandamenta en la cldsica
agrupacion de entidades por tipos que lleva a cabo el Consejo Superior Bancario. Aunque
imperfecta, constituye una primera aproximacién a una clasificacion de los bancos segiin
su especializacion productiva.

(Insertar Cuadro 12)

De nuevo los datos muestran una gran variabilidad de los costes tanto dentro de un
mismo tipo de banco como entre bancos de distinto tipo a lo largo de un mismo cuartil.
Pero en este caso gran parte de la variabilidad se asocia al tipo de entidad. 1.os menores
costes corresponden a los bancos industriales y a los extranjeros, mientras que en término
medio los bancos locales tienen un coste medio mayor.

El andlisis mds detallado de los costes en banca segin Ia especializacion productiva se ha
efectuado para el caso de las cajas de ahorro (Gual y Herndndez (1990)). En este trabajo
se agrupan mediante técnicas de "clustering” las cajas de ahorro segiin su especializacion
productiva calculada a partir de ratios derivados de los balances de las entidades. Esta
clasificacion revela (ver cuadro 13) cuatro perfiles competitivos distintos.

(Insertar Cuadro 13 )
Ademds de las cajas con actividades en el dmbito de seguros (cajas aseguradoras en el

cuadro 13), es posible diferenciar estadisticamente tres tipos de cajas. El primero de ellos
(cajas de activo) lo constituyen las cajas con unas fuentes de recursos tradicionales pero
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que registran niveles elevados de actividad en inversiones crediticias no tradicionales en el
sector de cajas de ahorro, El segundo (cajas tradicionales), las cajas mds conservadoras
tanto en la vertiente de activo como de pasivo. Finalmente, un tercer grupo (cajas de
pasivo) lo constituyen las entidades con politicas de pasivo agresivas y una estructura de
activo convencional.

El andlisis del cuadro 13 revela que los niveles de coste asociados a las cajas con
actividad aseguradora y a las entidades con un perfil competitivo mds conservador,
tienden a ser menores que las de los otros dos tipos de cajas.

Aligual que en el caso de los bancos, el cuadro muestra la importancia de la variabilidad
asociada al tipo de caja, asi como la variabilidad dentro de una misma categoria. En este
caso la clasificacién por tipos no refleja tantas diferencias en costes medios como en el
caso de los bancos. Sin embargo, Gual y Herndndez (1990) muestran que estas
diferencias son estadisticamente significativas y que, al contrario de Io que ocurre en la
clasificaci6n de cajas por tamafios, estas diferencias no desaparecen si se excluye alguna
de las categorfas (como las cajas mds pequefias en el caso del tamafio).

De hecho es posible estimar en que medida la agrupacién de cajas por tipos explica la
variabilidad obsevada en los costes. En Gual y Herndndez (op. cit.) se efectna dicha
estimacién con la presencia tanto de categorias de tamaiio como de especializacién
productiva. La varianza explicada por la especializacién es del 19%, y mayor queel 17%
asociado al tamafio,

Elio parece indicar que las economias derivadas de la gama de productos son tan 0 mds
importantes que las asociadas al tamafio. Ambos tipos de efectos, en su conjunto,
explican sin embargo, s6lo un 40% de la varianza total de los costes. De ahi que ni uno ni
otro tipo de economias aparezcan como determinantes de la competitividad de las
entidades financieras.
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NOTAS.

IComo es usual, por banca entenderemos el conjunto de intermediarios financieros bancarios; banca
privada y cajas de ahorro, excluyendo en nuestro caso las cooperativas de crédito.

2E] sector bancario espafiol ha sido usualmente caracterizado como un sector poco eficiente, con excesivos
gastos asociados a una plantilla y una red de oficinas demasiado extensa.

3N6tese que en el caso de un dnico producte homogéneo, la hipdtesis de eficiencia implica también una
correlacion (en este caso negativa) entre costes y cuota de mercado. Sin embargo, con diferenciacién de
producto y/o multiproducto esta correlacidn desaparece. La estrategia de algunas empresas comporta unos
mayores costes pero también unos precios finales mas elevados. Por ejemplo, para el caso de las cajas de
ahorro espaiiolas, las cajas que denominamos de activo (ver seccion 4) tienen consistentemente ynos
mayores costes que ¢l resto de entidades. Sin embargo su rentabilidad media no es estadisticamente distinta
fo que induce a pensar que los mayores cosies se recuperan con unos ingresos mas elevados.

4Este resultado es consistente con el hecho empirico segin el cual rentabilidad y tamaifo (que no la cuota
relevante} no estin correlacionados,

5 E1 "cash flow" incluye los resultados antes de las dotaciones a partidas que no implican ntilizacion de
fondos (tipicamente amortizaciones y provisiones).

6En ocasiones se ha adoptado como medida de rentabilidad el ratio mérgen ordinario (MO)/ gastos de
explotacion (GE) (ver por ¢j. Grilli, 1989b). Esta medida no difiere sustancialmente del ME si bien tiende
a primar ia "rentabilidad" de las entidades con menores gastos de explotacién.

7 Las variables de beneficio que se utilizan habitualmente no consideran como gasto tnicamente las
amortizaciones contables, sino que ademds se calculan deduciendo otras partidas de caracter provisorio en
1as gue seria preciso investigar coalquier desviacién sistemadtica entre entidades,

8De hecho, estos sesgos se compensan exactamente cuando los activos reales se financian exclusivamente
COTL FECUrsos propios puesto gue en ese ¢aso ¢l aumento en ¢l valor nominal de 1os activos reales equivale
al aumento en el valor nominal de los recursos propios. Si los activos reales se financian en parte con
denda, la RRP nominal infracstima la rentabilidad econémica puesto que la revalorizacion nominal de los
activos excede a la de los recursos propios.

9sin embargo, el fendmeno opuesto también puede suceder cuando, especialmente en el caso de valores
cotizados en Bolsa, la caida de las cotizaciones supone para las entidades pérdidas no reflejadas
contablemente en su cuenta de resultados y contra las que 1a autoridad monetaria exigira en ciertos casos el
establecimiento de provisiones.

10pyra estos wltimos casos la ley establece que los activos de la nueva entidad deberdn ser valorados a
precio de mercado (Ley 19/1989 de 25 de julio de 1989).

111 ey 78/1980 de 22 de diciembre de 1980.

12 Muy pocas entidades financieras cotizan en Bolsa y, ademds, tradicionalmente sus cotizaciones han sido
objeto de intervenciones significativas.

13Dicho cuadro es incompleto pues sélo incluye los principales bancos de cada sistema. Sin embargo,
como ya hemos visto para el caso espafiol, al tratarse de mercados muy concentrados los resuitados de los
principales bancos determinan en gran medida los del sistema,

14Hemos de entender el concepto de industria de un modo amplio, que incluye la banca por o que en
ocasiones se emplea ¢l término economia sectorial.

15En nuestro pais a duras penas se llevaron a cabo tales estudios por lo que sus aspectos positivos
précticamente no son disponibles para la industria espafiola.

16 Sobre este punto volveremos en detalle en la seccidn 4,

178in embargo, 1a rentabilidad es una sola por entidad aunque para 8 de Ias 60 entidades consideradas se
especifican dos cuotas de mercado alternativas (y una misma rentabilidad) cuando la entidad esta presente de
un modo significativo en mds de una Comunidad (comunicacién escrita de Vicente Salas).

18 Bste modelo se presenta a titulo meramente ilustrativo, Existen diversas especificaciones posibles que
nos permitirian establecer la relacion entre rentabilidad y cuota de mercado de un modo similar.

19 Owos enfoques alternativos restablecen la conexidn entre ¢l mercado de crédito y el de depdsitos al
considerar a las entidades financieras como empresas multiproducto (depdsitos y créditos) en las que los
costes dependen del mix de productos concretos, Asimismo, e¢s posible obtener una interaccion entre
activo y pasivo fundamentada en un juego secuencial en el gue las entidades financieras llevan a cabo la
captacién de pasivo con el ulterior objetivo de levar a cabo inversiones crediticias,

201 5 existencia o no de un mercado que separe ambos Iados del balance se nios antoja como una cuestién
en gran medida empirica, relacionada con el grado de desarrollo de los mercados secundario de deuda
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publica. De hecho la interdependencia de los mercados puede obtenerse de diversos modos (ver Santomero
(1984)). De ellos, el més atrayente es el que proponen Adar y otros(1975).

21gs sencillo calcular estas condiciones de primer orden para otros supuestos competitivos. Competencia
perfecta, en un extremo, y colusién perfecta en el oro. Ello afiade diversos pardmetros de conducta a la
ecuaciones que aqui s¢ presentan,

22Debe indicarse que los términos de elasticidad que preceden al producto de los ingresos (o costes)
financieros por la cuota de mercado aparecerian multiplicados por pardmetros de conducta en una
especificacion més genérica que admitiese soluciones distintas a Ia del equilibrio de Nash (ver nota 21).
23Agradccemos a Vicente Salas la observacion de que, al igual que en Espitia, Polo y Salas (1990), un
término de ratio de solvencia (Ei/Aj } debe aparecer como un regresor significativo cuando la rentabilidad
se expresa como rentabilidad sobre activos. Como se puede observar, en nuestro caso ello se deduce de la
especificacién empleada.

24%gta distincion es relevante en general, Sin embargo, en el modelo usado en este trabajo las cuotas en el
mercado de créditos son simétricas al no haberse éspecificado un coste de las operaciones de activo y
existir un tinico coste marginal constante para todas las entidades.

25Estos sesgos sistematicos aparecerfan si, por ejemplo, las pricticas de depreciacién acelerada fueran méis
usuales en algiin tipo concreto de entidad.

26pe hecho, y siguiendo a Schmalensee (1989) es posible mostrar que Ia consideracién de rentabilidades
contables introduce sesgos sistemndticos en presencia de inflacién que tienen relacién con la vida itil de los
activos de las entidades.y el ritmo de crecimiento de la empresa. Si consideramos que no hay diferencias en
las vidas utiles de los activos, como parece razonable en empresas de un mismo sector, ¢l impacto de
distintos ritmos de crecimiento dependerd de si estas tasas de crecimiento (g) son mayores 0 no que la tasa
de rentabilidad econdmica real (r). Como es habitual, esta rentabilidad se define como aquelia tasa de
descuento que iguala ¢l valor actual de los flujos de caja futaros (en términos reales) al gasto o inversi6n
inicial. Si r<g el sesgo es negativo pero aumenta con g. Si r>g, ¢l sesgo es positivo pero decrece con
aumentos en g. Lo habitual en periodos de fuertes crecimientos en los activos es r<g, con lo que la
rentabilidad contable infraestima la rentabilidad econémica nominal, siendo el sesgo mayor para las
empresas que crecen mds répidamente. Para eliminar este problema es preciso corregir las cifras de
rentabilidad contable caleulando datos de depreciacion y activos totales corregidos por la inflacién.

27Esta es una situacién tipica de error en las variables en 1a que se puede mostrar formalmente los
supuestos necesarios para poder establecer la direccion del sesgo en la estimaci6n del coeficiente por
MCO.

Sea Y la rentabilidad contable y X la cuota de mercado obsevada (calculada en base al mimero de oficinas).
La verdadera relacién se postula entre la rentabilidad econémica (y) y la cuota de mercado definida en
términos de recursos ajenos (x) segiin el modelo:

y=a+bx+e

Sin embargo, las variables efectivamente observables son:

Y=y+v;X=x+u

por lo que ¢l modelo puede reescribirse como sigue:

la relacidn estimable es:

Y=a+bX+w

donde w=e-+v-bu

Por ello, y siguiendo a Maddala (1977) es posible expresar calcular en qué medida el coeficiente asi
calculado B =Cov (X,Y) /Var (X) infraestima el verdadero coeficiente que se expresapor b = Cov .y
fVar (x).

En particular se obtiene que

plim B = b (sxx +qu)lw +8xv/ W + Suv/ W

donde W = (Syx+2Sxu+syw)

La naturaleza de los errores de medicién comentados anteriormente permiten efectuar los siguientes
supuestos:

sxu > 0, el error de medicidén en la cuota de mercado es mayor para las empresas con mayor participacién
en ¢l mercado

sxv <0, el error de medicién en la rentabilidad es menor para las empresas con mayor cuota;

syv <0, aquellas empresas en las que la rentabilidad contable sobreestima la rentabilidad econémica ( un
elevado error v} tienden a corresponder con empresas de reducida cuota de mercado para las que el error de
medicién de la misma es reducido (bajo u)
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que permiten establecer gue B infraestima el verdadero valor del pardmetro b,

281 a tinica observacién anémala corresponde a la Caja de Avila para el afio 1984 para la que no se dispone
de informacidn al tratarse de una entidad creada en 1985 a partir de la fusion de otras dos.

29C0omo es habitnal en este tipo de regresiones, la inestabilidad de los parimetros puede obedecer a la
existencia de problemas de multicolinealidad.

(insertar cuadro 7)

El cuadro 7 muestra las correlaciones de ias distintas variables dependientes que se han usado. En
particular, 1a correlacién asociada a la variable CM es menor que la asociada a la vanable CL utilizada en
anteriores estudios.

301 a cuota de mercado la calculd a partir de depésitos y sin corregir por ME/RPM o MF/ATM, la
concentracién la midi6 a través de una ratio de concentracidn de tres empresas ¢ incorpord un conjunto de
variables de control adicionales

31gn 8 de estas 52 entidades el 4mbito de operacion és uniprovincial pero se trata de provincias que
constituyen en si mismas Comunidades Auténomas. Ademds, a pesar de superar ¢l limite del 2,5% s¢
considera que las dos cajas canarias operan en dmbitos uniprovinciales, y 1o mismo con respecto a ia
Cajas de Ahorros de Mélaga, con independencia de su presencia en Melilla.

32Esta seccidn se basa en Jos trabajos Gual, Jiménez y Vives, (1990) y Gual y Herndndez (1990).

33por lo general se han utilizado datos muy desagregados que s6lo pueden obtenerse para bancos de
reducida dimensi6n (una media de activos totales alrededor de los 100 millones de d6lares) que participan
en la encuesta voluntaria del Anélisis Funcional de Costes. Estos estudios tienden a excluir Jos bancos
con activos totales superiores a los 1.000 millones de délares.

34 umphrey (1987) constituye una imporlante excepcion. El autor muestra con un sencilio andlisis de
los datos para una ampliia muestra de bancos estadounidenses (13.958 entidades con depdsilos totales entre
un millén de délares y més de 100.000 millones de d6lares) que la variabilidad de los costes entre distintas
clases de bancos clasificados por tamafios es a menudo inferior a la que s¢ observa entre bancos inclufdos
en una misma categoria,

35Dermine y Roller (1990) detectan este problema pero lo tratan de resolver sin especificar dichas
relaciones estructurales,

36Como veremos, la evidencia para el caso espafiol -a pesar de basarse en estudios metodologicamente
muy diferentes -, no es muy distinta.

37para una definicién de los bancos incluidos y de otros detalles metodoldgicos, ver Gual, J iménez y
Vives, (1990).

38En cuanto a economias de escala, los resultados de nuevo muestran que un aumento de la produccion
por oficina (manteniendo fijo el mimero de oficinas) tiende a reducir los costes medios. Sin embargo, no
se encuentra evidencia de economias de escala al nivel de la entidad en su conjunto
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CUADRO 1.
A DE EXPTLOTACT D A AD BANCARI

Productos financieros

- Costes financieros

= Madrgen de intermediacién o mirgen financiero (MF)
+ Otros productos ordinarios

= Margen ordinario (MO)
- Gastos de explotacitén o costes operativos
- gastos de personal
- amortizaciones
- Ofros

= Margen de explotacién (ME)
- Ingresos y gastos extraordinarios
- Saneamientos y otras dotaciones

= Resuitado o beneficio contable (Bfo)
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CUADRO 7

Correlacidn entre variables de resultados
(Sobre activos totales medios)

MF
ME
Bfo

Bfo

MF ME

1
0,721 1
0,532 0,673
MF ME

1
0,801 1
0,407 0,549

Correlacion entre variables de estructura

M
CL

H
CM*H

M CL

1
0,968 1
0,797 0,827
0,932 0,902
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MATRICES DE CORRELACION

Bfo

Bfo

0,908

CM*H



CUADRO 8_

RESULTADOS ANO A ANO
Variable dependiente Bfo/RPM ME/RPM
Variables independiente CM CM
Afio
1984 0,056* 0,148**
1985 0,124* 0,173%*
1986 0,159%% 0,164%*
1987 0,164%* 0,287%%
1988 -0,007 0,366%*
1984-1988 0,109%* : 0,210%**

** coeficiente significativo al nivel del 1%
* coeficiente significativo al nivel del 5%
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CAPITULO 3

ESTRATEGIAS COMPETITIVAS PARA LA BANCA EN LA PERSPECTIVA DE 1993,







1. Introduccién.

La integracidn europea, junto con el proceso de desregulacién del sistema financiero, plantea la
necesidad a las entidades financieras de renovar su estrategia general en un marco de un
aumento sustancial de la competenicia.

El estudio Price Waterhouse (PW) para la Comisién Europea sobre los costes de Ia no-
integracién europea de mercados financieros concluyé que podian obtenerse importantes
ganancias de bienestar con el incremento de la competencia que se derivarfa de la integracién
financiera. El impacto del proceso ya iniciado sobre el grado de competencia y sobre la
estabilidad del sector bancario son aspectos fundamentales del proceso de cambio. Algunas
preguntas relevantes giran en torno estos dos temas :

¢Inducird la desregulacién una competencia excesiva (es decir, desestabilizadora)?
¢ Como se distribuirdn los beneficios de la integracién?

¢Qué predicciones concretas pueden hacerse sobre la conducta de las entidades y la estructura
de mercado?

(Son consistentes las regulaciones a implementar?

En el presente capitulo tratamos de extraer conclusiones de investigaciones recientes en banca y
organizacion industrial y valorar c6mo se verd afectada la competencia por el proceso de
integracién.! Esta no es una tarea ficil ya que la intermediacién financiera ain no es bien
entendida a nivel tedrico, y menos aiin la competencia entre intermediarios financieros.?

El plan de trabajo es el siguiente. La seccion 2 estudia los efectos secundarios de la regulacién
del sistema bancario puesto que tienen una influencia fundamental en la competencia entre
entidades financieras. La seccién 3 explora las consecuencias del nuevo marco europeo de
desregulacion e integracion de los mercados financieros. La seccién 4 trata de los cambios de
estrategias inducidos por el nuevo entorno. La seccién 5 describe la evolucién de la
competencia en Espafia y analiza los cambios de estrategias de las entidades financieras. La
seccién 6 plantea algunos problemas potenciales de la regulacién del sector bancario en
términos de la estabilidad del sistema.
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2. Los efectos secundarios de la regulacién del sistema bancario,

Un objetivo fundamental de la regulacion del sistema financiero y bancario es asegurar su
solvencia y estabilidad y evitar las importantes consecuencias negativas de los pénicos, a la vez
que se protege a los pequefios inversores.> Ademds, el papel de los bancos como creadores de
dinero ha conferido una dimension de politica monetaria a la regulacién mediante el uso, por
ejemplo, de los requisitos de liquidez como instrumento de politica monetaria. 4

Dos tipos basicos de regulacién han sido utilizados para proporcionar estabilidad a los sistemas
financieros: regulacion de estructura y de conducta. Ejemplos del primer tipo son la separacién
funcional de las instituciones (como la separacién entre bancos comerciales y de inversién
contemplada en la Ley Glass-Steagall en los Estados Unidos), requisitos de entrada (como
requisitos minimos de capital), seguro de depdsitos y la existencia de un prestatario de wltima
instancia. Ejemplos del segundo tipo son las normas de revelacién de informacién, normas de
fijacion de precios o la regulacién de tipos.

La respuesta a la crisis bancaria de los afios 30 en Estados Unidos en términos de regulacién
fue el establecimiento de un seguro de depésitos. Este sistema ha tenido bastante éxito en
cuanto a la estabilizacién de los mercados bancarios y financieros, Los pédnicos han sido
escasos desde la Segunda Guerra Mundial. En Europa los sistemas de seguros de depdsitos son
de creacién mds reciente, normalmente a finales de los afios 70. Su cobertura varfa segtin el pafs
y puede ser total o parcial para los depdsitos de hasta una cierta cuantia (ver capitulo 1). La
caracteristica mds relevante del seguro de dep6sitos en Europa es que es prdcticamente
desconocido para el piblico. Esto se debe probablemente a que en Europa estd ampliamente
reconocido que los bancos con problemas serdn saneados por el gobierno y los contribuyentes,
y no por los depositantes.

La regulacion no estd exenta de efectos secundarios ya que el principio del 6ptimo de segundo
. orden (second best) es 1elevante: es muy dificil estar seguro de mejorar el bienestar mediante la
intervencién piblica cuando el éptimo de primer orden (first best ) no puede ser alcanzado. En
otras palabras, 1a regulacién puede introducir nuevas ineficiencias y se deben estudiar los fallos
de la regulacion junto con los fallos del mercado.”

El seguro de depdsitos y la existencia del prestatario en ltima instancia impiden la ocurrencia
de los pénicos bancarios pero inducen un problema potencial de riesgo moral (moral hazard).
Los bancos pueden tener incentivos a asumir demasiados riesgos al invertir o a competir
elevando los tipos de dep6sito, forzando asi la intervencion del banco central. El problema se ve
agravado por los menores incentivos de los depositantes a controlar la solvencia del banco
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cuando existe un seguro de depésitos. Como consecuencia, a veces sélo se ofrece un seguro de
dep6sitos parcial, o la intervencién del banco central es discrecional. No obstante, subsiste un
problema importante de credibilidad respecto de la intervencién discrecional de la autoridad
publica, especialmente para las instituciones grandes cuya quiebra puede tener un efecto
doming.6

Otro efecto secundario derivado de Ia proteccion del sistema bancario contra los pénicos puede
ser la proteccién no deseada de bancos ineficientes y/o mal gestionados o fraudulentos. Es bien

sabido que un porcentaje significativo de quiebras bancarias se deben a la mala gestién o al
fraude.

Se han instrumentado medidas de prudencia, como requerimientos de capital y liquidez y
restricciones a la concentracién de activos, para reducir el problema del riesgo moral. No
obstante, los requerimientos de capital tienen el efecto adicional de restringir la entrada.

El control y las auditorias para descubrir el verdadero valor neto de una institucién y la
regulacién de tipos’ son otros medios para controlar la asuncién excesiva de riesgos. Para ello
se necesita una agencia de regulacién, lo que introduce nuevos problemas: la posibilidad de la
“captura” de la regulacién (con la que la regulaci6n responde a los intereses de la industria y no
a los del piiblico)® con sus costes de influencia asociados, y la necesidad de proveer incentivos
a los funcionarios para que realicen su trabajo correctamente (y asi evitar los problemas
potenciales asociados a la limitacién temporal de los nombramientos en dicha agencia), Todo
esto resalta la importancia de la economia politica de la regulacién de las instituciones bancarias.

El disefio de un mecanismo regulatorio apropiado, con complejas relaciones de jerarquia entre
bancos, Ia agencia reguladora, el comité correspondiente del organo representativo (Parlamento)
a cargo de la regulacién espectfica, los consumidores y la sociedad (representada quizds por la
totalidad del Parlamento), no es de ninguna manera una tarea fécil. En la terminologia de
Laffont y Tirole (1988), los bancos tendrian "poder” en el juego regulatorio porque estdn
interesados en que la agencia reguladora oculte informacién al Grgano representativo. De esta
forma los bancos podrian coludir con la agencia reguladora para ocultar informacién sobre la
calidad de sus activos o el valor de su posicién neta, por ejemplo. Esta situacién no implica
necesariamente la existencia de corrupcién y sobornos, sino que puede ser simplemente la
consecuencia de la provisién inadecuada de incentivos a los funcionarios de la agencia.?

La economia politica de la regulacién de la banca se complica atin mds por el hecho de que ésta
se considera normalmente como una industria "estratégica” desde el punto de vista nacional, y
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la politica del gobierno hacia la entrada, las fusiones y adquisiciones, en particular cuando
implican instituciones extranjeras, parte de esta prermisa.

La regulacion de tipos introduce distorsiones adicionales, elimina la competencia en precios,
induce a las instituciones financieras a competir a través de la (sobre)inversion en servicios y
proximidad al cliente (red de oficinas) y a subsidiar ciertos productos a costa de otros. Ademds,
la existencia de un margen financiero garantizado disminuye la presién competitiva a reducir las
ineficiencias de coste y gestién.

Hasta hace poco la regulacién de tipos fue muy popular en Europa. Segin un estudio
relativamente reciente de la OCDE (Bingham (1985)), s6lo se pagaban tipos de mercado sobre
los dep6sitos de ahorro en Italia, Suiza y el Reino Unido. En otros paises los tipos estaban
sujetos a regulacion o acuerdos tipo cartel que los distorsionaban. Las autoridades nacionales y
los reguladores de algunos paises han permitido a las institaciones financieras coordinar sus
acciones o coludir en la creencia de que esto beneficiarfa la estabilidad del sistema y harfa m4s
fécil el control del sector bancario,1¢ Existen diferentes formas de "concertacién de precios" en
Bélgica, Francia, Pafses Bajos y Suiza.ll

3. Las consecuencias del huevo marco europeo: desreguiacion e integracion financiera.

La reforma de la regulacion de la banca europea no puede disociarse del proceso de integracién
financiera. El punto de partida para el proceso de integracién es un sistema bancario de
oligopolios nacionales fuertemente regulado y con un intercambio internacional de servicios
financieros limitado. Hasta hace poco los precios de los servicios financieros estuvieron
sustancialmente por encima de los niveles competitivos debido a diferentes formas de
concertacion de precios y acuerdos tdcitos. Parte de las rentas generadas por el poder de
mercado de las instituciones financieras fueron apropiadas por los sindicatos.!2 La regulacién
_ de precios indujo competencia en servicios y subsidios cruzados.

El programa de la integracion del sector financiero exige la libertad de movimientos de capital y
la libertad de establecimiento como herramientas esenciales, pero todavia hay cuatro pafses
europeos que mantienen controles a los movimientos de capital (Irlanda, Grecia, Portugal y
Espafia) mientras que los restantes ya han liberalizado los flujos de capital. Los obstéculos
legales al establecimiento de filiales bancarias han desaparecido précticamente (con la excepcién
temporal de Espafia) y subsisten atin restricciones a la adquisicion de instituciones domésticas
por bancos extranjeros (necesidad de aprobacién por la autoridad supervisora y otras
restricciones en algunos paises como Espafia, Francia e Italia). No obstante, las cuotas de
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mercado de los bancos extranjeros varfan sustancialmente en los distintos paises europeos, y
sugieren la posibilidad de restricciones ocultas o barreras econ6micas  la entrada.

Para facilitar el acceso al mercado, 1la Comisién Europea ha establecido Ia licencia bancaria \inica
y los principios de control prudencial por parte del pais de oricen (home_country) y del
reconocimiento mutuo en la Segunda Directiva Bancaria, La autorizacién a una institucién
financiera para operar en un pafs europeo serd suficiente para que pueda ofrecer o establecer

servicios financieros en cualquier otro lugar. La Segunda Directiva establece el control y la
supervision de la solvencial3 y la exposicién a grandes riesgos por parte del pafs de origen del
banco, y una armonizacién minima entre pafses acerca de la supervision y la proteccién al
consumidor: niveles minimos de capital, concentracién de riesgos industriales, tests de fitmess
and properness, revelacién de informacién a clientes, Fondos de Garantia, y otras medidas
sobre la contabilidad y la propiedad, que hemos visto en el capitulo I. Igualmente también
vimos que respecto a los temas de politica monetaria (coeficientes de liquidez, por ejemplo) y
seguro de depdsitos, se establece el principio de pafs anfitrin. Por ejemplo, un banco

extranjero deberfa adherirse al esquema de seguro de depdsito del pafs anfitrién.
1, Ef n la competenci

El proceso de integracién financiera tendrd un impacto importante sobre e! bienestar del
consumidor y el bienestar bancario y social. Nuestra tesis!4 es que el principal efecto de la
integracién serd cambiar el punto focal de las estrategias bancarias transformando 1a colusién y
los intentos de influir sobre 1a regulacién en comportamientos competitivos. No obstante, la
competencia serd imperfecta debido a la presencia de barreras econémicas a la entrada,
estableciendo una cota superior a los beneficios de Ia integracién que es inferior a los obtenibles
con la consecucién del nivel competitivo. Esto significa que aunque la integracién de los
mercados financieros producird beneficios sustanciales, éstos sern menores que los que
surgirfan de una estructura plenamente competitiva, 15

La teorfa de juegos dindmicos ha ilustrado los factores que tienden a proteger o amparar la
colusién entre empresas.!6 La idea bdsica es que el temor a futuras represalias puede impedir la
violaci6n de un acuerdo de colusién, En este sentido, se ha demostrado que tasas de descuento
bajas, un nimero pequefio de empresas en el mercado, condiciones de simetrfa y la posibilidad
de detectar rdpidamente a cualquiera que se desvie, son factores que fomentan la colusién.
Otros dos factores, el contacto multimercado y establecer una reputacién de cooperacién, son
aplicables a la banca. El contacto multimercado, tipico en la banca, facilita la colusién ya que
una actitud no cooperativa en un mercado puede ser castigada en los demi4s y el temor a
estropear un mercado puede impedir desviaciones en todos!7- En una situacién de informacion
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incompleta, donde las empresas no tienen informacidén relevante que influya en el
comportamiento de sus rivales, existen incentivos a establecer una reputacién _de
comportamiento amistoso v _cooperative, En este sentido la historia de la industria, un -
intangible, juega un papel crucial, proporcionando a las empresas "puntos focales" y "précticas
usuales” para coordinar sus acciones y evitar guerras de precios. Por otro lado, en un contexto
de competencia multimercado, se puede proteger el poder de mercado estableciendo una

reputacién de dureza amenazando a los entrantes con luchar en caso necesario.!8

Es bien sabido que la colusién tdcita, es decir, sin acuerdos legales vinculantes, puede ser dificil
de sostener si los factores anteriormente mencionados son débiles. No obstante, en 1a industria
bancaria europea los factores colusivos han sido reforzados por 1a regulacién de los bancos. En
concreto, la regulacion de los tipos de interés y la "concertacién de precios” pueden haber
proporcionado medios efectivos de imponer 1a colusion, bien sea debido a la "captura” de la
regulacién, bien sea debido a las posibilidades de coordinacién. En cualquier caso el marco
institucional y regulador de muchos pafses parece haber amparado una actitud cooperativa entre
los bancos??.

Tan pronto se armonice la regulacion y se limite a su papel prudencial, las posibilidades de
influir en la regulacién disminuyen dramdticamente. Al mismo tiempo, los incentivos a
desviarse de un acuerdo colusivoe aumentan dado que ya no existe sancion oficial a las
decisiones individuales de los bancos. El proceso de desregulacién e integracién hard variar el
énfasis hacia el comportamiento no cooperativf); destruyendo el anclaje que sujetaba las
précticas restrictivas,20

Sin embargo, el resultado del proceso desregulador no serd un mercado perfectamente
competitivo. La competencia serd imperfecta debido a la presencia de importantes barreras
econdmicas a la entrada.

Un mercado sin barreras a la entrada y a la salida se denomina impugnable.2! En un mercado
impugnable la entrada y la salida del mismo no tiene coste alguno, y ia competencia potencial
disciplina el comportamiento de los participantes aunque exista un monopolio. Si una empresa
cobrara un precio tal que consiguiera un beneficio positivo, entrarfa una nueva empresa,
poniendo un precio por debajo del de la empresa establecida, se apoderarfa de su negocio y
saldria antes de que pudiera reaccionar. El precio cobrado por la empresa establecida no serfa
sostenible. Las situaciones sostenibles tienen propiedades muy deseables: las empresas tienen
beneficios nulos, si opera més de una empresa los precios igualan al coste marginal, la industria
es minimizadora de costes y no existe subvencion de un conjunto de productos por otros,22
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Se precisan dos condiciones para la impugnabilidad. No puede haber costes irrecuperables,
debe haber alguna rigidez de precios y el ajuste de cantidades de los entrantes y ¢l cambio de los
consurnidores a la nueva oferta debe ser mds répido que la reaccién de las empresas
establecidas.

Dejando aparte la regulacién y la colusién, veamos algunas imperfecciones tipicas del mercado
bancario que inducen a dudar de su cardcter de mercado impugnable,

Bain identificé varias causas de barreras a la entrada: economias de escala, ventajas de
diferenciacién del producto y ventajas de costes absolutos. Una barrera a la entrada es una
ventaja para las empresas establecidas: una asimetria de costes o demanda que favorece a los
establecidos y permite un rendimiento (renta) supranormal.

Las barreras a la entrada estdn presentes en varios niveles del negocio bancario. Aparte de las de
tipo legal, por ejemplo requisitos de entrada y capital, existen muchas barreras econémicas y
fuentes de poder de mercado: la inversién en capital fisico, sucursales, equipos inform4ticos,
sistemas de cajeros automdticos, y en capital intangible, el establecimiento de una clientela y una
reputacién de solvencia. Estos factores pueden conferir a un banco una ventaja de costes
absolutos o de diferenciacién del producto.

Es bien sabido por los modelos de localizacién que una red extensa de sucursales puede resultar
una importante barrera a la entrada proporcionando al banco poder de monopolio local en el
mercado al por menor. Ademds, el sistema de sucursales y cajeros implica también una
situacién de gconomias de red. Para el consumidor, el tamafio de la red es una consideracién
importante y por tanto un consumidor individual debe anticipar el nimero total de
consumidores que se unirdn al banco. En cualquier caso, impedir la entrada en una red bien
establecida plantea una importante barrera a un entrante potencial.

Otra importante fuente de poder de mercado son los costes de sustitucién.?3 Los clientes de un
banco se enfrentan a costes de cambio al trasladarse a otra entidad. Estos costes est4n asociados
con la domiciliacién de pagos e ingresos, falta de informacién o restricciones relacionadas con
racionalidad limitada (tales como costes de optimizacion y cémputo). Los costes de sustitucién
no son los mismos para todos los consumidores. Es razonable suponer que son decrecientes
con la riqueza. Esto fundamentarfa la idea de que las personas con elevados ingresos tienen mds
alternativas, y una elasticidad de oferta de fondos mds elevada, por ejemplo. Los bancos
pueden segmentar entonces el mercado mediante la discriminacién de precios.
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El efecto de los costes de sustitucion en el grado de competencia bancaria es ambiguo aunque en
general estos costes tienden a suavizar la competencia en precios, Por una parte, los costes de
sustifucion son anticompetitivos al crear una clientela cautiva a la que, una vez estabilizada, se
puede "exprimir”. Asf, existen incentivos para los bancos a dar unas condiciones especiales en
la introduccion de las nuevas cuentas y la captacién del cliente {cuenta joven, por ejemplo) que
después, una vez el cliente ya estd operando normalmente con la entidad, se transforman en
condiciones no tan ventajosas. Por otra parte, los costes de sustitucién pueden ser
procompetitivos al incitar a las entidades a ofrecer altas remuneraciones para captar clientes,

A la complejidad expuesta se afiade el hecho de que si los consumidores son muy sofisticados,
y anticipan que la oferta introductoria de las entidades no se mantendrd en el futuro, éstos
descontardn a la baja las condiciones ofrecidas y las campafias de captacién de clientes perdern
efectividad suavizando la competencia en precios.

Los costes de sustitucién tienen importantes efectos dindmicos. Asi la entrada en el mercado de
una nueva empresa puede desencadenar una guerra de precios. Tomemos el caso del mercado
de depésitos. Los entrantes ofrecerdn inicialmente tipos elevados para atraer a la clientela y las
empresas establecidas responderdn también con tipos elevados para intentar mantenerla. Sin
embargo, una vez los entrantes han capturado parte del mercado, elevardn los precios dado que
el precio de reserva de sus clientes se ha incrementado por el valor del coste de sustitucién.
Asimismo las empresas establecidas también tendrdn incentivos a elevar los precios dado el
comportamiento de los entrantes. De hecho, las empresas establecidas pueden tener incentivos a
ofrecer tipos altos anticipando la entrada de nuevos competidores para intentar consolidar una
base mds amplia de clientes y asi reducir 1a escala de la penetracién de los entrantes. 2+

Los costes de sustitucion pueden ser endégenos, es decir, creados por las propias entidades
para mantener a la clientela.25 Un ejemplo serfan los tipos de interés preferenciales dados a'los
"buenos” clientes. Estos tipos se pueden interpretar como descuentos y tienden a tener un efecto
de relajacién de la competencia de precios entre entidades puesto que toda rebaja de precios que
un banco hace a clientes "no preferenciales” debe ser trasladada a los preferenciales.

Por 1ltimo, y no por ello menos importante, los gfectos de la reputacién en banca han
demostrado ser barreras cruciales a la entrada, La "calidad” de un banco estd muy relacionada

con la percepcién de los consumidores sobre su solvencia y la probabilidad de quiebra, como
demuestra el caso de la banca suiza. El seguro de depésitos y el prestamista en ltima instancia
tienden a proporcionar estabilidad al sistema aunque, no obstante, queda una cierta
incertidumbre. Esto parece particularmente cierto en Europa donde se ignoran los sistemas de
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seguros de depdsito y las normas de intervencién no son nada transparentes. Establecer una
reputacién de solvencia y buena gestién lleva su tiempo, pero una vez logrado estabiliza la
clientela. Por ejemplo, en algunos pafses europeos las cajas de ahorros han tenido y tienen ain
primas por ser seguras. Esta prima se traduce en el pago de menores tipos de depésitos a los
consumidores.

3.2, Fusiones v 1a intensidad de la competencia

La regulacién de tipos ha inducido la proliferacién de sucursales y una cierta tendencia ala
aglomeracién?0, Esto es ficilmente explicable en términos de teorfa de la localizacién, dado que
cuando los tipos estdn fijos las empresas tienen incentivos a ubicarse donde se halla localizada
la demanda y a competir en términos de calidad (proximidad geogréfica) con més sucursales.
Cuandos los tipos son libres este patrén de localizacién agudiza la competencia en precios. Las
empresas tienen incentivos a relajar la competencia en precios diferencidndose, ubicdndose a
mds distancia por ejemplo. Este proceso es costoso y una manera posible de relajar la
cornpetencia es comprar al rival. En este caso la concentracién en los mercados locales
aumentaria (tal y como ocurri6 con la desregulacion en los EE.UU. y de hecho estd sucediendo
~COmo veremos-, en el mercado de cajas de ahorro en Espaiia).

Una alternativa posible a la compra es tratar de echar al banco rival del negocio. No obstante,
cuando los depositantes tienen alguna incertidumbre sobre Ia solvencia de los bancos y el
sisterna bancario, las estrategias depredadoras pueden ser contraproducentes. Un banco que
trata de eliminar a un rival, tratando quiz4s de llevarlo a la bancarrota, puede provocar una crisis
de confianza. Por el contrario, un banco solvente puede tener incentivos a ayudar a otro banco
con problemas precisamente para evitar una crisis de confianza nociva para todos. No hacerlo
podria sefialar a los depositantes que el banco supuestamente solvente también tiene
problemas?’ . Estas consideraciones indican que puede ser mejor fusionarse con un rival que
intentar atacarlo. La fusién tiene la ventaja de que no acarrea el riesgo de una crisis de confianza
y se obtiene, al menos potencialmente, un mayor poder de mercado. No obstante puede ser
optimo un cierto grado de comportamiento depredador antes de la fusi6n, que no provoque una
crisis de confianza, dado que entonces el comprador puede obtener un precio més favorable, 28
En sintesis, parece que los costes del comportamiento depredador en banca son mds altos que
en otras industrias.

En otro orden de cosas, la sobredimensién de 1a red de sucursales en algunos paises puede
significar que la tnica posibilidad de entrada es mediante la adquisicién de un banco ya
existente, La oportunidad puede surgir porque la mayor presién competitiva puede llevar a
bancos ineficientes o mal gestionados a la insolvencia. En este caso los incentivos piblicos y
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privados coinciden en la deseabilidad de una fusién de socorro para preservar la estabilidad del
sistema financiero y el capital no tangible del banco (informacién no verificable sobre
consumidores y préstamos, por ejemplo). Algunas de las entradas recientes de bancos
extranjeros en Espafia obedecerian a este patrén.

4. Estrategias de las entidades bancarias ante el cambio.
4.1, Cambi i mentacién

Del andlisis anterior emerge la siguiente descripcion estilizada de los efectos del proceso de
desregulacién e integracién. Las entidades financieras pasan de una situacién fuertemente
regulada en donde los tipos estdn fijados, la entrada estd controlada, el mercado protégido de la
competencia externa, y con restricciones importantes a las operaciones activas, a una situacién
de tipos de mercado, libertad de entrada, sin restricciones a la competencia externa y con una
liberalizacion sustancial de las operaciones activas. En esta transicién se mantienen los sistemas
de seguro de depésito y, en general, se plantean mds rigurosamente los requisitos de solvencia
y la supervisién de las entidades financieras. Estos dos dltimos factores son importantes para
preservar la estabilidad del sistema, tal como se deduce de la experiencia de los EE.UU., como
argumentaremos en la seccion 6.

Con tipos regulados los bancos tienen incentivos a invertir en exceso en servicios,
principalmente a través de un sistema de sucursales muy extendido y a subsidiar unos
productos con otros (no manteniendo incluso una contabilidad de coste por producto). El
margen financiero garantizado no incita a las empresas a minimizar costes y mejorar la gestién
pudiendo producirse situaciones de X-ineficiencia. Esta situacion se puede agravar en aquellos
paises en donde no exista un mercado desarrollado de control corporative mediante
adquisiciones y OPAS, y en donde los mecanismos de defensa de los gestores sean efectivos,
En este contexto, un modelo "evolutivo” de la competencia bancaria podria ser apropiado, como
* mfnimo para un segmento de entidades. Estos bancos seguirfan unas reglas de comportamiento
no necesariamente optimas en el sentido de intentar anticipar acontecimientos futuros y
maximizar beneficios a largo plazo. La mayorfa de ellos, sin embargo, sobrevivirfan dado el
entorno regulado y los més eficientes obtendrian una renta diferencial. La liberalizacion hace
que estos comportamientos no sean viables, la minimizacién de costes (incluyendo mejoras en
la gestidn, la existencia de contabilidad por productos o servicios, etc.) se impone como
garantfa de superviviencia. En definitiva las entidades financieras deben mirar "hacia adelante" e
intentar anticipar el futuro con el objetivo de maximizar el flujo descontado de beneficios
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esperados. Los gestores de los bancos que no se adapten al nuevo entorno serdn sustituidos y
nuevas estrategias deberdn ser planteadas.

El cambio estratégico més importante es la traslacién del énfasis desde el intento de influir en la
regulacion y coordinar las actuaciones de las entidades a la competencia. Ademds, las entidades
que, en diversos grados, no minizaban costes y que seguian reglas fijas ("tradicionales") de
comportamiento, deben ajustarse al nuevo entorno disefiando una estrategia competitiva,
intentando anticipar, entre otros elementos, las estrategias de las entidades rivales. Los efectos
del establecimiento de un mercado europeo de control corporativo deberian ser notables en el
sentido de mejorar la eficiencia y la calidad de la gestién,

Como hemos argumentado, ¢l aumento de la competencia serd limitado. La libertad de
establecimiento se verd confrontada por barreras econdmicas a la entrada. De hechio, hemos
ViSto como no existen pricticamente barreras legales vigentes pero la inversidn y la entrada en
mercados fordneos no parecen alcanzar niveles sustanciales29 .

La sobredimensién de la red de oficinas heredada de la regulacion de tipos crea una importante
barrera a la entrada una vez que tiene lugar la desregulaciéri. Ademds, la proximidad de las
sucursales induce una competencia de precios acusada que genera a su vez incentivos a la
concentracion para relajar la intensidad de la rivalidad. En general una respuesta al aumento de
competencia puede ser la fusién con los rivales dado que la colusién es mds facil de sostener
con menos empresas y los médrgenes de la competencia no cooperativa tienden a ser mayores.
Otra razén para la fusién es la obtencién de economfas de escala y/o alcance. Aunque los
estudios internacionales y espafioles no indican una evidencia sélida en favor de estas
economias30, hay que tener en cuenta que los problemas de medicién y agregacién pueden
ocultar algunas economias potenciales en 4reas muy especificas como el procesamiento de datos
y gestién interna (back office processing), por ejemplo. Los intentos de reducir la competencia
¥ penetrar mercados extranjeros mediante el acceso a una red establecida puede potenciar los
acuerdos de participacidn. En este contexto un banco individual tiene en cuentia los beneficios
del banco participado y da lugar a un comportamiento cooperativo. En otro frente, la libertad de
movimientos de capital se ver4 limitada, sobretodo desde el punto de vista de los depositantes
pequeiios, por los costes de sustitucién.3! En definitiva, el sistema vigente de oligopolios
nacionales no parece condenado a desaparecer.

La banca es una industria multiproducto segmentada gstructuralmente por los lados de la oferta
y la demanda. La banca al por menor y la banca al por mayor internacional son, desde luego,
lineas de negocio muy diferentes. Diferentes porque los consumidores son muy distintos y
porque ofertan productos que precisan de diferentes habilidades y recursos. Desde el punto de
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vista gstratégico la segmentacién de los consumidores es muy importante tal y como hemos
visto en nuestra discusion sobre discriminacion de precios y costes de sustitucion. Los bancos
también pueden especializarse en ciertos segmentos de la poblacién. Por ejemplo, un banco -
puede invertir en una gran red de sucursales para tener una clientela grande y estable (adversa al
riesgo), sin demasiadas oportunidades externas, y establecer una reputacién de solvencia. Esto
permitird al banco ser poco agresivo en términos de precio, un fat cat (gato gordo) y disfrutar de
un mdrgen grande. Alternativamente el banco puede decidir tener una red pequeiia, un,
comportamiento agresivo en precios y trabajar con clientes menos adversos al riesgo y mejor
informados. El banco serd entonces un puppy dog (perrito) al comprometerse a ser pequefio.32

Es preciso enfatizar aqui que, en rigor, algunos de los aspectos de las barreras a la entrada que
hemos mencionado sélo son aplicables a la banca al por menor basada en una red de sucursales.
Algunos servicios bancarios para clientes corporativos y para el segmento de renta alta de
particulares puede tener algunas propiedades de impugnabilidad debido a los bajos costes de
sustitucién y las alternativas ofrecidas por la desintermediacion. Esto plantea el valor de las
sucursales como instrumentos competitivos dados los avances tecnoldgicos y la desregulacion
que reducen los costes de sustitucién. Los servicios bancarios impugnables son buenos
candidatos a ser ofrecidos por empresas especializadas a menos que existan economias de
alcance con otros servicios ofrecidos por los bancos. No obstante, la competencia en varios
mercados proporciona al banco la posibilidad de usar ¢l apoyo de una posicién monopolistica
en una linea de actividad para monopolizar otra linea mediante ventas de paquetes de
productos. De esta forma las instituciones bancarias pueden impedir la entrada de empresas no
bancarias en algunos segmentos amenazados.33 Una consecuencia fundamental del andlisis de
la segmentacién del mercado bancario es que pueden coexistir diferentes grados de
competencia.

4.2. Los beneficios de la integracién y la competencia

El estudio Price Waterhouse (PW) para la Comisién Europea sobre los costes de la no-
integracién europea de mercados financieros concluyé que podian obtenerse importantes
ganancias de bienestar con el incremento de la competencia que s¢ derivaria de la integracién
financiera. Este estudio ha sido muy debatido y criticado sobre 1a base de que sobreestima las
ganancias que se pueden obtener al suponer que la integracién conducird a un mercado
competitivo. El aspecto fundamental parece ser el impacto del proceso ya iniciado sobre el
grado de competencia bancaria. El estudio PW simula el impacto sobre el excedente del
consumidor del descenso en los precios de los servicios financieros a los niveles mds bajos
encontrados en la CE . La idea bésica es suponer que tras la integracién prevalecerd un mercado
financiero y bancario competitivo. Entonces, los productores que no fijen precios competitivos
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no podrdn sobrevivir dado que la demanda se concentrard en las empresas que fijen precios
mds bajos. Esto concuerda con la visién competitiva cldsica del comercio internacional (aunque
el problema de los paquetes de servicios puede indicar una sobreestimacién de las
disminuciones de precios alcanzables).34

Nuestra tesis de que el efecto principal de la integracién serd cambiar el énfasis de las estrategias
bancarias de la colusién y de la captura de la regulacién a la competencia, pero que Ia
competencia serd imperfecta, debido a la presencia de importantes barreras econdmicas a la
entrada, establece una cota superior a los beneficios de la integracién por debajo del nivel
competitivo.

Esto significa en concreto que la integracién de los mercados financieros producird, estd
produciendo ya, mejoras en el bienestar sustanciales, pero que serdn menores que los que se
obtendrian con una estructura final competitiva.35

Asimismo, el mercado bancario seguird segmentado, con diferentes niveles de competencia, y
los beneficios de la integracion serdn desigualmente distribuidos.

La gran banca corporativa y la banca al por mayor ya son negocios internacionales con fuerte
competencia. Por tanto la integracién no tendrd en este drea gran impacto. La banca al por
menor para consuridores con ingresos elevados y la banca corporativa para las empresas de
tamanio medio experimentardn un aumento sustancial de competencia. Los otros segmentos de
la banca al por menor experimentardn un incremento mas moderado en la competencia debido
fundamentalmente a los elevados costes de sustitucin para los consumidores de ingresos
moderados y las barreras a la entrada existentes. De hecho, los depositantes de rentas bajas
probablemente sufrirdn dado que el aumento de la competencia tenderd a disminuir la
subsidiacion de las operaciones de las cuentas.

3. Impacto de la desregulacion y la integracion en las estrategias del sector bancario en Espania,

Los cambios de estrategias en el sector bancario espafiol siguen la pauta europea. Quizds en
Espafia los comportamientos tradicionales, en un contexto en que "el negocio funcionaba solo",
estaban arraigados en mds instituciones y, por tanto, el cambio hacia el disefio y el
planteamiento de estrategias competitivas es mds notorio. Los altos costes de transformacién de
la banca espafiola relativos a la media europea se pueden interpretar, al menos en parte35, como
el resultado histrico de la falta de presién competitiva para minimizar costes. Esta ineficiencia
se pudo perpetuar en el contexto regulado debido a la falta de un mercado de control de la
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gestion corporativa y a la posibilidad que tenfan los equipos directivos de las entidades
bancarias de mantener el control de las cotizaciones mediante operaciones de autocartera.

En este apartado abordamos en primer lugar el estudio de como el proceso de desregulacién ha
modificado el comportamiento del sector en términos de la segmentacién de los mercados
bancarios. A continuacién se analiza el impacto que tanto los cambios regulatorios como Ia
perspectiva de la integracion financiera han tenido sobre los niveles y caracteristicas de la
competencia.

1 mentacion del mern

Durante los afios 80 el sisterna bancario espaiiol ha estado sujeto a drdsticas transformaciones,
que se han reflejado en un cambio en las actividades que tipicamente llevan a cabo las entidades
de depdsito. Un primer impacto lo ha causado el profundo proceso de cambio regulador que
hemos examinado con detalle en el capitulo 1. Este proceso legal ha modificado el marco
competitivo de las entidades financieras en general y en particular de las entidades bancarias
propiciando de este modo importantes alteraciones de comportamiento en el sector.

En segundo Iugar, el desarrollo de los mercados de capitales v de dinero -en particular deuda
piblica pero también pagarés de empresa- y, ya al final de la década, los cambios en los
mercados de valores han propiciado la aparicion de numerosos productos alternativos a la
tradicional oferta bancaria para captar el ahorro del piblico. A ello ha contribuido también la
aparicién de nuevas entidades financieras no bancarias.

Junto a este rdpido desarrollo de los mercados financieros, y propiciado por el mismo, se ha
acelerado el proceso de desintermediacion, por el cual las empresas no financieras que
precisaban financiacién han acudideo directamente a los mercados. La banca ha reaccionado
mejorando su oferta al piblico a través de una mayor remuneracién de sus pasivos y
- colaborando en la colocacion y aseguramiento de las emisiones de la empresas en el mercado
primario de valores. En este dltimo aspecto del negocio bancario, la banca ha competido con
nuevas instituciones financieras surgidas a rafz del desarrollo de los mercados de dinero y
deuda, y de Ia reforma del mercado de valores. Como veremos al examinar el entorno
competitivo de la banca privada, este desarrollo ha contribuido a la aparicion de ciertas
especializaciones en el negocio bancario.

A nivel agregado es posible captar el impacto de las tres fuerzas mencionadas con un simple
examen de la estructura del balance agregado de las entidades. El cuadro 1 muestra los datos del
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pasivo para los afios 1982, 1987 y 1989. El aspecto que merece resaltarse es la importante
reducciodn en el porcentaje de pasivos baratos emitidos por el sector bancario. El descenso es
especialmente acusado en el caso de los bancos para los que entre 1982 y 1989 los depésitos a
plazo y empréstitos pierden mds de 20 puntos porcentuales de peso. En cajas de ahorro, el
descenso tarbi¢n ha sido considerable, si bien ha tenido lugar mds tardfamente y ha afectado al
instrumento tradicional de captacién de pasivo de estas entidades: 1a libreta de ahorro. Como
contrapartida, la banca se ha financiado en este periodo de un modo creciente recurriendo, en
funcién de una azarosa evolucidn de las regulaciones fiscales, a la emisién de pasivos
negociables y a 1a cesién temporal de activos, en ambos casos pasivos que ofrecfan un mayor
atractivo para el piiblico en cuanto a liquidez y rentabilidad.

(Insertar cuadro 1)

En la vertiente del activo (ver cuadro 2), tanto bancos como cajas de ahorro modifican
sustancialmente la composicién de su inversion financiera. En ambos casos el rasgo
fundamental es un sustancial incremento de las partidas de activos liquidos, que en 1989
suponen mds de un 40% de las inversiones financieras totales. Este aumento en la liquidez de
las inversiones se corresponde sin duda con el aumento de la volatilidad del pasivo de las
entidades. Con respecto a la inversién crediticia, el proceso de desintermediacién se refleja en
una espectacular cafda ( superior a los 25 puntos porcentuales) de la participacién de los
créditos en el total de las inversiones financieras de los bancos. Para las cajas, orientadas en
menor medida al crédito a las grandes empresas, el proceso no es tan acusado. Nétese que la
recuperacion econémica en los iltimos afios 80 no parece modificar esta acusada pérdida de
peso del negocio tradicional del sistema bancario en el conjunto de sus actividades.

(Insertar cuadro 2)

A continuacién se examima c6mo el proceso de cambio en el entorno del sistema bancario ha
conllevado distintos patrones de especializacién entre las entidades bancarias. Las implicaciones
de dicha especializacién en términos de rentabilidad y costes han sido tratadas en el capftulo 2.
En primer lugar examinamos el subsector de bancos y, a continuacién, el de cajas de ahorro,

S.1.1. Bancos

Los bancos integrados en el sistema bancario espafiol constituyen un conjunto de entidades muy
diverso. Tradicionalmente se han agrupado en cinco categorfas: bancos nacionales, bancos
industriales, bancos regionales, bancos locales y banca extranjera. Esta clasificacién obedece a
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razones histérico-legales (la antigua distincion entre banca comercial y banca industrial, y la
distincién entre banca extranjera y banca nacional), y a razones de implantacién geogréfica
(banca nacional frente a banca regional o local). Sin embargo, el desarrollo de las diversas
instituciones y los cambios regulatorios que han tenido lugar en los ¢ltimos afios han vaciado de
contenido en gran medida este tipo de clasificacion.

Nuestro objetivo aqui es proceder a una agrupacion de las entidades bancarias no tanto en
funcién de su naturaleza juridica o de los condicionantes legales, sino mds bien de acuerdo con
su patrén de especializacién en el negocio bancario y el consecuente perfil competitivo que
resulta.

Para ello se ha procedido a agrupar las diversas entidades en funcién de su estructura de
balance. La hip6tesis implicita es que la composicién del balance de la entidad constituye una
buena aproximacion a la combinacién de productos con los que el banco compite en el
mercado37, A continuacién los bancos se han agrupado en funcién de la similitud de sus
estructuras de balance. Para ello, y con el inico objeto de analizar de un modo sistemético la
cuantiosa (8 datos para mds de un centenar de entidades) informacién disponible, se ha utilizado
un procedimiento estadistico de "clustering”. lLas variables de la estructura del balance
escogidas para el andlisis han sido las siguientes:

TES./LF. Tesorerfa/Inversiones financieras

C.G.R./L.F. Créditos con garantia real/Inversiones financieras
R.IL.C/LFE. Resto de inversiones crediticias/Inversiones financieras
C.V./LE, Cartera de valores/Inversiones financieras

C.C/R.A. Cuentas corrientes/Recursos ajenos

C.A.+D.P./LE. Cuentas de ahorro y dep0ésitos a plazo/Recursos ajenos
O.C/R.A. Otras Cuentas /Recursos ajenos

INTER.FIN/P.T. Intermediarios financieros/Pasivo total

En la vertiente del activo se pretende fundamentalmente distinguir las instituciones con una
amplia actividad comercial (elevado porcentaje de inversion crediticia) de aquellas cuya
inversion se concentra en titulos financieros y/o tesoreria. En cuanto a captacién de pasivo, se
distingue en primer término el uso del mercado interbancario para la obtencién de fondos
(IF/PT). Ademds, y en el renglén de recursos ajenos, se tiene en cuenta en qué medida estos
recursos proceden de pasivos estables y baratos (cuentas de ahorro y plazo), o bien de pasivos
mds caros y que requieren un mayor esfuerzo de venta y disefio de producto por parte de Ia
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entidad (cuentas corrientes38, pero especialmente "otras cuentas", donde se incluyen las
cesiones temporales de activos).

El proceso estadistico de agrupacién de los bancos determina 3 grupos y puede considerarse
satisfactorio en la medida en que establece una clara diferenciacién entre lo que podriamos
denominar banca comercial o banca al por menor y lo que comprenderia otros tipos de
actividades bancarias que denominaremos banca al por mayor y banca corporativa o de
negocios. Logicamente, en el primer grupo de actividades tradicionales de banca comercial se
agrupan la mayor parte de las entidades del sector en Espafia®. Asi, el cuadro 3 muestra que
dicho grupo comprende 61 entidades (aproximadamente un 50% del total considerado), que
suponen aproximadamente un 85% de los activos totales del sector. En este grupo se
encuentran los principales bancos del pafs cuya caracterfstica distintiva es la extensa red de
oficinas que configura su negocio base en el drea de la banca minorista, si bien es cierto que se
trata de bancos universales con cierta actividad en dreas como la banca al por mayor. De hecho,
como veremos, en miltiples ocasiones la vocacién de banca universal se traduce en las
actividades llevadas a cabo por pequefias entidades agrupadas en los denominados grupos
bancarios formados alrededor de los siete grandes.

Si bien las caracteristicas del negocio de estas 61 entidades pueden considerarse como
similares, ello no significa que se trate de un sector homogéneo en otras dimensiones
competitivas. En particular es preciso resaltar que en este grupo encontramos la siguiente
tipologia de bancos4?,

Los siete bancos grandes y sus filiales (29 de un total de 39 filiales de dichos bancos). Estas 29
filiales son en su mayorfa bancos clasificados como locales (16) o regionales (7). Pero también
hay cinco antiguos bancos industriales y un banco nacional.

(Insertar cuadro 3)

Seis de los siete bancos medianos y dos de sus cuatro filiales. Los bancos medianos inclufdos
son en gran medida bancos regionales (4) aunque el resto son clasificados como locales,
industriales y nacionales.

Ocho bancos independientes -es decir, no pertenecientes a ningin grupo bancario- (casi todos

ellos de cardcter local en la clasificacién cldsica) y ocho bancos extranjeros anteriores al 78, y
por lo tanto dotados de una amplia red comercial.
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El cuadro 4 presenta las medias aritméticas por grupos correspondientes a los ratios escogidos
para efectuar las agrupaciones. Para el grupo 1 de banca comercial destaca el papel central de las
inversiones crediticias y un recurso moderado al uso del mercado interbancario como fuente de
captacion de recursos. Ademds, de este grupo (que en el cuadro se desdobla utilizando la
clasificacién de la Asociacién Espafiola de Banca), aparecen dos grupos mds, significativamente
distintos. El segundo, que podrfamos calificar de banca corporativa o de negocios se compone
de 14 entidades en las que destaca la escasa actividad crediticia en beneficio de la cartera de
valores y la tesoreria. Las actividades tipicas de estos bancos incluyen tanto las actividades
cldsicas de la banca de inversién anglosajona que no comportan la participacion directa en la
Bolsa ( colocacién y aseguramiento de emisiones de valores, asesorfa en fusiones y
adquisiciones), como la asesoria de inversion y Ia gestién de patrimonios. En estos segmentos
este tipo de entidades compiten con algunos de los bancos universales presentes en estas
actividades, asi como con sociedades y agencias de valores y otros nuevos intermediarios
financieros. En cuanto a captacién de pasivo estas entidades tienen una fuerte actividad
mediante cuentas no convencionales. En conjunto, se trata en su mayoria de bancos espaiioles
entre los que destacan un banco mediano, ciertas filiales de grandes bancos y diversos bancos
independientes, algunos de ellos de reciente creacion. Ejemplos de las entidades incluidas en
este segmento son Bankinter, Bancoval, Bancapital, Ibercorp, Santander de Negocios, Lloyds
Bank, Bpyme, Privanza, Expansion Industrial, Progreso, etc. Este tipo de entidades obtienen el
grueso de sus ingresos por vias distintas de los cldsicos productos financieros y no es
sorprendente que muchos de ellos figuren en los primeros lugares del ranking de entidades
bancarias segin los productos de servicios en proporcién al mdrgen operativo.

(Insertar cuadro 4)

El tercer grupo tiene como caracteristica comiin su apoyo en el mercado interbancario para la
obtencion de fondos, a diferencia de los bancos comerciales del grupo 1 y las entidades
~ incluidas en el grupo 241,

Este grupo de entidades son en su préctica totalidad bancos extranjeros que tienen limitada su
expansién en oficinas y que han centrado su actividad en el segmento mayorista de la banca
comercial, por ejemplo mediante su participacion en créditos sindicados.

En conjunto, la segmentacién del mercado que hemos esbozado es reflejo de un proceso de
cambio que estd experimentando el sistema bancario espafiol. La desregulacién y la apertura del
sistema provocan el desarrollo de nuevos instrumentos financieros y un proceso de
especializacion de las entidades acorde con su vocacion y habilidades competitivas.
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1.2. Caj horr

En el subsector de cajas de ahorro un andlisis por tipos de actividad similar al efectuado parala
banca revela también una variedad de patrones de especializacién (ver Gual y Hernéndez, 1990)
que, de nuevo, son resultado del proceso de cambio que vive el sector. Mediante un
procedimiento de "clustering" fundamentado en 1os mismos ratios de balance (con la excepcién
del epigrafe IF/PT), es posible agrupar al conjunto de las cajas de ahorro espaifiolas en 3
grandes grupos: cajas de activo, cajas tradicionales y cajas de pasivo (en Gual y Herndndez,
1990 se detectaban estos tres tipos més un tipo de caja aseguradora que aquf asimilamos a las
cajas de pasivo ). Las primeras son cajas con una importante actividad crediticia y con un patrén
de pasivo similar al del conjunto del subsector. Ejemplos de este tipo de entidades son la Caja
de Ahorros del Mediterrdneo, Ibercaja, Cajamadrid y la Caja de Ahorros de Navarra. Las cajas
de pasivo son entidades agresivas en la captacién de pasivo, en particular a través de
instrumentos como la cesién temporal de activos que aparece bajo la riibrica de otras cuentas.
Este segmento incluye cajas de gran tamafio como La Caixa o la Caja de Catalunya, pero
también entidades menores como la C.A. Provincial de Guipuzcoa o la C.A. de Jerez. Por
ultimo las cajas tradicionales son entidades con un peso significativo de las libretas de ahorro en
su pasivo y de la tesorerfa y los créditos hipotecarios en su activo. Este tipo de entidades son
por lo general de un tamaiio més reducido, como por ejemplo la C.A. y M. P de Castelién, la
C.A. Municipal de Burgos o la C.A.Provincial de Valladolid. El cuadro 5 muestra para cada
grupo la media aritmética de las variables utilizadas para proceder a las agrupaciones. De hecho,
dicho cuadro desdobla el grupo de cajas de pasivo en dos categorias segiin su tamafio, dado que
este tipo de cajas incluye una gran variedad de entidades en cuanto a su dimensién.

(Insertar cuadro 5 )

Los datos parecen pues indicar que €l proceso de desregulacién ha motivado cambios en el
comportamiento de las entidades incluso en el sector més convencional de las cajas de ahorro.
Cuando el entorno regulatorio Io ha permitido este tipo de intermediarios han mostrado una
significativa variedad de estrategias de negocio. Aunque un grupo minoritario de empresas han
continuado con la actividad tradicional del subsector, otros han capitalizado en la base de
clientes tradicional de las cajas con nuevos instrumentos de captacién de ahorro. Y unas
ultimas, por fin, han optado por asimilar su perfil de negocio al de la banca comercial {entrando
a fondo en la actividad crediticia sin garantia inmobiliaria ) y, en ocasiones, individual o
colectivamente, en actividades de banca mayorista y banca de negocios.
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2. BEvolucién de 1 m nei

El andlisis de la evolucidn de la competencia en el sector bancario puede llevarse a cabo
examinando las iniciativas que han tomado las distintas entidades en los diversos niveles de
competencia presentes en el sector, evaluando en qué medida estas imiciativas reflejan
comportamientos estratégicos de las empresas y como afectan, en su conjunto, al grado de
competencia en la industria.

La competencia entre empresas en un mercado se puede modelar distinguiendo entre
instrumentos estratégicos de la empresa, tales como decisiones de entrada en el mercado,
fusiones y adquisiciones, inversién en I+D y en capital productivo, que tienen efectos
duraderos y que es costoso modificar, e instrumentos técticos, tales como decisiones sobre
produccion y precios, que son mds coyunturales y que cuesta menos modificar. Las decisiones
sobre seleccién de productos y publicidad pueden tener vertientes estratégicas y tacticas a la
vez, Estas distintas decisiones representan instancias o niveles de competencia diferentes pero
interrelacionados que se pueden modelar como un juego en etapas sucesivas donde las
decisiones estratégicas determinan la evolucién de las variables estado (en el sentido de la

programacion dindmica) que condicionan la competencia a corto plazo en el mercado.

La importancia de la distincién entre instrumentos tdcticos y estratégicos radica en que los
primeros comprometen a la empresa y condicionan la competencia a corto plazo. Asi, una
inversién grande en capacidad productiva que rebaja los costos unitarios de produccion es un
compromiso a hacer una politica agresiva en términos de precios que puede desanimar la
entrada de empresas rivales en el mercado.

Esquematizaremos las instancias estratégicas y tdcticas de la competencia en el sector bancario
en cuatro etapas, dos estratégicas y dos tdcticas, En la primera se toman las decisiones de
entrada, fusiones, adquisiciones ¢ participaciones. En la segunda, las decisiones de inversién
~en capital fisico, tecnolégico y humano. En Ia tercera, las decisiones sobre la oferta de
productos, incluyendo innovaciones, y la publicidad. Finalmente se fijan los precios: tipos
activos y pasivos y las comisiones. En todas las instancias, en diversos grados, se han
producido cambios que han herido de muerte el "status quo" bancario.

21.E ia: fusion neentracion, en T inversion

Un primer nivel de andlisis corresponde, pues, a las actuaciones de las empresas orientadas a
conseguir cambios radicales en el posicionamiento de la empresa en el sector, ya sea en cuanto a
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tamaflo o en cuanto a especializacién productiva. Fundamentalmente, estos cambios drésticos
suceden cuando se llevan a cabo procesos de fusién o adquisicién de otras entidades, aunque a
veces es suficiente con acuerdos de colaboracién. Son, pues, procesos de crecimiento v/o
diversificacion externos que pueden modificar sustancialmente el perfil competitivo de las
empresas implicadas. En este primer nivel competitivo también deben incluirse las actuaciones

de competidores potenciales. Es decir el proceso de entrada en el sector, ya sea de empresas
espafiolas surgidas al socaire de la liberalizacién del sector, o de entidades extranjeras que
penetran en el mercado espafiol adoptando posiciones para el futuro mercado comuin bancario.

En el segmento de banca, los principales procesos de fusién tuvieron lugar en 1988-1989 con
las fusiones e intentos de fusidn entre algunos de los grandes bancos. El resultado de estos
procesos fue un aumento significativo de la concentracion en el sector que sin embargo no se ha
confirmado con posteriores fusiones o adquisiciones.

Una medida 1l para apreciar como estos procesos de cambio en la estructura del sector afectan
a la competencia lo constituyen los cambios observados en la concentracidn empresarial de la
“industria bancaria.

Para medir la concentracién empresarial usaremos el indice de Herfindah!, que se define como
la suma de los cuadrados de las cuotas de mercado de las distintas entidades. El fndice toma un
valor mdximo para el caso de monopolio y un valor de cero para el caso de un mercado muy
atomizado con un elevado nimero de empresas pequeiias?2. Esta medida de 1a concentracién
permite captar cambios en la concentracidn debidos tanto a un cambio en el niimero de entidades
como & una modificacion en los tamafios relativos de la mismas.

En el subsector bancario la concentracién medida tanto en depésitos como en créditos se
muestra en los grificos 1y 2. En ellos se refleja 1a evolucién del indice de Herfindahl durante
los afios 80. Es preciso indicar que la unidad empresarial considerada es el grupo bancario
puesto que €sta es la unidad de decisi6én estratégica. La evolucién de la concentracién muestra
tres fases muy claras. En la primera, que llega hasta 1984, la concentracién aumenta de un
modo continuado, reflejando el impacto de la crisis bancaria que supuso una reduccién del
nimero de entidades y un proceso de absorcién de bancos pequefios por parte de los principales
grupos bancarios. La tendencia se rompe en 1985, una vez terminada la crisis. En esta segunda
fase el nivel de concentracién desciende fundamentalmente por el fuerte crecimiento de
entidades de tipo medio y la pérdida de cuota de mercado de los grandes grupos, y porque
progresivamente entran nuevas empresas en el sector al conceder el Banco de Espafia nuevas
autorizaciones bancarias. El afio 1988 supone un breve lapso en el proceso de reduccién de la
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concentracion a causa de la fusién de los bancos Bilbao y Vizcaya registrada en dicho afio. En
el periodo 1981-1989 el indice H en términos de depdsitos oscila entre 9 y 11 lo que en
términos del nimero de empresas equivalentes implica que la concentracién ha oscilado -
alrededor de 10 empresas del mismo tamafio. En términos de créditos el {ndice tiene por término
medio un valor de 8, lo que equivale a 12 0 13 empresas del mismo tamafio,

(Insertar grificos 1y 2).

Los procesos de fusién y adquisicién parecen obedecer a un objetivo de aumento del tamafio y
no parece tratarse de actuaciones dirigidas a modificar la estrategia e especializacién bancaria de
las entidades. Este segundo objetivo se ha perseguido en el caso de los grandes bancos a través
de la transformacién de bancos filiales o de segundas marcas en entidades especializadas, en el
proceso que hemos examinado en el apartado anterior. Los bancos medianos también han
intervenido algo en este proceso pero el papel protagonista ha correspondido a nuevas entidades
autorizadas por el Banco de Espafia a menudo surgidas por iniciativa de grupos independientes.

Las fusiones y los intentos de fusion, con diversas motivaciones tales como mejora de gestion,
prevencion de OPAS hostiles, consecucién de un tamafio que se cree adecuado para competir en
el mercado europeo, preservacion de poder de mercado, o simplemente respuesta a otras
fusiones o intentos de fusién, o bien via de solucién a problemas internos de las entidades, han
marcado la ruptura con la situacién heredada. Destacan las fusiones entre el Banco de Bilbao y
el de Vizcaya, entre la Caixa y la Caixa de Barcelona, y el proceso de fusiones entre cajas de
menor tamafio pertenecientes a una misma region. Hay que recordar aqui el papel de las
revalorizaciones de activos, junto con las exenciones fiscales que usualmente son concedidas
por el gobierno, que permiten las fusiones y que facilitan a las entidades satisfacer los
requisitos de capitalizacion (ver capitulos 1y 2). De hecho, para las cajas de ahorro, que no
pueden acceder a la Bolsa de Valores para aumentar su capital propio, y que pueden tener
- dificultades para aumentar su capital por otros medios gue no sean la provision de reservas, las
fusiones pueden representar un mecanismo adecuado para asegurar su viabilidad. Asimismo,
hay que hacer notar el reducido tamafio de muchas cajas espafiolas, claramente por debajo de la
escala minima eficiente. En contraposicion, no hay evidencia en favor de incrementar el tamafio
de los grandes bancos espafioles, aunque sf la haya de utilizar mds intensamente las oficinas
bancarias.43

Es necesario destacar dos puntos con respecto a las fusiones. El primero es el papel del
gobierno fomentando algunos intentos de fusién con vistas a la reconversién del sector para

Capitulo 3-23



afrontar el reto del mercado integrado (y también prevenir tomas de posicién importantes por
parte de bancos extranjeros) y manteniendo un poder discrecional importante sobre la
aprobacién de las fusiones via exenciones fiscales. Es curioso que este este poder discrecional
no sea utilizado a través del Tribunal de Defensa de la Competencia, el organismo encargado de
velar que las concentraciones empresariales no vayan contra el interés publico.

El segundo punto se refiere a que llevar a cabo una evaluacién de las fusiones realizadas o en
curso es prematuro. Apuntemos sin embargo que los conocidos problemas de compatibilizar
dos organizaciones con sus diferentes culturas empresariales se han mostrado con fuerza en la
fusién Bilbao-Vizcaya.

Los principales movimientos, dejando aparte las fusiones, no se han registrado a nivel
doméstico sino a nivel internacional, en gran medida como respuesta de las entidades al impacto
esperado de las medidas de integracion bancaria en Europa impulsadas por la Comunidad.

Estas actuaciones han sido de muy diverso signo y alcance y una misma entidad puede haber

“adoptado mds de una estrategia puesto que no son incompatibles entre si. A nuestros efectos es
posible clasificarlas en cuatro grandes apartados®. El primero de ellos corresponde a la
participaciones cruzadas con otros bancos europeos de parecido perfil. Esta ha sido la estrategia
adoptada por algunos grandes bancos como el Santander y el Hispano Americano con el
objetivo de desarrollar conjuntamente nuevos productos y servicios, ademds de ofrecer
servicios a clientes mutuos en ambos paises.

Un segundo tipo de actuaciones corresponde a los acuerdos de colaboracidn, por los que los
bancos espafioles tratan de seguir a su clientela en el extranjero apoyandose en otras entidades

similares en Europa. Ejemplos de esta estrategia serfan los acuerdos suscritos por ejemplo por
los bancos Exterior y Guipuzcoano. Este tipo de acuerdos también han sido suscritos por las
principales cajas de ahorro a menudo con entidades de pafses vecinos (Portugal y Francia).
Dada la naturaleza juridica de las cajas, la alternativa de participaciones cruzadas les estd
vedada. Ejemplos de este tipo de actuaciones han sido protagonizados por Caixa de Catalunya,
Caixa de Barcelona y Caixa Galicia.

Un tercer renglén de actuaciones lo constituye la compra de entidades extranjeras o las tomas de

participaciones significativas en las mismas. En ocasiones se trata de inversiones puramente
financieras, pero en otras la compra supone la implantacién directa con red comercial en el pais
en cuestion. El objetivo es el desarrollo en nuevos mercados de actividades de venta al por
menor de servicios financieros en los que las entidades creen disponer de ventajas competitivas
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que pueden ser aprovechadas (ejemplos de compra de entidades extranjeras han sido
protagonizados por La Caixa, el Banco del Progreso del grupo March, el Banco de Santander y
el BBV).

Finalmente es preciso mencionar los I laboracién con enti xtranjer.
bancarias. Este es una estrategia de diversificacion en la que parece que se desea combinar la
experiencia en productos de la entidad o entidades extranjeras con el canal de comercializacién y
venta de la entidad espafiola. Este tipo de estrategia parece la adoptada por entidades como el
Banco Popular Espaiiol con sus acuerdos con entidades financieras no bancarias de Alemania.

Ademds de las actuaciones de entidades espafiolas destinadas a modificar su presencia en los
mercados internacionales y, en particular, comunitarios, es preciso considerar los cambios en la
presencia extranjera en nuestro pafs, en especial por lo que se refiere a la banca minorista. Junto
a la expansién progresiva de la red de algunas entidades (Barclays, Citybank), otros potenciales
entrantes en el mercado espafiol han adoptado la estrategia de adguisicién de redes comerciales,
en ocasiones mediante la compra de bancos filiales de los principales grupos bancarios (compra
al Banco de Santander de la red del Banco Comercial Espafiol por parte del Credit Lyonnais),
mediante la compra de oficinas redundantes de los procesos de concentracién domésticos (caso
de la frustrada compra por parte del BNP de parte de la red del BBV), o mediante el control de
entidades con las que ya existia un vinculo tradicional (Bancotrans y Deutsche Bank). En todos
estos casos este tipo de estrategias obedecen a la vocacién de banco universal con una amplia
red comercial en toda Europa de algunos grandes bancos europeos.

A pesar de que, como hemos visto, las ¢ajas de ahorro también han protagonizado actuaciones
en el 4mbito internacional, los principales cambios en este segmento del mercado han tenido
lugar a nivel doméstico y han comportado una reestructuracién muy significativa del sector.

En primer lugar, se han iniciado y completado numerosos procesos de fusién El nimero de
procesos de concentracion en el periodo 1988-1990 ha ascendido aproximadamente a 12 /13
implicando a més de 30 entidades. En conjunto y cuando dichos procesos se completen
definitivamente el mimero de cajas puede pasar de 77 entidades en 1988 a menos de 50. Ello
tiene consecuencias claras para los niveles de concentracién de la industria como hemos
reflejado en los graficos 3 y 4. En este subsector la concentracién ha aumentado ligeramente en
los Gltimos afios en términos de depdsitos y ha permanecido estable en términos de créditos,
reflejando en conjunto un aumento en la participacién de las grandes entidades en la captacién
de pasivo. Los graficos también reflejan el importante aumento de concentracién que puede
tener lugar si todos los procesos de fusién iniciados en el periodo 1989-1990 se completan con
éxito. Ello se muestra en el gréfico indicando ademds del indice efectivo de 1989, aquél que
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hubiera resultado para dicho afio si las entidades en proceso de fusién ya hubieran completado
la misma45, Bl indice de Herfindah! aumenta (para el caso de los depdsitos) de 5 a 8 puntos lo
que en términos de empresas equivalentes supone pasar de 20 a 12 entidades. Se trata de un
aumento muy significativo en la concentracién del mercado.

(Insertar grificos 3y 4).

Es preciso indicar que, particularmente en el caso de las cajas de ahorro, el uso de indices de
concentracion a nivel nacional puede ser engafioso y no reflejar el nivel de concentracién real en
los mercados. Como sabemos, las cajas de ahorro han operado tradicionalmente en mercados
de cardcter regional o local debido a limitaciones de tipo regulatorio y dada su naturaleza juridica
y objetivos fundacionales. El mercado relevante puede ser en algunos casos la Comunidad
Auténoma y, para la mayoria de las entidades, la provincia. Desde esta perspectiva la
concentracion en el sector es mucho mds elevada de la que indican los grificos 3y 4 y ha
permanecido estable en los vtlimos afios hasta el inicio de los recientes procesos de
concentracién, El cuadro 6 muestra que existe un elevado niimero de mercados con indices de
concentracion muy altos puesto que para muchos de los mercados el niimero de cajas que
compiten en €l es muy reducido. En muchas provincias la situcién es de virtual monopolio o,
como mucho, de duopolio. Las recientes fusiones han afectado en la practica totalidad de los
casos a entidades operando en los mismos mercados o en mercados contiguos (por ejemplo
cuando éstos se definen a nivel provincial) por lo que el aumento de la concentracién ha sido
incluso més importante que el indicado en los gréficos 3 y 4. Por ejemplo, si se considera a la
Comunidad Auténoma de Catalunya como un solo mercado, el indice de Herfindahl (calculado
con cuotas en términos de oficinas) aumenta de 17,58 a 28,96 puntos como resultado de la
fusién de las dos cajas méds grandes de la Comunidad (datos de finales de 1989). A titulo
ilustrativo, la legislacién anti-monopolio nortcamericana (las "Merger Guidelines", que no son
vinculantes) establecen que una fusién debe ser cuestionada por el Departamento de Justicia si
el indice de Herfindahl anterior a esa operaci6n excede los 18 puntos y aumenta en mis de 0,1
puntos con motivo de la misma.

Estos datos, que no se han modificado sustancialmente en los tltimos afios, resaltan la peculiar
posicién del sector de cajas en el momento en que se ha llevado a cabo la liberalizacién del
mismo, permitiendo la expansién geogréfica de las entidades. Esta liberalizacién ha propiciado
la penetracion de los mercados respectivos pero, puesto que ha tenido lugar junto con otros
cambios regulatorios y con la perspectiva del mercado tinico, la integracién de los mercados se
ha retrasado, registrdndose en su lugar un acelerado proceso de fusiones y absorciones, en su
gran mayoria de cajas que operaban en los mismos mercados. A corto plazo esto no ha hecho
mds que acentuar una situacién de control de los mercados como la descrita en el cuadro 6.
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(Insertar cuadro 6)

Los procesos de fusion en el sector de cajas de ahorro obedecen a tres circunstancias. En primer
lugar, el cambio en el tipo de actividades que pueden llevar a cabo estas entidades y la
percepeidn por muchas de ellas de que el tamafio reducido puede afectar a los resultados en
algunos de los tipos de negocios a los que pueden acceder hoy en dia. En segundo lugar, la
libertad de implantacién geogrifica que, ademds de impulsar una politica de expansion de las
grandes entidades (en ocasiones a través de la adquisicién de redes comerciales como es el caso
de la compra por parte de La Caixa de la red del Banco de las Islas Canarias en el archipiélago
canario), ha provocado un movimiento de defensa de las entidades menores que han procedido
a agruparse geograficamente. En tercer lugar, los problemas de escasez de recursos propios que
aquejan a algunas de la cajas espafiolas. Como es sabido, 1a posibilidad de emitir deuda
subordinada y desde hace poco también cuotas participativas dificilmente puede ser utilizada por
las entidades que tienen dificultades en generar recursos puesto que son estas mismas entidades
aquellas cuya deuda serd menos aceptada por el mercado. Las fusiones, con la afloracién de
reservas no gravadas que permite la legislacion espafiola, constituyen un mecanismo para
solucionar este grave problema de viabilidad de algunas entidades.

Un @ltimo aspecto a considerar en el estudio de los cambios en la estructura del sector es el de la
entrada y salida de nuevas empresas. Como hemos visto, la tendencia reciente en este sentido
ha sido hacia un aumento del nimero de entidades lo que ha contribuido a una disminucién en
los indices de concentracion en banca, aunque de hecho pocas de las nuevas entidades se
dedican a la banca comercial tradicional. De hecho, en la medida en que consideremos que
bancos y cajas compiten en un mismo mercado nacional de banca al por menor, es posible
analizar la evolucion de la concentraci6n global del sector considerando conjuntamente grupos
bancarios y cajas (gréficos 5 y 6). Los gréficos muestran que la inclusién de las cajas de ahorro
contribuye a disminuir la concentracién global del sector. El ndimero de empresas equivalentes
supera a 20 en 1989. Pero, ademds, como las cajas han ganado cuota de mercado a los bancos
en Jos ultimos afios la cafda en la concentracién que ya se observa en los gréficos 1 y 2 a partir
de 1985 se anticipa en el tiempo y se acentda al tener en cuenta la competencia de las cajas,
especialmente relevante en la captacion de pasivo. La fusién de grandes bancos que tuvo lugar
en 1988 sigue siendo significativa pero ya no es lo suficientemente importante como para
implicar que se recuperen los niveles de concentracién de 1984-1985. Por tltimo el grifico
muestra también el efecto de las fusiones de cajas. Con la excepcién de una fusién entre
grandes entidades (Pensiones y Barcelona), el resto de fusiones afectan por lo general a
entidades pequefias por lo que el impacto en el indice global es reducido. Nétese sin embargo
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que si se considera el perfodo 1987-1989 el aumento en el indice para los depdésitos es
importante. Se pasa de 26 a 23 empresas equivalentes.

(Insertar grificos 5y 6).

Ademds de los procesos de fusidn, el sector de cajas de ahorro también ha sido testigo de
muiltiples acuerdos de colaboracién por los que diversos grupos de entidades han tratado de
agruparse al objeto de conseguir un tamafio conjunto que les permitiese acceder a actividades
bancarias y para-bancarias que de otro modo les estarfan vedadas. Este tipo de acuerdos han
agrupado a entidades geogradficamente dispersas'y se han instrumentado mediante la creacién de
sociedades participadas.

Los cambios analizados mediante los indices de concentracién son indicativos principalmente de
modificaciones en la estructura del sector pero no agotan el amplio mend de interacciones
competitivas entre las entidades financieras. Un segundo nivel de competencia entre las
empresas corresponde a las actuaciones orientadas a modificar de un modo interno la dimension
o capacidad de la entidad. Se incluyen aqui las actuaciones de expansioén geogréfica de las
entidades asf como las inversiones en mejora de su tecnologia informdtica y personal humano.

La segunda instancia de la competencia viene condicionada por la herencia de la extensa red de
oficinas y por la falta de adecuacién en algunos casos de los equipos humanos y de
administracién (hardware y software, por ejemplo) para afrontar los nuevos retos competitivos.
Como ya hemos indicado la sobredimensién de 1a red en presencia de tipos desregulados tiene
el inconveniente que la proximidad de las oficinas genera una fuerte competencia en precios y
las entidades tienen incentivos a reducirla. Una conclusién clara de los estudios de costes de fa
banca espafiola es que existen economias de escala a explotar a nivel de oficina esencialmente
incrementando el ndimero de cuentas por oficina. Un programa de reduccion de oficinas sin
embargo plantea problemas si se pretende reducir el empleo por lo que las entidades pueden
intentar vender parte de la red a otras entidades financieras, dejando entrar por tanto a rivales
potenciales, o bien reconvertir oficinas hacia la oferta de servicios especializados (ofrecidos a
veces por segundas marcas de los grandes bancos). Ademds, recordemos que la extensién de
la red tiene un valor estratégico puesto que supone una barrera a la entrada de entidades
extranjeras.

Capfitulo 3-28



5.2.2. Téactica: nuevos productos v politica de precios,

El altimo nivel competitivo y €l mds inmediato lo constituyen las politicas de precios v de
productos de las diferentes entidades. Este es tal vez el aspecto m4s visible de la competencia
entre entidades pero es preciso tener en cuenta que dicha etapa competitiva se desarrolla
condicionada por las estrategias desarroliadas a mds largo plazo en cuanto a inversién en
capacidad y tecnologia, ya sea internamente o mediante los procesos externos de crecimiento y
diversificacién ya mencionados.

En cuanto a la evolucion de las politicas de precios y productos, el impacto de la liberalizacién
en los tipos de interés de las cuentas corrientes ha culminado un proceso de liberalizacién de los
precios que progresivamente ha modificado el cardcter de la competencia en el sector. El reflejo
mds acusado de este nuevo entorno competitivo fue el estallido de la guerra de precios de las
"supercuentas”. Los niveles tdcticos de la competencia han cobrado, pues, gran actualidad
debido a la guerra de las supercuentas. El incremento reciente de la competencia en precios en el
sector bancario espaiiol es notable.40 El Banco de Santander, con su oferta de dep6sito
altamente remunerado, ha desatado la guerra de las "supercuentas" una vez que otras entidades
han comprobado su eficacia para atraer nuevos depositantes. A este proceso se afade el
esquema planteado por el Banco de Espafia para la rebaja del coeficiente de caja y los efectos
derivados de las restricciones en el mercado de créditos.

El éxito de las supercuentas pudiera parecer sorprendente dado que estudios de mercado del
sector bancario tendfan a indicar que los consumidores espafioles preferian proximidad y
calidad del servicio por encima de tipos de interés elevados. El lanzamiento masivo de las
nuevas cuentas ha supuesto un experimento de mercado sobre las preferencias de los
depositantes en Espafia. La conclusion es que, después de todo, Spain is not so different , y los
depositantes estdn interesados en sacar un buen rendimiento a su dinero. El hecho de que las
encuestas denotasen falta de interés de los consumidores por obtener una elevada rentabilidad
era probablemente una consecuencia de que el nuevo producto (cuenta con interés elevado) no
estaba todavia introducido generalmente en el mercado.47

Antes de la iniciativa del Banco de Santander, la competencia por medio de cuentas corrientes
de elevado interés se vefa reducida a las segundas marcas de los grandes bancos y a la banca
extranjera. LLos grandes bancos y cajas de ahorro ofrecifan estas cuentas solamente a ciertos
clientes y no hacfan publicidad de las mismas. Este era un mecanismo de discriminacién en
favor de los clientes informados. Si un cliente con un capital minimo solicitaba una
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remuneracién mds elevada era atendido dado que se mostraba informado. Las entidades
financieras tenfan una buena razén para este comportamiento: la competencia en tipos de interés
pasivos elevarfa sustancialmente el coste financiero de los depésitos de las entidades. Se puede
pensar que existia un acuerdo ticito para no introducir masivamente estas cuentas. De hecho, en
el sector bancario espaiiol, como en otros pafses europeos, ha existido una tradicién de
cooperacion materializada visiblemente en los almuerzos regulares de los presidentes de los
principales grandes bancos. Paradigméticamente el presidente del Banco de Santander ha dejado
de asistir reiteradamente a estos almuerzos. 48

El status quo, en donde los grandes bancos ofrecian una remuneracién muy reducida a Ia
mayorfa de los depdsitos, era ventajoso para las entidades bancarias en términos de beneficios
pero no era una situacién estable en un marco desregulado. Es bien sabido que los acuerdos
tédcitos para mantener precios elevados en mercados de productos o bien precios bajos en
mercados de insumos, como los depdsitos para los bancos, sufren de un problema de
estabilidad. Es decir, existen incentivos para un participante individual para desviarse del
acuerdo. Asi, si una empresa cree que las demds seguirdn el acuerdo de, por ejemplo, poner un
precio elevado y mantenerlo con una determinada cuota de produccion, entonces esta empresa
tiene el incentivo de producir mds que Ia cuota asi gnada aprovechdndose de que el coste de
mantener los precios elevados es soportado por las otras empresas. Un banco tenia el incentivo
de subir el tipo pasivo para atraer més dep6sitos y asi aumentar sus beneficios a costa de las
otras entidades. Si este andlisis es correcto -partiendo del supuesto que los consumidores
espafioles 1o son especiales en términos de preferencias- entonces mejor ser el primero en
atacar en la guerra por la captaci6n de clientes. Esta accién suponfa un incremento del coste del
pasivo que era més que compensado por la atraccién de nuevos clientes,

La ventaja de ser el primero en ofrecer las nuevas cuentas se ve aumentada por la existencia de
costes de sustitucidn para un consumidor en el cambio de entidad financiera: trdmites, pagos
automaticos, conocimiento personal, etc. Estos costes de sustitucién o cambio implican que los
clientes atraidos por una buena oferta tendrén una tendencia a quedarse en la misma entidad
aunque otras entidades introduzcan ofertas similares. En otras palabras, los nuevos depositantes
se pueden convertir en clientes cautivos del banco y de aqui la ventaja de ser el primero en
ofrecer el nuevo producto. Las entidades que no introduzcan las cuentas de alta remuneracion, o
que las introduzcan tardfamente, pueden sufrir una sangria de clientes a los que va ser dificil
recuperar. El interés por ganar cuota de mercado se explica entonces porla estabilidad que da
a una entidad para afrontar los retos de un mercado més competitivo. Ademds, una estrategia de
ampliacién de la base de clientes, manteniendo la red de sucursales constante, permite utilizar
mds intensivamente las oficinas y rebajar los costes unitarios, tal como indican los estudios
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sobre funciones de costes en la banca espafiolat? En este sentido la estrategia de crecimiento
interno permite realizar las tinicas economias de escala claras que estdn fundamentadas en los
estudios empiricos realizados.

Una vez que los tipos han sido desregulados las entidades financieras se encuentran frente a
una situacién parecida al famoso dilema del prisionero. Si un banco rival introduce una
supercuenta es mejor para el banco que consideramos ofrecerla también, so pena de perder
clientela de manera importante. Si el banco rival no 1a ofrece, entonces existen incentivos a
introducirla puesto que asi se puede incrementar. cuota de mercado y mejorar la rentabilidad. En
definitiva, en cualquier situacién es mejor ofrecer la supercuenta, independientemente de la
estrategia del rival. En otras palabras, introducir el nuevo producto es una estrategia dominante
y, por tanto, todas las entidades tenderdn a ofrecerlo. No obstante, la consecuencia serd un
nivel de beneficios para todo el sector mds bajo que si, de alguna manera, el establecimiento de
estas cuentas se hubiera podido evitar. En este sentido, la nueva competencia es destructiva de
los beneficios extraordinarios bancarios, ajustdndolos a una norma competitiva.

La iniciativa del Banco de Santander, a mediados de septiembre de 1989, podia también reflejar
una cierta anticipacioén al previsto estrechamiento de mérgenes con motivo de la integracién
bancaria en la Comunidad Europea y un deseo de conducir dicho proceso desde una posicién de
liderazgo, aprovechando el momento especialmente delicado de algunas entidades nacionales
tras las fusiones e intentos de fusién registrados. La amplia campaifia publicitaria asociada al
lanzamiento del nuevo producto indicaba claramente que se trataba de una estrategia muy
agresiva de captacion de pasivo destinada a propiciar un crecimiento interno del banco, tal vez
como alternativa a los procesos de crecimiento externo auspiciados por otras entidades.

En todo caso, la reaccién de los competidores no se hizo esperar aunque fuera muy variada.
Sélo una semana despues del Banco de Santander dos filiales del BBV ofrecfan productos
similares. Antes de finalizar el afio la primera caja -la Caja Postal-, entraba en el juego.

El grueso de las respuestas tuvieron lugar en el primer trimestre de 1990. Todos los grandes
bancos con excepcién del Banco Popular Espafiol y el Banco Central, lanzaron productos que
competfan directamente con la Supercuenta pionera del Banco de Santander, si bien en
ocasiones trataban de diferenciarse enfatizando un conjunto de servicios asociados al nuevo
producto. Los bancos que no anunciaban un producto de alta remuneracién y liquidez no
dudaban en ofrecerlo a sus mejores clientes al objeto de evitar que el cliente cambiase de entidad
financiera.
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Nueve meses después del lanzamiento de las nuevas cuentas, eran mds de 20 entidades
financieras las que habfan imitado la iniciativa del Banco de Santander. Entre estas entidades
estaban presentes, ademds de la Caja Postal, otras grandes entidades del sector de cajas de
ahorro.

El proceso de competencia en la remuneracion de la cuentas corrientes se ha caracterizado porel
liderazgo ejercido por la entidad que inicié este tipo de ofertas. Este liderazgo se ha mostrado
claramente en los cambios de retribuciones de las cuentas, en los que el Banco de Santander
también ha marcado la pauta para el resto de los competidores.

Otro episodio significativo de la nueva competencia en el sector ocurrié en mayo de 1990 con el
lanzamiento por parte del BBV de una libreta de ahorros de rentabilidad superior a la habitual en
este tipo de producto, caracteristico del sector de cajas de ahorro. Aunque el Banco Exterior ya
habfa introducido un producto similar con anterioridad, la actuacién del BBV revela una
estrategia de liderazgo alternativo al del Banco de Santander. De hecho el nuevo producto
supone aumentar la competencia por el pasivo que tradicionalmente ha sido captado por las
cajas de ahorro. Esta es una estrategia claramente comprensible si se parte de la evidencia
mostrada en los gréficos 7 y 8 en los que se indica la importante pérdida de cuota de mercado de
la banca privada frente a las cajas de ahorro en los afios 80. Las cajas de ahorro no parecen
haber reaccionado agresivamente a estos intentos de erosionar su cuota de mercado por parte de
la banca. Los datos parciales de 1990 indican que Ja tendencia que muestran los graficos podrfa
truncarse en 1990,

(Insertar graficos 7 y 8).

La guerra de la supercuentas puede también haber incidido en 1a cuota de negocio absorbida
por los distintos tipos de entidades: bancos grandes y filiales, bancos medianos y sus filiales,
cajas de ahorro grandes, etc. (ver gréficos 9 y 10). A lo largo de los dltimos afios los grandes
bancos han perdido consistentemente cuota de mercado respecto del resto de entidades, y no
tinicamente las cajas de ahorro. En particular, la cuota de mercado ganada por bancos medianos
es también significativa,

(Insertar grdficos 9y 10).
Es preciso resaltar, de nuevo, que el andlisis de las cuotas de mercado en el segmento de cajas

es particularmente engafioso al igual que sucedia en el caso de los indices de concentracién.
Como se ha indicado en el caso de los datos de concentracién y se detalla en el Capitulo 2, las
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tradicionales limitaciones a la expansion geogréafica de las cajas configuran un sector en el que
los mercados tienen un carécter local y regionals0, Por ello el andlisis de la competencia debe
efectuarse a dicho nivel.

Para definir los mercados locales se ha tomado como unidad bésica de andlisis la provincia y
para medir la cuota de mercado se ha considerado la penetracién en términos de oficinas. Sin
embargo, muchas entidades tienen una presencia significativa en mds de una provx’ncié, a
menudo en el conjunto o parte de una Comunidad Auténoma. Por ello la cuota de mercado de
cada entidad, que denominamos cuota local ponderada, se calcula como una cuota ponderada
del conjunto de participaciones que la entidad tenga en las provincias en las que opere. Para
ponderar estas cuotas se utiliza la distribucidn por provincias del total de oficinas de la entidad.

El cuadro 6 muestra que para 1988 la mayoria de las 77 entidades presentes en el subsector de
cajas disponian de una cuota local ponderada superior al 40%. Ello refleja que la tradicional
fragmentacién geogréfica del sector ha comportado posiciones de dominio en sus mercados
locales para muchas de las entidades.

Aungue es prematuro evaluar cémo la competencia en precios desatada a finales de los ochenta
modifica la estructura y los resultados del sector bancario espaiiol, si es posible indicar que los
primeros meses muesiran un importante encarecimiento del pasivo en la mayoria de las
entidades (ver grdfico 11) lo que repercute en un estrechamiento de los mdrgenes de
intermediacién, Ello afectard en mayor medida a las entidades que ya operaban con mdrgenes
reducidos o que deben soportar un mayor peso de los costes operativos. Ademds del
encarecimiento del pasivo, para muchas entidades la guerra de las supercuentas ha supuesto un
trasvase de fondos baratos a pasivo caro y en conjunto incluso una pérdida de posiciones en el
mercado. Los primeros datos de que se dispone indican que han sido las entidades con
estrategias claramente definidas las que han conseguido sus objetivos a lo largo del proceso
(por ejemplo el aumento en la cuota de mercado en el caso del Banco de Santander).

(Insertar gréfico 11)

Ala nuevé competencia por la captacién de depdsitos se suma la reforma del coeficiente de caja
planteada a principios de 1990, Como es bien sabido la finalidad pricipal del coeficiente de caja

es fundamentalmente recaudatoria; el coeficiente opera como un impuesto implicito sobre el
sector bancario que las entidades financieras trasladan en parte a sus clientes.5! El proceso de
liberalizacién de capitales planted la necesidad de la reforma del coeficiente de caja que estaba a
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unos niveles (17%) muy superiores a los esténdares europeos. El problema de mantener un
coeficiente diferencial respecto los paises con los que hay libertad de movimiento de capital es
que induce una desventaja comparativa en los bancos nacionales.52 Las autoridades han
decidido rebajar de golpe el coeficiente de caja al nivel del 5% (no remunerado) obligando a la
banca a suscribir certificados del Banco de Espaiia a un tipo de interés inferior al de mercado
(6%) por el valor de los fondos liberados. Obviamente, esta suscripcion obligatoria representa
un coste irrecuperable para la banca (sunk cost) y por tanto no va a afectar sus decisiones
futuras (dado que no afecta sus incentivos marginales). Un tema que no trataremos es la
incidencia final en términos distributivos de la reforma del coeficiente de caja.53 La rebaja del
coeficiente de caja tiene el efecto directo de incrementar los tipos pasivos dadas unas
elasticidades de oferta de dep6sitos al suponer un incremento de la rentabilidad neta de Ios
depésitos para el banco, y no afecta los tipos activos ya que estos vienen dados por un margen
respecto al coste de oportunidad de los depésitos (el tipo interbancario). 4

El andlisis de la competencia en precios en el sector bancario espafiol debe abarcar no sélo las
politicas de retribucién del pasivo a partir del tipo de interés, sino también el precio de otros
servicios bancarios (asociados a cuentas de activo o de pasivo) asi como las politicas de tipos de
interés en créditos.

En este 1iltimo rengldn la evolucién més reciente del mercado ha sido particularmente anémala y
ha impedido que la guerra por el pasivo se trasladase al mercado de créditos. En efecto, en julio
de 1989 el gobierno adopté un amplio paquete de medidas de politica econémica dirigidas a
frenar el fuerte crecimiento de la demanda interna, con ¢l objetivo ltimo de contener la inflacién
y el déficit comercial y de cumplir con los compromisos de estabilidad cambiaria adquiridos con
la entrada de Espafia en el SME en junio del mismo afio. Entre las medidas adoptadas destacé
por su heterodoxia y contundencia el establecimiento de lfmites cuantitativos al crecimiento del
crédito interno concedido por las instituciones financieras a empresas y familias. Este tope se
establecié en un 17% para el conjunto de 1989, lo que suponfa un crecimiento del 13% en el
segundo semestre dadas las elevadas tasas alcanzadas ya en el momento en que se implanté la
medida. En 1990, la restriccién crediticia se prolong6, con un objetivo de crecimiento del
crédito para el conjunto detl afio de sélo el 10%.

Las restricciones al crédito no se plasmaron en ninguna norma legal sino que adoptaron la
forma de recomendaciones individuales a las entidades financieras para lograr su cumplimiento,
El impacto de la medida fue significativo. En primer lugar supuso la introduccién de
distorsiones en los mercados financieros. En particular, el lfmite crediticio afecté principalmente
a empresas de tamafio pequefio o medio puesto que las grandes empresas pudieron recurrir a
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canales de financiacidn distintos del crédito bancario. En esta linea de desintermediacién debe
interpretarse el relanzamiento del mercado de pagarés de empresa cuya estructura favorece a los
grandes empresas no financieras, emisores de deuda ampliamente aceptada en los mercados
(ver Chulid, 1990). Pero ademds la restriceidn crediticia afecté negativamente a la eficiencia
global del sistema bancario, al afectar a todas las entidades por un igual, penalizando
precisamente a las més eficientes. Como hemos visto, el segundo semestre de 1989 constituye
un momento especialmente delicado de la competencia entre las entidades bancarias, momento
en el que algunas de las entidades mds eficientes del sisterna optan por una estrategia de
crecimiento que una limitacién al crecimiento del crédito puede obstaculizar singularmente.

Es importante destacar que no es correcta la interpretacién que afirma que la guerra de las
supercuentas ha sido posible gracias a las restricciones de crédito, que han elevado los tipos de
activo, puesto que el tipo pasivo viene determinado por un margen respecto al coste de
oportunidad de los fondos (depédsitos), que es el tipo de interés en ¢l interbancario (ver nota
54).

Otra dimensién importante, y poco estudiada, de la competencia tdctica entre entidades
financieras es la politica de precios respecto servicios: las comisiones. En este punto es preciso
constatar que la Direccién General de Defensa de la Competencia ha llevado a los grandes
bancos ante el Tribunal de Defensa de la Competencia (a partir de un expediente abierto en
1987) al considerar que existen acuerdos restrictivos que perjudican a los clientes.

En relacion al precio de servicios bancarios asociados a cuentas de activo o pasivo, la libertad
de establecimiento de comisiones ha supuesto que los bancos tratasen de cobrar los servicios
prestados a los clientes, y en particular a los clientes minoristas. Esta tendencia se ha puesto atin
més de manifiesto con el progresivo encarecimiento del pasivo.

Entre las operaciones de activo tipicas cobradas a los clientes35 se encuentran la apertura, el
estudio y el seguimiento de créditos. En la vertiente del pasivo, la negociacién de cheques sobre
plazas distintas, la devolucién de cheques sobre plazas distintas y las operaciones desde otras
oficinas. Para algunas de estas operaciones los costes soportados por la entidad bancaria son en
gran medida costes asociados a cada transaccion, independientemente del volimen de la misma.
Sin embargo, las tasas aplicadas por los grandes bancos son, por lo general, de carécter
proporcional, con una cantidad minima fija. Por ejemplo, la negociacién de cheques sobre plaza
distinta cuesta en la mayoria de las entidades un ,2% del nominal del cheque, con un minimo
de 250 pesetas. El mantenimiento de esta politica de precios -con el componente de
discriminacion de precios que comporta-, muestra que a pesar de la agresividad observada en la
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guerra de precios por la captacién de pasivo, el entomo bancario atin se caracteriza por practicas
de cardcter poco competitivo.

Ef la nyev m neig,

Dos estrategias principales se podian distinguir en el momento en que los tipos de interés fueron
liberalizados, pero antes de la introduccién de las supercuentas por parte de los grandes bancos.
Por una parte las grandes entidades mantenian una base amplia de clientes con cuentas de baja
remuneracion y con la prestacién de servicios gratuitos. Dep6sitos de alto interés se ofrecian
solamente a clientes importantes o que demostraban estar bien informados sobre las condiciones
del mercado. Por otra, los bancos medianos, algunos de ellos segundas marcas de los grandes
bancos, y la banca extranjera, todos ellos con una red de oficinas limitada, promocionaban
abiertamente cuentas de alta remuneracién. Utilizando de nuevo un simil del mundo animal 56
los grandes bancos eran far cars (gatos gordos): su amplia base los hacfa poco agresivos en la
captacién de pasivo puesto que eran conscientes que una oferta abierta de cuentas de alta
remuneracion conllevaria un encarecimiento muy importante de todo su pasivo, no solamente de
las nuevas cuentas, al exigir los antiguos depositantes el mismo trato que los nuevos. Por el
contrario, los bancos medianos y pequefios que ofrecian estas cuentas eran puppy dogs
(perritos): mantenian una capacidad de captacién de pasivo limitada, y por tanto no suponian
una amenaza a las grandes instituciones. La situacion ha cambiado con la transformacién de un
Jfat car en un top dog (perro agresivo): el Banco de Santander se lanza a la captacién de nuevos
clientes con una campafia masiva de promocioén de una cuenta de alta remuneracién que
explicitamente incita a cambiarse de banco, una amenaza directa a la cuota de mercado de los
otros grandes bancos. Ante esta nueva estrategia no caben las actitudes pacfficas de un far cat, a
menos que se acepte una pérdida potencial importante de cuota de mercado, y se debe
contraponer la actitud agresiva de un fop dog. Esta ha sido Ia respuesta de las otras entidades
financieras que se han afiadido a la guerra de precios. A destacar es la estrategia de ataque al
segmento tradicional de las cajas, los dep6sitos de tamafio pequefio y medio de consumidores
poco sofisticados, planteada por el BBV puesto que abre otro frente en la competencia por el
pasivo al intentar obtener las ventajas de ser el primero, similarmente al Banco de Santander en
los depdsitos de mayor cuantfa, en capturar masivamente cuota de mercado en este segmento.
Para intentar predecir la respuesta de las cajas de ahorro el anélisis anterior se puede aplicar a
este caso.

La nueva competencia destruird buena parte de los beneficios extraordinarios bancarios,
ajustdndolos a una norma competitiva. Como hemos observado en el capitulo segundo la
reduccién del margen de intermediacién debido a la guerra de las supercuentas es evidente. No
obstante, ¢l mercado resultante no serd perfectamente competitivo, debido a la permanencia de
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barreras a la entrada, y, por consiguiente las entidades financieras mantendrdn un cierto poder
de mercado. Otro tema es el nivel al que se estabilizard la competencia en términos de tipos de
interés, una vez la batalla por alcanzar mayores cuotas de mercado haya acabado, en beneficio
de las entidades o bien mds eficientes que puedan soportar una rebaja de los médrgenes de
intermediacién, o bien que sepan aprovechar la expansién para rebajar los costes de
transformacién unitarios. Es preciso mencionar aqui que la presencia de costes de sustitucion
indica que una vez que las entidades mds agresivas hayan incrementado sustancialmente su
cuota de mercado a través de la guerra de precios entonces tendrdn incentivos a moderarse
puesto que habrdn "engordado" y el coste de mantener remuneraciones elevadas serd muy alto.
La prediccidn es pues que los tipos pasivos bajardn de los niveles actuales una vez las cuotas de
mercado estén estabilizadas.

Una cuestién pendiente es si la recomposicion del mercado de dep6sitos romperd la tendencia
al incremento de la cuota de mercado de las cajas en detrimento de los bancos. Indicaciones
preliminares sugieren que los bancos en conjunto estdn ganando cuota a las cajas por primera
vez en muchos afios. Obviamente, este cambio de tendencia se consolidaré o no dependiendo
de la respuesta de las cajas en la guerra del pasivo.

El incremento de la competencia tendra efectos positivos para los ahorradores, sobretodo al
permitir una remuneracion mas elevada de los depdésitos. Sin embargo, este incremento de
competencia se notard mayormente en los segmentos de renta alta y media a través de requisitos
de saldos minimos. ;Qué sucederd con los otros segmentos del mercado de menor renta?. No
serfa de extrafiar que el coste de las transacciones para estos consumidores se incrementase pues
ya no existird como hasta ahora un mecanismo de subsidio a ciertos servicios. Diversas
operaciones, de pago y gestion de cuenta, por ejemplo, serdn valorados a precios de mercado
aumentando el coste de cuentas con saldos pequefios. El proceso desregulador y la actual
competencia de supercuentas puede perjudicar potencialmente pues a un segmento importante
de la poblacién. Hay que enfatizar, no obstante, que las estimaciones realizadas por la
Comisién Europea del efecto global de la liberalizacién e integracién de los mercados
financieros implican beneficios sociales importantes, en particular en pafses, como Espafia, en
donde los precios de los servicios financieros estdn muy por encima de los niveles
competitivos.
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6. Cambios regulatorios y [a estabilidad del sistema bancario

La experiencia del proceso de desregulacién en los EEUU durante los afios ochenta, con un
aumento sustancial del niinero de bancarrotas bancarias y con el surgimiento de un problema de
gran magnitud con la crisis de las Savings and Loans, plantea la necesidad de analizar el efecto
de los cambios regulatorios en Ia estabilidad del sistema bancario. En particular, surge la
pregunta sobre si el proceso de desregulacién induce una competencia excesiva
(desestabilizadora) entre las entidades financieras.

6.1, La reforma regulatoria en los Estados Unidos v 1a estabilidad del sistema

La crisis de los afios 30 dio lugar a un sisterna regulatorio destinado a evitar la concentracién de
poder financiero, proteger a los pequefios inversores y controlar la "competencia excesiva". El
sistemna estaba basado en la prohibicién de la banca interestatal, la separacién de la banca
comercial y la de inversién, el seguro de depésito y Ia regulacién de tipos sobre depésitos
(regulacion Q).57 La Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) se crea en 1933 y Ia
Federal Savings and Loans Insurance Corporation (FSLIC) en 1934, El sisterma de seguro de
depdsitos impidié los pdnicos bancarios y hubieron pocas quiebras (que se debieron
principalmente a fraudes) entre 1940 y 1980.

En los afios 70 la aparicién de los fondos del mercado monetario en la industria bancaria,
ofreciendo elevados tipos sobre depésitos, y el proceso de desintermediacion, con la creciente
importancia del papel comercial, dio lugar a la reforma regulatoria de los afios 80. La
desregulacion de tipos de interés, la progresiva permisividad de las fusiones interestatales yla
ampliacién de las funciones de las cajas de ahorro fueron algunas de las reformas emprendidas.

Los afios 80 han visto un aumento sustancial del nimero de quiebras, siendo el ejemplo mds
claro el de las cajas de ahorro, con la distorsién consiguiente en la solvencia del sistema
financiero. Vale la pena profundizar algo més en Ia crisis de las S&L.58

La crisis de la industria de ahorros y préstamos se remonta a los altos tipos de interés de finales
de los afios 70 y principios de los 80 que indujeron pérdidas en una industria basada en tipos
hipotecarios fijos y cuyos costes financieros se dispararon. La desregulacién amplié las
posibilidades de préstamo de estas entidades llegando a ser més liberales que lo previsto en los
estatutos de la banca comercial, y disminuy6 los requerimientos efectivos de capital. Cuando
disminuyeron los tipos de interés la industria se segmenté en dos grupos: aquellas instituciones
que consiguieron reestablecer sus mérgenes, y aquellas que se deterioraron ain mds asumiendo
riesgos excesivos -empleando una estrategia de huida hacia adelante al amparo de un entorno
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desregulado, con seguro de depdsitos y niveles bajos de supervision. Efectivamente, el seguro
de depositos permitio a las instituciones en mal estado ofrecer altos tipos de interés (que la
institucién pagaria con baja probabilidad) al tiempo que segufa atrayendo depésitos, y
eliminando la competencia sana. Las quiebras se explican mejor por el problema del riesgo
moral (que induce una asuncién excesiva de riesgos) que por un proceso de entrada ripida en
lineas de negocio desconocidas para estas entidades. Los reguladores emplean una estrategia de
aplazamiento (capital forbearance) al permitir a las instituciones insolventes continuar sus
operaciones con la esperanza de una (improbable) recuperacién. Ademds, la supervision fue
inadecuada. Los problemas de incentivos asociados con las agencias reguladoras y discutidas
en la seccion 2 son responsables en parte de este fallo de la regulacién.

El resultado de la crisis es la insolvencia de la FSLIC, que ha sido absorbida por la FDIC, y
una elevadisima factura para los contribuyentes de los EEUU para rescatar a la ‘industria.
Ademds, las polizas de seguro han aumentado (tanto para los bancos como para las entidades de
ahorro y préstamo), se han impuesto a las entidades de ahorro requisitos de capital mds
elevados, y se han propuesto otras soluciones y medidas de precaucién, principalmente un
aumento de la supervisién y pélizas de seguro de dep6sito que dependan del riesgo asumido.

6.2. La reforma de la regulacién v 13 inteeracion financiera en Europa.

Dadas las directivas comunitarias sobre integracién financiera, que sentaron las bases para la
reforma regulatoria en la banca europea, surgen dos cuestiones (interconectadas) relacionadas
con la estabilidad del sistema financiero y el nivel de competencia.

La experiencia de los EEUU demuestra que la desregulacién de tipos y funciones de las
instituciones debe ser acompafiada por un aumento de los niveles de supervisién, resolviendo
problemas de agencia en la gestion de la regulacién, y por un movimiento hacia requisitos de
capital y polizas de seguro de depésito basados en los niveles de riesgo. El peligro de una
competencia excesiva (desestabilizadora) parece venir de una medidas inadecuadas de
supervision, prudencia y proteccién al consumidor. Serfa inapropiado restringir la competencia
y la entrada en la industria bancaria como modo de atacar el problema de la inestabilidad.5?

En Europa el seguro implicito proporcionado por el prestatario en ltima instancia da lugar al
problema del riesgo moral, induciendo una asuncién excesiva de riesgos. En este sentido, surge
un problema potencial en relacion con los incentivos estratégicos de los reguladores nacionales,
dadas las directivas europeas sobre integracioén. Estas establecen el terreno para un competicién
entre reguladores nacionales que, en la presencia de efectos externos, pueden no dar lugar a un
resultado eficiente. La aplicacién del principio de pafs de origen a la solvencia y supervisién y a
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la aprobaci6n de servicios bancarios, junto con la aplicacién del principio de pafs anfitrién para
los esquemas de seguros de depdsito, proporciona incentivos a las autoridades nacionales a ser
muy liberales a la hora de establecer estdndares con el objetivo de conferir a los bancos
nacionales una ventaja comparativa en el extranjero. Si sobreviene el desastre, los
contribuyentes extranjeros costeardn la factura®® . Parece, por tanto, que a pesar de que las
directivas establecen niveles minimos de armonizacién, el sistema no ofrece los incentivos
apropiados a la internalizacion de costes por parte de las autoridades nacionales.

Otro problema potencial es la posible restriccin de la competencia y la entrada inducidas por las
autoridades nacionales en nombre del interés piblico (nacional). Existen cldusulas de exclusién
en la segunda directiva bancaria que podrian ser utilizadas en este sentido. Por ¢jemplo, la idea
de que la banca es un sector estratégico puede ser alegada para restringir 1a entrada de bancos
extranjeros via fusiones y adquisiciones. Hasta cierto punto la importancia de este factor se
minimiza para bancos comunitarios a largo plazo si continiia el progreso hacia la’unién
monetaria y econémica europea, pero en todo caso constituye un escenario plausible para la
banca no comunitaria.

Capitulo 3-40



NOTAS

1 Algunas secciones del presente capitulo se basan ¢n parie en Vives (1990(a,b) y 1991).

2Estudios tiles sobre empresas bancarias son Baltensperger (1980) y Santomero (1984),

3Bl sector no bancario de servicios financieros (gestores de cariera, sociedades y agencias de valores, asesores,

elc.) no se enfrenta a las graves externalidades asociadas a los panicos; por tanto, la regulacion estd orientada a

resolver el problema bésico de informacidn imperfecta de los inversores.

4Véase Mayer y Neven (1990). Sc ha discutido recientemente que los requisitos de liquidez pueden ser una

herramienta no efectiva de control de la oferta monetaria. Como argumentan Baltensperger y Dermine (1987), no

existe una justificacién clara de la regulacién en términos de politica macrocconémica/monetaria. Ademis,

diversas regulaciones, como los coeficientes obligatorios de inversién, han encubierto subvenciones a algunos

sectores de la economia, '

SLa teorfa actual de la regulacién no ofrece recomendaciones claras debido a la complejidad del anélisis de

bienestar. Por ejemplo, los panicos podrian ser eliminados mediante una simple regulacion estructural que exija a

los bancos invertir los rendimientos procedentes de depdsitos en activos gubernamentales liquidos y sin riesgo.

La razén por la que esto puede no ser una buena idea ¢s que probablemente aumentarian los costes de

intermediacion debido a los rendimientos sustancialmente mayores de las inversiones a mds largo plazo (eI papel

de transformacion de liquidez de los bancos) y la pérdida de economias de alcance entre depésitos y créditos,

Andlogamente, las normas de revelacién de informacién pueden hacer a los bancos mas vulnerables a los panicos

informacionales.

6Anélogamente, se han propuesto esquemas con el fin de que sea la comunidad bancaria la que soporte ¢l coste de

insolvencia. Entonces los banqueros actuarian como un club con los incentivos apropiados para controlar a sus

micmbros.

7Aunquc la regulacion de tipos podria servir como medida prudencial, dicha regulacién estd dominada por la

exigencia de un requisito de capital més estricto. Véase Baltensperger-Dermine (1987).

SMediante la préctica de sobomos o el ofrecimiento de cargos en la empresa privada, por ejemplo

9E1 andlisis cldsico sobre este tema es Baron y Myerson (1982)

10Con anterioridad a 1981 la Comisién Europea consideraba los acuerdos sobre tipos interbancarios realizados

bajo los auspicios de las autoridades nacionales como materia de politica monetaria y por tanto no sujetos a los

asticutos sobre la competencia contenidos en el Tratado de Roma, Esta posicion ha sido revisada recientemente.

Véase Dassesse e Isaacs (1985).

Hpaltensperger y Dermine (1987) proporcionan evidencia del efecto de los controles de tipos sobre el alza de la

rentabilidad y los mérgenes.

12y4ase Steinherr y Gilibert (1988).

13gs decir, el control y la supervision por el estado miembro en el que estd radicado 1a institucién financiera,

1ygase Vives (1990b) para una explicacién mas amplia.

15Estamos suponiendo, por tanto, ¥ esto es un juicio empirico, que el cambio de la colusin a la competencia

imperfecta incrementard el bienestar.

16vease Vives (1986).

17y sase Bernheim and Whinston (1986).

18vgase Kreps y Wilson (1982) y Milgrom y Roberts (1982).

19En cuanto a los EE.UU., la evidencia de poder de mercado no es concluyente como muestra la literatura

revisada en el capftulo 2,

20E| movimiento hacia el comportamiento no cooperativo esté ilustrado por la reciente aparicién masiva de las

cuentas de alto rendimiento en Espafia. Véase Caminal et al (1990), Vives (1990a y 1990b).

21y¢ase Baumol, Panzar y Willig (1982), Vives (1986).

22y decir, los ingresos de cualguier conjunto de productos exceden el aumento de costes.

23véase Klemperer (1987 (a,b)).

2Avéase Kilemperer (1989)

25Vgase Caminal y Matutes (1989).

26Esta tendencia ha sido demostrada a nivel tedrico en algunos modelos de localizacidén con una distribucién
uniforme de consumidores,

27y¢ase Aghion et al (1988).
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28véase Yamey (1972) y Saloner(1987).

29€n Espaiia, el 1inico pais en el que atin existen restricciones a la entrada, los bancos extranjeros ni siquiera han
agotado las limitadas posibilidades de que disfrutan. Esto es una indicacién de la existencia de importantes
barreras econdmicas.

30ver capftuio 2,

31véase a este respecto Grilli (1989).

325 ha demostrado que las empresas mds pequerias tienen un incentivo a comportarse agresivamente en precios
para establecer una clientela mientras que las empresas més grandes tenderian a ¢xplotar su base de clientes, Véase
Farrell y Shapiro (1987). La terminologia animal de estas estrategias estd tomada de Fudenberg y Tirole (1984).
33y ¢ase Whinston (1987).

3451 estudio también contempla la existencia de ciertos rasgos de competencia imperfecta, economias de escala,
diferenciacion de productos y Ia fijacién no competitiva de precios asociada a ellos, pero parece suponer gue la
integracin serd tan potente como para inducir la competencia perfecta, agotando las potenciales economias de
escala. Desde luego, esto es demasiado extremo como para ser tomado literalmente. Probablemente seria mas
apropiado interpretar la sitnacién tras la integracién, de acuerdo con PW, como un mercado impugnable, en el
que, ain en presencia de economias de escala o diferenciacion del producto, la competencia potencial disciplina
las empresas establecidas y fuerza un resultado competitivo.

35 Bstamos suponiendo por tanto, y esto es un juicio empirico, que cambiar de colusién a competencia perfecta
aumentaré el bienestar,
3614 especializacién en banca al por menor de Ia banca espafiola y los desajustes producidos por el proceso
desregulador son otros factores potenciales a tener en cuenta (ver capilulo 2).
37E1 desarrollo de Ias actividades bancarias "fuera de balance” limitan sin duda Ia utilidad de este enfogque. Por otro
lado el uso vinicamente de ratios de balance reduce la relaitva arbitrariedad inherente al proceso estadistico
utilizado para la obtencién de los grupos.
381 os datos corresponden a los balances a 31 de diciembre de 1989 por lo que para la mayoria de entidades las
cuentas corrientes ain representaban unos recursos baratos
39E] total de entidades bancarias era en 1989 de 144, aunque 23 de ellas se excluyeron del andlisis estadistico por
tratarse ¢ bien de entidades de reciente creacién (posterior al primero de enero de 1988), o de entidades en wimite
de liquidacidn.
4OSeguimos aqui la clasificacidn de la AEB.

lgg preciso remarcar que la especificacién de 3 y no m4s grupos es arbitraria. De hecho, cuando se especifican
cuatro 0 cinco grupos, el conjunto de entidades en el grupo 3 se divide en 2 6 3 nuevos subgrupos. Las
diferencias entre estos subgrupos son, sin embargo, de menor significacién econémica que las observadas entre
los 3 grupos principales Es preciso repetir aqui que el procedimiento estadistico usado no constituye mas que
una herramienta para el manejo de la informacién pudiendo comparar las entidades simultancamente en diversas
magnitudes y agrupandolas en razén de s similitud. En Ia presente aplicacién la arbitrariedad de esta técnica
queda algo paliada dada que el concepto de distancia entre dos entidades es el mismo para cualquiera de las
variables utilizadas. La arbitrariedad reside fundamentalmente en las variables escogidas para ¢l anlisis y el
nimero de agrupaciones efectuadas. Ademés es preciso considerar que se fundamenta inicamente en los datos de
1989,
42para facilitar Ia presentacion, los graficos se refieren al indice de Herfindahl multiplicado por 100, Nétese que
una lectura intuitiva de este fndice puede efectuarse a partir del hecho que su inverso corresponde al nimero de
empresas del mismo tamafio que comportarian el mismo nivel de concentracién, lo que se denomina el ndmero de
empresas equivalentes.

43vase el Capitalo 2.

44 Ademds de estos cuatro tipos de actuaciones cabe considerar en este apartado la profundizacitén en la red
internacional propia (con sucursales o bancos filiales) de la que disponen desde hace ya afios algunos grandes
bancos como el Banco Central y el Banesto.

45Para el cdlculo de dicho indice se han considerado las signientes fusiones aunque algunos de estos procesos de
fusién ain no se han comletado: C.A. Ronda, C.A.Almeria, C.A.Antequera, C.A.Cadiz y C.A Mélaga;
M.P.Sevilla, C.A.Huelva y Prov. Cérdoba; Gral, Granada y Prov. Granada; Le6n, Prov. Valladolid, Pop,
Valladolid, C.A Palencia y C.A.Zamora; C. Pensiones y C. de Barcelona; C.A.Chceres y C.APlasencia;
C.A.Bilbao y C.A.Vizcaina; C.A. Alava y C. A. Vitoria; C.A.San Sebastisn y C.A.Guipnzcoa;
C.A.Mediterrdneo y C.A.Torrent; C.A.Valencia y C.A. Segorbe; C.A.Valencia y C.A. Castellén; C.Prov.
Alicante y Prov. Valencia.
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46E1 andlisis que sigue a continuacidn se recoge en parte en Vives (1990 (a, b)).

47 Anslogamente, si se hubiera preguntado a los consumidores en los EEUU antes de la desregulacion del
transporte aéreo sobre si preferian precios més bajos a cambio de una calidad menor (en términos de tiempo de
espera, atencion a bordo, etc.) quizds hubiesen contestado que no querian una disminucién de los niveles de
calidad. Sin embargo, al producirse la desregulacion y bajar los precios sustancialmente, el trdfico adreo aumentéd
notablemente y aparecieron nuevos usnarios del transporte aéreo.

481 4 Direccidn General de Defensa de la Competencia abrié un ¢xpediente informativo para determinar si en el
almuerzo celebrado ef 10 de Octubre de 1989 los presidentes de los grandes bancos ilegaron a algdn acuerdo sobre
tipos de interés en las cuentas corrientes.

Dvsase el Capitolo segundo.

SOAlgo parecido deberfa efectuarse para algunas entidades bancarias cuyo dmbito de actwacién es
fundamentalmente local y/o regional.

S1Con cardcter accesorio el coeficiente de caja fuciona como coeficiente técnico de liquidez o como instrumento
de control monetario. Véase Mailas (1990) y Repullo(1990), por ejemplo.

52Supv:miendo, que las reservas obligatorias de caja estdn remuneradas al tipo r, el mantenimiento de un
coeficiente de caja diferencial, a, representa una desventaja para los bancos espafioles (diferencia entre el tipo de
interés maximo que podrian ofrecer los bancos extranjeros-igual al interbancario espaiiol i, a su vez igual por
razones de arbitraje al tipo de la curopeseta- y el tipo de interés méximo gue podrian ofrecer los bancos
nacionales) iguai a :

a {i -r). Véase Repullo (1990}

531 0s efectos distributivos de la reforma propuesta dependen de la estructura de mercado del mercado de depdsitos.
En un régimen de competencia perfecta el coste es asumido plenamente por 1a banca mientras que en un régimen
de monopolio 1a banca se beneficiaria en #rminos netos. En un régimen de oligopolic dependerd del grado de
competencia (véase Mafias (1990)).

54gsta afirmacion se puede comprobar ficilmente en ¢l modelo estdndar de competencia bancaria de Klein-Monti
bajo el supuesto de costes operativos separables éntre créditos y depdsitos (ver ecuaciones (3) y (4) en el capitulo
2 y también Dermine (1984), Mafias (1990) y Repullo(1990)).

55 Aunque las tarifas son generalizadas, su cobro por parte de las entidades es en gran medida discrecional y a
menudo no se efectia si el cliente asi lo solicita.

36véase Fudenberg y Tirole (1984).

57La legislacidn basica estd contenida en la Pepper-McFadden Act(1927) y en la Banking Act (conocida como
Glass-Steagall)y (1933).

58viéase el Simposio en ¢l Journal of Economic Perspectives sobre ¢l seguro de depésito federal para las
S&L(1989).

39No obstante, tedricamente, Ia ocurrencia de una excesiva competencia entre intermediarios financieros y
buscadores de fondos en general es posible, atin cuando no existen problemas de riesgo moral (cuando los bancos
soportan los costes de bancarrota), llevando a un incremento de los costes de incentivos asociados con la quiebra
(véase Yanelle (1989)).

60A1 mismo tiempo, un aumento del seguro de depGsitos de un pais puede hacerlo mas atractive a los
depositantes pero también a los bancos arriesgados, enfrentando a las autoridades nacionales con un trade-off.
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CUADRO 3
ESPECIALIZACION EN LA BANCA ESPANOLA

Banca comereial
Towal  Nacionales Industriales Regionales Locales Extranjeros

Grandes 7 7 0 0 0 0
Filiales (Grandes) a3 2 7 7 17 0
Medianos 6 1 0 4 1 0
Filiales (Medianos) 2 0 1 0 1 0
Independientes 7 0 i 0 6 0
Extranjeros antes 78 8 2 0 0 6 0
Exitranjeros despues 78 1 0 0 0 0 1
Total 64 12 9 11 31 1
Banca corporativa
Total  Nacionales Industriales Regionales Locales Extranjeros
Grandes 0 0 0 0 0 0
Filiales (Grandes) 5 2 2 1 0
Medianos 1 0 1 0 0 0
Filiales (Medianos) i 0 1 0 0 0
Independientes 6 ¢ 4 0 2 0
Extranjeros antes 78 3 0 0 0 2 1
Extranjeros despues 78 2 0 6 0 0 2
Total 18 0 8 2 5 3
Banca al por mayor
Total ~ Nacionales Industriales Regionales Locales Exiranjeros
Grandes 0 0 0 O 0 0
Filiales {Grandes) 2 ] 1 0 1 4]
Medianos 0 6 0 0 6 0
Filiales (Medianos) 1 0 0 0 1 0
Independientes 0 0 0 0 0 0
Extranjeros antes 78 5 0 2 0 0 3
Extranjeros despues 78 31 0 0 0 0 31
Total 39 0 3 0 2 34

Nota: La clasificacién en sentido horizontal comesponde a la clasificacitn oficial de las entidades
bancarias. La clasificacion vertical corresponde a Ia wtilizada por la Asociacién Espafiola de Banca,
La distribucién de las 121 entidades en nuestra muestra segiin estas clasificaciones es la signiente:

Grandes 7 Nacionales 12
Filiales (Grandes) 40 Industriales 20
Medianos 7 Regionales 13
Filiales (Medianos) 4 Locales 38
Independientes 13 Extranjeros 38
Extranjeros antes 78 i6 Total 121
Extranjeros despues 78 34

Total 121
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CUADRO 6
CONCENTRACION
EN EL SECTOR DE CAJAS DE AHORRO (1983).

Indice H Numero de Comunidades
provincial provincias Auténomas Indice H
Inferior a 20 2 Catalufia 17,58
Madrid 79,59
de 20 a 40 8 Andalucia 10,66
Aragén 61,15
de 40 a 60 24 Asturias 100
Baleares 46,42
de 60 a 80 6 Canarias 50,53
Castilla-Ledn 10,60
Mayor que 80 12 Cantabria 57,59
Castilla-L.a Mancha 14,81
Total 52 La Rioja 50,22
Extremadura 33,93
Galicia 35,95
Navarra 54,56
Pais Vasco 18,11
C. Valenciana 24,58
Murcia 100

Nota: Bl indice de Herfindahl s¢ calcula a partir del nimero de oficinas.

CUADROQ7
CUOTAS DE MERCADO (en %)

EN EL SECTOR DE CAJAS DE AHORRO (1988).
Cuota de Numero de
mercado entidades

Inferior a 20 16
de 20 a 40 16
de 40 a 60 25
de 60 a 80 12

Mayor que 80 8
Total 77

Nota: La cuota de mercado corresponde a la cuota de mercado provincial
ponderada segtin la participacién (en términos de oficinas) de cada caja en

los distintos mercados provinciales.
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