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Este libro constituye un andlisis de la evolucion re-
ciente de la competencia en el sector bancario espa-
fiol, a partir de un enfoque analitico de la competencia
en banca basado en las teorias de la economia indus-
trial.

En la primera parte, se examina el impacto del cambio
regulatorio y las expectativas de integracion europea
en el grado y las formas de competencia en el sector.
Se estudian cudles han sido las pautas recientes de
conducta en el sector bancario espafiol, asi como las
principales modificaciones en su estructura.

Se aborda el cambio en el régimen competitive que
supuso la guerra de pasivo iniciada en 1989, los pro-
cesos de fusiones que se registraron, y la restriccién
crediticia, que alterd significativamente la competencia
en el sector durante un afio y medio. Ademas, se re-
plantea la polémica acerca de la sobredimension del
sector bancario en Espaia mediante el uso de los mo-
delos espaciales de competencia, y se discuten algunos
extremos del debate sobre las relaciones entre la ban-
ca y la industria en el contexto del cambio regulatorio
que va a afectar a dichas relaciones.

La segunda parte del estudio considera los cambios
del sector a nivel de la Comunidad Europea y —desde
esta perspectiva— evalua la posicion del sector banca-
rio espafiol y las respuestas de las entidades espafiolas
en el marco mds general de la reestructuracion banca-
ria a nivel comunitario.

En esta segunda parte, se analiza la evolucién de las
estructuras y los resultados del sector en los principa-
les paises de la Comunidad Europea utilizando un
conjunto de indicadores especialmente rigurosos en
cuanto a la calidad de la informacidn. Asimismo, el
proceso de reestructuracion que ha vivido el sector
en Europa constituye un tema destacado que se abor-
da mediante el anilisis de una amplia base de datos
acerca de los procesos de fusiones y adquisiciones en
los que han estado involucradas entidades bancarias
europeas ¥, en particular, espanolas.

Por altimo, el libro finaliza con un apartado de conclu-
siones en el que se esbozan los aspectos mds destaca-
dos de la evolucion de la competencia en Espafia que
se han detectado en el andlisis y, ademas, se apuntan
posibles tendencias en la evolucién futura del sector
en Espafia y Europa.
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I. Introduccién

Este trabajo constituye un anilisis detallado de la evolucién re-
ciente de la competencia en el sector bancario espafiol. Para lle-
var a cabo este cometido, el trabajo se estructura en tres partes.
En la primera se examina el impacto del cambio regulatorio y las
expectativas de integracion europea en el grado y las formas de
competencia en el sector en Espafia. Se estudian cudles han sido
las pautas recientes de conducta en el sector bancario espafiol,
asi como cuiles han sido las principales modificaciones en su es-
tructura. En la segunda parte del estudio se amplia el ambito de
analisis para situar la evolucién del sector en Espafia en el marco
de los procesos de desregulacion e integracién que estan tenien-
do lugar a nivel comunitario. Por dltimo, el trabajo concluye con
una tercera parte dedicada a resumir las principales conclusiones
del andlisis y a esbozar algunas tendencias de la evolucién futura
del sector a nivel espafiol y del conjunto de la CE.

El andlisis se lleva a cabo con el apoyo de un enfoque formal de la
competencia bancaria'. En contraposicion a un enfoque descripti-
vo, el enfoque formal es (til puesto que obliga a precisar los su-
puestos en los que se fundamenta el andlisis y las hipotesis que se
estan planteando. Ademis, el enfoque formal contribuye a enri-
quecer el andlisis de la evidencia disponible y, en ocasiones, llega
a proporcionar un marco sélido en el que desarrollar el estudio
estadistico de los datos.

El uso de un enfoque formal no estd exento de dificultades, pues-
to que modelar la competencia bancaria no es sencillo dadas las
mdltiples vertientes de la actividad de intermediacién financiera.
Asi, el andlisis tedrico en este campo ha contemplado cuestiones
de competencia entre entidades, pero también temas de regula-
cion optima, de gestion optima de la inversion financiera, y —des-
de una perspectiva mds general— el andlisis de la existencia de in-
termediarios financieros frente a métodos alternativos para la
canalizacién del ahorro a la inversién productiva (para panoramas
de la literatura pueden consultarse Baltensperger, 1980, Santo-
mero, 1984, y Battacharya y Thakor, 1991). En este trabajo se
utilizan sélo algunas de las multiples aportaciones analiticas que
pueden contribuir a una mejor comprension de la competencia
en banca.

A lo largo de esta primera parte del trabajo, se aborda el cambio
en el régimen competitivo que supuso la guerra de pasivo iniciada
en 1989 (apartado 2). Ese cambio tan significativo en el entorno
del sector no debe separarse, sin embargo, de otros dos aspectos
centrales para entender la transformacién de la banca espafiola y
sus resultados durante el periodo 1989-1991. Nos referimos a
los procesos de fusiones que se registraron, y a la restriccion



crediticia que alterd significativamente la competencia en el sec-
tor durante un afio y medio. Ambos aspectos se analizan con
cierto detalle en la primera parte del estudio (apartados 3 y 4), y
con la perspectiva que otorgan esos cambios en la estructura del

sector, se analiza la evolucién de los resultados del mismo (apar-
tado 3).

Ademds, esta primera parte contiene dos epigrafes adicionales en
los que se evalan aspectos consustanciales a la estructura del
sistema bancario espafiol. En el apartado 6 se replantea la polémi-
ca sobre la sobredimension del sector bancario en Espafia me-
diante el uso de los modelos espaciales de competencia. En el
apartado 7 se discuten algunos extremos del debate sobre las re-
laciones entre la banca y la industria en el contexto del cambio
regulatorio que va a afectar a dichas relaciones.

La segunda parte del estudio considera los cambios del sector a
nivel de la Comunidad Europea y —desde esta perspectiva—
evalta el posicionamiento del conjunto del sector en Espafia y las
respuestas competitivas de las entidades espafiolas en el marco
miés general de la reestructuracion bancaria a nivel comunitario.

En esta segunda parte, se analiza la evolucién de la estructura del
sector en los principales paises de la CE utilizando los indicadores
mas significativos tales como la concentracién, los intercambios
comerciales, la rentabilidad, la penetracién extranjera y la pro-
ductividad (apartado 8). El estudio pone especial énfasis en el
proceso de reestructuracion que ha vivido el sector en Europa,
mediante un andlisis de los datos disponibles acerca de los proce-
sos de fusiones y adquisiciones en los que han estado involucra-
das entidades bancarias europeas y, en particular, espafiolas
(apartado 9).

Por dltimo, el trabajo finaliza con una tercera parte dedicada a
conclusiones en la que se resumen los aspectos mas destacados
de la evolucién de la competencia en Espafia que se han detecta-
do en el andlisis, y ademds se apuntan posibles tendencias en la
evolucion futura del sector.
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2. El aumento de la competencia
en el mercado de pasivo

La principal manifestacién del cambio en el régimen competitivo
de la banca en los afios ochenta fue el significativo aumento de la
competencia en la captacién de pasivo. Antes del estallido de la
guerra de las «supercuentas» en 1989, el aumento de la compe-
tencia se habia reflejado ya en incrementos en el coste financiero
de las entidades. Con anterioridad a la dltima liberalizacion de ti-
pos de interés, este aumento provenia del pago, por parte de al-
gunas entidades?, de tipos més elevados que los permitidos por la
regulacion. A partir de 1987, algunos bancos pequefios y las se-
gundas marcas de los grandes grupos iniciaron la escalada en la
remuneracion de los depésitos que culminé con la ya mencionada
aparicion de las supercuentas. A continuacién analizaremos este
proceso de ruptura del statu quo con el apoyo de un modelo for-
mal de la competencia en el sector. Este modelo, que utilizare-
mos en apartados posteriores, nos ayudara a interpretar y eva-
luar la evolucién mas reciente de la competencia en la banca
espafiola.

2.1. Del acuerdo implicito a la competencia

Un primer modo de abordar formalmente la ruptura del statu quo
bancario en Espafia consiste en el anilisis del tema desde la pers-
pectiva del modelo clisico de oligopolio (véase recuadro |). Con
ello introducimos los conceptos basicos en los que se fundamen-
tan los modelos mds complejos y, al propio tiempo, destacamos
algunos aspectos de interés que son suficientemente realzados
por este sencillo enfoque.

Recuadro 1. El modelo estitico
de competencia bancaria

Consideremos un modelo de oligopolio de cardcter estitico (véase Repullo,
1990a). Sea N el niimero total de entidades bancarias dedicadas a la con-
cesion de préstamos a partir de la captacion de depésitos bancarios. El
modelo incorpora la diferenciacién de producto, por lo que para cada entidad
i es posible definir una funcién de oferta de depdsitos D; y una funcién de
demanda de créditos L.

Los depositos captados por la entidad j serdn funcién no solo del‘ tipo de
interés ofrecido por la entidad, 1), sino también de los tipos ofrecidos por
entidades rivales. Es decir,

D, = Dy (i seees seens T



oD, D,

donde ﬂs-i >0y —a~—’- < O paratodo i # j, y & denota derivada parcial.
T i

Es decir, los depdsitos captados por una entidad j incrementan si el tipo de

interés aumenta, pero disminuyen si la retribucién del pasivo ofrecida por

la competencia aumenta.

De un modo similar, la demanda de créditos se define como:

L = Ly (swers Lyguees 1

donde _af"l_L <0y —Svl—’- > 0 para todo i # jy |, es el tipo de interés para
1 I

los créditos. En este caso, la demanda de créditos a la que se enfrenta una

entidad aumenta cuando el tipo de interés baja, pero disminuye en el caso

de que el tipo de interés de los competidores descienda.

Las entidades financian su inversion crediticia con la fraccion de los de-
pésitos captados que no estd sometida al coeficiente de caja. El coeficiente
de caja a comporta la inversidn obligatoria de D, en activos financieros
emitidos por el Estado con una retribucién c. Finalmente, las entidades
pueden obtener recursos en el mercado interbancario por el importe [, (en
el caso de cesidén de recursos, 1, es negativo) a un tipo de interés i que
determina exogenamente el banco central. Para simplificar al maximo el
andlisis suponemos que las entidades no incurren en costes operativos y que
no precisan disponer de recursos propios.

Con este modelo el impacto de una ruptura del statu guo puede entenderse
como un cambio en las relaciones que definen el equilibrio del mercado,
desde las vigentes en el caso de colusién implicita hasta las validas para el

caso en que las empresas compitan en precios. Definimos en primer lugar
el equilibrio en este dltimo caso.

i) Competencia en precios

Si las empresas compiten en precios, el problema de maximizacién de una
entidad representativa j serd el siguiente:

max | L; (1;,..., 1

; presey ) A {aei— 1) Dy g D, i) — 1L
T

LI |

sujeto a la restriccion: L, = (1—a) D + 1.

Este programa de maximizacion puede escribirse también como:
PJ'J:'::[&J (=D L; d,,..., Lisoooo In) + [ac = 1) + i (1=a)] D; (ry,..., Fiaeiis )

Las condiciones de primer orden de este problema de maximizacion son las
siguientes:

L(l—u ) =i (1)

I (1+£J_'] =(l—a)i + ac 2)
& oD,
donde M= 611’ i B {5:
L; D

Suponemos que las condiciones de segundo orden se satisfacen y, asimismo,
que se satisfacen las condiciones necesarias para garantizar la existencia de
un equilibrio de Nash en precios (un equilibrio de Bertrand) derivado de
ecuaciones como (1) y (2) para todas las entidades.



La interpretacién de las condiciones de primer orden es sencilla. Nos cen-
traremos de momento en el mercado de pasivo. A partir de la correspondiente
condicién de primer orden es aparente que los tipos de interés de equilibrio
constituyen un margen sobre i’ = (1—a) i + ac, tipo de interés al que

denominaremos tipo interbancario neto. La expresién del margen de pasivo
es la siguiente:

1
5
El tipo de interés i' puede interpretarse como la rentabilidad marginal neta
que se puede obtener de nuevos recursos de clientes colocados en el inter-
bancario. Las empresas aumentardn su captacién de pasivo en la medida en
que su coste no exceda dicha rentabilidad neta. Como se desprende de la
ecuacion, el margen de pasivo serd mayor para aquellas entidades con una

menor elasticidad de la oferta de depdsitos. La figura 1.1 ilustra el equilibrio
para la empresa j en el caso del mercado de pasivo.

b

D D.

i 1

Figura 1.1
Determinacién del fipo de interés de pasivo para la entidad |

Si el cardcter de la competencia no se modifica a lo largo del tiempo, los
margenes de equilibrio se mantendran constantes a menos que haya cambios
en el tipo de interés del mercado interbancario o en los pardmetros a y c.
Si ello sucede, los cambios en el margen dependerdn de la forma de las
funciones de oferta de depdsitos, con mérgenes constantes —y por tanto
cambios proporcionales en los tipos de interés— en el caso de que las
funciones sean de elasticidad constante.

ii) Colusion

En el caso de que las empresas coordinen sus acciones y maximicen con-
juntamente sus beneficios, el problema de maximizacién —en el caso de
dos entidades (simétricas)— es el siguiente:

max G L,y by )+ [@e — 1 + i (1-a)]
LiTo o B DY (veen By yumes B F (D) Loy eeey L g W)
4 fac — 1.+ i (1=c)] Dpr) 5oeey Tgsvres Tn)



Para el caso del mercado de pasivo el margen de equilibrio es:

p=g __ 1

r; £+ &y
oD,
dr,
donde &,; = <0
i
D,
1 1
y, por tanto, ——— > —.
g+ gy &

El margen aumenta respecto al caso de competencia en precios puesto que
ahora las entidades tienen en cuenta el efecto negativo de aumentos en el
tipo de interés propio en los depdsitos captados por otras entidades.

Dado que se ha supuesto que no hay costes operativos, los costes de activo
y pasivo son separables. Asimismo, en la especificacion del modelo no
existe conexién alguna entre la demanda de crédito y la oferta de depdsitos
(no existen contratos que conlleven fie-in sales). Debido a estos supuestos
es posible solucionar separadamente el problema de optimizacién en cada
mercado. Para una entidad prestamista neta, la figura 1.2 ilustra una posible
situacion de equilibrio.

i

Figura 1.2
Determinacién del tipo de inferés para una entidad
prestamista en el interbancario

La oferta de fondos en el mercado interbancario por parie de la entidad j
serd (1—a) D; — L;. De un modo similar, podria ilustrarse la situacion de
equilibrio para una entidad representativa que fuera prestataria neta. A nivel
agregado y para el conjunto del sector, el equilibrio se muestra en la figura
1.3, y viene determinado por las funciones agregadas de oferta y demanda
de fondos que, en el caso de la demanda, dependen del tipo de interés
interbancario i. y en el caso de la oferta, de dicho tipo y de los recursos
retenidos por el coeficiente de caja (las condiciones para obtener esta agre-
gacion se estudian en Repullo, op. cit.). El banco central determina el nivel
agregado de crédito mediante la oferta —completamente eldstica— de fon-
dos en el mercado interbancario al tipo de interés deseado por el banco (i*
en la figura 1.3).



{1=al D (i)

Figura 1.3
El equilibrio en el mercado de fondos prestables

Consideremos un modelo estatico de oligopolio en el que las en-
tidades bancarias conceden préstamos a partir de la captacion de
depositos bancarios. El modelo incorpora la diferenciacion de
producto en la medida en que los depdsitos captados por una en-
tidad j (o los créditos concedidos) dependen ne sélo del tipo de
interés ofrecido por la entidad, r, (| en el caso de los créditos),
sino también de los tipos ofrecidos por entidades rivales.

Las entidades financian su inversion crediticia con la fraccion de
los depésitos captados que no estd sometida al coeficiente de ca-
ja. El coeficiente de caja comporta la inversion obligatoria de un
porcentaje o de los depésitos bancarios en activos financieros
emitidos por el Estado con una retribucién c. Finalmente, las enti-
dades pueden obtener (o ceder) recursos en el mercado inter-
bancario a un tipo de interés i que determina exdgenamente el
banco central.

Con este modelo el impacto de una ruptura del statu quo puede
entenderse como un cambio en las relaciones que definen el
equilibrio del mercado, desde las vigentes en el caso de colusién
implicita, hasta las vélidas para una situacién en la que las empre-
sas compiten en precios.

En este Ultimo caso la interpretacion de las condiciones que defi-
nen el equilibrio del mercado es sencilla. Nos centraremos de
momento en el mercado de pasivo. A partir de la correspondien-
te condicién de primer orden es facil mostrar (véase recuadro |)
que los tipos de interés pasivos constituyen un margen sobre i'=



(I- @) i + ac, tipo de interés al que denominaremos tipo inter-
bancario neto. El tipo de interés i' puede interpretarse como la
rentabilidad marginal neta que se puede obtener de nuevos re-
cursos de clientes colocados en el interbancario. La expresién del
margen de pasivo es la siguiente:

(F-r)Irt=1le

donde r* es el tipo de interés de equilibrio para el banco j y € es
la elasticidad de la oferta de depésitos a la que dicho banco se
enfrenta. Como es habitual en este tipo de condiciones, la inter-
pretacion es que las empresas aumentaran su captacién de pasivo
(y por ello r,) en la medida en que el coste adicional (del nuevo
pasivo més el aumento de coste del pasivo ya captado con ante-
rioridad) no exceda dicha rentabilidad neta. Como se desprende
de la ecuacion, el margen de pasivo serd mayor para aquellas enti-
dades con una menor elasticidad de la oferta de depositos.

Este sencillo modelo de competencia bancaria tiene sus origenes
en el trabajo de Klein (1971) y constituye una aplicacion directa a
las instituciones bancarias del modelo clasico de oligopolio (véase
Repullo, 1990a). Para nuestros propdsitos, el modelo conduce a
dos resultados fundamentales: 1) el margen de las entidades de-
pende de la elasticidad de la funcion de oferta (o demanda en el
caso de los créditos) a la que se enfrentan, y 2) bajo los supues-
tos del modelo, los tipos de interés de activo y pasivo de las enti-
dades bancarias se determinan independientemente, en mercados
separados. Ambos resultados se examinan a continuacién, tanto
en el plano conceptual como en términos empiricos. Posterior-
mente, y tras la discusion de otros modelos de competencia ban-
caria de caracter dindmico, el andlisis estadistico permitird evaluar
hasta qué punto los tipos de interés de pasivo y activo se encuen-
tran o no relacionados.

Del primer resultado se desprende que si el caracter de la com-
petencia no se modifica a lo largo del tiempo, los margenes de
equilibrio se mantendran constantes a menos que haya cambios
en el tipo de interés del mercado interbancario o en los pardme-
tros a y c. Si ello sucede, los cambios en el margen dependeran
de la forma de las funciones de oferta de depésitos, con marge-
nes constantes —y por tanto cambios proporcionales en los ti-
pos de interés— en el caso de que las funciones sean de elastici-
dad constante.

En el caso de que las empresas coordinen sus acciones y maximi-
cen conjuntamente sus beneficios, y para el caso del mercado de

pasivo, el margen de equilibrio es:

(Farf)irt= e te,)



donde €, es la elasticidad de la oferta de depésitos de la entidad |
ante cambios en el tipo de interés de una entidad rival k. Al ser
esta elasticidad negativa, el margen aumenta respecto al caso de
competencia en precios. Logicamente, en el caso de colusién las
entidades tienen en cuenta el efecto negativo de aumentos en el

tipo de interés propio en los depésitos captados por otras enti-
dades.

La ruptura del statu quo bancario a finales de los afios ochenta
puede asi ilustrarse como el paso de una situacion de colusion
implicita a otra de competencia en precios. Este cambio de régi-
men competitivo se traduce, segin el modelo, en una reduccién
de los margenes.

En conjunto, bajo este sencillo enfoque estitico, los margenes de
pasivo de las entidades bancarias serdn positivos y su magnitud
dependera no sélo de la elasticidad de las funciones de oferta de
depdsitos, sino también del grado de competencia en el mercado,
con mayores margenes en los mercados colusivos.

En términos empiricos el examen de la evolucion reciente de los
margenes para la banca espafiola es ilustrativo. Las cifras que utili-
zamos corresponden a un margen medio de las entidades de to-
do el pais. En términos de coste, hemos despreciado el impacto
de los costes marginales operativos que, en una primera aproxi-
macién, pueden considerarse constantes a corto plazo. El tipo de
interés del mercado interbancario que hemos utilizado corres-
ponde a plazos de tres (INT3) y seis (INT6) meses, en funcién del
plazo de los tipos de pasivo escogidos. A partir de estos tipos se
han calculado los tipos interbancarios netos INTP3 y INTP6. Los
tipos de pasivo considerados son el tipo de interés en cuentas
corrientes (ICC), el de los depdsitos a plazo hasta tres meses
(IDEP3) y el correspondiente a depdsitos a plazos entre seis me-
ses y un afio (IDEP6).

El examen de la evolucién de los médrgenes de pasivo para estas
categorias (MARGENCC para cuentas corrientes, MARGEND3
para depdsitos de tres meses, MARGEND®6 para depdsitos de
seis meses, véase grafico |), muestra que dichas variables distan
mucho de ser constantes. Se constata una rigidez significativa de
los tipos de pasivo ante cambios en la retribucion neta de los fon-
dos colocados en el mercado interbancario, aunque se observa
que la correlacién positiva entre el margen y el interbancario ne-
to tiende a reducirse a lo largo del tiempo. A titulo de ejemplo,
obsérvese que el tipo interbancario neto a mediados de 1991 se
sitia alrededor del 12 %, al igual que a principios del afio 1989,
mientras que el margen cae espectacularmente de un periodo a
otro pasando para cuentas corrientes del 50 al 30 % (de 0,5a 0,3
en el grifico |a), para depdsitos hasta tres meses del 15/20 % al



Gréfico 1a

Evolucién del margen en cuentas corrientes
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0/5 %, y para los depésitos entre seis meses y un afio, del 30 al
10 %. Asi pues, aun controlando por cambios en el interbancario,
los datos muestran un importante empeoramiento de los madrgenes
en el mercado de pasivo.

Como ya hemos adelantado, el modelo conlleva una separacion
en la determinacion de los tipos de interés en los mercados de
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Gréfico 1c

Evolucién del margen en depésitos a seis meses
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pasivo y activo. Este resultado de segmentacion se deriva de va-
rios supuestos que es conveniente detallar?:

1)

2)

3)

En primer lugar, si se incorporan los costes operativos, es
preciso suponer la separabilidad de los costes asociados a las
actividades de activo y pasivo. Es decir, se asume, en particu-
lar, que las funciones de coste no muestran economias de al-
cance entre los productos de activo y pasivo. Es obvio que, si
ello no fuera asi, la determinacién de | y r no seria indepen-
diente: cambios en los costes financieros de captacién de pasi-
vo madificarian tanto la eleccion optima del tipo de interés de
pasivo como —a través de los cambios en los costes margina-
les— la del tipo de activo. Es preciso advertir, sin embargo,
que la evidencia disponible en cuanto a la existencia de econo-
mias de alcance en banca es muy limitada (véase, al respecto el
panorama de Clark, 1988).

En segundo lugar, se supone que no existen contratos de cré-
dito que exijan el depédsito de fondos compensatorios por
parte de los clientes. En un modelo como el que estamos ana-
lizando, esta posibilidad ha sido considerada por Slovin y Shus-
ka (1985). Otros autores como Chiappori et al. (1991) han
abordado el tema desde modelos de competencia espacial co-
mo los que discutimos en el apartado 6 de este trabajo.

Por dltimo, es preciso suponer la existencia de un mercado
perfectamente competitivo en el que las entidades bancarias
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pueden prestar fondos si disponen de excedentes, o endeudar-
se si carecen de recursos para atender su demanda crediticia.
En dicho mercado, el banco central interviene con objetivos de
politica monetaria, determinando exégenamente el tipo de in-
terés i mediante una oferta de fondos perfectamente eldstica a
dicho tipo. Como veremos en el apartado 4, el mercado per-
fectamente competitivo puede dejar de existir si las entidades
estan expuestas a restricciones de liquidez.

En conjunto, la separacion de mercados es un resultado que tiene
importantes repercusiones en el cardcter de la competencia que
se establece entre entidades. Sin embargo, su relevancia prictica
constituye esencialmente un problema empirico e institucional
que abordamos posteriormente en este trabajo (apartado 2.4)
mediante un andlisis estadistico de las series temporales de algu-
nos tipos de interés en Espafa.

En términos del modelo, los supuestos bdsicos mencionados
comportan que sea posible solucionar separadamente el proble-
ma de optimizacion en cada mercado.

Conceptualmente, la separacion de mercados comporta que una
entidad que sea prestataria neta en el mercado interbancario ob-
tendrd fondos mediante su red de oficinas hasta el punto en el
que el coste marginal de dichos fondos iguale el coste en térmi-
nos netos de los recursos obtenidos en el interbancario i'.

Esta misma entidad invertird en actividades crediticias y la canti-
dad a invertir serd aquella para la cual el ingreso marginal iguale la
rentabilidad de los préstamos concedidos en el mercado inter-
bancario. Naturalmente, los fondos en exceso que la entidad ha
obtenido en su red seran invertidos en el mercado interbancario
al tipo de equilibrio i.

El modelo que se ha esbozado comporta unas claras predicciones
empiricas, tanto para la relacion entre los diversos tipos de inte-
rés, como para el efecto en dichos tipos de cambios en el coefi-
ciente de caja o en la retribucién de los fondos cautivos.

En condiciones de separacién de mercados, cambios en « o en ¢
tendrian que afectar Gnicamente a los tipos de pasivo, pero no
deberian alterar los tipos de activo. Del mismo modo, efectos es-
tocasticos que modifiquen la funcion de demanda de préstamos,
no debieran influir la funcién de oferta si no estdn correlaciona-
dos con los efectos estocisticos que afectan a dicha funcién. En
definitiva, bajo separacién de mercados la Unica correlacion ob-
servada entre | y r se deriva, o bien de cambios en el tipo de inte-
rés interbancario, o bien de choques exégenos, estocasticos o
deterministicos, que afecten tanto a la funcion de oferta de depd-
sitos como a la de demanda de préstamos.



2.2. Las «supercuentas»

Como es sabido, en 1987 desaparecieron las dltimas restriccio-
nes que aun persistian con relacién al tipo de interés que los ban-
cos podian ofrecer a sus depositantes. En concreto, se eliminaron
las limitaciones a la retribucién de los saldos en cuentas corrien-
tes. Sin embargo, no es sino dos afios mas tarde cuando se inicia
la denominada «guerra del pasivoy con la aparicién de las «super-
cuentas» o cuentas corrientes de alta remuneracion,

El proceso se inicié con la oferta de altas retribuciones por parte
de uno de los grandes bancos (si bien se trataba de uno de los
bancos de pequefio tamafio dentro de dicho grupo). La respuesta
del mercado fue répida por parte de algunas entidades que ofre-
cieron productos alternativos con celeridad. Otras, sin embargo,
o bien decidieron no entrar en la competencia, o reaccionaron
con mayor lentitud y menos decisién. El aumento de la compe-
tencia en las cuentas corrientes de la banca se extendié luego a
los productos tipicos de las cajas (las libretas de ahorro) tras los
intentos de algunos bancos de entrar en ese segmento del merca-
do, tradicionalmente captado por las cajas. Por dltimo, y en gran
parte a causa de cambios en la legislacién fiscal, la competencia se
desplazo al naciente mercado de fondos de inversion (véase Gar-
cia Vaquero, 1991).

El estallido de las guerras del pasivo obedece a los cambios pro-
fundos que han supuesto para el sistema bancario espafiol la des-
regulacion y la expectativa de apertura a los mercados bancarios
europeos. La desregulacion de los precios es, naturalmente, la
que hace posible la competencia en esta dimension. Sin embargo,
es la perspectiva de un mercado europeo mas integrado la que ha
acarreado la ruptura del statu quo del sector.

Para analizar los determinantes de esta ruptura ya hemos visto
que es conveniente describir la situacién vigente en el periodo in-
mediatamente anterior a la guerra de precios, como una situacién
caracterizada por el mantenimiento de acuerdos colusivos. Sin
embargo, el modelo anterior —dado su cardcter estitico— no
nos permite profundizar en los determinantes de la ruptura del
statu quo. Es bien sabido que en el contexto de equilibrios colusi-
vos existen incentivos por parte de las empresas a desviarse del
acuerdo. Es por ello de especial interés considerar las condicio-
nes bajo las cuales el sector se encontraria en una situacion de
equilibrio colusivo a lo largo del tiempo.

Con este objetivo, consideraremos a continuaciéon un modelo de
oligopolio dindmico en el que las empresas interaccionan en el
mercado repetidamente (con multiples periodos en los que tiene
lugar una situacién de competencia como la descrita en el recua-
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dro |), y mantienen un equilibrio colusivo mediante la amenaza
de utilizar estrategias de penalizacién en el caso de que alguna de
las empresas se desvie del acuerdo. Es decir, las empresas man-
tienen una actitud cooperativa puesto que en el caso de intentar
aprovecharse de los tipos de interés bajos aumentando cuota de
mercado mediante la oferta de mejores retribuciones del pasivo,
el resto de las empresas pasarian a penalizar a la empresa que
rompiese el acuerdo llevando a cabo estrategias mds competitivas
(por ejemplo, en cada periodo los precios de un equilibrio como
el descrito en el recuadro |, denominado equilibrio de Bertrand).
En este tipo de modelos de juegos repetidos existen, por lo ge-
neral, multiples equilibrios de esta clase. Es posible mantener di-
versos niveles de colusién y el equilibrio siempre se fundamenta
en la existencia de unas penalizaciones futuras que, en equilibrio,
impiden que las empresas se desvien de la estrategia de coopera-
cion.

Si entendemos de este modo el equilibrio del mercado con ante-
rioridad a la guerra de precios, es sencillo ilustrar los cambios en

los parimetros del sector que motivaron el fuerte aumento de la
competencia.

Consideremos el caso de dos entidades, A y B, y analicemos cua-
les son los incentivos de la entidad A a mantener un acuerdo co-
lusivo. Sean II,, los beneficios por periodo que obtiene la entidad
A en el caso de mantener el acuerdo. En el caso de desviarse
puede obtener un nivel més elevado de beneficios 11 tal que 1
> II,,. Sin embargo ésta es una ganancia vélida (inicamente para el
periodo en el que no se ha respetado el acuerdo de colusién,
puesto que en periodos posteriores las estrategias de equilibrio
de ambas empresas prescriben la competencia (por ejemplo, en
precios), de tal modo que los beneficios futuros son los corres-
pondientes al equilibrio de Bertrand, I1,. Asi pues, las ganancias a
corto plazo (Il - I1, ) han de contraponerse a las pérdidas de
beneficios para el resto de periodos, esto es 7 (11, — I1; ), donde
7 es el factor al cual se descuentan los beneficios futuros. Puesto
que la penalizacion es indefinida en el tiempo, es preciso descon-
tar todos los flujos de beneficios futuros, lo que supone la si-
guiente expresion:

{r 1 (1-7) M1, - T1, )

Asi pues, no se producird una ruptura del acuerdo colusivo en la
medida en que se cumpla la siguiente desigualdad:

(I -y ) <{r/(1-7) } (I, -T1;)

La perspectiva de integracién de los mercados bancarios europeos ha
modificado significativamente los pardmetros que determinan el sentido
de esta desigualdad. En primer lugar, las expectativas de un entor-



no mas competitivo incrementan los beneficios relativos de violar

el acuerdo colusivo, puesto que se reducen los beneficios, I1,
asociados al mantenimiento del mismo.

En segundo lugar, la incertidumbre generada por el proceso de
cambio regulatorio y de integracion puede incrementar el pard-
metro de descuento de las entidades, de tal modo que aumente

el valor de los beneficios actuales en relacion a los beneficios fu-
turos.

Por dltimo, el incentivo a desviarse puede ser atn mayor si la
cuota de mercado juega un papel importante en la competencia
entre entidades. Como argumentaremos a continuacién, en banca
comercial existen poderosas razones por las cuales es logico su-

poner que la cuota de mercado juega un papel central en el pro-
ceso competitivo.

1) La competencia por cuota de mercado en banca

Una caracteristica relevante de la demanda de productos y servi-
cios bancarios es la estrecha relacién que se establece entre las
entidades bancarias y sus clientes. Un aspecto destacable de dicha
relacion es que en muchas ocasiones el cliente incurre en costes
elevados cuando decide cambiar de entidad financiera. Este he-
cho, la existencia de los denominados costes de sustitucion (véa-
se Klemperer, 1987), medifica sustancialmente el entorno com-
petitivo al otorgar una importancia crucial a la cuota de mercado.
En un sencillo modelo de dos periodos (véase recuadro 2) es po-
sible comprobar cémo la introduccién de una variable de cuota
de mercado (que capta la presencia de costes de sustitucion) mo-
difica el cardcter de la competencia entre las entidades, asi como
su reaccién ante cambios en los parametros del sistema®,

Recuadro 2. Un modelo dinamico
de competencia en banca

Considérese un modelo con dos bancos A y B, y tGnicamente dos periodos,
1 y 2. Suponemos que las empresas compiten tnicamente en el mercado
de pasivo, y que existe un mercado interbancario perfectamente competitivo.

Los beneficios totales de la empresa A, que denotamos por I7,, son los
beneficios correspondientes a los dos periodos, IT, y [T}, valorados en el
periodo 1:

M, =11\ (s, 15, 1) + 4 (00 TS (840 1o, D) (1

donde 1, y 1, son los tipos de interés de las dos entidades; i' es el tipo de
interés en el mercado interbancario, e i es el tipo de interés del periodo 2
en dicho mercado que se espera en el periodo 1 s,(r,, ry) es la cuota de
mercado de la entidad A en el primer periodo; 4 (i', ') es una funcién dE
actualizacion de beneficios futuros. El factor de descuento A aumenta si i
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aumenta y la tasa de interés esperada para el segundo perfodo no se modifica.
El factor cae cuando la tasa de interés esperada aumenta sin que se modifi ique
la tasa corriente. Por dltimo, aumentos de i’ e i’ en la misma proporcion
no modifican el factor de descuento.

El modelo incorpora de un modo genérico el efecto de los costes de sus-
titucién mediante el papel que juega la cuota de mercado obtenida en el
primer perfodo en la determinacién de los beneficios del segundo periodo.
Se supone por ello que:

oIt ds,
>0
0s, Y or,

>0

Es decir, un aumento en la cuota de mercado en el primer periodo puede
obtenerse mediante un aumento del tipo de interés y redunda, en tltima
instancia, en una mayor rentabilidad en el segundo periodo.

Los beneficios del primer periodo dependen de los tipos de interés de ambas

entidades y del ingreso marginal que se obtiene colocando los fondos en el
mercado interbancario al tipo de interés i'.

H:\ (Tpy Iys il) = (i‘ = 1) Dy (Brs Tp)

donde D, es la oferta de depdsitos dados los tipos de interés de ambas
entidades.

Notese que la condicién de primer orden para la maximizacion de la ex-
presién (1) es la siguiente:

aIl, id AT, os,
or, ds, Or,

A <0y que, en comparacion al modelo estitico
A

Ello suponde que
1

A= ]. las empresas aumentan los tipos de interés en el
rA

primer periodo con objeto de aumentar su cuota de mercado.

(en el que

La reaccidn del tipo de interés de la enhdad A ante un cambio de cualquiera
de los pardmetros del sistema x = i', ¥, A; viene dada por la siguiente

expresion:
dr, (
" = é
dx v

o, oIy
dry )
+p Q2 (a

) e ox
donde d indica derivada total, /T, es la funcién de beneficios de la empresa
By, o, y @ vienen dados por las siguientes expresiones:

& I

ory Ory

4

&,
or, Ory '
&1
or, or,

0=-

&,
or, or,
4



donde - - - 25
d ony, om, omn, &I,
T bryéry 6r,6r,  Or,Ory Ory6r,

La satisfaccién de las condiciones de segundo orden requiere que
y, 2, 4>0.

Para el caso de cambios en el tipo de interés del primer periodo obtenemos:

8, 8,

or oi' oD
b——2 =39 =—*>9
5 . Br,

Este es un «efecto ingreso» correspondiente al primer periodo que, como
en el caso estitico, tiende a aumentar los tipos de interés en funcién de la
elasticidad de la funcién de oferta de depdsitos.

Si el aumento en el tipo de interés corresponde al tipo interbancario esperado
en el segundo periodo, el efecto es también positivo, puesto que al aumentar
i", la inversién en cuota de mercado se hace més atractiva. Ello se refleja
en la siguiente expresion:

oI, 81,
or i’ &8 IT;

o] ~=4 =4 A=
8’ or, 8i” Or,

Por iiltimo, si lo que cambia es la tasa de descuento 4, el efecto es de signo
contrario. Por ejemplo, al aumentar A, aumenta el valor de los beneficios

corrientes frente a los futuros, por lo que la inversién en cuota de mercado
es menos atractiva.

of, oI,
or &4 & I, &s

P A =g = & A
o4 or, ds, or,

Por supuesto, los cambios en la tasa de descuento tienen su origen en las
evoluciones de los tipos interbancarios. De hecho, si ambos tipos aumentan
en la misma proporcion, el tipo de descuento no se altera, es decir,

dl N 2
— + —= = 0 cuando di’ = di".
di di

Asi pues, obtenemos tres expresiones de interés. Cuando se produce un
cambio en el tipo de interés interbancario corriente, cuando se produce una
modificacion en el tipo de interés esperado y cuando ambos cambian de tal
modo que el cambio en el tipo de interés interbancario es considerado como
permanente.

Cambio temporal en el interbancario:
dr, dr, r, di or,
a AT

el . 1 < -1
ol o4 di ol
Cambio en el interbancario esperado:

dr,  Or, L or, di
dii  of oL di°

Cambio permanente en el interbancario:

dr, dr,  or, or, dr,

pl

= + e
di' di’ oi' o i’
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Es decir, el efecto de un cambio temporal en el tipo de interés e§ menor
que en el caso del modelo estitico. Al «efecto ingreso» estitico es preciso

afadir un «efecto tipo de interés», de signo opuesto, % % < 0, puesto
L di
que cuando, por ejemplo, aumenta el tipo de interés corriente, ello aumenta
el valor de los beneficios actuales en relacion a los futuros, y los bancos
prefieren no aumentar su retribucién del pasivo, sino mejorar su rentabilidad.
En este modelo, ademds, cambios en el tipo de interés interbancario esperado
pueden provocar cambios en los tipos de interés de pasivo corrientes. Por
dltimo.. si el cambia en el tipo de interés se percibe como permanente, el
efecto en el tipo de interés pasivo es mayor que en el caso de un cambio
temporal. Al desaparecer el «efecto tipo de interés», al «efecto ingreso»

estitico es preciso anadir un efecto dindmico derivado del incremento de
valor de la cuota de mercado.

La esencia del modelo, que pretende caracterizar el mercado de
pasivo, es que los beneficios corrientes de una entidad bancaria
dependen no sélo de los precios corrientes, sino también de la
cuota de mercado actual, a su vez determinada por la competen-
cia en periodos previos. Por ello, un aumento en la retribucion
del pasivo tiene unos costes a corto plazo a los que deben con-
traponerse los beneficios futuros que se derivan de una mayor
cuota de mercado. A diferencia del equilibrio en el modelo estiti-
co del recuadro |, en este contexto los precios corrientes tien-
den a ser mas altos (los margenes mds bajos), para reducirse en
periodos subsiguientes cuando los depositantes han sido captados
por las entidades financieras.

Aun sin entrar en una mayor caracterizacion del equilibrio, es ob-
vio que en este tipo de modelos el incentivo a desviarse de un
acuerdo colusivo aumenta, ya que la desviaciéon temporal comporta
un aumento de la cuota de mercado Yy, de este modo, las penaliza-
ciones futuras son menores. Es decir, en previsién de un aumento
de la competencia, los incentivos a desviarse aumentan, en particu-
lar si al desviarse se aumenta la cuota de mercado y se puede
afrontar de manera mas cémoda (con una mayor base de clientes)
el nuevo entorno mds competitive. De hecho, este «efecto cuota
de mercado» podria ser mds acusado precisamente en el caso de
las entidades con unas menores cuotas de mercado. Dichas entida-
des, como las que protagonizaron la «guerra del pasivo» en el sec-
tor bancario espafiol, tendrian un incentivo mayor que las grandes
entidades a mejorar su posicion relativa (en términos de cuota de
mercado) en la perspectiva de un future mercado mas competitivo
y de un deterioro generalizado de la rentabilidad del sector.

Il) Las consecuencias de la «guerra de pasivo»

Transcurridos cerca de dos afios desde el inicio de la denominada
«guerra de las supercuentas» ya es posible estudiar las conse-
cuencias de la misma en el sector. Los principales datos publicos



se muestran en los cuadros | y 2. En el cuadro la se indican los
cambios en cuotas de mercado, tanto por lo que se refiere al
conjunto del mercado del pasivo cldsico de las entidades financie-
ras (el epigrafe de acreedores en el balance normalizado de las
entidades), como para el segmento mas concreto de cuentas co-
rrientes. Asimismo, el cuadro |b muestra la posicién de los prin-
cipales grupos financieros en el incipiente mercado de fondos de
inversién (véase para una detallada descripcién y andlisis de este
mercado Garcia-Vaquero, 1991). La inspeccién del cuadro |-a revela
que la guerra de precios ha supuesto un aumento de la cuota de
mercado de las entidades mas agresivas durante todo el proceso,
en especial de aquellas que iniciaron el cambio de régimen com-
petitivo. Tal como se comenté previamente, precisamente los ma-
yores incrementos corresponden a la entidad que liderd el proceso
y que, ademds, era una de las entidades pequefias dentro del grupo
de los grandes bancos espanoles.

La ganancia de cuota de algunas de estas entidades es, si cabe,
mds significativa en el segmento de cuentas corrientes (y, ya pos-
teriormente, también se registra en el mercado de fondos de in-
version). Sin embargo, en muchas ocasiones ello no es més que
una indicacién del hecho de que la cuota de mercado en cuotas
corrientes se ha ganado a expensas de otros tipos de pasivo ya
captados por las entidades. Esto es lo que puede haber ocurrido
para el conjunto de las entidades bancarias, que a pesar de ganar
cuota de mercado frente a las cajas de ahorro en cuentas co-
rrientes, contindan perdiéndola en términos de recursos ajenos,
como ha venido ocurriendo durante los tltimos afios.

Cuadro la

EVOLUCION DE LAS CUOTAS DE MERCADO
EN CUENTAS CORRIENTES Y RECURSOS AJENOS (1989-1991)
(cuota de mercado en junio de 1991
menos cuota de mercado en junio de 1989)

Entidad Cambio en la cuota Cambio en la cuota
‘ de Recursos Ajenos ‘ de Cuentas Corrientes
Banesto 0,29 9,76
BBV 0,13 =171
Central | 0,11 | -0,43
Exterior 0,12 | -0,59
Hispaneo 0,17 0,64
Popular 025 0,92
Santander | 1,09 356
Otros bancos —1,45 -5,30
Total bancos 0,35 | 373
Total cajas [ 0,35 -3,73

Toral | 0,00 | 0,00

Fuente: Consejo Superior Bancario.
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Cuadro 2

EVOLUCION DEL COSTE DE LOS RECURSOS AJENOS
POR ENTIDADES Y GRUPOS BANCARIOS. 1989-91
(en 7% sobre Recursos Ajenos Medios)

Entidades 1989 | 1991 Var. 1991-89
—_— — |
BBV [ 8,27 8,67 0,40
Grupo BBV | 9,16 897 | -0,19
Banesto ' 7.58 ‘ 10,24 2,66
Grupo Banesto 7.78 10,27 2,48
Hispano* i 841 9,35 0,94
Grupo Hispano® | 8,43 9.24 0,81
Central* 7.73 9,35 1,61
Grupo Central* | 7,68 9,24 1,56
Santander | 8,69 94| 0,72
Grupo Santander | 8.6l 9,60 | 0,99
Popular 6.87 7.95 1,08
Grupo Popular 6,91 7.85 0,95
Exterior® 8,42 8,54 0,12
Grupo Exterior*™ 8,31 86l 0,30
Grandes y filiales™* 8,30 9,24 0,94
7 medianos vy filiales*** 8,51 9,56 1,06
Independientes*** 9,50 10,41 0,91
Cajas Grandes ‘ 7.87 9,12 1,25

Total Cajas™##* 6,89 8,04 1,15

Fuente: Balances y Estadisticas de la Banca Privada; Balances de las Cajas de Aho-
rro. Diciembre, 1988, 1989, 1990 y 1991.
Recursos ajenos incluye los siguientes epigrafes del Balance de Situacion del CSB:
Intermediarios Financieros, Acreedores y Empréstitos.
Notas:  * Los datos para 199| corresponden a la nueva entidad resultante de
la fusion de los grupos del Banco Hispane Americano y del Banco
Central. A 3| de junio de 199! los costes de los bancos por separa-
do (medio afio) eran los siguientes:

Hispane 5,13; Grupo Hispano 5,14; Central 4,30 y Grupo Central
4,30.
Para 1991, datos correspondientes al periodo comprendido entre ju-
nio de 1990 a junio de 1991.
Se han considerado tan séle los bancos comerciales.

###¥  Caja de Madrid y La Caixa (para 1989 se incluye Caja de Barcelona).
#eekit - Gin Caja Postal.

En cuanto a los aumentos de coste, el cuadro 2 muestra la evolu-
cion del coste de los recursos ajenos tanto para los grandes ban-
cos y sus grupos como para el resto de entidades. Los datos indi-
can claramente que la guerra de pasivo se ha saldado con unos
aumentos de coste poco significativos para las entidades, Banco
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de Santander y BBV, que tomaron una actitud mds activa en el
proceso. Asimismo, algunas de las entidades que mantuvieron una
estrategia de escasa involucracién siguen manteniendo una posi-
cion de relativos bajos costes en el sector (Banco Popular). El ni-
vel global de los costes financieros ha aumentado, y ello ha ocu-
rrido a costa principalmente de entidades que reaccionaron
activamente a la guerra de precios pero que no la lideraron. Al
parecer, las entidades que iniciaron el proceso de guerra de pre-
cios, obteniendo con ello crecientes cuotas de mercado, fueron
al propio tiempo capaces de mantener una fraccién elevada de su
pasivo a un coste bajo a pesar de que el coste del pasivo adicional
aumentaba rdpidamente. El fenémeno contrario habria tenido lu-
gar en las entidades que actuaron de seguidores en la guerra de
precios. Estas entidades son capaces de mantener —e incluso au-
mentar— su cuota de mercado, pero ello tiene lugar a un eleva-
do coste, tanto del nuevo pasivo como de la base de clientes ya
captada por estas entidades.

En cuanto a las cajas, el aumento del coste financiero ha sido sig-
nificativo en especial dado que partian de una situacién de bajos
costes, Como indica Fuentes (1990), la repercusion de la guerra
de las supercuentas en las cajas ha sido importante al tratarse de
entidades que eran prestamistas netas en el mercado interbanca-
rio. Los bancos, que tomaban dinero ya caro en dicho mercado,
han llevado a cabo un cambio en las fuentes de provisionamiento
de recursos.

2.3. La reduccién del coeficiente de caja

A principios de 1990 el Gobierno llevé a cabo una importante re-
forma del coeficiente de caja, de amplia trascendencia en el en-
torno competitivo del sector. Por OM de 2| de febrero de 1990,
el Ministerio de Economia y Hacienda redujo el coeficiente de ca-
jadeun |7 % aun 5 % no remunerado. Esta reduccién tan signifi-
cativa del coeficiente de caja acercaba la regulacién espafiola a la
del nicleo de los paises comunitarios. El coeficiente de caja cons-
tituia un impuesto soportado por las entidades financieras, que
las colocaba en desventaja en la competencia internacional y su
reduccién era inevitable con la perspectiva de una mayor integra-
cion financiera en Europa.

Sin embargo, los cambios en el coeficiente implantados por el
Gobierno contemplan el papel del mismo como fuente de provi-
sién de recursos del sector plblico. Asi, las entidades sujetas al
coeficiente se vieron obligadas a suscribir valores del Estado que
deben mantener en sus carteras por un periodo predeterminado
de tiempo (los vencimientos de los titulos van desde marzo de
1993 hasta septiembre del afio 2000°).



En términos del analisis desarrollado en este estudio, el impacto
de la reforma del coeficiente de caja es sencillo. Si las condicio-
nes de separacién de mercados se cumplen, la reduccién del co-
eficiente de caja afectard tnicamente al mercado de pasivo. Gra-
ficamente, en la figura |.| del recuadro | equivale a una
traslacion vertical de la funcién i'. Ello conlleva un aumento de
las retribuciones de equilibrio del pasivo asi como un aumento
de la cantidad de depésitos captados. En términos agregados,
supone un desplazamiento hacia la derecha de la funcién agrega-
da de oferta de fondos. Ello significa que —si el banco central
mantiene su politica de sostener un determinado tipo de interés
interbancario i—, tiene lugar una sustitucién de fondos en los
mercados interbancarios, con una mayor provisién de depésitos
en detrimento de la liquidez proporcionada por el banco cen-
tral. De hecho, a lo largo del afio 1990 este fenémeno ha sido
observado claramente. La reforma del coeficiente de caja no ha
hecho sino confirmar la tendencia al alza en los tipos de pasivo.
Naturalmente, y como hemos visto en el anilisis de los costes
financieros, ello ha incidido en mayor medida en entidades co-
mo las cajas de ahorro, que son a menudo prestamistas netas
en el interbancario. Para el caso de las entidades prestatarias en
dicho mercado, el encarecimiento del pasivo no ha sido tan sig-
nificativo puesto que los recursos ajenos captados han sustitui-

do, en cierta medida, a recursos obtenidos anteriormente en el
interbancario.

Como han mostrado Repullo (1990a) y Maiias (1990), en la refor-
ma del coeficiente de caja deben distinguirse dos aspectos. El
nuevo coeficiente de caja del 5 % afecta a las decisiones futuras
de las entidades, puesto que es el pardmetro relevante para cal-
cular la rentabilidad potencial de los fondos captados entre los
clientes. Sin embargo, el hecho de que los bancos hayan suscrito
unos titulos a tipos inferiores de los de mercado no afectard a su
politica de precios, puesto que dicha operacién constituye una
transferencia patrimonial de la banca al sector publico (basada en
el volumen de pasivos computables de un periodo previo), y debe
ser considerada como un coste no recuperable.

Martin (1990) ha calculado de un modo alternativo el impacto en
el sector bancario de la reforma del coeficiente. Partiendo del
objetivo de mantener una tasa de rentabilidad que se considera
apropiada, el autor aproxima el aumento necesario en el margen
de intermediacién dadas las restricciones impuestas por la sus-
cripcién obligatoria de titulos. Ello corresponde a una formacion

de precios no segun el coste marginal, sino segln el coste medio
de los fondos®.

El enfoque de Martin puede considerarse, pues, como un intento
de calcular los margenes que serfan precisos para reestablecer la
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rentabilidad en el sector, crucialmente afectada por la forma en
que se ha implantado la reforma del coeficiente. Sin embargo, en
el contexto de nuestro modelo, las decisiones de precios de las
empresas no se veran afectadas por este cambio a pesar de que
incida directamente en su rentabilidad futura.

Asi pues, la reforma del coeficiente ha tenido dos efectos impor-
tantes en el sector. En primer lugar, ha supuesto una reduccién
significativa en su rentabilidad, con un impacto que debilitard los
resultados contables en el futuro, pero que no debiera afectar al
nivel de competencia (el andlisis de Martin muestra en que medi-
da habria de disminuir la competencia —o mejorar la eficiencia—
para mantener unos determinados niveles de rentabilidad).

En segundo lugar, en la medida en que ha sido anticipada por las
entidades, ha tenido el efecto de espolear aiin miés la competen-
cia. Nétese que en términos de nuestro modelo dindmico (véase
recuadro 2), la esperada reduccién del coeficiente de caja es
equivalente a un aumento en el tipo de interés interbancario (ne-
to) esperado, lo que tiene unos claros efectos de aumento de la
competencia en el periodo corriente. Es decir, aumentan los in-
centivos de las empresas a competir por cuota de mercado con
altos tipos en el periodo corriente debido al aumento de la renta-
bilidad futura de dicha inversion.

2.4. Los tipos de interés

a) Enfoques dindmicos de la competencia en banca
y cambios en los tipos de interés

La adopcién de un enfoque dindmico en el estudio de la compe-
tencia bancaria nos permite captar algunos aspectos fundamenta-
les del sector que necesariamente han de quedar fuera del anilisis
en los modelos estéticos, y nos ofrece un fundamento mas solido
para entender la formacién de los precios bancarios. Existen dos
modos bdsicos de abordar la dindmica del sector. En primer lu-
gar, como en cualquier modelo de oligopolio, hemos visto que es
posible considerar las condiciones bajo las cuales el sector se en-
contrara en una situacion de equilibrio colusivo a largo plazo. Es-
te era, naturalmente, el contexto adecuado para discutir los fend-
menos de guerra de precios. Ahora nos interesara discutir la
dindmica de precios que conlleva la existencia de equilibrios de
este tipo.

En segundo lugar, la dindmica del sector puede captarse centran-
do la atencion en aquellas caracteristicas especificas de la activi-
dad bancaria que ocasionan la interrelacién temporal entre las es-



trategias de las entidades. Dividiremos estos rasgos dindmicos de
la banca en funcién de si se originan en la vertiente de la demanda
o de la oferta. En el caso de la demanda ya hemos esbozado un
modelo que capta algunos de los rasgos significativos de estas in-
terrelaciones temporales (para mayor detalle, véase recuadro 2).
En ambos casos, detallar estas caracteristicas dindmicas del sector
permite una mejor comprension de los efectos del cambio regu-
latorio y una interpretaciéon mds sugerente de la evolucién de los
margenes.

En relacién con los modelos en los que en equilibrio se mantiene
el acuerdo colusivo, Rotemberg y Saloner (1986) han estudiado
cémo se modifican este tipo de equilibrios cuando la funcién de
demanda es objeto de shocks aleatorios, con periodos de fuerte
demanda, frente a otros de caricter recesivo. Si centramos nues-
tra atencion en el mercado de depésitos, el equivalente de una
expansion en la demanda serd en nuestro caso un aumento de i'.
Dicho aumento mejora la rentabilidad que los bancos obtienen
de sus fondos y les permite ofrecer una mejor retribucién a su
pasivo. Alternativamente, un descenso de i' puede interpretarse
como una contraccién de la demanda.

Rotemberg y Saloner argumentan que la ruptura del cartel o del
acuerdo colusivo es mas probable en periodos de demanda alta
puesto que en dichos momentos la tentacién de desviarse del
acuerdo colusivo es mayor, al aumentar los beneficios a corto
plazo que se pueden obtener eludiendo el acuerdo. Asi, segtn el
modelo de Rotemberg y Saloner los precios tenderdn a ser bajos
(en términos relativos) en periodos de demanda alta o, lo que es
lo mismo, el margen caera en dichos periodos.

Los resultados de Rotemberg y Saloner pueden trasladarse de
un modo sencillo al mercado de depdsitos bancarios (véase re-
cuadro 3). En periodos en los que la demanda es alta y los in-
centivos a romper el acuerdo son elevados, la restriccion que
impide la desviacion (la amenaza de comportamiento competiti-
vo futuro) es vinculante. Es precisamente esta restriccion la que
comporta que el tipo de pasivo aumente mds que proporcional-
mente ante cambios en el interbancario. En estos casos el mar-
gen disminuye.

Para periodos de demanda baja, cuando la restriccion no es efec-
tiva y las empresas no tienen incentivo a desviarse del acuerdo,
entonces la respuesta del margen ante cambios en i' es similar a
la que tiene lugar en el modelo estatico puesto que estd determi-
nada por la condicién de primer orden de monopolio, que es
muy parecida a la de una empresa individual en competencia en
precios.
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Recuadro 3. El mantenimiento
de la colusion en banca

Siguiendo a Bacchetta y Caminal (1992), considérese un mercado en el que
operan n bancos simétricos. Supondremos ahora que el producto es ho-
mogéneo, por lo que habrd una tnica funcién de oferta de depésitos D(r,).
El tipo interbancario neto i’ es una variable aleatoria independiente y el tipo
de interés de pasivo se determina una vez conocido —en cada periodo—
el valor que toma dicha variable, Si las entidades maximizan conjuntamente
el valor actual esperado de los beneficios totales, el tipo de interés r, vendrd
determinado por el siguiente problema de maximizacién:

max,, {i7= ru) D(rd)
1
sujeto a (1 = —) (i'=r)D{ryg =K
n

La restriccion muestra que los bancos no violarin el acuerdo en la medida
en que los beneficios a corto plazo que se obtienen por desviarse (los de
monopolio en un periodo (i' — r,) D(r,) menos los que se obtienen si no

1
se viola el acuerdo (—- (i" = ry) D (ry) no exceden la penalizacion futura
n

K (que no es mds que el valor actual de los beneficios correspondientes a
una situacion competitiva en la que r, = i').

Cuando la demanda de fondos es baja, la restriccién no es vinculante y la
respuesta del tipo de interés de pasivo a cambios en el interbancario estd

determinada por la condicién de primer orden del problema de monopolio.
Es decir,

i =1, 1

T, £

por lo que, igual que en el caso estitico, el margen no se alterard en el caso
de funciones de oferta de depdsitos de elasticidad constante.

Si la restriccion es efectiva, la respuesta de r, ante cambios en i’ puede
derivarse mediante la diferenciacion total de la restriccién.

Es decir,

oD

By O
= i J—D

dry

Lo que en términos de cambio porcentual equivale a la siguiente expresion:

Nétese que £ = 0 si

primer orden, £ > 0.

Por iltimo, obsérvese que £ < 1 (puesto que r,< i' y & es positivo), lo
que indica que en situaciones de alta demanda el tipo de interés pasivo
aumenta cuando lo hace el interbancario, pero el aumento es mds que
proporcional y el margen cae.



Nétese que las implicaciones de este enfoque son igualmente va-
lidas para el caso de una desaceleracion de la demanda (una caida
del interbancario). En dicho caso el modelo, si la restriccion es
efectiva, predice una caida mds que proporcional en los tipos de
interés de tal modo que el margen aumente’.

Otra posible explicacion del comportamiento de los precios a lo
largo del tiempo la proporciona el modelo de competencia dina-
mica en precios desarrollado por Maskin y Tirole y descrito su-
cintamente en Tirole (1988). En este modelo las empresas fijan
precios alternativamente a lo largo del tiempo®.

Un resultado general de este tipo de modelos es que los shocks
exogenos que conllevan una reduccién de precios (en nuestro ca-
so un aumento de los tipos de pasivo) son acomodados ficilmen-
te puesto que dicho tipo de ajustes no son costosos en términos
de pérdida de cuota de mercado. Por el contrario, cuando el
shock comporta un aumento de precios (en nuestro caso el shock
es un descenso del interbancario y el correspondiente descenso
en r) estos ajustes se retrasan en el tiempo. Este tipo de modelos
constituye una caracterizacion dindmica de la clasica curva que-
brada de demanda. Segtin este clisico modelo de oligopolio, para
un determinado nivel de precios la funcién de demanda presenta
un punto de inflexion, de tal modo que la elasticidad de la deman-
da es mayor para aumentos en los precios que para disminucio-
nes. En nuestro contexto, ello comporta una evolucién asimétrica
del margen, correlacionado positivamente con el interbancario en
términos generales, pero con escasa rigidez cuando el interbanca-
rio sube (es decir, un margen que aumenta o se mantiene casi
constante) y mucha rigidez cuando i' cae (con la consiguiente cai-
da en el margen).

La observacién informal de los mercados bancarios al por menor
muestra que la flexibilidad completa de los precios es algo ajeno a
la realidad bancaria. Aunque el comportamiento asimétrico que
hemos esbozado es plausible, es preciso estudiar las caracteristi-
cas del negocio bancario en miés detalle para captar las fuentes de
las rigideces observadas en la formacién de precios.

Desde la vertiente de la oferta de productos y servicios banca-
rios, algunos autores han argumentado que las entidades banca-
rias incurren en costes de ajuste al modificar sus precios y que —
por ello— ante cambios en el coste marginal la reaccion de los
precios es lenta debido a la presencia de costes asociados a la
captacion de més o menos depésitos. Una versién de este enfo-
que es la adoptada por Flannery (1982), que considera que los
depésitos constituyen un factor «cuasi-fijo» a disposicion de la
entidad bancaria. Ello implica que si la entidad decidiera en un
momento dado subir o bajar sus tipos de interés pasivos, la opti-
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malidad de tal decisién ante un cambio en el tipo de interés del
interbancario deberfa tener en cuenta los costes (operativos)
asociados al ajuste del volumen de depésitos a su nuevo nivel.

Naturalmente, la incorporacién de costes de ajuste puede consi-
derarse como ad hoc en tanto en cuanto no se explicite la razon
por la que los depésitos pueden considerarse como factores
«cuasi-fijos», es decir, alterables a corto plazo pero con un fuerte
coste incremental, tanto si el cambio es al alza como a la baja.
Una posible explicacién de este rasgo distintivo de los depdsitos
podria encontrarse en los costes irrecuperables en los que incu-
rren las entidades para captar clientes —campafias de publicidad,
costes de apertura de cuenta, costes sufragados por la entidad
para que el cliente cambie de cuenta (domiciliaciones), etc.—. Si
estos costes —aunque pequefios— son significativos, un descen-
so temporal en los tipos de interés del interbancario no es pro-
bable que induzca a cambios en la retribucién del pasivo, produ-
ciéndose un efecto que en otros campos de la economia se ha
denominado de «histéresis» °. Por ejemplo, cuando el tipo de in-
terés en el interbancario aumenta los bancos toman en conside-
racién no solo los costes derivados de la apertura de nuevas
cuentas, sino también el coste de ejercer la opcién de aumentar
las retribuciones del pasivo, en lugar de esperar a ver si ese au-
mento del interbancario es temporal o permanente. Por consi-
guiente, desde la perspectiva de la oferta, los tipos de interés ten-
derdn a ser rigidos, acomodando los cambios en el interbancario
Gnicamente con un retardo significative. Por ello, el margen de
pasivo y el interbancario estardn correlacionados positivamente.

Por lo que se refiere a los modelos que abordan la interaccién
temporal desde la vertiente de la demanda, ya hemos visto en el
apartado 2.2 cémo los costes de sustitucién pueden ser incorpo-
rados de un modo formal (mediante la variable cuota de merca-
do) y afectar a la competencia. Nuestro interés se centra ahora
en analizar en qué medida la presencia de dichos costes altera la
reaccion de las entidades ante cambios en el tipo de interés inter-
bancario. Ello constituye un sencillo ejercicio de estdtica compa-
rativa que se desarrolla en detalle en el recuadro 2.

Los principales resultados sen los siguientes. Un aumento tempo-
ral en el tipo de interés corriente tiene un doble efecto. En pri-
mer lugar el efecto estdtico, que conduce a una mayor retribu-
cion del pasivo en funcién de la elasticidad de la oferta de
depésitos a la que se enfrenta la entidad, Pero ademas de este
efecto, que podemos denominar «efecto ingreso», debemos te-
ner en cuenta que el cambio temporal del tipo del mercado inter-
bancario modifica el factor de descuento y conlleva por tanto un
«efecto tipo de interésy. Este efecto tipo de interés es por lo ge-
neral negativo puesto que al aumentar el tipo interbancario los



beneficios presentes se valoran en mayor medida que los futuros
y la inversion en cuota de mercado pierde atractivo.

En lo que concierne a un aumento en el tipo interbancario espe-
rado en periodos futuros, su impacto también puede descompo-
nerse en dos apartados. Por un lado, tenemos un efecto positivo
derivado del mayor valor marginal que tiene la inversién en cuota
de mercado. Por otro, tenemos el «efecto tipo de interés» que,
naturalmente, actlia en esta ocasion en sentido opuesto a un au-
mento del tipo corriente. Por ello, aumentos en el tipo del inter-
bancario esperado conllevan sin ambigiiedad aumentos en los ti-
pos de pasivo corrientes.

Finalmente, cabe preguntarse por el efecto de un aumento perma-
nente en el tipo de interés interbancario, lo que equivale de hecho
a considerar conjuntamente las dos posibilidades anteriores puesto
que un aumento permanente de i puede entenderse como un au-
mento del tipo temporal junto a un aumento (en la misma propor-
cién) del tipo esperado. En este caso, naturalmente, el impacto en
el tipo de interés serd la suma de los impactos anteriores, lo que
significa que desaparece el «efecto del tipo de interés» y Ginicamen-
te deben considerarse el efecto estdtico, mas el efecto dinidmico
derivado del valor concedido a la futura cuota de mercado.

A efectos de poder comparar las diferencias entre el modelo es-
titico y el dindmico, es util suponer que la funcién de oferta de
depésitos es isoelastica. En dicho caso, la siguiente tabla indica la
correlacion entre tipos interbancarios y tipos de pasivo para cam-
bios temporales o permanentes del interbancario:

Correlacion entre el interbancario neto
y los tipos de pasivo para una funcién de oferta
de depésitos de elasticidad constante

Modelo estdtico Modelo dindmico
Cambio temporal
en el interbancario | < |
Cambio permanente
en el interbancario | > |

Es decir, en el modelo estitico (con funciones de elasticidad
constante), los margenes son constantes ante cambios en los ti-
pos del interbancario puesto que los tipos de pasivo aumentan en
la misma proporcion.

Con el modelo dindmico, los cambios temporales originan un mar-
gen correlacionado positivamente con el interbancario neto. Es de-
cir, si i' aumenta, r, lo hace menos que proporcionalmente pues al
efecto estitico debe afiadirse el «efecto tipo de interésy, de signo
negativo. Por contra, los cambios permanentes conllevan una co-
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rrelacion negativa puesto que al efecto estdtico se ha de afiadir un
«efecto dinamico» positivo. Ante aumentos en i’ el tipo de pasivo
aumenta mas que proporcionalmente y el margen cae.

El modelo dindmico ofrece, pues, predicciones distintas a las del
modelo estitico, destacindose la distincién entre los cambios en
el tipo de interés interbancario de caracter permanente frente a
los cambios temporales. Cuando los cambios son permanentes
—y en funcién de la forma exacta de la funcién de oferta de de-
positos—, nos podemos encontrar con unos tipos de interés de
pasivo que pueden llegar a reaccionar méis que proporcionalmen-
te a los cambios en los tipos interbancarios. Esta situacion llevaria
a una correlacion negativa entre el margen de pasivo de las enti-
dades y la evolucién del tipo de interés interbancario. Este no es
el caso habitual en los mercados bancarios espafioles, pero puede
argumentarse que se trata de una situacion que ha caracterizado,

Gréfico 2
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en cierta medida, algunos mercados europeos mis competitivos.
Como muestra el grifico 2 para los mercados de depésitos para
empresas, en 1989 y 1990 en Alemania, y en menor medida entre
1987 y 1989 en Francia, aumentos continuados en el interbanca-
rio corresponden a caidas significativas en el margen.

Recientemente, Hannan y Berger (1991) y Neumark y Sharpe
(1992) han contrastado, usando datos de panel a nivel de entidad,
la existencia de rigideces significativas en la formacién de precios
bancarios.

Estos autores comprueban que la rigidez es mayor en los merca-
dos mds concentrados, y menor para aquellas empresas con una
mayor base de clientes. Ademis, se verifica estadisticamente la
asimetria de la rigidez. La retribucién de los depésitos es menos
flexible para las alzas en los tipos que para las reducciones, lo que
es totalmente opuesto a los resultados del modelo de formacion
de precios de Maskin y Tirole.

Por contra, el modelo de costes de sustituciéon puede ser cohe-
rente con estas asimetrias si se incorpora al mismo el supuesto
que las empresas no son simétricas. Cuando el interbancario ne-
to aumenta temporalmente, las empresas conceden menos valor
al futuro y a la cuota de mercado que se puede obtener con tipos
altos en el presente. Por ello, preferiran mantener tipos relativa-
mente bajos y mejorar la rentabilidad. Este fenémeno serd parti-
cularmente acusado en las grandes entidades.

Por el contrario, si el tipo interbancario neto cae temporalmente,
dado que aumenta el valor relativo de los beneficios futuros, las
empresas tienen incentivos a mantener tipos comparativamente
altos para ganar cuota de mercado. Este incentivo, sin embargo,
sera mayor para las entidades pequefias.

En conjunto, pues, las asimetrfas surgirian como consecuencia del
mayor peso relativo de las grandes empresas, que tendrian mayo-
res incentivos a no aumentar los tipos cuando el interbancario
neto aumenta, que a no bajarlos cuando cae.

b) El andlisis empirico

Como hemos visto en los distintos modelos tedricos que se han
revisado, la formacién de los tipos de interés de la banca es un
proceso complejo en el que tiene gran importancia el aspecto di-
ndmico. En esta seccién pretendemos analizar el problema —fun-
damentalmente empirico— de la separacién de mercados de cré-
dito y de pasivo, teniendo en cuenta en la medida de lo posible la
dindmica de la formacion de precios en el sector '’
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El andlisis formal muestra que incluso a nivel dinamico, y bajo de-
terminados supuestos, se mantendra una situacién de segmenta-
cion de mercados, en la que debiera existir:

I) una correlacién positiva entre el tipo de interés de los crédi-
tos |, y el del mercado interbancario i; y

2) una correlacion positiva entre el tipo de interés de los depési-
tos r y el tipo de interés neto en el mercado interbancario i'.

En los modelos dinimicos hemos visto que, bajo determinadas
condiciones, puede haber rigidez o sobrerreaccién en los cam-
bios de los tipos que eligen las empresas ante cambios en el in-
terbancario, lo que matiza las correlaciones establecidas en el
modelo estdtico.

Asimismo, el andlisis muestra que, bajo segmentacién de merca-
dos, existird una correlacion positiva entre los tipos | y r sélo en
la medida en que el tipo del mercado interbancario se modifique,
o bien en tanto en cuanto choques exdégenos correlacionados
afecten a las funciones de oferta de depdsitos D, y demanda de
créditos L.

Ademds, también se deriva del modelo que |) cambios en el cos-
te de los recursos invertidos en el interbancario (a,c) , que afec-
tan a i' y no a i, no deben transmitirse a los tipos de activo, y 2)
que cambios estocasticos que solo afecten a L] oa D.I tampoco
deben transmitirse entre mercados.

La comprobacion empirica de estas hipétesis requeriria la especi-
ficacion de un modelo estructural de comportamiento del sector
bancario espafiol y su posterior estimacion. La especificacion de
dicho modelo es una tarea compleja que, en el caso de comple-
tarse con éxito, se enfrentaria al problema adicional de la limita-
cion de datos disponibles.

Por ello, en este trabajo adoptamos un enfoque no estructural,
basado en el andlisis de las series temporales de las variables en
cuestién. Ello no nos permitird contrastar explicitamente las hi-
potesis que acabamos de establecer. Pero el andlisis de los datos
con estas técnicas puede arrojar alguna luz sobre la plausibilidad
de las distintas alternativas que se han planteado '".

Se han analizado diversas series de tipos de activo y pasivo, para
plazos de tres y seis meses. El periodo abarcado comprende des-
de marzo de 1987 hasta agosto de 1991, para la mayoria de las
series. El objetivo ha sido analizar las relaciones de causalidad (en
el sentido técnico de causalidad «a la Granger») entre los siguien-
tes pares de variables: (i) (,r) y (r,i'). Por causalidad «a la Gran-
ger» se entiende que i causa | cuando el uso de retardos de i para
explicar |, mejora la prediccién de | que obtenemos con el uso
exclusivo de sus propios retardos. Intuitivamente, el contraste



nos permite evaluar en qué medida cambios en i conllevan, aun
con retardos, cambios en |, més alld de la propia dindmica de | .

Como tipos de activo (I) se han escogido los de las cuentas de
crédito a tres meses (CCR3M) y a un afio (CCRIA) , asi como el
tipo del descuento comercial (DESC) (la serie para el tipo de in-
terés preferencial muestra un cambio en la variable a mediados
del periodo analizado y por ello ha sido desechada). En cuanto al
pasivo (r), se han elegido los tipos de interés ilustrados en los
grificos la, Iby lc. Es decir, los de las cuentas corrientes (ICC),
los depésitos a plazos de tres meses (IDEP3) y los de plazos de
seis meses a un afio (IDEPé). Los tipos interbancarios (i) corres-
ponden a tres y seis meses (INT3 y INT6) en funcién del plazo de
los tipos de interés de activo y pasivo escogidos. Los tipos de in-
terés interbancario neto (i') correspondientes son INTP y INTPé.

En condiciones de segmentacion de mercado las relaciones de
causalidad deberian ser en un solo sentido y significativas entre i
y |, y i' y r. Alternativamente, deberian ser poco significativas y
en ambos sentidos entre | y r.

Es preciso recalcar de nuevo que este anilisis de causalidad no
constituye una contrastacion formal de la hipétesis de segmenta-
cion de mercados. Por ejemplo, causalidad en un solo sentido (a
la Granger) entre i y |, no significa que i cause |, en el sentido tra-
dicional del término (que es el que se desprende del sencillo mo-
delo del apartado 2). Si el andlisis empirico revela que i causa | en
el sentido de Granger, ello supone, Unicamente, que el disponer
de informacion sobre los valores pasados de i mejora las predic-
ciones sobre los valores de | efectuadas a partir de sus propios
valores pasados. Esto no es un contraste de la hipotesis de seg-
mentacion de mercados, pero los resultados de las contrastacio-
nes de causalidad pueden ser utiles para valorar en qué medida
los tipos de interés de activo y pasivo se determinan conjunta-
mente y cudl es, en la prictica, el papel del mercado interbanca-
rio en la formacién de los precios de créditos y depésitos.

Al efecto de proceder a las contrastaciones de causalidad, ha si-
do necesario comprobar la estacionariedad de las series que se
consideran. Esto se ha efectuado mediante el test aumentado de
Dickey-Fuller '2. Para todas las series sélo con tomar primeras
diferencias ya fue posible obtener series estacionarias '’. En con-
junto, se decidié llevar a cabo los tests de causalidad mediante
el uso de primeras diferencias de las series originales.

Los resultados de los contrastes se muestran en el cuadro 3. Se
contrasta la causalidad en ambos sentidos en los siguientes pares
de series (Li), (Lr) y (Li'). A modo ilustrativo, el contraste que se
efectia para la hipétesis de que i causa | es el siguiente. Se estima
la regresion:

=y + 910D + v, 12) + ¢, i(-1) + ¢, i(-2)
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Cuadro 3
RESULTADOS DE LOS CONTRASTES DE CAUSALIDAD

Tipo de
interés

Retardos  Signific.

al 95%

Signific.
al 99%

Signific.
al 95%

Signific.
al 99%

Causalidad entre tipos de activo y el interbancario
interbancario * tipo activo

CCR3M

DESC

CCRIA

SI
S
SI
sl
no

L o L o — L) ) —

no
Sl
S
S

tipo activo

no
no
no
no
no
no
no
no
no

Causalidad entre tipos de pasivo y el interbancario
interbancario — tipo pasivo

IDEP3

ICC

IDEP&

no
no
no
no
no
no
M|
no
no

W P = L I — L b3 —

no
no
no
no
no
no
no
no
no

Causdlidad entre tipos de pasivo y de activo

tipo activo »  tipo pasivo
TIPO
ACTIVO
CCR3M | no no
p no no
3 no no
CCR3M | no no
2 no no
3 no no
DESC | Sl no
2 no no
3 no no
DESC | Sl no
2 no no
3 no no
CCRIA | Sl no
2 no no
3 no no

tipo pasive

no
no
no
no
no
no
no
no
no

tipo pasivo *

no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no

interbancario

no
no
no
no
no
no
no
no
no

interbancario

no
no
no
no
no
no
no
no
no

tipo activo

TIPO
PASIVO

no IDEP3
no

no

no ICC
no

no

no IDEP3
no

no

no ICC
no

no

no IDEP&
no

no

Nota: Los datos utilizados proceden del Boletin Estadistico del Banco de Espaia. La
muestra comprende datos mensuales para el periodo 1987.03-1991.08.

Todas las variables estan expresadas en primeras diferencias.
CCR3M  Cuentas de crédito a tres meses.

DESC

Descuento comercial.

CCRIA  Cuentas de crédito a un afio.
Depositos a plaze de 3 meses.

IDEF3
ICC
IDEP6

Cuentas corrientes.

Depésitos a plazo, 6 meses a un afio.
Los tipos del mercado interbancario corresponden a los de plazos de tres y seis meses,
segin el plazo del tipo de active o pasive considerado.
Para el caso del pasivo, el interbancario utilizado corresponde a la retribucion de los
fondos captados del publico y colocados en el interbancario teniendo en cuenta la colo-
cacién obligatoria de fondos que suponen los coeficientes de caja e inversian.




donde I(~t) indica la variable | con t retardos, y donde vy_, ¢_son
parametros. El contraste consiste en comprobar mediante un
test Chi-cuadrado si los retardos de i contribuyen significativa-
mente '* a explicar la variable dependiente I. Naturalmente, el
contraste puede efectuarse con un nimero variable de retardos,
asi como incluyendo o no un término constante. En el cuadro 3
se informa de los resultados obtenidos con uno, dos y tres re-
tardos. Se efectuaron algunos contrastes con cuatro retardos,

asf como con muestras méds reducidas sin cambios significativos
en los resultados.

Los resultados muestran que no es posible rechazar la hipétesis
de que el tipo interbancario causa, en el sentido de Granger, el ti-
po de activo. Por el contrario, el sentido de causalidad contrario
(del tipo de activo al interbancario) no parece ser confirmado
por los datos. Asimismo, los contrastes de causalidad —en am-
bos sentidos— entre los tipos de pasivo y el interbancario, por
un lado, y los de tipo activos y pasivos, tampoco ofrecen indica-
cién de existencia de relaciones de causalidad en el sentido de
Granger entre dichas variables.

Estos resultados parecen indicar que el mercado interbancario
puede de hecho cumplir en el caso espafiol una cierta funcién seg-
mentadora de los mercados de crédito y depdsitos. El hecho de
que no se encuentre relacién entre i' y r podria obedecer a que
en el caso del mercado de pasivo, hemos asistido en los Ultimos
afios a un profundo cambio en su régimen de competencia, aspec-
to que ha dominado la formacién de los precios, que por tanto
pueden haber respondido en escasa medida a la evolucién de la
retribucién neta de los recursos en el mercado interbancario.

3. Las fusiones en el sector bancario

Ademads del aumento de la competencia en el mercado de pasivo,
el otro gran acontecimiento que ha modificado el escenario clisi-
co del sector bancario espafiol ha sido la ola de fusiones entre las
grandes entidades. En los Gltimos cuatro afios han tenido lugar
tres fusiones entre los grandes grupos bancarios (ademds de un
intento fallido), asi como una fusién entre cajas de ahorro de gran
tamafio.

Como veremos, se ha producido también un proceso de concen-
tracién de las cajas menores, en dmbitos geogrificos mas reduci-
dos. Este proceso es importante pero no obedece a los mismos
determinantes que las fusiones entre grandes entidades, puesto
que el mercado de las cajas pequefias no es el mismo que el de
las grandes entidades, sean bancos o cajas.

En términos formales, las fusiones entre grandes entidades au-
mentan el grado de concentracién en el sector. Si bien es cierto
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que ello no necesariamente modifica el cardcter de la competen-
cia entre entidades, parece claro que una reduccién en el nimero
de empresas y un aumento en el tamafio relativo de las grandes
puede facilitar una moderacién en la rivalidad '*.

En el modelo estético ello equivaldria a una mayor probabilidad
de observar el equilibrio colusivo, frente a la competencia en
precios. En términos dindmicos, se podria argumentar que con
las fusiones podria ser mas ficil el mantenimiento —o la res-
tauracion— de un acuerdo colusivo.

Desde esta perspectiva, si suponemos que el aumento de la con-
centracion (medida, por ejemplo, por el indice de Herfindahl) que
conllevan las fusiones constituye una buena aproximacién a cam-
bios en el grado de competencia o colusién, es sencillo ilustrar en
el modelo estitico cémo estos cambios inciden en los margenes 6.

En primer lugar, es posible mostrar (véase recuadro 4) que, bajo
ciertas condiciones, en equilibrio el mayor margen correspondera
a aquellas entidades con una mayor cuota de mercado.

Recuadro 4. Margenes, cuota de mercado
y concentraciéon

Para mostrar la relacién entre los margenes, la cuota de mercado y el grado
de concentracion utilizaremos el sencillo modelo estdtico del recuadro 1,
manteniendo la simetria de la funcién de demanda y la competencia en
precios pero introduciendo costes operativos marginales constantes y dis-
tintos para las diferentes empresas (c)). Si, ademds, suponemos que las
funciones de demanda adoptan la forma de funciones de elasticidad cons-
tante, es posible obtener los siguientes resultados.

En primer lugar, es posible mostrar que, en equilibrio, el mayor margen
corresponderd a aquellas entidades con una mayor cuota de mercado. Para
ello, y centrando nuestra atencidn ahora en el mercado de créditos, la funcién
de demanda que suponemos es la siguiente:

(=}

L =1%abl[Z3 ljlr‘t] ="

donde a y b son parimetros, y es la elasticidad a la que se enfrenta la
entidad si modifica su precio cuando las demds no lo alteran (que no es
infinita dada la diferenciacion de producto) y u es la elasticidad correspon-
diente al conjunto del mercado.

El margen de activo adopta la siguiente expresion':

=i—2g 1
————=——donde i, = ¥ — (¥—}) §;
l K

donde s, es la cuota de mercado de la entidad j. Como se desprende de
dicha ecuacion, las entidades con una cuota mayor disfrutan de unos mayores
madrgenes en equilibrio. Nétese que si la empresa es casi un monopolista



(s;= 1), entonces u; = u. Es decir, la elasticidad percibida es la del mer-
cado. Alternativamente, para una empresa muy pequena (s, = 0), entonces
;= x y la elasticidad percibida es mucho mayor.

Un segundo resultado que podemos derivar de un modo explicito con este
modelo es que, como ya adelantamos en el apartado 2.1, el margen de cada
entidad dependera también del nivel de competencia en la industria. Esto
se puede ilustrar con el modelo anterior introduciendo el concepto de va-
riaciones conjeturales’. Si se supone que las entidades anticipan que un
aumento de un 1% en sus precios conllevard un aumento de los precios

rivales en un v %, la elasticidad percibida por la entidad g, puede expresarse
como:

=Y (x—u) a; donde o=y, + (l_\-’_]) s,

Es decir, la cuota de mercado relevante para el calculo de la elasticidad
percibida x;. no es s;, sino ¢, que incorpora el grado de colusién, Para el
caso de comportamiento colusivo el parimetro v ;es 1. Es decir, las entidades
tienen totalmente en cuenta la repercusion de su comportamiento en la
reaccion de las otras empresas y por ello tienden a mantener unos tipos de
interés mds altos. Los margenes tenderdn a ser mayores, lo que en términos
formales se observa porque la cuota o, tiende a uno. Ocurre lo contrario
cuando el comportamiento es muy competitivo. Si las entidades no anticipan
el aumento de tipos de interés de sus rivales (competencia a la Bertrand,
v, = 0), entonces o, tiende a s; y los mérgenes son menores.

En el caso particular de N empresas simétricas s; = = H, donde H es

1
N
el indice de Herfindahl. Entonces el margen seria: —————— y estaria
correlacionado positivamente con el grado de concentracion. Notese por
iiltimo que, aun en el caso en que N fuera muy elevado y H tendiera a cero,
1
el margen seria positivo e igual a — debido a la diferenciacién de pro-
X

ducto.

l Véase Smith y Venables (1988).

Véase Smith y Venables (1988) para el detalle de este modelo. Como es sabido el
uso de variaciones conjeturales debe ser cauteloso al tratarse de un concepto préctico
en términos empiricos pero con un fundamento tedrico poco solido.

De hecho, esta relacién entre el margen y la cuota de mercado
proporciona una explicacién intuitiva de los incentivos a fusio-
narse que tienen las entidades. Mediante la fusion, y si no se ge-
neran reducciones de coste derivadas de la existencia de econo-
mias de escala, la entidad fusionada dispondra de la cuota de
mercado correspondiente (aproximadamente ') a la suma de las
cuotas de las entidades que participan en la fusion. Pero en la
nueva situacion, la rentabilidad de una cuota determinada au-
mentara puesto que los precios aumentan al reducirse el nime-
ro de competidores.

Este «efecto poder de mercado», que tiende a aumentar los tipos
de interés, puede ser contrarrestado por un «efecto eficiencia»
si, tras la fusién, la nueva entidad puede conseguir unos menores
costes y, con ello, aumentar su cuota de mercado mas allé -de la
simple suma de las cuotas de las entidades constituyentes. En este
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segundo caso, pudiera llegar a ocurrir que los tipos de interés ca-
yeran tras la fusion, aunque ello es improbable puesto que las
economias de escala no son muy importantes en banca. Pero, en
todo caso, dicha caida de los tipos de interés reduciria la rentabi-
lidad de las entidades que no participasen en la fusién y ello po-
drfa originar incentivos a la concentracién en las empresas exclui-
das de la primera fusion.

Un segundo resultado que podemos derivar de un modo explici-
to con este modelo es que, como ya adelantamos en el apartado
2.1, el margen de cada entidad dependera también del nivel de
competencia en la industria.

Como conclusién, los margenes serdn mayores para aquellas em-
presas con una mayor cuota de mercado, lo que en el caso que
hemos ilustrado tiene su origen en unos menores costes '®. Ade-
mas, los mdrgenes tenderdn a aumentar y a acercarse a los de
monopolio en la medida en que el comportamiento de las em-
presas sea mas colusivo. Salvo en el caso de empresas simétricas
(véase recuadro 4), en este modelo no es posible mostrar una re-
lacion general, directa y sencilla, entre los margenes y el indice de
Herfindahl ', pero —como es sabido— este indice se utiliza co-
mo una aproximacién a la posibilidad de colusién en un mercado
y, por ello, el modelo «predice» aumentos en los margenes ante
incrementos de este indice de concentracién.

Para analizar los datos sobre la evolucién de la concentracion en
el sector bancario espafiol es preciso distinguir la evolucion de la
misma en los mercados de pasivo y de activo. Asimismo, el andli-
sis de los datos debe tener en cuenta que, ain hoy en dia, los
mercados de cajas pequefias y medianas y el de bancos deben
considerarse como mercados distintos, si bien con crecientes in-
terrelaciones, en especial en lo referente a las grandes cajas.

Para los mercados de pasivo, el grifico 3 muestra la serie histérica,
en la que se observa claramente como el proceso de fusiones que
ha vivido el sector ha incrementado sustancialmente la concentra-
cion, a despecho de una tendencia que —en ausencia de movi-
mientos de fusién— parece apuntar a una reduccién de la concen-
tracién gracias a la entrada de nuevas entidades (espafiolas y
extranjeras), y al fuerte crecimiento de los bancos de tamafic me-
dio. El grafico ilustra el fuerte impacto de las fusiones de los bancos
de Bilbao y Vizcaya en 1988, y del Central y el Hispano en 1991. En
términos de nimero equivalente de empresas idénticas %, esta se-
gunda fusién comporta una reduccién de || a 9 empresas.

En el mercado de activo, la evolucion es distinta puesto que en
este tipo de actividad han jugado un papel significativo entidades
menos presentes en el mercado de pasivo. Concretamente, las
cajas de ahorro son menos prominentes en este campo, pero el
papel de la banca publica (y las Entidades Oficiales de Crédito) y



de la banca extranjera es muy significativo. Efectivamente, el grafi-
co 4 ilustra la evolucién del indice de Herfindahl para el mercado
bancario de créditos incluyendo las entidades de crédito del sec-
tor publico. Al igual que en el caso del pasivo, los aumentos en la
concentracion en 1991 son espectaculares, puesto que a la fusién
privada ya mencionada debe afiadirse el proceso de concentra-
cion de la banca publica. De 1989 a 1991 el indice aumenta en 4,4
puntos. En términos de nimero equivalente de empresas idénti-
cas, el aumento en la concentracion en 1991 supone una reduc-
cion de ocho a seis entidades.

Grafico 3

Evolucién del indice de Herfindahl
en el mercado de depésitos
(por grupos bancarios)

Indice de Herfindahl
=}
1

8 4—r—r——— — ——

80 82 84 86 88 90 92

Afios

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del C.5.8.

Grdfico 4
Evolucién del indice de Herfindahl en el mercado de créditos
(por grupos bancarios que incluyen la Banca Piblica)

12 Efecto de la creacién de
] un Gnico banco piblico

Indice de Herfindahl
o

9: /

8 T ™ Afios
89 90 N
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del C.5.8. y del Banco de Espaiia.

Notas: * El calculo del indice ha sido realizado en base a las Inversiones Crediticias Brutas.
* Los datos corresponden a la situacion a 31 de diciembre.
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En el caso del mercado de cajas de ahorro es preciso analizar los
mercados al nivel provincial o de comunidad auténoma. Como se
desprende del cuadro 4, el aumento en la concentracién en di-
chos mercados ha sido muy significativo en los tltimos afios (en
especial en los mercados mas atomizados como Andalucia, Cata-
lufia, Pais Vasco y Castilla-Leén), obedeciendo a un proceso de
concentracién que ha tomado precisamente la provincia o la Co-
munidad Auténoma como dmbito territorial de referencia. Este
proceso domina la tendencia a una menor concentracién que
provoca la expansion territorial de las entidades, permitida desde
el primero de enero de 1989.

En definitiva, la concentracién de los mercados bancarios en Es-
pafia continla aumentando como resultado de una oleada de fu-
siones que tal vez alin no haya terminado. Esto sucede al propio
tiempo que hay tendencias a la reduccién de la concentracién,
originadas por la entrada de nuevas entidades o por el fuerte cre-
cimiento experimentado por las entidades de tamafio medio.

Ante aumentos en la concentracion el modelo estatico predice
un aumento de los méargenes del sector. En un modelo estitico
de producto homogéneo y con funciones de elasticidad constan-
te, el aumento en el margen debe ser equivalente al aumento en
la concentracion. Para el caso del mercado de pasivo, debiera
pues observarse un incremento del 27 % en los margenes, pues
éste es el aumento que se registra en el indice H en el periodo
1987-1991 si todas las fusiones en curso se consideran como de-
finitivas. Como hemos visto anteriormente, los margenes, lejos
de mejorar, se han deteriorado significativamente, aln si se tiene
en cuenta la evolucion del tipo interbancario. Ello responde sin
duda a que en el periodo 1987-1991 se ha vivido un importante
cambio en el régimen competitivo de la banca en Espafa (lo que
en términos del modelo estdtico queda incorporado como una
disminucién en el grado de colusiéon o una reduccién del parame-
tro v en el recuadro 4), que incide directamente en los margenes.
Esto es coherente con las tendencias subyacentes en el grado de
concentracién del sector, y el aumento observado en la misma a
través de fusiones puede comprenderse no tanto como una ten-
dencia en el sector, sino como una respuesta de las entidades pa-
ra mantener los margenes ante el deterioro ocasionado por la
entrada de nuevos competidores y la desaparicién del statu quo.

Estas conclusiones provisionales apuntan, pues, a que el descenso
en los margenes, lejos de ser el resultado de un descenso en la
concentracion, ha actuade como acicate de un aumento de la
misma. Sin embargo, una imagen mas completa de la evolucion
del sector requiere una profundizacion en la vertiente de activo
de las entidades, objeto de importantes intervenciones por parte
de las Administraciones Publicas a finales de los ochenta.
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4. La restricciéon crediticia

Una regulacién adicional que ha incidido directamente en la com-
petencia en la banca espafiola ha sido la restriccion crediticia in-
troducida por el Banco de Espafia a mediados de 1989. Esta regu-
lacién consistié en la imposicion de controles cuantitativos al
crecimiento del crédito al sector privado. Estos controles se im-
plantaron mediante recomendaciones del Banco a las entidades
de crédito. Para el afio 1989 los limites al crecimiento del crédito
se establecieron en una tasa del |7 % y, dada su tardia implanta-
cion y el fuerte crecimiento de la primera mitad del afio, ello su-
puso una seria restriccion para muchas entidades en la segunda
mitad del ejercicio. Las limitaciones se renovaron en 1990, afio
para el que el tope de crecimiento del crédito se establecié en un
10 %. A principios de 1991 la restriccion fue eliminada.

El impacto de las restricciones crediticias en la competencia en el
sector es muy significativo. Para su estudio utilizaremos el mode-
lo estdtico introducido en el apartado 2 (véase recuadro 1). En
términos de dicho modelo los tipos de interés de activo se deter-
minan a partir de las condiciones de primer orden de los proble-
mas de maximizacién de las entidades como un margen sobre el
tipo de interés del mercado interbancario, que refleja el coste
marginal de los fondos prestables.

El margen de activo que se obtiene es el siguiente:
(=i =1p

donde ., es la elasticidad de la funcién de préstamos a la que se
enfrenta la entidad j.

Dicho margen sera superior en aquellas entidades cuya funcion
de demanda tenga una menor elasticidad. En el caso de compe-
tencia perfecta, dicha elasticidad tiende a infinito, por lo que el
margen tiende a cero y el tipo de activo se iguala con el interban-
cario. En ausencia de diferencias en coste, el margen dependera
del grado de diferenciacion del producto. La figura | ilustra el
equilibrio para la empresa j, dados los precios de las entidades ri-
vales | = | para todo i distinto de j.

En términos empiricos es interesante examinar la evolucién re-
ciente de los mdrgenes para la banca espafiola. De nuevo las ci-
fras que utilizamos corresponden a un margen medio de las enti-
dades de todo el pais, al igual que en los mérgenes de pasivo en el
apartado 2. Igualmente, en términos de coste hemos despreciado
el impacto de los costes marginales operativos. Los tipos de inte-
rés del mercado interbancario que hemos utilizado corresponden
de nuevo a plazos de tres (INT3) y seis (INT6) meses. Los tipos
de activo considerados son el del descuento comercial y las cuen-



Figura 1

L

Deferminacién del tipo de interés de activo
para la entidad representativa

tas de crédito a tres meses y un afic que ya fueron utilizados en

el andlisis empirico del apartado 2.

Los grificos 5a a 5c ilustran la evolucion de los mérgenes de acti-
vo resultantes (MARGENAC, MARGENA3, MARGENAI) para el
periodo 1987-1991. Como puede observarse, el margen esta cla-
ramente correlacionado negativamente con el tipo de interés del

Gréfico 5a
Evolucién del margen en descuento comercia
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Gréfico 5b
Evolucién del margen en cuentas de crédito a tres meses
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mercado interbancario. Ello refleja la significativa rigidez del tipo
de créditos ante cambios en los tipos interbancarios, hasta el ex-
tremo de que el margen es negativo para periodos como el afio
1987, en el que los tipos de interés del interbancario crecieron
fuertemente.



Ademads de la correlacion negativa, es significativo el aumento de
los mérgenes en el periodo 1989-1991, en un contexto de esta-
bilidad del interbancario. Como veremos a continuacién, este

comportamiento podria ser debido al impacto de la restriccion
crediticia.

Al analizar en términos formales el impacto de la restriccién cre-
diticia es preciso distinguir dos situaciones claramente diferencia-
das. En el primer caso suponemos que se trata de restricciones
crediticias que no modifican el precio de equilibrio en el mercado
interbancario. Es decir, aun con las limitaciones al crédito, existe
una necesidad de fondos en el mercado interbancario y estos fon-
dos son suministrados por el banco central, que mantiene de este
modo el tipo de interés en dicho mercado. Esta es la situacion
que se muestra en la figura 2. En dicha figura L ilustra la limitacién

al crédito, y L — (| — a)D es el recurso al interbancario en térmi-
nos agregados.

(1-ea)D (i)

L)

(1-a)D L L D, L

Figura 2
El equilibrio en el mercado de fondos prestables con
restricciones crediticias

Una segunda situacion surge cuando la restriccién es tan acusada
que se modifica (a la baja) el tipo de interés interbancario. Cuan-
do los limites impuestos al crédito son inferiores al nivel (1—«)D
en la figura, no existe necesidad alguna de que el banco central
suministre fondos y el tipo de interés tiende a caer a menos que
el banco drene liquidez.

En el primer caso, las empresas se enfrentan a limites de capaci-
dad?' en el mercado de activo, aunque su situacion en el mercado
de pasivo no se modifica. Es sencillo mostrar que, en las condicio-
nes del modelo desarrollado en el apartado 2, una empresa indi-
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vidual que se comporta como un monopolista —para la cual la
restriccion es efectiva—, tenderd a aumentar su tipo de interés
en los créditos, sin modificar el tipo de pasivo 2 y —naturalmen-
te— reduciendo su demanda de fondos en el interbancario (véa-
se figura 3).

Figura 3
Determinacién del tipo de interés de active para la
entidad representativa j bajo restricciones crediticias

En condiciones de competencia en precios el problema es mas
complejo. Las restricciones de capacidad afectan no sélo a las
empresas con alta demanda de fondos, sino también a sus compe-
tidores, que ven alterada la funcién de demanda que perciben. Es-
to se ilustra en la figura 4. En condiciones normales de compe-
tencia en precios las empresas se enfrentan a una curva de
demanda quebrada en un punto (punto B en la figura), puesto que
para precios muy bajos (dado un precio de las empresas rivales)
la empresa ya no capta clientes de las entidades rivales, sino que
se enfrenta a la demanda de todo el mercado, por lo que la pen-
diente de la funcion de demanda aumenta. En condiciones norma-
les el equilibrio tiene lugar en un punto como S en la figura. Sin
embargo, cuando algunos de los competidores se enfrentan a res-
tricciones de capacidad (que modifican su funcién de demanda tal
como indica la figura 3), estas restricciones afectan también al
resto de empresas. Originan otro cambio de pendiente en la fun-
cién de demanda, en este caso en el punto A de la figura. Ello tie-
ne una explicacion sencilla: dadas las restricciones de capacidad
de sus competidores, las entidades saben que, en el caso de au-
mentar sus precios, la pérdida de mercado va a ser menor, preci-
samente por las restricciones de capacidad a las que estdn sujetas
las entidades rivales. El andlisis del equilibrio en situaciones de es-



te tipo es complejo y dicho equilibrio en muchas ocasiones puede
no existir (véase Shubik y Levitan, 1980). Sin embargo, la conse-
cuencia habitual es que los aumentos de precios tienen lugar tan-
to por parte de las empresas directamente aquejadas por las res-
tricciones, como por aquellas que se benefician de la demanda no
absorbida por las entidades con limitaciones de capacidad.

L

FiEum 4
Demanda percibida por la empresa
representativa bajo restricciones crediticias

En el caso de que las restricciones crediticias comporten una re-
duccién del tipo de interés del mercado interbancario desapare-
ciendo la oferta de fondos por parte de la autoridad monetaria,
nos encontramos en una situaciéon en la que la separacién de
mercados de activo y pasivo desaparece, puesto que deja de exis-
tir una oferta totalmente eldstica de fondos en dicho mercado .

En conclusién, el anilisis formal ofrece resultados ambiguos acer-
ca de la evolucion de las principales variables observables en el
mercado de crédito como consecuencia de la imposicion de la
restriccion crediticia. La restriccion impone, naturalmente, un
mantenimiento de las cuotas de mercado de las entidades, pero
el aumento esperado de los precios no tiene por qué seguir un
patrén determinado.

Sin embargo, este anilisis tiene un cardcter parcial al circunscri-
birse a un Gnico mercado. Desde una perspectiva mas amplia, las
restricciones en el mercado de crédito bancario tenian que pro-
vocar la expansién de mercados e instrumentos alternativos para
la canalizacién de los recursos financieros a los proyectos de in-
version.
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Asi, la restriccién crediticia que tuvo lugar en Espaiia entre 1989
y 1991 supuso el desarrollo paralelo de un fuerte mercado de pa-
garés (véase Chulia, 1990a), lo que favorecié la financiacién de las
grandes empresas, en detrimento de las medianas y pequefias,
que no disponian de acceso a este mercado. Los grandes bancos,
ademds, podian continuar absorbiendo parte de este negocio al
tomar parte activa en el proceso de desintermediacién.

Una segunda consecuencia practica de la restriccién fue la expan-
sion de algunas entidades publicas y del crédito al sector publico,
que no estuvo sujeto a limitaciones (véase cuadro 5). Asi, la res-
triccion limitd la competencia en el mercado del crédito privado,
pero por ello otorgé una ventaja al Banco Exterior y a aquellas
entidades mejor colocadas en el mercado del sector publico. Los
cambios mas significativos han tenido lugar en el mercado publi-
co, en el que el Banco Exterior y los bancos que no forman parte
del grupo de los grandes han tenido un papel protagonista. Por el
contrario, las Entidades Oficiales de Crédito (EOC) han perdido
participacion de un modo muy significativo, en especial en el sec-
tor publico. El proceso de fusion de este tipo de entidades en el
seno del nuevo conglomerado publico Corporacién Bancaria de

Espafia (Argentaria), iniciado en 1991, tal vez no sea ajeno a esta
evolucion.

Cuadro 5
PARTICIPACION EN EL MERCADO DE CREDITOS (1989-1991)
(en %)
Entidad Sector privado Sector plblico
Cambio | Cambio
8991 | 1991 | 8991 | 1991
Banesto : 025 6,06 074 | 2,55
BBV 099 | 689 0,77 3,94
Central Hisp. Amer.* -0,45 | 9,90 0,99 6,42
Exterior I 2,47 5,18 3,00 I 417
Popular | 0,10 _ 2,34 0,02 0,16
Santander -0,18 44| 0,63 1,31
Otros bancos 1,17 l 26,26 4,95 21,23
EOC | -3,18 6,45 -10,01 29,69
Cajas de Ahorro 0,81 32,53 -1,08 I 30,53
Total ' ' 100,00 100,00
Pro-memoria
Volumen de crédito 6.301.960 34.484.538 1.756.799 3.799.050
(millones de ptas.) |
|

Nota: EOC (Entidades Oficiales de Crédito)
* Para el cambio en la cuota de mercado se han agregado las cuotas del
Banco Central y el Hispano Americano en |989.
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia y Consejo Superior Bancario.




En definitiva, la restriccién crediticia ha constituido un instrumen-
to burdo de control monetario que ha impuesto severas distor-
siones en el sistema bancario. La gran estabilidad de las participa-
ciones en el mercado de créditos contrasta con los cambios que
han tenido lugar en el pasivo (véase apartado 2) y, sin ir mas le-
jos, con la evolucién del mercado de crédito publico. La restric-
cién crediticia podria haber penalizado a las entidades mas efi-
cientes que, en condiciones de libertad de concesién de créditos,
tal vez hubieran aumentado su tamafio relativo en el mercado.
Ademds, la restriccion puede haber contribuido al incremento o
sostenimiento de precios del sector durante los ultimos afios y al
mantenimiento de los margenes de activo.

5. Los resultados del sector bancario

El proceso de cambio regulatorio y la ruptura del statu quo que
hemos descrito y analizado en los apartados previos han modifi-
cado significativamente tanto las caracteristicas del negocio ban-
cario como los resultados del sector.

En cuanto a las actividades bancarias, la competencia en el merca-
do de cuentas corrientes ha desplazado los recursos ajenos de las
entidades a plazos mas cortos (tanto para bancos como para ca-
jas, véase cuadro 6), pero también ha supuesto un aumento del
peso en el balance de unos depdsitos a plazo y de ahorro que,
para continuar siendo atractivos, han debido aumentar su retribu-
cion. En el caso de las cajas de ahorro, la paulatina desaparicion
de las actividades de seguro que podian llevar a cabo determina-
das entidades ha supuesto un traspaso de este tipo de pasivo a
cuentas de depésito y ahorro.

En la vertiente de la inversion financiera no se registran cambios
tan significativos, aunque parece continuar la tendencia a la asimi-
lacién de cajas y bancos en términos de la estructura del balance.

La incidencia principal de la ruptura del statu quo ha sido, natural-
mente, en los resultados del sector. Los cuadros 7 y 8 examinan
la evolucién del margen de explotacion y de sus componentes
tanto para la banca como para las cajas de ahorro. Los margenes
han caido de un modo significativo en ambos tipos de entidades a
pesar de que la restriccion crediticia ha contribuido a un cierto
sostenimiento de los resultados de las operaciones de activo.

Por tamafios, la erosién de los mdrgenes parece haber afectado
principalmente a las entidades muy grandes, y a las mds pequefas.
Las entidades muy grandes entraron de lleno en la guerra del pa-
sivo en 1989 y 1990 y su margen de explotacion cae debido a
fuertes descensos en los margenes financieros, en especial para
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los bancos. En las entidades mds pequefias la caida del margen tie-

ne su origen en la evoluciéon negativa de los costes de explota-
cién,

Por lo general, los bancos de tamafio medio mantienen sus mér-
genes de explotacién gracias a una evolucién muy favorable de
los mérgenes no financieros, lo que fundamentalmente refleja la
oferta y el cobro de diversos servicios financieros, a pesar de que
el margen financiero también cae de un modo significativo.

Las cajas medianas también mantienen sus margenes en relacion
con las entidades de gran tamafio. En términos generales, ello es
el resultado de una menor erosién —e incluso una mejora— del
margen financiero. Con un enfoque mas clasico del negocio ban-
cario, las cajas sélo aumentan muy lentamente la contribucion de
comisiones y otros ingresos al margen de explotacion.

En conjunto, pues, la rivalidad del mercado bancario en los dos
ultimos afios ha afectado negativamente a las grandes entidades,
reduciendo sus resultados a pesar de que son precisamente las
entidades que —gracias a su tamafio— obtienen mejoras conti-
nuadas en la reduccion del peso relativo de los gastos de explota-
cién. En este sentido, es significativo que el peso relativo en el ba-
lance de los gastos de explotacion de las cajas que se fusionan en
el periodo 1989-1991 se reduce de un modo significativo, indi-
cando que las posibles medidas de racionalizacién podrian haber
empezado a surtir efecto.

Por tipos de entidades, destaca el empeoramiento de los resulta-
dos de la banca comercial *, con unos fuertes crecimientos en los
costes de explotacién, una reduccién de los margenes financieros
y una insuficiente contribucién del margen no financiero.

En cajas de ahorro, no hay excesivas diferencias por tipos de en-
tidades. Las cajas que enfatizan la captacion de pasivo son las que
mis acusan la reduccién del margen financiero, sin beneficiarse de
mejoras significativas en los costes a pesar de que su crecimiento
se basa principalmente en la captacién de pasivo.



Cuadro 6
COMPOSICION DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS

(en %)
BANCOS CAJAS
1989 1991 | 1989 1991

Tesoreria a2 | 3740 | 3973 | 3724
R.I.C. (b) 43,58 45,02 26,00 28,49
C.GR. 532 7,02 19,65 22,28
Cartera de valores 9.89 10,56 14,62 11,99
FP.L 1,42 1,57 | 1,27 1,57
IF 37.761.590 46648874 | 21.100.395 24507422
(millones de pesetas) I

COMPOSICION DE LOS RECURSOS AJENOS

(en %)
BANCOS CAJAS
1989 1991 1989 1991
Interm. Financieros 29,23 34,54 - -
CC + otras Ctas. 362 - 3091 2795 26,83
Ctas. Ahorro + DP 21,95 20,55 54,56 62,09
Pagares y Efectos 2,84 1,10 1,49 1,22
Empréstitos 1,22 0,60 2,06 1,38
Ortros 13,14 12,29 13,93 8.48

RA 32294449 40.882.956 | 17.937.389 20783258
(millones de pesetas) |

Fuente: Balances y Estadisticas de la Banca Privada; Balances de las Cajas de Aho-
rro. Diciembre 1989, 1991.

Notas:

R..C. (b) = Resto de Inversiones Crediticias brutas.

C.G.R. = Créditos con Garantia Real.

F.P.Il. = Fondo de Provision de Insolvencias.

IF = Inversiones Financieras.
CC = Cuentas Corrientes.
DP = Depésito a Plazo.

RA = Recursos Ajenos.
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6. ;Esta sobredimensionada la banca espafiola?

Muchas descripciones del sector bancario en Espafia lo caracteri-
zan como un sector sobredimensionado, con entidades que dis-
ponen de un nimero excesivo de empleados y oficinas dado el
tamafio del mercado espafiol. Segiin esta vision tradicional, la so-
brebancarizacién de la economia espafiola habria surgido de un
entorno en el que los tipos de interés estaban regulados y las en-
tidades competian mediante la expansién en oficinas para acer-
carse al cliente. A su vez, dicho contexto habria conllevado unos
elevados niveles de costes.

En la segunda parte de este estudio comprobaremos que, efecti-
vamente, Espafia —al igual que otros paises con entornos fuerte-
mente reglamentados—, ha tenido durante muchos afios un sec-
tor con altos costes de operaciones en relacién al volumen de
fondos intermediados.

Sin embargo, este tipo de comparaciones internacionales de efi-
ciencia pueden estar sesgadas en la medida en que se comparan
niveles de eficiencia para actividades productivas que se llevan a
cabo en entornos geogrificos muy diversos.

En este sentido, es interesante abordar el andlisis de la compe-
tencia bancaria con el apoyo de modelos «espaciales» de compe-
tencia imperfecta. Estos modelos constituyen un enfoque (til para
analizar el negocio al por menor de la banca y efectuar compara-
ciones internacionales de eficiencia bancaria, puesto que las dife-

rencias en los mercados geogrificos pueden ser tenidas parcial-
mente en cuenta.

Asi, las funciones de oferta de depositos y de demanda de présta-
mos introducidas en anteriores apartados pueden motivarse tam-
bién a partir de un analisis de la competencia entre bancos en el
contexto de los denominados modelos de competencia espacial.
Este tipo de modelos de competencia imperfecta (véase Salop,
1979) captan la diferenciacién de producto a través de la distinta
localizacién de los consumidores y la empresa, ya sea en el espa-
cio de productos o en un espacio estrictamente geogrifico. Los
consumidores soportan un coste de transporte para consumir el
producto y —a igualdad de precio— prefieren ser clientes de la
empresa mas cercana.

En banca el modelo es doblemente atractivo. No solamente co-
mo caracterizacion versitil de un oligopolio de producto diferen-
ciado (véanse, por ejemplo, Ali y Greenbaum, 1977, y Repullo,
1990b), sino también porque en el sector bancario los aspectos
estrictamente espaciales son de particular importancia en el seg-
mento de banca detallista (véanse Fuentelsanz y Salas, 1991, y
Chiappori et al., 1991).



En términos empiricos el modelo ofrece interesantes predicciones
(véase el detalle del modelo en el recuadro 5). El resultado mis
importante es que en un régimen de competencia en precios el
nimero de entidades por unidad de espacio —que denotamos
por n— tiende, a largo plazo, a ser proporcional a la raiz cuadrada
de la densidad de la demanda® dados unos niveles de costes fijos
y un cierto grado de diferenciacién del producto (que en el mode-
lo se capta a través del coste de transporte). Es decir, la bancariza-
cién del pais (el nimero de sucursales por kilémetro cuadrado)
crece proporcionalmente a cambios en la raiz cuadrada de la den-
sidad de la demanda (los depdsitos por kilémetro cuadrado), si
mantenemos constantes el coste fijo asociado a la apertura de
nuevas sucursales y el coste por kilémetro que soportan los depo-
sitantes para desplazarse a las entidades. De un modo alternativo,
lo que el resultado indica es que los depositos por entidad tende-
rin a ser mayores en aquellos mercados con una alta densidad de
la demanda (véase la expresién 2 en el recuadro 5).

Recuadro 5. El modelo espacial
de competencia en banca

Concentraremos nuestra atencion en el mercado de depositos. Supondremos
que los depositantes estdn repartidos uniformemente en un circulo de lon-
gitud X, y que hay N entidades bancarias localizadas simétricamente en
dicho circulo'. El niimero total de consumidores es D, cada uno de ellos
depositando una unidad monetaria (véase figura 5.1).

Xi

X/N

i+1

Figura 5.1
Representacién espacial del mercado bancario
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La funcién de utilidad del consumidor representativo situado a distancia y,
del banco que retribuye los depésitos a un tipo de interés r, es la siguiente:

u(r, x,) = Max ((r; — tx;, 0))

donde t es un coste lineal de transporte que refleja el coste para el depositante
de utilizar un banco alejado de su localizacion, Para el consumidor situado
en x, la oferta de las entidades i e i+1 serd equivalente en la medida en
que se cumpla la siguiente igualdad:

r—=r—tl—/——x
N

donde r indica la retribucién de los depésitos en entidades distintas de 1.

La funcién de demanda a la que se enfrenta la entidad i para dicho precio
de sus competidores es la siguiente:

D D |1 X
D. = = e L = +
1 G D) =25 x[n(r ! tN)]

dado que su drea de mercado es 2x, y que la demanda en cada punto del

)
espacio es — .
X

‘Desde el lado de la oferta se supone que las empresas incurren Gnicamente

en costes financieros, ademds de un coste fijo F. Los recursos obtenidos en
la red se invierten en un mercado interbancario perfectamente competitivo
con un rendimiento neto:

I'=(—a)i+ ac

El problema de maximizacién es entonces el siguiente:

- D |1 X
maxrr(l'—riJY[—t-(r‘—r+tF)l—F

Las condiciones de primer orden y la simetria del problema nos ofrecen el
siguiente resultado:

tX
N

1I—=r=

El margen de equilibrio aumenta con la diferenciacién (captada por t) y con
el tamano del mercado disponible para cada empresa — y, dado un cierto

tamario X, con una disminucién en el nimero de empresas. Estos resultados
son consistentes con el modelo estitico utilizado en el apartado 2.

Si analizamos el equilibrio a largo plazo, permitiendo que el nimero de

empresas cambie (es decir, imponiendo una condicién de beneficios nulos),

obtenemos la siguiente expresién para el nimero de empresas por unidad
N

de espacio n = X y el margen a largo plazo (i'—1),,:

_ g ’ D/X ]‘”” '
= F

| F 1121
e — t{lr.J[ ] (l)
(" =1, DIX



El niimero de empresas por unidad de espacio que caben en el mercado va
a depender inversamente de los costes fijos y directamente del grado de
diferenciacién’. Ademds, también dependerd del nivel de demanda por uni-
dad de espacio (la densidad de la demanda) en relacion a los costes fijos
que tiene que soportar cada entidad. Alternativamente, los depdsitos por
entidad (D/N) tenderdn a ser mayores en aquellos mercados con una alta
densidad de la demanda, manteniendo los costes fijos y el nivel de dife-
renciacién de producto constantes tal y como se desprende de la siguiente

expresion:
F (121 D (12y
-5 5 E

En sentido contrario (véase expresién 1), el margen caerd con un aumento
en el nimero de empresas en el mercado, aumentos que se derivan, o bien

de cambios en la densidad de ]a demanda, o de descensos en los costes
fijos.

Es bien sabido que, tanto en el mercado espafol, como en otros mercados
europeos, los tipos de interés de pasivo —y con ellos los mérgenes de

pasivo— han estado sujetos a regulacion. El modelo permite incorporar de
un modo sencillo esta caracteristica.

Bajo condiciones de regulacién el margen estd determinado exégenamente
i’ — r = m. Ello significa que el mimero de empresas por unidad de espacio
con cabida en el mercado es n*, y viene dado por':

m D

X n*

-F=0

Légicamente, n* serd funcién ahora del tamano del mercado (por unidad

de espacio) % pero no de su raiz cuadrada puesto que, al fijarse el
tX
margen, la demanda en cada punto ya no depende, como antes, de N

X
t n. Es decir, a pesar de que cambios en t y —1:] modifican los costes del

consumidor —y por ello la demanda a determinados precios— al no haber
competencia, ello no induce un comportamiento distinto de las empresas y
no afecta al nimero total de competidores.

mD
El nimero de empresas N* = F corresponderd ahora al total de costes

fijos que puedan soportar los beneficios generados en el mercado, y es
posible mostrar que este niimero de empresas es superior al que se alcanzaria
en el caso de que se registrara competencia en precios (véase Fuentelsanz
y Salas, op. cit., y Chiappori et al., op. cit.).

! Suponemos también o que las entidades bancarias disponen de una sola oficina, o
que las diversas oficinas compiten entre si en la captacion de pasivo.

* La raiz cuadrada aparece debido a la especificacion de costes de transporte lineales.

* La discusién podria extenderse a una posible competencia en localizacién (véase,
por ejemplo, Prescott y Visscher, 1977).

La intuicién de este resultado es sencilla. Si no hay competencia
—por ejemplo, en el caso de regulacién del tipo de pasivo—, el
numero de empresas depende del margen determinado exdgena-
mente y de la densidad de la demanda en relacién con los costes
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fijos. No depende ni de la raiz cuadrada de dicha densidad, ni del
grado de diferenciacion del producto.

En competencia, un aumento en la densidad de la demanda origi-
na a corto plazo un aumento proporcional en los beneficios,
puesto que el tipo de interés depende lnicamente de los costes
de transporte y de la distancia entre entidades %. Pero este au-
mento de los beneficios provoca la entrada de nuevos competi-
dores. Cuando no hay competencia en precios el aumento en el
nimero de empresas es proporcional al aumento de la demanda.
Sin embargo, con competencia la entrada de nuevas empresas
disminuye los precios, por lo que el aumento en el nimero de
entidades es menor. De hecho, en el caso de costes de transpor-
te lineales, el aumento de n es proporcional a la raiz cuadrada del
aumento en la densidad de la demanda.

Tal como se deriva del cuadro 9, Espafia ha tenido tradicional-
mente un nivel muy bajo de depésitos por oficina (y lo mismo
ocurre con habitantes por oficina, que es una medida similar), lo
que se ha interpretado como demostracion de la existencia de un
excesivo nimero de sucursales propiciada por la regulacion de ti-
pos de interés. En el extremo opuesto estd ltalia, que ha sufrido
fuertes restricciones a la expansién del nimero de oficinas. El
Reino Unido y Luxemburgo presentan elevados indices de depo-
sitos por habitante puesto que se trata de paises que exportan
servicios financieros de un modo significativo (nétese que sus in-
dices de habitantes por oficina no son tan altos).

Como se observa en el cuadro, la medida de la densidad de la de-
manda sugerida por el modelo muestra que, efectivamente, Espa-
fia tiene una baja densidad, lo que de acuerdo con el modelo ex-
plicarfa el elevado nimero de oficinas y los altos mérgenes del
mercado espafiol. Para comprobar someramente este extremo,
los grificos 6 y 7 muestran la correlacién existente, por un lado,
entre los depésitos por oficina y la densidad de la demanda y, por
otro, entre los margenes financieros y dicha densidad. Para todas
las variables se han utilizado datos en logaritmos puesto que de
este modo se linearizan las expresiones derivadas analiticamente
(véanse las expresiones | y 2 del recuadro 5) y se han excluido
las observaciones para Luxemburgo.

En cuanto a los depdsitos por oficina, la relacién que se obtiene
entre esta variable y la densidad de la demanda no es muy fuerte,
tal como muestra el grifico 6. En dicho grifico se ilustra que, aun
corrigiendo por la reducida densidad de la demanda en Espafia, el
volumen de depésitos por oficina continta siendo bajo?.

También para el margen financiero es posible ilustrar su relacién
con la densidad de la demanda, tal como se desprende de la rela-
cion establecida teéricamente (expresion | en el recuadro 5). Se-



67

L i

0681
1667
8911
988T
SS91
8EL

80LE
19e¥
SI9¢
1EF1
L6l
£Ts|
1001

EUPYo
Jod saauenqe

0s¥TLl
8flé6l
SBLEE
785E
bL68
Tls
F18S1
908
SLLT
8IEEY
6vCIE
OLEE
LT66

seleIUeq
SEURYO

ad|
¥EC

Tl
¥9E
Sl
161
0s

9L

6¥T
ol
611
9tE

(;wny aod “qey)
pepisuag

1865TE
9ETLS
8888¢
LEEOI
6¥8Y|
8LE
STSLS
SIsE
£€001
06619
09195
CEIS
8E66

(-qey =p sajiw)
uopEqod

1'09TT

8T

8'%0s

¥z

8'0F

9T

T'10E

£'0L

ZE|

9'BPT

6FS

'ty

S'0E
(W) ap sapw)

[E30] Bady

EES]

opiun ourRy
euedsy
e8m.iog
BpUE|OH

| o2inquiaxm
_ LY
EpUEL|
EIEND)
BlUBWIBY
BISUERLY
EJRWEUI]
21399

(6861) 3D V1 30 SONVYINYE SOAYIYIW STIVAIDNIYd SOT NI NOIDVZIYVYONVE A VANVWIA V13d avdaisnad

6 0JpEnD




"MNO 4 sajeuoidey sajeauad sodueq ‘YOO ‘uany

‘a|quuodsip ou Ipu

U Jod sr1D3 ue sousedap ap BPEIPEND ZBY .
‘SolIBdUBQIIUl OU S03sodap so| ap 9 ua opesaddxy .

0s'I¥
¥0'69
L5%T
1T+
$9'9L
§4'50T
£9'LE
[£:3
99's]
98'85
6T'6T
S0'6€E
1€£'89

‘pu
8F'¥
68'S
‘pu

(43 4
£L'e
06's
pu

‘pu

404
68'9
£l's
95's

4+EPUBLISP 2p pepIsuap
E| 3p BPEJIPEND ZivY

(6861-¥861 o1pawoud)
odaueuy uadiel

U
£'48
¥'l6
L'6T
5's8
8'LL
‘pu
¥'95
85
pu
P'EL
6'€8
pu

BUBRQIN
uoiseqod %

15TT
L6'09
Sl'6
TI'sl
0L'9T
86711
6¥'LT
£8°1T
29'11
88'61
£0'S1
0s'6l
pEPI

BUIDYO
Jod sousodaqy

781T68E
E8991 |
YLLPOE
1L1¥5
1#96ET
0£0011
£THIty
865L1
£BETE
£5T198
SEQIL¥
61459
6LETYI

(snD3 @p sapw)
sousoda

330

oplun ouRy
eueds]
[egniiog
EPUB|OH
oZinquaxn
==

BpuE|
Epaln
BIUBLWD|Y
BIDUR
BJJBWERLIC]
eaidjeg

68

(uoenunuos) (686 1) 3D ¥1 30 SONMYINVYE SOAYDIYIW STTVAIDNIEA SOT NI NOIDVZINYINYE A YANVIWIA ¥1 3 AvaisNaa

§ OdpenD




Grafico 6

Depésitos por oficina y densidad
de la demanda en la CE (1989)

y=1,2689 + 0,23523x R"2 =0,288

In(Depésitos por oficina)

In({Densidad de la demanda)

Grafico 7

Margen financiero y densidad
de la demanda en la CE (1989)

0] y=12,8829-0,16060x R"2=0,571

In (Margen fin. 84-89)

1,3 T T T T T

7 8
In(Densidad de la demanda)

gun el modelo el margen caerd con un aumento en el nimero de
empresas en el mercado, aumentos que se derivan, o bien de
cambios en la densidad de la demanda, o de descensos en los
costes fijos.
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De nuevo la correlacién no es muy significativa y —a pesar de que
la muestra es muy reducida para contrastar el modelo— no parece
que el pardmetro correspondiente al logaritmo de la densidad de la
demanda sea cercano a 0,5 (véanse grifico 7 y nota al pie de pagina
27). Como se desprende del grifico, en este caso el margen ajusta-
do por las distintas densidades de la demanda muestra que en Es-
pafa el margen es bajo dado que, en funcién de la baja densidad,
podria llegar a ser un 6,39 % . Como se estudia con cierto detalle
en la parte Il de este trabajo, aunque las cifras utilizadas en el cua-
dro 9 son el promedio del periodo 84-89, éstos son unos afios de
cambios significativos en el sector bancario europeo (dificilmente
compatibles con un equilibrio a largo plazo), en los que han tenido
lugar importantes alteraciones de los mérgenes.

En conjunto, el modelo de competencia espacial es Gtil puesto
que permite incorporar la dimensién espacial al andlisis de la
competencia en banca. Contribuye a mejorar la comprensién de
los determinantes del niimero de oficinas en los distintos siste-
mas bancarios, si bien es de menor utilidad cuando se analizan
los niveles de los margenes financieros. Del anilisis se puede
concluir que Espafia tiene —aun a pesar de su baja densidad de
la demanda— un excesivo nimero de oficinas bancarias, proba-
blemente como resultado del largo periodo de regulacién, peri-
odo en el cual las entidades compitieron a través de la apertura
de oficinas.

Es preciso indicar que el modelo espacial es util al permitir incor-
porar explicitamente el concepto de densidad de la demanda. Sin
embargo, puede inducir a error al medirse dicha densidad, tanto
en el modelo como en la prictica, como una densidad uniforme.
Sabemos que éste no es el caso, en especial para Espafia, pais en el
que existen importantes concentraciones urbanas. En términos
ideales seria necesario corregir nuestra medida de densidad por el
grado de concentracion de la poblacion. En el cuadro 9 se han in-
cluido como referencia unos datos scbre la proporcion de la po-
blacién que vive en nucleos urbanos ». Para Espaiia este dato es
muy elevado, lo que indica que nuestra estimacion de la densidad
de la demanda probablemente constituye una infraestimacién. Ello
no hace sino reforzar el resultado obtenido, segtin el cual el siste-
ma bancario espafiol dispone de un excesivo nimero de oficinas,
aun teniendo en cuenta el entorno geogrifico en el que opera.

Por ultimo, debemos sefialar que el modelo de competencia espa-
cial en banca permite incorporar de un modo sencillo el efecto de
la existencia de contratos segln los cuales las empresas que reci-
ben un préstamo se ven obligadas a mantener saldos compensato-
rios. Como ya avanzamos, la existencia de este tipo de relaciones
entre activo y pasivo limita la plausibilidad de la separacién de am-
bos mercados en la practica. Chiappori et al. (1991) muestran que



dichos contratos no serin del interés de los bancos si los tipos de
interés son libres. Sin embargo, si el interés de los depésitos esti
regulado (con un tipo por debajo del que resultarfa bajo compe-
tencia), la entidad financiera estard interesada en captar depésitos
(en los que se obtiene un alto margen) mediante tipos de interés
bajos en los préstamos y contratos que obliguen al mantenimiento
de saldos compensatorios en el banco .

7. Las relaciones banca-industria en el sector
financiero espaiiol*

El tema de la relacion entre las corporaciones industriales 3 y las
entidades o grupos bancarios es de gran interés por diversas ra-
zones. En primer lugar, porque el control de una amplia cartera
de valores industriales ha sido una caracteristica tradicional y dis-
tintiva del sector bancario espafiol. Es importante, pues, analizar
como se modifica este rasgo diferencial del sector bancario espa-
fiol con la integracién financiera en la CE. De hecho, y como un
adelanto a las modificaciones que se esperan en el entorno, se
han registrado en los tltimos afios importantes cambios en el
comportamiento de las entidades en esta dimension. Estos cam-
bios merecen ser estudiados y ésta es una segunda razén que jus-
tifica el andlisis de las relaciones banca-industria.

La pregunta que subyace es la siguiente: ;Constituyen las vincula-
ciones con la industria un factor de competitividad para los ban-
cos! En este apartado efectuaremos unas breves consideraciones
sobre este tema revisando los principales argumentos que se han
planteado a favor y en contra de una estrecha relacién entre la
banca y la industria, asi como la evidencia empirica disponible. El
andlisis abordara tanto el debate sobre el impacto en la rentabili-
dad de los bancos de su participacién en las empresas no finan-
cieras, como la repercusién —de caracter mas genérico— de di-
chas participaciones sobre la eficiencia del sistema financiero. El
apartado terminard resumiendo las caracterfsticas mds notorias
de las participaciones industriales en Espafia y los cambios recien-
tes en la estrategia de los grandes grupos bancarios.

7.1. El debate sobre las relaciones banca-industria

Conceptualmente, la cuestion que se plantea es: ;Qué se gana de
esta interrelacion entre banca e industrial Dadas las caracteristi-
cas de este estudio analizaremos el tema desde la perspectiva
bancaria. Por otra parte, el control de grupos industriales por
grupos bancarios es el principal fenémeno observado en nuestro
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pais y no son muchas las entidades financieras que forman parte
de un grupo industrial.

Este es un tema que debe plantearse en el marco del problema
mds amplio del disefio de mercados financieros con el objetivo de
que contribuyan del modo mis eficiente posible a la canalizacion
del ahorro de un pais hacia las necesidades financieras de las em-
presas.

En el mundo industrializado existen esencialmente dos modelos
de organizacién de los mercados crediticios y financieros. En un
extremo tenemos sistemas financieros como el de EE.UU. o el
Reino Unido, altamente desarrollados y con escasa vinculacion di-
recta con el sector industrial. En el extremo opuesto estarian los
sistemas financieros y bancarios japonés o aleman, en los que las
entidades financieras estdn directa o indirectamente vinculadas
con las empresas no financieras.

Comeo ha ilustrado recientemente Colin Mayer (1988), un anali-
sis de las fuentes de financiacién de la inversién en estos paises
muestra grandes divergencias. En EE.UU. y el Reino Unido, las
empresas se financian fundamentalmente mediante la retencion
de beneficios, con escaso recurso al crédito en el R.U. y con una
contribucién negativa de los mercados primarios de capitales. En
cambio, en paises como Japén, Francia y Alemania la autofinan-
ciacion tiene una menor importancia, cobrando un mayor relieve
como fuentes de fondos los préstamos y la emision de nuevas
acciones.

Se ha argumentado que ello se debe a razones historicas, puesto
que en paises de temprana industrializacién, como el R.U., las em-
presas industriales disponian de suficiente capital, sin tener que
acudir a los bancos (Gerschenkron, 1962). Por el contrario, en los
paises de industrializacion mas tardia los bancos han tenido un pa-
pel mucho mds determinante en la financiacién de la industria,

El hecho es que en Alemania y Japén los intermediarios financie-
ros (en especial bancarios) tienen una papel mucho mayor que en
otros paises. Tanto en la concesién de créditos, como en la colo-
cacién de participaciones accionariales. En dltimo término —y
junto con un desarrollo tipico de banca universal—, en la partici-
pacion directa en las empresas.

Lejos de constituir un factor de debilidad, algunas investigaciones
han indicado que esta participacién directa en las empresas consti-
tuye un eficaz instrumento de control a disposicién del banco para
evaluar de un modo continuado la calidad de sus activos crediti-
cios y para modificar el comportamiento financiero e industrial de
las empresas *, La evidencia para empresas alemanas y japonesas
parece indicar que esto es lo que sucede en dichos paises.



Para el caso alemdn, John Cable (1985) ha mostrado cémo el
control (a través de participaciones propias o de derechos de vo-
to) que los bancos ejercen sobre las compaiiias a las que conce-
den préstamos a largo plazo, influye positivamente en su rentabili-
dad, mas alld del aumento de rentabilidad que se derivaria de los
incrementos en el poder de mercado que puedan tener lugar o
de la obtencién de un mejor asesoramiento financiero*,

Acki (1984) ha presentado un modelo de la empresa japonesa se-
gn el cual el banco que participa en la empresa esti interesado
en que el ratio de endeudamiento de la compafiia exceda el que
—en ausencia de la participacién bancaria— maximizarfa el valor
de la empresa. El banco obtiene la rentabilidad en su vertiente de
intermediario financiero, y esta rentabilidad compensa las pérdi-
das como accionista de la empresa. Por ello, hay un nivel éptimo
de participacion que permite el control de las decisiones de finan-
ciacion minimizando las pérdidas. Esa participacion oscila —en
términos teéricos— entre el 5 y el 20 %, precisamente el dato
que se observa a menudo en Alemania y Japon (véase Steinherr y
Huveneers, 1989). En Espafia, los datos aportados por Bergés y
Sanchez del Villar (1991), referidos a las sociedades que cotizan
en bolsa a mediados de 1990 y estdn participadas por seis gran-
des grupos bancarios, muestran que de las |12 empresas conside-
radas, en 49 de ellas la participacién es menor del 5 %, en 40, se
sitda entre el 5 y el 25 %, mientras que solo en 23 se supera ese
ultimo porcentaje.

Mayer (1988) y Von Thadden (1990) han ofrecido una justifica-
cion tedrica adicional de las ventajas de este tipo de interrelacion
entre banca e industria. Su argumento es el siguiente: la diferencia
fundamental entre los métodos de financiacién de la inversién es-
triba en la asignacion del control de la empresa cuando tienen lu-
gar acontecimientos no comprendidos en el contrato de financia-
cién. Los problemas de financiacién de la empresa estdn sujetos a
menudo a problemas de «inconsistencia temporal» y, por ello, el
que los contratos no sean completos es de gran importancia. Por
ejemplo, una empresa en dificultades estard ex-ante dispuesta a
comprometerse a largo plazo con una entidad bancaria y, sin em-
bargo, ex-post tratard de prescindir de los servicios de dicha enti-
dad una vez el periodo dificil haya terminado y la compafiia tenga
acceso a fuentes de financiacion alternativas a un menor coste.

Por estas dos razones, el problema de la inconsistencia temporal
y el de los contratos incompletos, es obvio que —por ejemplo—
no son equivalentes una financiacién a largo plazo y la prérroga
continuada de la financiacién a corto, aunque sea con el mismo
coste financiero.
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Una forma de obtener institucionalmente un compromiso a largo
plazo es a través de la participacion directa del banco en la em-
presa industrial. Por ejemplo, el banco financiard a largo plazo a
una empresa en dificultades si puede asegurarse una rentabilidad
en el negocio futuro que originard la empresa una vez saneada. Si
el banco cree que el exceso de competencia en ese segundo esta-
dio anulard los beneficios, anticipando este resultado ya no ofre-
cerd inicialmente la financiacién requerida.

De ahi la extrema importancia que tiene el disponer de un siste-
ma financiero en el que estos problemas tengan solucién «institu-
cional» y, en la prictica, se lleven a cabo estos contratos de finan-
ciacién a largo plazo.

En definitiva, este tipo de argumento tedrico viene a formalizar
un razonamiento «populary que critica la vision «de corto plazo»
de la que adolecen los sistemas financieros anglosajones, que, por
otra parte, son los mas desarrollados del mundo. Sin embargo, y
como veremos mds tarde, la alternativa de la banca universal —
con grandes intereses e inversiones en el sector industrial— no
estd exenta de riesgos y problemas, como se ha encargado de
mostrar las crisis que sufrié el sector bancario en Espafia, crisis
en gran medida de origen industrial.

Este andlisis de las relaciones entre banca e industria esta clara-
mente relacionado con otra evidencia empirica disponible. Se tra-
ta del hecho, empiricamente contrastado, de que el coste de ca-
pital sea menor precisamente en estos paises en los que se
observa esta relacion estrecha entre banca e industria (Zimmer y
MacCauley, 1991). En definitiva, ese menor coste parece indicar
que se trata de un sistema financiero mas eficiente para conseguir
unos menores costes financieros y de fondos propios para las

empresas, y aun a pesar de ello una mayor rentabilidad para los
bancos.

Como es sabido, el coste de capital puede definirse como la tasa
de rentabilidad minima antes de impuestos que debe generar un
proyecto de inversion para poder satisfacer sus costes financieros
y las cargas fiscales. Con esta definicion, este coste incluye el cos-
te de la deuda y la retribucion de los accionistas, y también esta
determinado por la tasa econdmica de depreciacion y el trata-
miento fiscal tanto de beneficios como de la propia depreciacion
(véase Zimmer y MacCauley, op. cit.).

A pesar de que las diferencias en el coste de capital pueden surgir
por otras causas (por ejemplo, las diferencias entre paises en las
tasas de ahorro de las familias pueden encarecer los recursos), al-
gunos autores han argumentado que el tipo de sistema financiero
juega un papel significativo. Las relaciones estrechas banca-indus-
tria pueden permitir un mayor apalancamiento de las entidades



no financieras (en la linea-del argumento formal de Aoki), reducir
los costes derivados de posibles crisis de liquidez y, finalmente,
reducir el riesgo de quiebra y los costes que conlleva (este tipo
de argumentos han sido contrastados empiricamente para el caso
de empresas japonesas por Takeo Hoshi y otros —véase, por
ejemplo, Toshi et al., 1991—).

Naturalmente, las conexiones estrechas entre banca e industria
también tienen sus conocidos puntos débiles:

® En primer lugar, el riesgo de contagio de crisis industriales y
bancarias, Para algunos autores (Sidnchez Asiain, 1990) este
riesgo y la experiencia histérica de Espafia con la crisis bancaria
justifican el rechazo del modelo tradicional espafiol de las rela-
ciones entre banca-industria por los problemas que las crisis in-
dustriales generan en las organizaciones bancarias.

En segundo lugar, es obvio que pueden surgir graves conflictos
de intereses cuando la industria utiliza los intermediarios finan-
cieros que controla para obtener informacién sobre empresas
competidoras no financieras o, por ejemplo, préstamos a bajo
precio que distorsionen la competencia (Steinherr, 1990, y
Steinherr y Huiveneers, 1989).

® Por dltimo (véase Chulid, 1990b), el dominio por parte de los
grupos bancarios de una parte considerable de los canales de
financiacién de la economia puede originar irregularidades en la
debida transparencia en la formacién de los precios y en la
asignacién de los recursos (especialmente en condiciones de
restriccion crediticia), asi como en la correcta formacion de los
precios de las emisiones de titulos por parte de las empresas
participadas.

Sin embargo, con los debidos controles sobre los riesgos (incor-
porados ya en la legislacién sobre solvencia), los excesos de po-
der de mercado (tanto en el sector industrial como en el finan-
ciero) y el abuso de posicién dominante, es posible argiiir que el
sistema de relaciones sdlidas entre banca e industria puede ser
un vilido instrumento en la competencia internacional. Desde es-
ta perspectiva, las empresas y corporaciones industriales con se-
de en Espafia podrian disfrutar de la ventaja competitiva que su-
pone, en términos de coste de capital, o bien su estrecha relaciéon
con grupos bancarios o bien su pertenencia a dichos grupos. Los
grupos bancarios, por su parte, gozarian de una fuente de nego-
cio bancario sélida y previsible, y de una cartera de participacio-
nes industriales que puede ser favorable para la entidad bancaria
si es gestionada con el objetivo de la diversificacion y evitando al
méximo el impacto que sobre la rentabilidad del banco pueda te-
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ner la evolucién a lo largo del ciclo econémico del valor de mer-
cado de dicha cartera.

{Cémo altera esta situacién la integracién de los mercados finan-
cieros y bancarios en la CE?

A grandes rasgos puede argumentarse que la legislacion comuni-
taria permite en gran medida el mantenimiento del enfoque ale-
man en la configuracién de las entidades de depdsito como enti-
dades dedicadas a la banca universal con una clara relacién con la
industria. Se establecen controles con objeto de evitar al miximo
los problemas que hemos mencionado, pero en esencia cada pais
podra mantener su propio enfoque (véase Dermine, 1989).

De hecho, la Segunda Directiva Bancaria en su articulo |12 esta-
blece que «Una institucion de crédito no dispondréa de una parti-
cipacién calificada por un importe que exceda al 15 % de sus re-
cursos propios en una empresa que no sea una institucion de
crédito o una institucién financiera, El importe total de las partici-
paciones calificadas en empresas que no sean instituciones de
crédito o financieras... no excederd el 60 % de los recursos pro-
pios de la institucién de crédito». Sin embargo, «los Estados
miembros no necesitan aplicar estos limites si se establece que
las mencionadas participaciones calificadas se deduzcan al calcular
los fondos propios de la institucién de crédito.

Aunque puede haber algunas dudas sobre la eficacia de esta medi-
da y no esta claro que no sea preciso regular mejor la separacion
entre banca e industria (Steinherr y Huiveneers, op. cit), lo que si
parece cierto es que el marco regulador establecido por la Se-
gunda Directiva permite en gran medida mantener la especificidad
nacional sobre estos temas en el contexto del mercado integrado
europeo.

Desde la perspectiva espafiola, sin embargo, la regulacién comu-
nitaria es algo mds exigente que el marco actual y, con un largo
proceso de adaptacion, ello obligard a un ajuste de algunos ban-
cos espafioles, ya sea reduciendo sus participaciones o aumentan-
do sus recursos propios (Chulia, 1990b).

Alternativamente, y dado que la integracién financiera en Europa
permitird |a existencia de sistemas bancarios bastante diferencia-
dos, es posible plantearse si la integracién de los mercados de ca-
pitales tenderd a armonizar los costes de capital de los distintos
paises.

En principio, la respuesta a esta pregunta parece ser negativa. La
integracion de los mercados de capitales no afectard al coste de
capital de las empresas que provienen de paises con alto coste. A
titulo de ejemplo, las compariias americanas que se cotizan en los



mercados de valores japoneses deben pagar igualmente una pri-
ma en los recursos que obtienen en dicho mercado, al igual que
en el norteamericano (Poterba, 1991, pag. 27).

Sélo habra reduccién de coste de capital en la medida en que la
integracién conlleve una caida en los costes de transaccién, deri-
vada del aumento del volumen en mercados como Londres que
pasen a reafirmarse como el centro financiero de Europa y cons-

tituyan asi un buen lugar en el que compafiias europeas puedan
obtener fondos.

7.2. Las participaciones industriales de la banca espafiola

La participacién de las acciones cotizadas (no bancarias) en el ba-
lance de los bancos y las cajas de ahorro ha aumentado a lo largo
de los afios ochenta (véase Chulid, 1990b), con un fuerte incre-
mento en 1988, Segin Chulid, este aumento de las carteras de
acciones no bancarias es el resultado de un proceso selectivo de
aumento de la inversion en valores en un conjunto de empresas
consideradas estratégicas y sobre las que se quiere ejercer un
control, al mismo tiempo que se produce una desinversién en de-
terminados sectores y que no se acude de un mode decidido a la
financiacién con nuevo capital de las grandes inversiones que tie-
nen lugar en los afios ochenta. De 1983 a 1989 la banca pasa de
tener un 24,47 % de los titulos de renta variable de empresas no
financieras , a un 12,34 %, mientras que el sector exterior, el gran

protagonista del fuerte esfuerzo inversor, pasa de un 46,48 % a
un 63,90 %.

Pero aun a pesar de esta racionalizacion de la cartera industrial
de la banca, la situacién en 1990 continta caracterizada por una
presencia significativa de la banca en la industria. Aunque predo-
minan las participaciones débiles y medias (inferiores al 25 %), es
preciso reconocer que en mds de una ocasién una participacion
entre el 5 y el 25 % puede ser mas que suficiente para ejercer
control (Bergés y Sanchez del Villar, op. cit.).

El trabajo de Bergés y Sédnchez del Villar constituye una interesan-
te descripcion y andlisis de la cartera de acciones cotizadas man-
tenida por los principales bancos a mediados de 1990 %.

Siguiendo a estos autores, los rasgos de esas participaciones que
quisiéramos destacar aqui son los siguientes:

* Los bancos con participaciones en el sector manufacturero tie-
nen participaciones elevadas o mayoritarias. Estos sectores tie-
nen un alto componente ciclico, con el impacto que ello supo-
ne en la valoracién de la cartera. Segin los datos de Bergés y
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Sinchez del Villar, ésta seria la situacién de entidades como Ba-
nesto y el antiguo Banco Central.

Los grupos con una inversion basicamente en los sectores ter-
ciarios y de servicios publicos (energia eléctrica, telecomunica-
ciones, etc.) tienen participaciones menores aunque, dado el
tamafio de las empresas participadas y la atomizacién de su ac-
cionariado, estas posiciones pueden proporcionar un elevado
nivel de control y ofrecer un negocio inducido considerable. En

este segmento se encontrarfan grupos como el BBV y el San-
tander.

Por dltimo, la capitalizacién de los grupos industriales, en porcen-
taje sobre el valor de mercado del grupo bancario, oscila entre
un médximo del 80 % para el Banesto y un minimo de un 20 % pa-
ra el Santander (véase Bergés y Sanchez del Villar, cuadro 8).

Ante los cambios que ha habido en el entorno, las reacciones de
los grandes grupos bancarios en el dmbito de las participaciones
industriales han sido diversas.

Los grupos mas involucrados en la industria han adoptado una es-
trategia de reforzamiento de este control, en ocasiones mediante
la constitucién de grupos industriales especificos dirigidos a una
explotacién de esa cartera industrial (Banesto y Central/Hispa-
no). En otros casos, los grupos bancarios han mantenido una pre-
sencia selectiva en el sector no financiero. Esta presencia ha teni-
do objetivos de negocio bancario inducido y de estricta
rentabilidad. Precisamente estos grupos son los que han mostra-
do unas politicas de expansién e inversién mids claras en el campo
estrictamente financiero (BBY y Santander).

Logicamente, es en el primer grupo en el que puede incidir de un
modo mds claro la legislacion comunitaria, puesto que se trata de
aquellas entidades con una inversion industrial muy acusada en
relacién a su negocio bancario, inversion que ademas en muchos
casos se concentra en sectores manufactureros de fuerte compo-
nente ciclico. Sin embargo, es preciso indicar a este respecto que
la fusién Central/Hispano puede haber supuesto una cierta diver-
sificacion de esta cartera, a la par que un cambio en la valoracién
de los titulos y un reforzamiento en los recursos propios de la
entidad fusionada.
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8. Evolucion de la competencia en los
principales mercados europeos?*

La evolucién reciente del sector bancario en Espafia debe ser
considerada desde la perspectiva de un amplio proceso de inte-
gracién de los mercados financieros en la Europa comunitaria. Es-
te proceso ha tenido ya lugar parcialmente a lo largo de los afios
ochenta. Por un lado, a través de la creciente liberalizacién de los
movimientos de capitales en la Comunidad. En la segunda parte
de la década los principales avances se han registrado en Francia
e ltalia y, en menor medida, en Espafia. En segundo lugar, a través
de medidas de liberalizacién de los mercados nacionales frente a
la competencia de entidades extranjeras, en un contexto de am-
plios procesos de desreglamentacion de los mercados financieros
de los paises miembros. Este proceso ha tenido lugar en algunos
de los mercados bancarios europeos caracterizados, hasta hace
tan sélo unos pocos afios, por un entorno de fuerte regulaciéon y
proteccién (caso, de nuevo, de Francia, Italia y Espafia, pero tam-
bién de Bélgica) y, naturalmente, no ha afectado a los mercados
ya més liberalizados (Alemania, Reino Unido, Holanda, etc.).

El propdsito de este apartadeo es evaluar el cambio en las estruc-
turas y la conducta del sector bancario espafiol —que hemos de-
tallade en la primera parte de este estudio— en el contexto mds
amplio de la evolucién de los sistemas bancarios en Europa?. Es-
ta es una tarea significativa, y previa al analisis de las estrategias
de adaptacion a estos cambios que las empresas estan llevando a

cabo (lo que se efecttia en el apartado 9 de esta segunda parte
del estudio).

El andlisis del sector bancario espafiol en el contexto europeo se
hace fundamentalmente a partir del estudio de la evidencia disponi-
ble para el periodo 1981-1989. Estas son unas fechas para las que
ya es posible disponer de informacién de calidad, que fundamente
el andlisis. Pero, ademis, a pesar de no contemplar los dos tltimos
afios, abarca un periodo en el que los cambios regulatorios mds
arriba mencionados constituyen un buen banco de pruebas acerca
de las posibles consecuencias para el conjunto de los sistemas ban-
carios europeos del proceso de integracién que tendra lugar con la
adopcién de la Segunda Directiva Bancaria y la liberalizacién total
de los movimientos de capitales en la Comunidad.

8.1. Desregulacion en los principales sistemas bancarios
de la CE

Al inicio de los afios ochenta los principales mercados bancarios
europeos presentaban un entorno regulador muy diferenciado y,
en consecuencia, unas estructuras muy diversas. Algunos merca-
dos (como el francés, el espafiol, el italiano o el belga) estaban
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fuertemente regulados tanto en términos de regulaciéon estructu-
ral (con fuerte especializacién por tipos de entidades) como en
cuanto a regulacion de los comportamientos (controles de tipos
de interés, etc.). En cambio, otros mercados como el alemin o el
britdnico estaban mucho mis liberalizados.

Como se desprende de la observacién de los datos de rentabili-
dad en el cuadro 10, esta situacion de regulacién tenia una inci-
dencia notable en los resultados del sector. Asi, los sectores ban-
carios en los paises con un entorno mis rigido —y a menudo con
una legislacion claramente proteccionista— disfrutaban de eleva-
das rentabilidades, si se comparan con la rentabilidad de las inver-
siones en otros sectores de la economia. En el periodo 1982-84,
caracterizado por una recesion econémica, la banca en Espaiia,
Italia y Francia —y en cierta medida Bélgica, el menos protegido
de los cuatro mercados— disfruté de unas rentabilidades envidia-
bles .

También se debe sefialar que una parte significativa de estas ren-
tas fueron apropiadas por el factor trabajo. Asi se desprende de
los datos sobre la remuneracién de este factor en banca, en rela-
cién con su remuneracion media en la economia (véase grafi-
co 8). En los paises de alta regulacién la remuneracion en banca
excede en mas de un 50 % a la remuneracién obtenida en otros
segmentos de la economia. Ello dificilmente puede ser atribuido a
que el factor trabajo en banca incorpore un mayor capital huma-
no, si se compara con otras actividades. A lo sumo, esta conside-
racién seria relevante en el caso del Reino Unido, pais que ofrece
una amplia gama de complejos servicios financieros en la plaza fi-
nanciera de Londres.

Grafico 8

Remuneracién relativa por empleado
en mercados bancarios seleccionados
(Costes laborales en banca/Remuneracién por empleado
en la economia)*100
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En relacién con los datos del grifico 8 es preciso resaltar el fuer-
te crecimiento de la remuneracién relativa en el caso de Espafia.
Como veremos posteriormente, esos aumentos son confirmados
por una evolucién negativa de los costes laborales en el sector.

Pero el proceso de desregulacion que han sufrido los sistemas
bancarios europeos no ha sido homogéneo. Para el caso de Espa-
fia y Bélgica se ha tratado de una desregulacién tanto de estructu-
ra como de conducta. En Francia ha tenido un mayor componen-
te de conducta. Finalmente, Italia ha sido tal vez el pais con una
acciéon menos decidida en el ambito desregulador. La intensidad y
el cardcter del proceso desregulador se caracterizan de un modo
sintético y aproximado en la figura 5 (véase Gual y Neven, 1992,
para un estudio mds detallado).

+ O Italia
_ Espaiia
2
% Bélgica
E
] Francia
c
-0 Holanda
[¥]
s
=]
&c"’ Directivas
comunitarias
Alemania
O ‘__,,O Reino Unido
l
o ol
Regulacién de Conducta
Figura 5

Tendencias de desregulacion en los principales
paises comunitarios

El proceso desregulador deberia haber ocasionado —en principio—
un aumento de la competencia en el sector. La desregulacién es-
tructural propicia la entrada de competidores —nacionales y ex-
tranjeros, si desaparece el proteccionismo— en mercados que les
habian sido vedados. Los cambios en la regulacién de conducta tam-
bién se han orientado hacia una mayor competencia al poner en
cuestion los acuerdos entre entidades que se fundamentaban, en
parte, en un cémodo entorno de margenes fijados por el regulador.

El objetivo de esta seccion es analizar en qué medida el proceso
desregulador ha modificado las estructuras y el comportamiento
de los principales sectores bancarios en la CE. Como es habitual



en este tipo de andlisis, es dificil estudiar los cambios en los com-
portamientos, debido a los problemas observacionales asociados.
Por ello, el estudio se centra en la evolucién de los resultados de
los sectores, asi como en los cambios en su estructura.

8.2. Evolucion de los resultados de la banca comunitaria

En términos de resultados, el aumento de la competencia en los
paises que padecen la desregulacion debiera conllevar dos tipos
de fenémenos: en primer lugar, un empeoramiento de los mérge-
nes financieros, dado el presumible aumento de rivalidad tanto en
los mercados de activo como en los de pasivo. En segundo lugar,
una presién constante a la baja en los costes operativos, puesto
que la presién competitiva debiera obligar a las entidades a redu-
cir ineficiencias en sus organizaciones.

Los datos sobre margenes financieros ¥ (véase grafico 9) confir-
man en los casos de Bélgica y Francia esa tendencia a la baja en
los margenes. Como hemos examinado en la primera parte de
este estudio, lo mismo ha ocurrido en el caso espafiol, si bien
apenas se desprende del grafico 9 puesto que la presion en los

margenes (de pasivo) ha tenido lugar principalmente en el perio-
do 1989-1991.

El caso mds anémalo es el de ltalia, pais para el que el margen fi-
nanciero mejora claramente a lo largo de los afios ochenta. Como
hemos indicado, ello es coherente con el hecho de que se trata del
mercado en el que han tenido lugar menos cambios en el entorno
legal en los dltimos afios (la Ley Amato, con la que se abre la posi-
bilidad de cambios drasticos en el sector, se aprueba en 1990).

Gréfico 9

Margen financiero como porcentaje de los recursos ajenos
no interbancarios en los principales mercados de la CE
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86 Gréfico 10

Costes laborales como porcentaje de los recursos ajenos
no interbancarios en los principales mercados de la CE
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Gréfico 11

Costes operativos no laborales como porcentaje de los recursos
ajenos no interbancarios en los principales mercados de la CE
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En cuanto a costes (véanse graficos 10 y |1), de nuevo son Fran-
cia y Bélgica los mercados en los que las entidades bancarias han
llevado a cabo una politica sostenida de reduccién del peso de los
costes operativos —en especial los laborales—. En Espafia e ltalia
ocurre justamente lo contrario, si bien para ambos paises a fina-
les de los ochenta se inicia un proceso significativo de modera-
cién de costes.

En su conjunto, pues, la liberalizacion y la desregulacién han teni-
do el impacto esperado en los resultados de los sectores, redu-



ciendo precios y costes, en especial en los paises con una politica
mias decidida de liberalizacién. De hecho, en Espafa la desregula-
cién de conducta ha sido mayor que la observada en Francia y
Bélgica. Sin embargo, como veremos a continuacién, el mercado
espafiol ha continuado mas protegido que sus homdnimos francés
y belga (véase el apartado 8.4), y ademas —como se desprende
de los resultados de la primera parte de este trabajo—, los cam-
bios en la estructura interior de los mercados han atenuado en
cierta medida el efecto pro-competitivo de la desregulacion.

8.3. Cambios en la estructura de la banca en Europa

La desregulacién —al permitir la libre entrada de competidores y
al propiciar un aumento en los niveles de competencia— ha mo-
tivado cambios significativos en la estructura de algunos sectores
bancarios europeos. El caso mas notable es precisamente el del
sector bancario espafiol. Como ya se examind en la parte | de es-
te trabajo, la concentracién del sector en Espafia ha aumentado
sustancialmente, en parte como respuesta de las empresas a un

entorno mds competitivo que tiende a erosionar sus rentas ex-
traordinarias.

El fenémeno observado en Espafa tiene lugar —si bien en menor
medida— en los otros mercados europeos. En casi todos ellos,
con la excepcién de Bélgica, se observa un incremento en la con-
centracion (véase cuadro ||) como resultado de un proceso de

Cuadro ||

CONCENTRACION EN LOS MERCADOS BANCARIOS DE LA CE.
CUOTA DE MERCADO DE LOS CINCO MAYORES BANCOS
(como % de los activos totales)

: 1987 | 1988 1989 | 1990
Bélgica 58 | 58 58 #54.9
Dinamarca n.d. 74 77 ‘ n.d.
Alemania 25 ‘ 2 2 27
Grecia 64 | 62 63 n.d.
Espafia [ 33 39 39 42
Francia | 43 | 43 43 ‘ 45
Irlanda n.d. . n.d. n.d. n.d.
|talia 39 41 45 *43,0
Luxemburgo 25 27 26 ‘ 25
Holanda | 87 ‘ 90 B4 84
Portugal n.d. n.d. 56 n.d.
R.U. | n.d. 29 29 [ 28

n.d.: no disponible.
* Estimaciones.
Fuente: Gual y Neven, 1992,
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fusiones y adquisiciones que examinaremos con mayor detalle en
el apartado 9 de este estudio.

Las fusiones han sido especialmente significativas en los casos es-
pafiol y holandés. Pero, a diferencia del caso de Espafia, en Holan-
da la concentracién (en 1988) no responde a un movimiento de-
fensivo de deterioro (esperado) de los mdrgenes. En el contexto
de un mercado ya signficativamente competitivo, el aumento de la
concentracién en Holanda ha corrido paralelo a una fuerte mejo-
ra en los margenes (véase Gual y Neven, 1992).

8.4. La internaciondlizacién de la competencia
en la banca comunitaria

Uno de los aspectos fundamentales de la desregulacién que ha te-
nido lugar en los Ultimos afios ha sido la eliminacién de las barre-
ras a la presencia de competidores extranjeros en los mercados
nacionales.

En este sentido la liberalizacion de los movimientos de capitales
ha jugado un papel relevante, y lo mismo ha ocurrido con el le-
vantamiento de las restricciones a la operacion de entidades ex-
tranjeras. Bélgica era el Unico de los cuatro paises comunitarios
con fuertes regulaciones que no tenia practicamente restricciones
de este tipo ya con anterioridad a la década de los ochenta. Fran-
cia, por su parte, es el pais que ha llevado a cabo cambios més
sustanciales en la liberalizacion de flujos de capitales en los lti-
mos afios.

Como hemos comprobado en la seccién anterior, ello ha incidido
en la evolucién de los resultados del sector, pero, ademis, ha te-

nido un impacto directo en el grado de apertura del sector ban-
cario francés.

Este extremo queda confirmado tanto si se analizan las cifras de
comercio * del sector (cuadro |3), como si se examina la cues-
tion a través de la cuota de mercado de las entidades extranje-
ras* (véase cuadro 12).

El andlisis de la evolucién del comercio en banca durante los afios
ochenta es sumamente revelador. De los datos que muestra el
cuadro |3 se pueden destacar tres rasgos fundamentales:

— Un significativo incremento del peso del comercio en el sector.
Este aumento es muy acusado en el caso de Francia.

— Un cambio significativo en el patrén de dicho comercio, con
una clara desviacién del comercio hacia los flujos intra-comuni-
tarios.



Cuadro 12

CUOTA DE MERCADO DE LAS INSTITUCIONES EXTRAN|ERAS*
EN ALGUNOS PAISES DE LA CE
(como % de los activos totales)

1986 1987 1988 | 1989 1990
= | I J ! ! : =

Alemania 427 ! 421 43 | 46l | 39
Espafia 9.12 9,69 9,00 9,68 9,97
Francia 1610 | I7005% | 16,00 n.d. nd.
lealia 2,45 291 2,79 2,90 nd.
Portugal 3,10 406 417 473 5.16
R | 6224 6163 | 6077 59,14 57.20

n.d.: no disponible.

* Incluye bancos locales bajo control extranjero.
#* Cambio en las series.

% No incluye «building societies».

Fuente: Gual y Neven, 1992

— Un virtual estancamiento —cuando no retroceso— del peso
de los flujos comerciales en el caso italiano.

De hecho, el aumento del comercio observado en el caso francés
es muy significativo. En nuestra opinién, contrasta con el aumen-

to, mucho mas débil, de la cuota de mercado de entidades ex-
tranjeras en Francia.

Es decir, el andlisis de los datos parece apuntar a la siguiente con-
clusién: la apertura de los mercados bancarios europeos como
respuesta a la desregulacién de los ochenta y a la desaparicion de
fuertes protecciones, parece haberse traducido mas en un au-
mento de los flujos comerciales que no en un incremento de la
presencia directa de las entidades extranjeras en los mercados
nacionales. Este tltimo fenémeno ha tenido lugar, y las estadisti-
cas de inversién directa también muestran unos fuertes aumentos
para el periodo considerado (véase cuadro 14) . Sin embargo,
esta penetracién directa sélo ha supuesto un aumento de la pre-
sencia extranjera acorde con la evolucion de los mercados nacio-
nales y —con la excepcién tal vez de Portugal— cambios casi im-
perceptibes en la apertura de los mercados nacionales, si se mide
ésta mediante la cuota de entidades bajo control extranjero. Sin
embargo, estas conclusiones sélo pueden tener un caracter ten-
tativo dados los problemas inherentes a los datos usados. En par-
ticular, las tomas de participacién que no se reflejan en el control
de una entidad no modifican la cuota de la banca extranjera (cua-
dro 12), ni se incluyen en los datos de inversién directa, al ser
consideradas inversion en cartera.
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Por el contrario, si se mide la apertura de los mercados usando
indicadores de comercio, el vuelco en los afios ochenta ha sido
espectacular, especialmente para los paises que han liberalizado
mis el acceso a sus mercados.

Aln a falta de un examen detallado de la reestructuracién empre-
sarial de los distintos sistemas bancarios —que se lleva a cabo en
el préximo apartado—, estos resultados ya ofrecen una indica-
cién del posible impacto, a lo largo de los préximos afios, de la
implantacion de la Segunda Directiva Bancaria. Esta Directiva
ahonda un proceso de apertura que, para algunos paises, ya ha te-
nido lugar en los ultimos afios. Si a ello afiadimos la completa li-
beralizacién de los mercados de cambios que ya ha sido aprobada
y aceptada por todos los paises miembros de la CE, la conclusion
que se extrae del andlisis de la experiencia reciente es que la inte-
gracion de los mercados de Europa va a tener lugar a través de
un doble proceso, de incremento de flujos comerciales y de rees-
tructuracion interna de los sectores, con limitados cambios en la
penetracion directa de las entidades en mercados ajenos y sin la
aparicion de entidades de dimension paneuropea. La penetracion
directa puede tener lugar para los paises mis cerrados de tal mo-
do que la cuota de mercado de las entidades extranjeras alcance
el nivel que permita el creciente suministro de servicios financie-
ros sin la necesidad de una mayor implantacion directa. Estas
conclusiones se refuerzan con el estudio —que abordamos a
continuacién— de la evidencia disponible para el periodo [985-
1991 sobre el proceso de reordenacién del sector en la CE me-
diante fusiones, adquisiciones y acuerdos de cooperacion entre
empresas.

9. Estrategias de las entidades bancarias ante
la integracion del mercado de la Comunidad

Tanto el proceso desregulador que se ha estudiado anteriormen-
te, como la perspectiva de un nuevo entorno regulatorio a nivel
Comunitario, han motivado una reestructuracion significativa del
sector bancario a escala europea. La perspectiva de un mercado
mas integrado ha originado reacciones de anticipacion de las enti-
dades bancarias, asi como de otras entidades (financieras o no)
ante los profundos cambios que la integracién comporta.

Ya hemos visto que la integracién bancaria en Europa tiene lugar
fundamentalmente a través de la liberalizacion completa de los
flujos de capital y de la adopcién de diversas directivas comunita-
rias que afectan al sector financiero, en especial de la ya mencio-
nada Segunda Directiva. Esta dltima regulacién constituye un po-
deroso instrumento de eliminacién de algunas regulaciones
nacionales restrictivas, tanto en el dmbito de las limitaciones a las



que se enfrentan los competidores no nacionales, como en rela-
cién con la competencia procedente de otras instituciones finan-
cieras no bancarias que puede afectar a las entidades bancarias.

En los apartados previos ya hemos explorado el impacto de estos
cambios esperados en algunos rasgos de los sistemas bancarios
europeos. Sin embargo, ya se apunté que tanto las estadisticas de
penetracion de entidades extranjeras como las de estructura de
mercado reflejan sélo muy parcialmente los cambios en la inte-
gracién y estructura de los mercados bancarios europeos.

Las estadisticas de penetracion de entidades extranjeras no con-
templan las participaciones no mayoritarias por parte de empre-
sas extranjeras en entidades financieras espafiolas. Ello es asi tan-
to si se utilizan cifras de inversion directa (véase Gutiérrez y
Ortega, 1991) como si se usan los datos de participacion extran-
jera que se han presentado en el cuadro 12.

Por su parte, los datos esenciales de estructura de mercado con
los que se comparan los sistemas bancarios de los distintos paises
corresponden por lo general a ratios de concentracion, Es bien
sabido que este indicador es una aproximacion imperfecta a la
medicion del grado de concentracion de un sector. En algunos
paises ha sido posible calcular indices de Herfindahl que tienen en
cuenta el impacto en el grado de concentracién de cambios en el
nimero de empresas y en el tamafio relativo de las mismas (véa-
se para Espafa el apartado 3 de este trabajo).

Pero el problema no termina ahi. Dichos indices deberian ser in-
dices calculados a partir de datos consolidados en los que se defi-
niera cada entidad financiera como el conjunto de entidades con
personalidad juridica propia controladas por un mismo grupo. De
nuevo, para Espafia si es posible disponer de dichos datos, pero
éste es un tipo de informacién escasamente disponible para la
mayoria de los sistemas bancarios europeos.

Aun disponiendo de indices de Herfindahl correspondientes a
grupos bancarios consolidados, el andlisis del proceso de rees-
tructuraciéon del sector sigue siendo necesario. Y ello por tres
razones.

Como es obvio, dicho estudio puede ser revelador de las estrate-
gias que adoptan las empresas como reaccién o anticipacion a de-
terminados cambios en el entorno.

Pero, ademas, hay un conjunto de transacciones que tienen un
impacto significativo en la estructura del sector y que no se refle-
jan en los indicadores tradicionales. Las tomas de participacion y
la cooperacion entre empresas pueden modificar sustancialmente
el entorno competitivo al modificar los incentivos de las entida-
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des. Como han mostrado Reynolds y Snapp (1986), cuando una
entidad participa en empresas competidoras, la correlacion que
se establece entre los beneficios de ambas entidades reduce los
incentivos a competir. Se deberian pues calcular los indices de
concentracién corregidos por dichas participaciones. En esta li-
nea, Bresnahan y Salop (1986) han ilustrado cémo las participa-
ciones alteran el cdlculo tradicional del indice. Sin embargo, ésta
es una tarea compleja que no podemos abordar aqui y por ello
procederemos a un analisis mas heuristico que permita matizar
las conclusiones que se extraen de la evolucién de los indicado-
res principales antes mencionados.

El tema es también importante cuando las participaciones minori-
tarias son tomadas por entidades extranjeras. Ello altera la es-
tructura del mercado a nivel europeo y debe ser tenido en cuen-
ta en el andlisis. Ademds, este tipo de problemas con los
indicadores tradicionales puden surgir también con tomas de
control. A titulo de ejemplo, cuando una entidad extranjera ad-
quiere una entidad nacional de pequefia dimensién (fendmeno
que, como veremos, ha ocurrido en Espafia en diversas ocasio-
nes), todos nuestros indicadores de estructura permanecen inal-
terados, cuando es obvio que en términos competitivos es muy
distinto que esa pequefa entidad sea una sociedad independiente
o forme parte de un importante grupo extranjero.

En este trabajo este andlisis del proceso de reestructuracién de la
banca en Espafia y la CE se ha llevado a cabo mediante la explota-
cién de una de las bases de datos méds completas disponibles *.

La informacién detallada acerca del contenido de la base de datos
utilizada serd suministrada por el autor a quien lo solicite. Aqui
destacaremos Unicamente sus rasgos fundamentales. Se trata de
una base de datos que comprende el periodo 1985-junio 1991, si
bien su cobertura puede considerarse verdaderamente amplia en
el periodo 1987-1991. Comprende diversos tipos de aconteci-
mientos en los que se encuentran involucradas entidades financie-
ras. Por lo general, las operaciones consideradas comprenden
dos tipos de participantes: la entidad adquiriente y la entidad ob-
jetivo o adquirida. La base de datos incluye aquellos aconteci-
mientos en los que una entidad financiera europea es el objetivo
de la operacion, cualquiera que sea el sector econémico al que
pertenezca la entidad adquiriente.

Se definen como entidades financieras tres grandes tipos de em-
presas: las entidades dedicadas a la captacion de depdsitos (ban-
cos y cajas de ahorro), las entidades aseguradoras (asi como me-
diadores, corredurias, etc.), y el resto de instituciones que
operan en los mercados financieros (sociedades de valores, so-
ciedades de inversién, compaiiias de Jeasing, etc.)*.



En cuanto a la cobertura geogrifica, la base de datos incluye las
operaciones en las que la entidad objetivo pertenece a un pais
europeo ® y ofrece informacién sobre el pais al que pertenece la
entidad adquiriente (aunque en algunos casos aislados esta infor-
macién no esta disponible).

Las operaciones comprendidas en la base de datos son las si-
guientes: adquisiciones privadas, ofertas ptblicas de adquisicién,
desinversiones y alianzas estratégicas *. Sin embargo, el grueso de
la muestra esta incluido bajo el epigrafe de adquisiciones privadas.
De hecho, este epigrafe incluye cuatro tipos diferenciados de
operaciones: las fusiones, las tomas de control (que en ocasiones
constituyen fusiones por absorcién), las tomas de participacién
minoritarias y los aumentos de participacion que no modifican la
situacién de control de las compafifas .

Las ofertas publicas de adquisicion (OPAs) son de menor impor-
tancia en términos del nimero de operaciones (188 OPAs), pero
tienen un gran peso puesto que son operaciones de un valor me-
dio mucho mis elevado, de tal modo que en su conjunto repre-
sentan el tipo de operaciones mds importante en términos cuan-
titativos (49.299 millones de ECUs frente a los 27.832 millones
de ECUs de las adquisiciones privadas).

Las desinversiones incluyen operaciones en las que una entidad
matriz vende una division, filial o sucursal (o empresa participada
mayoritariamente). La base de datos incluye informacién acerca

de la empresa compradora, la empresa vendedora y la division
vendida .

Un altimo tipo de operacion que se incluye son las alianzas estra-
tégicas. Esta categoria incluye dos tipos de acuerdos: los inter-
cambios de activos entre empresas (ya sea mediante participacio-
nes en los capitales respectivos, o con el intercambio de redes o
empresas filiales) y la creacion de nuevas entidades (joint ventures)
participadas por las empresas que llevan a cabo la alianza **.

A pesar de sus limitaciones, la base de datos nos ha permitido ca-
racterizar razonablemente el proceso de reestructuracién del
sector bancario en Europa y estudiar cémo se inscribe en dicho
contexto lo acontecido en el sector bancario espafiol.

A nivel comunitario resaltaremos que el proceso de reestructu-
racién de la banca europea es un proceso esencialmente nacional,
puesto que la mayor parte de los acuerdos involucran a dos enti-
dades de un mismo pais. Unicamente en los paises del sur de Eu-
ropa —y entre ellos Espafia— las transacciones transnacionales
adquieren un peso especifico, como minimo en cuanto a nimero.
En concreto, en Espafia solo una cuarta parte de las operaciones
de adquisicion privada en las que estan involucradas empresas es-
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pafiolas implican Gnicamente empresas espafiolas. Este porcentaje
es de un 70 % si se tienen en cuenta todas las operaciones en las
que intervienen entidades de paises miembros de la Comunidad.
El peso de las operaciones transnacionales también es importante
en Francia e ltalia. De hecho, estos paises, junto con Gran Breta-
fia, son los principales protagonistas de una gran parte de las ope-
raciones de adquisicién registradas en la Comunidad (véase cua-
dro |5). Espafa juega también un papel importante como pais al
que pertenecen miultiples entidades que son objetivo de compra
en el periodo considerado. Italia y Francia son paises a los que se
dirige también gran parte de la actividad compradora, pero, a di-
ferencia de Espafia, existe un mayor equilibrio entre el flujo com-
prador y el flujo vendedor.

De hecho, las entidades francesas e italianas son precisamente las
que han protagonizado la mayor parte de las operaciones regis-
tradas en Espafia con compradores extranjeros. Cuando las com-
pradoras son las entidades espafiolas, los objetivos se sittan en el
norte de Europa (Bélgica y Francia, principalmente). En este senti-
do Espaiia forma parte de un patrén de adquisiciones que se di-
buja a nivel comunitario. En el norte de Europa las adquisiciones
son mayormente interiores con un flujo significativo de inversion
procedente de fuera de la CE y algo de inversién procedente del
sur, En esta dltima zona, las operaciones interiores tienen un me-
nor peso y los principales flujos corresponden a inversiones pro-
cedentes del norte de Europa, asi como de otros paises dentro
de la propia zona.

En cuanto al volumen de recursos involucrados y al tamafio medio
de las operaciones, en Espafia —al igual que en Francia—, las ope-
raciones interiores han sido de gran magnitud en comparacién con
las operaciones transnacionales. Ello contrasta con lo ocurrido en
el resto de la Comunidad. En valores absolutos Espafia puede con-
siderarse como un pais con fuerte actividad, acorde sin embargo
con el tamafio relativo de su sistema bancario. Como ya hemos di-
cho, la actividad también es muy significativa en otros paises del sur
de Europa y sélo en Alemania no se observa una actividad de fusio-
nes y adquisiciones significativa (véase cuadro 16).

En cuanto al tamafio de las operaciones es significativo que en Es-
pafia —como en Francia, Bélgica o Italia— el volumen medio de
las operaciones sea mayor cuando la compafiia espafiola es el ob-
jetivo de la compra y no la entidad adquiriente. Este hecho no ha-
ce sino reforzar, en términos de valor, el saldo negativo de las
operaciones con el exterior, y el hecho de que, en términos ne-
tos, se ha producido una entrada significativa de capital extranje-
ro en el sistema financiero espafiol (lo cual es coherente con las
cifras de inversién directa presentadas en el cuadro [4).
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Ademis de la informacién respecto a los paises de origen de las
entidades involucradas, la base de datos ofrece informacién acer-
ca de los sectores a los que pertenecen dichas entidades. Para el
caso de las operaciones relativas a entidades espafiolas esta infor-
macién se resume en el cuadro 17.

Al igual que en el resto de la CE, la gran mayoria de las operacio-
nes en las que participan entidades espafiolas involucran a entida-
des del mismo sector. Esto es especialmente cierto en el caso de
bancos y seguros, si bien no ocurre lo mismo con el resto de las
actividades financieras. A diferencia del patrén comunitario, en el
caso de Espafa el resto del sector financiero aumenta su interac-
cion con la banca y no con el sector de seguros.

En seguros el cardcter intrasectorial es especialmente acusado y,
ademds, —a diferencia de la banca— en su mayoria se trata de
operaciones con entidades extranjeras. Ademds, Espafia registra
en este caso un fuerte desequilibrio entre compras y ventas que

—aunque existe en los tres sectores— no es tan acusado en los
otros casos.

Detras de este conjunto de operaciones, que se resumen en el
cuadro |7, se encuentran un conjunto de estrategias seguidas por
las entidades y unos patrones de comportamiento que a conti-
nuacién tratamos de sistematizar.

El grueso de las adquisiciones interiores registradas en el sector
bancario corresponden a las fusiones entre grandes bancos nacio-
nales (que en la base de datos se registran como adquisiciones
publicas), las fusiones entre cajas —por lo general de un mismo
entorno geogrifico— y las adquisiciones interiores de bancos lo-
cales o regionales, principalmente por parte de las cajas de aho-
rro como un mecanismo de expansion territorial desde que se
les permitié a partir de 1989,

La compra de bancos pequefios en paises vecinos, por parte de
grandes bancos o cajas, constituye un segundo renglén de opera-
ciones de gran importancia. En los casos en los que la entidad es-
pafiola ha sido la entidad adquiriente, las compras se han dirigido
a paises como Francia, Bélgica, ltalia y Portugal, y los protagonis-
tas han sido las principales entidades espafiolas con una clara vo-
cacién de internacionalizacién (BBY, Banco de Santander, La Cai-
xa, etc.).

Cuando entidades espafiolas han constituido el objetivo, la com-
pra la han llevado a cabo grandes bancos y cajas, franceses o ita-
lianos principalmente, y de caricter publico. Este es el caso de
Crédit Lyonnais, Instituto Bancario San Paoclo di Torino, Monte
dei Paschi di Siena, BNP, Crédit Agricole, etc. A veces las com-
pras han supuesto una desinversién de los grandes bancos espa-
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Cuadro 172

FUSIONES Y ADQUISICIONES EN LAS QUE
UNA ENTIDAD ESPANOLA ES ADQUIRIDA

| Banca Seguros Otras activ. Total
financieras
Banca | Espafia 4 | Espaiia 2 Francia 4
Italia 4 Espafia |
Francia 3
Portugal 2
Reino Unido 2
Venezuela |
EEUU. | |
Total 17 | Total 2 | Total 5 24
Seguros | Francia 2 Francia 8 Holanda 2
E Espafia | Holanda 3
> EE.UU. | Espafia |
o Reino Unido |
§ Suiza |
5, Italia |
v Alemania | '
g Total 4 Tol 16| Tow 2| 2
B
g Otras | Espafia 4 | Espafia 2
S activid. | Reino Unido |
financ. ltalia |
Total 4 | Total 0| Total 4 8
Otros | Espafia 2 Espafia | Espafia 2
sectores | Francia | ! Francia |
Venezuela |
México |
' Total 5| Total 2| Total 2| 9
Total 30 | 20 13 63

fioles en pequefios bancos que constituian sus segundas marcas
(por ejemplo, el Banco Comercial Espafiol del Santander o la
Banca Jover en el caso del Banesto). En otras ocasiones se ha
tratado de bancos pequefios independientes (Sindibank, Banco
Matutes, etc.).

En el contexto de este flujo de compras, en ocasiones las entida-
des han llevado a cabo su entrada o expansion aprovechando el
continuado proceso de desinversién de bancos norteamericanos,
en nuestro pais (First Interstate, Chase Manhattan), y que tam-
bién ha tenido lugar en el resto de Europa. Este proceso ha su-
puesto una oportunidad para la compra de bancos pequefios por



Cuadro 17b

FUSIONES Y ADQUISICIONES EN LAS QUE
UNA ENTIDAD ESPANOLA ES LA ENTIDAD ADQUIRIENTE

Banca Seguros | Otras act. Otros | Total
‘ financ. | '
Banca | Bélgica 4 | Espana | Espafia 4 I Espafia 2
8 Espafia 3 Espafia |
= Francia | | ‘ |
§ Alem. | |
3 Ménaco |
50 Towl 10| Towl || Toul 5 | Tol 2| 18
b T ! 1 I |
_}g Seguros | Espafia 2 Espafia | Espana | ‘
Zg Francia | .
-§ Total 2| Total 2| Total 0 Total | | 5
2 .
E Otras | Espafia | No disp. | | Espafa 2 Espafia 2 |
2 activid. | ltalia | Grecia |
“ financ. Portugal |
Total 2| Total || Total 4 Total 2 9
Total 14 - 9 5 32
|

parte de grandes bancos nacionales (Hispano) o extranjeros (Cai-
xa Geral do Depésitos de Portugal).

En tercer lugar, parte de la actividad registrada a lo largo del peri-
odo corresponde a tomas de participacion de entidades extranje-
ras (financieras o no) en los grandes bancos (Central, Banesto,
etc.). Estas participaciones sélo en algunos casos muy aislados se
han correspondido con la participacion de la entidad espafiola en
la entidad extranjera, abriendo paso con ello a una alianza entre
las entidades. Por lo general, la entrada de capital extranjero en
los grandes grupos bancarios ha obedecido a intentos de reforzar
el control de las instituciones mediante la presencia de grupos in-
versores conocidos en la entidad, en ocasiones formando todo
ello parte de una estrategia de colaboracién en los ambitos ban-
cario e industrial con dichos grupos.

A diferencia del sector bancario, en el sector asegurador la actua-
cién compradora de entidades espafiolas ha sido muy limitada
(caso, por ejemplo, de las actuaciones interiores y exteriores de
la Corporacién Mapfre) y esencialmente ha tenido lugar una fuer-
te entrada de grandes grupos aseguradores extranjeros (funda-
mentalmente franceses) comprando compafiias medias indepen-
dientes de seguros.
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Ademds, se ha producido una reorganizacién del negocio asegu-
rador de los grandes grupos bancarios, paralelo a los cambios que
han tenido lugar en el dmbito industrial. Por un lado, algunos
grandes bancos han efectuados fuertes desinversiones en algunas
de sus compaiiias aseguradoras (por ejemplo, el BBV con Plus Ul-
tra y Banesto con La Unién y el Fénix ). En otros casos, sin em-
bargo, el control de la banca sobre el grupo asegurador se ha re-
forzado (a titulo de ejemplo, BBV con Aurora Polar e Hispano
con La Estrella).

En cuanto a la actividad en el resto del sector financiero, lo més des-
tacable es la penetracién de grupos extranjeros (principalmente
bancarios y procedentes de Francia como el BNP y el Crédit
Agricole) comprando compafiias financieras en diversas especiali-
dades. Asimismo, algunas compaiiias financieras han iniciado sus
actividades en la banca a través de la compra de bancos peque-
fios, al tiempo que los grandes grupos bancarios tomaban posicio-
nes en intermediarios financieros no bancarios.

A modo de resumen, el proceso de reestructuraciéon bancaria en
Europa y las caracteristicas diferenciales del caso espafiol pueden
sintetizarse en cinco grandes tendencias.

En primer lugar, se trata de un proceso que tiene un marcado ca-
ricter nacional. Ello contrasta con lo que ocurre en otros secto-
res econémicos —como los seguros dentro del propio sector fi-
nanciero— en los que la integraciéon europea ha propiciado
progresivamente mucha més actividad transnacional (véase The
Economist, 1991). El cardcter doméstico del proceso de reestruc-
turacion podria obedecer a razones puramente politicas, en la
medida en que los sistemas bancarios son considerados sectores
estratégicos por parte de algunos gobiernos, que priman los pro-
cesos de concentracién con objeto de preservar el control inte-
rior de las entidades. Alternativamente, es posible argumentar
que las entidades nacionales cuentan con ventajas informacionales
que tal vez expliquen que las entidades extranjeras prefieran de-
jar la iniciativa de la reestructuracién fundamentalmente en ma-
nos de entidades nacionales o que, si hay economias de escala en
banca, éstas tienen lugar fundamentalmente a nivel nacional (Ne-
ven, op. cit.).

En segundo lugar, en la medida en que ha habido actividad trans-
nacional, ésta ha consistido fundamentalmente de flujos compra-
dores de norte a sur. Ello es coherente con una actividad com-
pradora llevada a cabo por entidades que operan en mercados
menos regulados, cuyo objetivo seria la consecucién de participa-
ciones significativas en los mercados en proceso de desregula-
cion, caracterizados por una mayor rentabilidad y la existencia de
ineficiencias que podrian justificar la entrada. A pesar de que ha



habido también compras significativas protagonizadas por entida-
des del sur (Francia e Italia), en cierta medida estas adquisiciones

han sido llevadas a cabo por entidades bajo control del sector pu-
blico.

En tercer lugar, en el contexto de estas tendencias generales para
Europa, el sector bancario espafiol presenta una situacién de
cierto desequilibrio, con un mayor flujo de entidades compradas
que de compras de entidades extranjeras. Debe sefalarse que el
desequilibrio es, en todo caso, mucho mayor en el sector de se-
guros. Sin embargo, en paises como Francia e Italia la situacién es
mads equilibrada aunque ello ocurra tal vez gracias —como ya se
ha dicho— a la actividad de la banca publica.

En cuarto lugar, el proceso de concentracién ha tenido un marca-
do caricter intrasectorial. Al permitir el proceso desregulador la
entrada de las entidades bancarias en nuevas actividades, el pro-
ceso de diversificacién ha tenido lugar de una manera interna mas
que a través de la adquisicion de participaciones en entidades de
otro subsector.

Finalmente, la tendencia de los Gltimos afios parece indicar que la
estrategia mayoritaria es la expansion geogrifica de las grandes
entidades en zonas geogrificamente muy préximas mediante la
compra de entidades pequefias y manteniéndose en las activida-
des en las que se dispone de una mayor experiencia en el propio
mercado interior. Se tiende a la constituciéon de bancos que po-
driamos denominar como «superregionales» en el marco del
mercado comunitario, mis que a la consecucion de bancos «pa-
neuropeosy, con una presencia en la banca minorista de toda la
Comunidad. Ello seria coherente con las dificultades inherentes a
las fusiones (especialmente si son transnacionales), y con el carac-
ter nacional de las economias de escala al que antes hemos hecho
referencia. En este contexto, la banca espafiola ha tenido un com-
portamiento activo de expansion geogréfica, aunque, dada su par-
ticular situacién (exceso de capacidad), también ha aprovechado
la reestructuracion para proceder a una cierta racionalizacién in-
terna.
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PARTE Il

CONCLUSIONES
Y TENDENCIAS DE FUTURO
EN LA BANCA ESPANOLA






A lo largo de los dltimos afios el sistema bancario espafiol ha cul-
minado un profundo proceso de transformacion iniciado a media-
dos de los afios ochenta. En este estudio se han analizado diver-
sos aspectos de estos cambios. A continuacion sintetizamos en
un apartado de conclusiones los principales resultados que se
desprenden del trabajo. El andlisis que se ha efectuado también
nos permite apuntar a grandes rasgos las tendencias que previsi-
blemente caracterizardn al sector en un futuro préximo, y a ello
dedicamos el segundo y lltimo epigrafe de esta |ll parte.

10. Conclusiones

Es preciso destacar, en primer lugar, que el sector bancario espa-
fiol ha sido objeto de cambios muy significativos en el entorno re-
gulatorio. Los cambios legislativos han modificado tanto las regula-
ciones que regian la conducta de las entidades financieras
(controles de tipos de interés, coeficientes obligatorios, etc.), co-
mo las que determinaban la estructura del sector (condiciones de
entrada y salida, especializacién de las entidades, etc.). En ambos
casos, el cambio regulador ha tendido a establecer un marco legal

que propiciaba una relacién de mayor competencia entre las enti-
dades.

En segundo lugar, la segunda mitad de los ochenta ha sido un pe-
riodo caracterizado por una aceleracién en el proceso de integra-
cién econémica en Europa. Ello ha generado unas expectativas de
armonizacion e integracion de los mercados financieros de los pai-
ses de la Comunidad. Estas previsiones se han fundamentado en
la discusion y progresiva adopcién, por parte de las instancias co-
munitarias, de diversas Directivas y Propuestas de Directivas ten-
dentes a fomentar la integracion de los mercados comunitarios.

La expectativa de un mercado integrado (y por ello mds competi-
tivo) junto con la supresion de las restricciones a la competencia
constituyeron el detonante de un cambio sustancial en el régimen
competitivo vigente en el sistema bancario espafiol que se ha ana-
lizado a fondo en el apartado 2 del presente estudio.

Este cambio en el entorno del sector se puso de relieve en las di-
versas fases de la guerra de las «supercuentasy desatada en |989.
La lucha por la captacion de cuota de mercado continud en otros
productos de pasivo en el afio 1990, prolongindose durante 1991
en la captacién de fondos a través de entidades (a menudo filiales
de grandes grupos bancarios) de inversion colectiva.

De hecho, el sector bancario espafiol empezé a experimentar a
finales de los ochenta una erosién de los mdrgenes de pasivo (y,
aunque en menor medida, de sus resultados globales) que ya ha-
bia tenido lugar en paises del entorno que también habian desre-
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gulado el sector (Francia y Bélgica). Los factores que retrasaron
el cambio en el mercado espafiol fueron su larga tradicién de sec-
tor regulado, y la amplia proteccion frente a entidades extranje-
ras que ni los cambios de los afios ochenta redujeron sustancial-
mente.

La virulencia de la guerra de pasivo obedecid en parte al fuerte
contraste del nuevo régimen de competencia con el mantenimiento de
acuerdos tdcitos en periodos previos. La expectativa de un régimen
mas competitivo en el seno de un mercado bancario abierto a la
competencia externa modificé radicalmente los incentivos de las
entidades a mantener los acuerdos ticitos y precipito la adopcion
de estrategias que violaban dichos acuerdos y que pretendian el
rdapido aumento de la base de clientes para obtener una mejor
posicién en el nuevo entorno mds competitivo. La tendencia a au-
mentar la competencia se acrecentd por la posterior reduccién
del coeficiente de caja, que otorgd aln mayores incentivos a las
entidades en la lucha por una mayor cuota en el mercado de pasi-
vo. Sin embargo, a pesar de lo aparatoso del cambio en el entor-
no, la repercusion en los resultados de las entidades —analizados en
el apartado 5 del estudio—, aunque significativa, fue moderada.

Por un lado, la caida de los resultados fue limitada a causa de las
restricciones al crédito impuestas por el gobierno durante el pe-
riodo en cuestién. En el apartado 4 se ha analizado en qué me-
dida dichas restricciones condujeron a aumentos de precios tanto
para las entidades con altos crecimientos en el activo, como para
aquellas en las que las restricciones no eran vinculantes. Todo
ello permitié el mantenimiento, e incluso la mejora, de los mdrgenes
en los mercados de activo e impidié comportamientos agresivos y
cambios drasticos en las participaciones relativas de las empresas
en dicho mercado. Nétese que en el presente estudio el aumento
de los tipos de interés de activo se atribuye fundamentalmente a
la restriccion crediticia, y no a los aumentos en los tipos de inte-
rés registrados en el mercado de pasivo. Aunque el anilisis eco-
nométrico que se ha llevado a cabo en el apartado 2 no es atin
concluyente, los resultados obtenidos indican que la determinacién
de los tipos de activo es en gran medida independiente del proceso de
fijacion de precios en el mercado de pasivo, por lo que un aumento
de competencia en este ultimo mercado no tiene por qué tradu-
cirse en unos mayores tipos de interés de activo.

La defensa de los niveles de rentabilidad del sistema bancario ha teni-
do lugar también a través de una profunda reestructuracion del sector
que ha aumentado su grado de concentracién de un modo radical.

Este aumento en la concentracion del sector, que se ha examina-
do en detalle en el apartado 3, ha tenido lugar basicamente a
través de las fusiones entre entidades, especialmente entre los gran-



des bancos, pero también entre grupos de cajas de ahorro de pe-
quefia y mediana dimension. El cambio en la estructura del sector
ha constituido una respuesta del mismo a la creciente competen-
cia (y una anticipacién a la competencia esperada por parte de
entidades extranjeras) y, al propio tiempo, un modo de acometer
una profunda racionalizacién de las estructuras organizativas de las
entidades. Dicho de otro modo, las fusiones constituyen una ma-
niobra defensiva de la posicién de poder de mercado de las gran-
des entidades (de mercados regionales en el caso de las cajas de
ahorro), y al propio tiempo un instrumento para acometer el tra-
dicional problema de la sobrebancarizacién de la economia espa-
fiola.

En efecto, el proceso de fusiones otorga una oportunidad al sec-
tor bancario para proceder a una profunda racionalizacién orga-
nizativa, tanto en la dimensién propiamente bancaria, como en la
vertiente de la presencia de la banca en otros sectores financie-
ros e industriales.

En el aspecto estrictamente bancario, las fusiones han permitido a
las entidades importantes aumentos en su cuota de mercado, un
sustancial aumento de su capitalizacion y el inicio de un proceso
de racionalizacién de la red. De hecho, esta racionalizacién ha te-
nido lugar de un modo especial en la gestion de las segundas mar-
cas de los grandes grupos. Cuando estos pequefios bancos no se
han reconvertido en entidades especializadas (de banca corpora-
tiva o personal), sus redes —en especial si su cobertura geogrifi-
ca era amplia—, han sido vendidas a grupos extranjeros. Como
argumentaremos posteriormente, éste ha sido uno de los meca-
nismos de integracion progresiva del sistema bancario espafiol en
el sistema europeo.

Las fusiones y las ventas a grupos extranjeros de segundas marcas
han servido para acometer el tradicional problema de sobreban-
carizacién del sistema bancario espafiol. En el apartado 6 de es-
te estudio se ha comprobado que el excesivo niimero de oficinas
contintia siendo un rasgo caracteristico de la banca espanola incluso
cuando se tiene en consideracion la baja densidad de la demanda
en Espafa.

La racionalizacién ha abarcado también las relaciones de la banca
con el sector asegurador y el resto de entidades financieras. El
sector asegurador espafiol ha sufrido cambios estructurales mu-
cho miés acusados que los padecidos por el sector bancario, en
especial en lo que se refiere a la entrada de operadores extranje-
ros y a la desaparicién de entidades de pequefia dimension. En es-
te contexto, la banca ha reestructurado su presencia en el sector
—en ocasiones en colaboracién con las entidades extranjeras que
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entran en el mercado—, pero contintia manteniendo en el mismo
una sélida posicién.

De un modo parecido, los cambios —fundamentalmente regula-
torios— que han tenido lugar en el resto de los mercados finan-
cieros han provocado reacciones en las que a menudo el prota-
gonismo ha recaido en el sector bancario, a pesar de la aparicién
de entidades no bancarias significativas, tanto en el caso de las
agencias y sociedades de valores como en el campo de la gestidn

de fondos de inversién colectiva y en otros intermediarios finan-
cieros.

En cambio, en el campo de las relaciones con la industria, el com-
portamiento de los grandes grupos bancarios ha sido dispar. Co-
mo se ha descrito en el apartado 7, algunas entidades han optado
por acentuar la vocacién industrial (dentro de los limites que —con
un amplio periodo de ajuste— marca la legislacién comunitaria)
mediante la constitucién de grupos industriales a los que se ha
querido dotar de coherencia interna a través de una racionaliza-
cion de las participaciones. Para otros grupos, sin embargo, la
cartera industrial ha pasado a jugar un papel fundamentalmente fi-
nanciero, si bien con importantes efectos de negocio inducido. En
este segundo tipo de entidades, la expansion de su actividad no
ha sido industrial, sino que se ha reflejado en el resto del sector
financiero y, en ocasiones, ha conllevado una amplia actividad en
la vertiente exterior, bien con la compra de entidades extranjeras
o mediante acuerdos de colaboracién.

Este ha constituido un segundo canal de la progresiva integracion
de la banca espafiola con su homénima comunitaria. Del anilisis
de la base de datos utilizada para valorar el posicionamiento de la
banca espafiola en el proceso de reestructuracién a nivel comuni-
tario (apartado 9) se desprende que, por parte espafiola, las en-
tidades han llevado a cabo esencialmente dos tipos de actuacio-
nes. En algunos casos ha tenido lugar una expansion geogrdfica en
dreas cercanas (mediante nuevas oficinas o mediante la compra de
alguna entidad pequefia). En otros, se ha llegado a acuerdos de
colaboracién con entidades extranjeras de tamafio parecido para
proceder al intercambio de servicios de atencion a los clientes
respectivos.

Por parte extranjera, ya vimos anteriormente que algunas gran-
des entidades compraron en su momento las segundas marcas
de algunos de los grandes grupos. Ademis, sin embargo, tam-
bién ha habido penetracién directa de entidades de zonas geo-
gréificas cercanas (portuguesas, italianas y francesas). En ocasio-
nes, esta entrada se ha dirigido a las actividades de banca al por
menor, pero en algunos casos a actividades mayoristas o de
banca especializada.



Este proceso de reestructuracién se enmarca en las grandes ten-
dencias de los principales sistemas bancarios europeos que han
sido propiciadas por los procesos de desregulacién y la perspecti-
va de integracién, y que se han analizado en los apartados 8 y 9

de

este estudio. Estas tendencias se sintetizan en los siguientes

cinco puntos:

1)

1)}

)

Iv)

Predominio de los procesos de reestructuracién de cariacter
nacional. Dichos procesos constituyen un mecanismo de
adaptacién al nuevo entorno probablemente mds viable tanto
politica como econémicamente que las compras y acuerdos
transnacionales.

En la medida en que ha habido actividad de reestructuracién
transnacional, ésta ha tenido un caricter asimétrico, con cier-
to predominio de entidades del norte de Europa en relaciéon
con las entidades de paises del sur. Ello puede reflejar una
cierta ventaja competitiva que el entorno desregulado podria
haber conferido a las entidades del norte, preparindolas de
este modo para un nueve marco mds competitivo propiciado
por la integracién,

La falta de desregulacién puede constituir un lastre que impi-
da la obtencién de las mejoras de eficiencia inherentes al pro-
ceso de integracién. En definitiva, la integraciéon comunitaria
es mas efectiva si se acompafa (o precede) con una desregula-
cion nacional.

La integracion de los mercados bancarios europeos estd te-
niendo lugar simultineamente a través de un aumento en los
flujos comerciales y de una mayor penetracién directa de las
entidades en los mercados exteriores. La creciente liberaliza-
cién de los flujos de capitales muestra cémo, a partir de cier-
to grado de penetracién directa, la exportacion de servicios
bancarios puede adquirir una gran importancia como vehiculo
de integracién de los mercados.

Por ltimo, la reestructuracién de los sectores financieros en
Europa ha tenido un marcado caracter intrasectorial, con un
predominio de actividades de fusiones o adquisiciones entre
bancos, entre entidades aseguradoras o bien entre otros in-
termediarios financieros. Si bien también ha habido operacio-
nes que implican a entidades en distintos subsectores del sec-
tor financiero, su peso relativo es reducido. Ello podria indicar
que el creciente proceso de desregulacién funcional —al per-
mitir a las entidades la oferta de un abanico creciente de pro-
ductos y servicios financieros— incentiva la diversificacién no
tanto a través de la compra de nuevas entidades en otras ra-
mas de actividad, sino mediante un despliegue méas amplio de
los propios recursos productivos con objeto de aprovechar
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mejor tanto el capital humano de las entidades como otro ti-
po de recursos (red de oficinas, recursos informaticos, etc.).

1. Tendencias de futuro

A partir de la evolucién registrada por el sistema bancario espa-
fiol y sus homénimos comunitarios ante los cambios en el entor-
no en los Gltimos afios, es posible apuntar de un modo razonable
algunas tendencias probables en la evolucién futura de la banca en
Espafia. La adopcion de las directivas comunitarias tendentes a
armonizar los mercados bancarios y financieros en Europa cons-
tituye un proceso al propio tiempo desregulador e integrador,
cuyos efectos han de ser parecidos a los observados durante los
tltimo afios en algunos mercados europeos, entre los que se
cuenta el mercado espafiol. Y ello por tres razones: las regula-
ciones comunitarias constituyen un punto de referencia mas des-
regulado, al cual ya se estd acercando el entorno legal de mu-
chos paises; en segundo lugar, porque gran parte de los cambios
que acarrea la nueva legislacion ya han sido anticipados por los
agentes en los mercados; y, finalmente, porque de hecho la im-
plantacién de las nuevas regulaciones ya estd teniendo lugar, en
particular en algunas medidas no propiamente bancarias pero de
gran importancia para el sector (como son la liberalizacién de
los flujos de capitales).

Desde esta perspectiva éstos son algunos de los desarrollos que
podrian caracterizar al sector en el futuro préximo:

¢ El proceso de integracién europea (que se completard funda-
mentalmente mediante la adopcién definitiva de la Segunda Di-
rectiva) no parece que vaya a originar cambios sustanciales en
el patrén actual de ajuste: un patrén caracterizado por la no
aparicién de bancos paneuropeos, sino mds bien por la expan-
sion geogrifica de las grandes entidades en dreas limitrofes pa-
ra llevar a cabo actuaciones tipicas de banca universal; y por
acuerdos de colaboracién con entidades extranjeras para mejo-
rar el servicio a los clientes propios cuando operan fuera del
pais.

Si pueden surgir cambios a raiz de la liberalizacién de los movi-
mientos de capitales. En los mercados mayoristas pueden au-
mentar las operaciones transnacionales, lo que ejercerd una
presion aun mayor en los margenes y los costes en este seg-
mento del sector. El aumento de las operaciones entre paises
—del comercio en banca— ird precedido en algunos paises,
tradicionalmente mas cerrados, de una mayor implantacion di-
recta que facilite la actividad transnacional posterior. En Espafia
la penetracién de entidades extranjeras es aun reducida y exis-



te un margen considerable para que la cuota de la banca ex-
tranjera aumente hasta las cifras de paises con una legislacién
histéricamente menos proteccionista.

A pesar de que en banca (y en especial en banca comercial)
existen barreras econémicas a la entrada que pueden limitar
los aumentos de la competencia que se derivan del proceso de
integracion, es posible que el proceso de caida de rentabilidad
y de pérdida de atractivo del negocio bancario que ha tenido
lugar en muchos paises europeos durante los tltimos afios con-
tinte en la década de los noventa. Ello plantea la cuestién de
hasta qué punto la integracién y el aumento de la competencia
no hardn necesaria alguna regulacién comunitaria, més alld de
las previstas en las actuales Directivas, que comporte una cier-
ta labor de supervision por parte del futuro banco central eu-
ropeo (véase al respecto CEPR, 1991).

En el caso espafiol, la banca ha ajustado ya de un modo signifi-
cativo sus mdrgenes en los Ultimos tiempos (a diferencia, por
ejemplo, de ltalia), en especial en el mercado de pasivo. Los fu-
turos aumentos de la competencia tendran lugar en el mercado
de activo, aunque el nivel global de competencia ya es bastante
elevado. Si bien la propia dinamica del sector podria conllevar
ese nuevo brote de competencia, es posible que sean entidades
extranjeras, o la propia banca publica recién reestructurada, las
que rompan el nuevo equilibrio alcanzado en el sector tras la
guerra de pasivo y las fusiones. El papel de la banca publica en
el sector constituye una de las principales incégnitas. Por un la-
do, al igual que ocurre en el sector industrial, la empresa publi-
ca puede no constituir el instrumento éptimo para actuaciones
en materia de defensa de la competencia dados los problemas
de incentivos que surgen en el seno de entidades controladas
por el sector publico. Pero, lo que atin es mas importante, aun
a pesar de que prevalezcan por término general los criterios de
gestion de caracter privado, la propiedad publica puede tradu-
cirse en determinadas circunstancias en actuaciones que no
respondan al comportamiento de libre mercado que se preten-
de lograr con la creciente liberalizacién del sector (por ejem-
plo, algunas de las adquisiciones transnacionales llevadas a cabo
por entidades publicas pueden responder a una estrategia de
«politica industrialy activa en un sector que a menudo es consi-
derado estratégico).

El auge de los fondos de inversion, propiciado en parte por
cambios en la normativa fiscal, puede erosionar la posicion de
los bancos, tanto en términos de rentabilidad como de volu-
men de negocio. Es probable, sin embargo, que los bancos
mantengan una posicién preeminente en el mercado de fondos.
Para conseguirlo disponen de poderosos instrumentos comer-
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ciales como la red y la propia reputacién de las entidades. El
auge de los fondos puede dificultar y encarecer la captacion de
pasivo. Sin embargo, es probable que los grandes grupos capten
gran parte de los recursos dirigidos a dichos instrumentos de
ahorro mediante entidades filiales que los comercializan.

Por otro lado, la expansién de este tipo de productos puede li-
mitar el crecimiento de los balances bancarios y propiciar un
mayor desarrollo de la desintermediacién y de la creacién de
mercados secundarios para la negociacién de titulos. El menor
negocio tipicamente bancario deberd ser compensado por las
entidades con una mayor presencia en dichos mercados y en el
proceso de desintermediacién y por un cambio progresivo en
las fuentes de ingresos tradicionales en banca.

De todos modos, el creciente coste de los recursos que impli-
ca el trasvase de pasivo a fondos de inversién, no hace sino
acentuar la presion competitiva en el sector. De hecho, no es
descartable que ello conlleve atin una mayor concentracion del
mismo. En conjunto, el proceso de fusiones no puede darse
por terminado. Los incentivos a que se fusionen mds bancos de
gran tamafio aparecen por las mencionadas presiones en los
miérgenes, y por el «efecto bola de nieve» asociado al proceso
de fusiones. Es decir, atin quedan bancos grandes en el sector
que han pasado a tener un tamafio relativo pequefio tras las
tres fusiones que han tenido lugar, y para los cudles las fusiones
ocurridas y el aumento de la competencia constituyen un po-
deroso incentivo a la fusion.

En lo referente al tradicional patrén de estrechas relaciones en-
tre la banca y la industria que ha caracterizado a algunos grandes
bancos espafioles, la normativa comunitaria puede obligar en al-
gunos casos a una reestructuracién de las participaciones que
tenga aln un mayor alcance que la que ya ha tenido lugar. En
conjunto, la nueva regulacién puede aportar un aumento en el ri-
gor en la gestion de dichas participaciones que debe redundar en
la salud del sistema financiero en su conjunto.

Por tltimo, en el seno del sistema bancario espafiol, parece irse
afianzando una especializacién relativa del conjunto de entida-
des. Las cajas de ahorro continuardn su proceso de redimen-
sionamiento y adaptacion para un papel cada vez mas similar al
de la tradicional banca comercial. Los bancos de tamafio inter-
medio o pequefio, a su vez, adoptan estrategias de especializa-
cion: funcional en algunos casos (banca de inversion, banca per-
sonal), geogrifica en otros (bancos regionales). En ausencia de
dichas estrategias, constituyen un objetivo codiciado, tanto pa-
ra grandes bancos de los paises del entorno que desean iniciar
actividades de banca detallista en Espafia, como para cajas de
ahorro en expansion en regiones colindantes.
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Este trabajo se ha desarrollado en el marco del Programa de Estudios Banca-
rios de la Fundacién BBY, institucién a la que agradezco el apoyo financiero. Ju-
dith Reviejo y Avelino Herndndez han realizado una excelente labor como ayu-
dantes de investigacion. Agradezco los comentarios de X. Vives, Philippe
Bacchetta y Juan Bengoechea.

Con el objeto de facilitar la lectura, el andlisis formal se incluye en los recua-
dros que se han intercalado a lo largo del trabajo.

Dado que los tipos de interés se liberalizaron a lo largo de varios afios, empe-
zando con los tipos para plazos mds largos, se acudia al subterfugio de conside-
rar y retribuir como operaciones a plazo, colocaciones de pasivo que de hecho
eran a la vista o de corto plazo (véase Martinez Méndez, 1991, pag. 237).

La posibilidad de que los mercados de activo y pasivo no estén efectivamente
separados puede surgir también en otros contextos. Yanelle (1989) proporcio-
na una conexion tedrica entre ambos mercados a partir de un juego secuencial
en cuatro etapas en el que en una primera etapa los bancos y las empresas
compiten entre ellos por los fondos de los prestamistas. En el segundo estadio
los prestamistas observan los contratos de deuda ofrecidos por banceos y em-
presas prestatarias. En la tercera etapa los bancos que han obtenido fondos
compiten entre ellos para financiar los proyectos de inversion que no hayan
obtenido financiacién directa. Y en la tltima y cuarta etapa las empresas que
alin requieran financiacién responden a las ofertas de los bancos solicitando
préstamos.

El modelo es una sencilla variante del que utilizan Froot y Klemperer (1989) pa-
ra analizar el problema de la escasa repercusién de modificaciones en el tipo de
cambio en el precio de las exportaciones.

La abligacién de suscribir estos titulos afectd a un 12 % de los pasivos computa-
bles de las entidades en el periodo octubre de 1989-enera de 1990.

Este mismo enfoque es adoptado por Martinez Méndez (1991). Para dicho au-
tor, en el corto plazo la banca maximizaria la rentabilidad del capiral invertido a
partir del manejo de variables intermedias como el rendimiento medio del acti-
vo y el coste medio de los recursos. Este tipo de comportamiento no es el
postulado en los modelos utilizados en este trabajo.

Es preciso indicar que en el modelo de Rotemberg y Saloner los precios son ab-
solutamente flexibles, reaccionando inmediatamente a cambios en los pardme-
tros del entorno.

Este supuesto de alternancia no constituye ninguna restriccion puesto que al
haber costes significativos asociados a los cambios de precios —y dado que
cualquier precio fijado va a durar més de un periodo—, la eleccién de precios
alternativamente es de interés para todos los competidores.

Véase Dixit (1987). Este es un efecto utilizado para explicar, entre otras cosas,
la escasa reaccién de los precios de exportacién ante la evolucién de la cotiza-
cién de las monedas. Los modelos de histéresis han sido utilizados con profu-
sion recientemente. En todos ellos, la inercia de los agentes se genera cuando
las decisiones conllevan costes irrecuperables y se toman en condiciones de in-
certidumbre sobre |2 evolucién de alguna variable aleatoria. Por lo general, la
inercia se acentiia conforme aumenta la volatilidad de la variable en cuestion.

Este es, naturalmente, un trabajo exploratorio. Como se ha visto en el analisis
tedrico, aspectos como la volatilidad o las expectativas acerca de la evoluciéon
del interbancario pueden ser de gran importancia, y debieran incorporarse si lo
que se pretendiera fuera contrastar los modelos teéricos que anteriormente
hemos introducido.

En un trabajo del que se tuvo conocimiento en la revisién de este estudio, Sas-
tre (1991) lleva a cabo un andlisis de las relaciones a largo plazo entre los tipos
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de interés de activo y pasive en el sistema bancario espafiol. La autora utiliza
datos trimestrales para el periodo 1982.11-1989.1V y estima relaciones de coin-
tegracion derivadas de las condiciones de primer orden de varios modelos de
monopolio del sector bancario. Las funciones de oferta de depositos y de de-
manda de créditos no son estimadas.

Los tipos de interés utilizados constituyen medias ponderadas usando como
ponderaciones los saldos de cada tipo de active o pasivo considerado. La auto-
ra contrasta consecutivamente un modelo de monopolio con segmentacién de
mercados y un modelo de monepolio con restricciones en los fondos obteni-
dos en el interbancario. En este segundo modelo esta restriccion (concreta-
mente, que el volumen de la financiacién interbancaria sea inferior a un deter-
minado porcentaje de la cartera crediticia), conlleva que los mercados no estén
separados. El modelo se aplica a los agregados de banca privada y cajas de aho-
rro (en este segundo caso la restriccion es inversa: los fondos obtenidos en el
interbancario deben suponer al menos un determinado porcentaje de la inver-
sién crediticia total). Los contrastes estadisticos efectuados por la autora no le
permiten rechazar el segundo modelo, segin el cual las entidades bancarias fi-
jan «el tipo de sus pasivos monetarios en funcién de la rentabilidad de instru-
mentos alternativos a éstos —los titulos de deuda publica— y de una variable
ligada al coeficiente de caja como es la pérdida de rentabilidad que se deriva
por el hecho de ser su remuneracién inferior a la del mercado. En una segunda
etapa, las entidades fijan el tipo medio de la inversion crediticia como un mar-
gen sobre el coste de los pasivos monetarios y en funcién de los tipos de inte-
rés del mercado interbancario» (Sastre , op. cit., pag. 72).

2 Para una explicacion sencilla de la légica de este contraste, asi como de la me-

cénica de su aplicacién, se puede consultar Pyndick y Rubinfeld (1991).

Los resultados de estos contrastes y los grificos de las series en niveles y en
primeras diferencias serdn proporcionados por el autor a quien lo solicite. Se
han omitido por brevedad.

* El test propuesto por Granger y Newbold (1977) consiste en calcular la estima-

cién de la varianza de los residuos para la ecuacién sin restricciones w? y para
la ecuacién con restricciones W (es decir, eliminando los retardos de i). El test
W se expresa entonces como sigue: W= T ( w*-W?)/W?, donde T es el nime-
ro de observaciones.

'8 Véase al respecto Vives (1991), donde se plantea que las fusiones pueden ser la
mejor respuesta de las entidades para suavizar la competencia desatada por el
proceso desregulador.

'® Es preciso indicar que no sélo las fusiones pueden incidir en el grado de compe-

tencia en el sector. En el apartado 9 se estudia el caso de las tomas de partici-
pacién y de otros tipos de acuerdos.

7 Perry y Porter (1985) muestran las condiciones precisas bajo las cuales dos em-
presas en una situacion de oligopolio tendrdn incentivos a fusionarse. Para mu-
chos modelos de oligopolic —y en ausencia de economias de escala— las em-
presas tendrdn un incentivo a llevar a cabo la fusion. El resultado no es general
puesto que hay dos fuerzas contrapuestas. La fusién tiende a aumentar los pre-
cios, y eso constituye un incentivo a fusionarse. Pero el aumento de precios be-
neficia a todas las entidades y —de hecho— la produccion de las empresas que
se fusionan en relacién al conjunto del sector, cae. Es esta caida en la produc-
cion relativa la que hace que —para determinados tipos de funciones de de-
manda y costes— la fusién no sea atractiva.

'8 Alternativamente pueden surgir margenes distintos entre entidades si en ausen-

cia de diferenciales de coste, el sistema de demanda es asimétrico.

1% Sin necesidad de introducir supuestos tan restrictivos en las formas de las fun-

ciones de demanda, el mismo argumento puede ilustrarse mediante un modelo
en el que se retoma el supuesto de productos homogéneos. Es posible mostrar
que, en dicho caso, una media de los mdrgenes del sector estara positivamente



correlacionada con el indice de Herfindahl (véase Cowling y Waterson (1976) y 119
Mafias (1990) para una version en el caso de banca).

0 Esta es una interpretaciéon muy intuitiva del indice de Herfindahl (véase Caminal,

Gual y Vives, 1990). Es sencillo comprobar que en el caso de N entidades simé-
tricas el indice es 1/N y por ello el inverso de H es N, es decir, el nimero
equivalente de empresas idénticas.

! Estrictamente se trata de limites por la vertiente de la demanda, y no de limites

de capacidad. Usamos esta terminologia dado que, para un competidor concre-
to, la restriccion crediticia opera como si sus rivales estuvieran sujetos a limites
de capacidad en el sentido habitual, por el lado de la oferta.

2 Naturalmente, si la restriccién es muy acusada y la empresa no precisa acudir al

interbancario, entonces los tipos de pasive también pueden resultar afectados.

¥ La escasa reaccién de los tipos de interés ante el fuerte imcremento del tipo in-
terbancario en |987 podria obedecer al caricter transitorio de dichos aumen-
tos o bien a que en una situacién como la de dicho perioedo los mercados de
activo y pasivo no estuvieran efectivamente separados dada una fuerte actividad
restrictiva de |a autoridad monetaria.

* En el caso de banca, se define como banca corporativa a aquellas entidades en

cuyas inversiones financieras la cartera de valores supere el 10 % y las inversio-
nes crediticias sean inferiores al 25 %. La banca al por mayor incluye las entida-
des que no pertenezcan al grupo anterior y que obtengan mas de un 50 % de
sus recursos en el mercado interbancario. Para las cajas, las de pasivo son enti-
dades con un fuerte componente de cuentas corrientes y otras cuentas —bdsi-
camente cesiones de activos— (superior al 25 % de los recursos ajenos) y de
cuentas de ahorro y a plazo (mds de un 65 %). Las conservadoras tienen menos
de un 30 % de su inversion financiera en créditos comerciales y personales, y
mas de un 65 % de sus recursos ajenos proceden de cuentas de depésito y pla-
zo. Por Ultimo, las cajas de activo dedican mas de un 33 % de su inversién fi-
nanciera al crédito comercial y personal. Tanto para cajas como para bancos el
colectivo de entidades se define para 1991, analizindose la evolucién de sus re-
sultados en los dos Gltimos afios. (En el caso de tamafios el colectivo de entida-
des se define para 1989, excluyendo aquellas entidades que se fusionan durante
el periodo considerado.)

* La raiz cuadrada aparece por la especificacion de un coste de transporte lineal.

* Dada la localizacién de las entidades, el tipo de equilibrio a corto plazo es el si-
guiente: r = i' + (X/N) —véase el recuadro 5—, donde t es el coste de trans-
porte que capta la diferenciacién de producto y X/N es la distancia entre enti-
dades.

I Fuentelsanz y Salas muestran —con una base de datos distinta y correspondien-

te a 1984—, que los depdsitos por oficina normalizados por lo que aqui deno-
minamos densidad de la demanda no difieren en exceso en Espafia en relacion
con la mayoria de paises comunitarios. La normalizacién que ellos sugieren se
basa en que efectivamente el pardmetro correspondiente al logaritmo de la
densidad de la demanda sea 0,5.

% Segln la ecuacion estimada In (Margen Financiero) = 2,8829 - 0,16060 In (Den-
sidad de la Demanda). Puesto que para Espafa |a densidad de la demanda es
603,7 (vease cuadro 9), el margen financiero estimado es 6,39 %.

* Es preciso advertir que los datos sobre el porcentaje de poblacion urbana in-
cluidos en el cuadro 9 no son homogéneos, puesto que la definicion de pobla-
cién urbana y el afio de referencia oscila bastante de pais a pais.

3 Naturalmente, otros fenémenos podrian explicar la existencia de este tipo de
contratos. En presencia de informacién imperfecta acerca de la calidad de un
cliente, el banco tendrd incentivos para introducir instrumentos que le permi-
tan mejorar su nivel de informacién y controlar la situacion financiera de los
deudores. Martinez Méndez (1991, pag. 238, nota 8) sefala la existencia de este
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tipo de contratos en el caso de |a banca espafiola cuando los tipos de interés
de pasivo estaban regulados.

Este apartado constituye una revision y ampliacién de la comunicacién que con
el titulo «Algunas reflexiones sobre las relaciones banca industria y el funciona-
miento del sistema financieroy fue presentada por el autor en el seminario so-
bre Corporacienes Industriales celebrado bajo la direccién de los profesores

Garcia Delgado y Parellada durante el mes de junio de 1991 en la UIMP, Barce-
lona.

Utilizaremos para simplificar el términe industria, si bien debe entenderse como
las participaciones de la banca en empresas no financieras, sean éstas industria-
les o de servicios.

El argumento cldsico para justificar la presencia de la banca en las empresas in-
dustriales constituye la generacion de negocio bancario inducido. Chulia
(1990b) ofrece una sugestiva interpretacion del papel de dicho tipo de partici-
paciones cuando los mercados bancarios se encuentran sujetos a profundos
cambios. Segtin el autor, en ese contexto, las participaciones en empresas pue-
den tener un alto valor estratégico al reducir la incertidumbre acerca de los fu-
turos flujos de caja.

En un trabajo reciente, Edwards y Fischer (1991) presentan un estudio detalla-
do de las relaciones banca-industria en Alemania. Los autores concluyen que el
recurso a préstamos bancarios no es mayor en Alemania que en el Reino Uni-
do y que, ademds, dicho recurso a los bancos es mayor precisamente en aque-
llas sociedades que no estdn obligadas a tener un consejo de administracion —
al que pertenecen los bancos en el caso de que posean una participacién
importante en la empresa—. Por dltimo, Edwards y Fischer también argumen-
tan que las entidades bancarias alemanas no velan necesariamente por los inte-
reses de los accionistas en aquellas empresas cuyo capital social estd amplia-
mente repartido y en las que la banca —directamente o mediante delegaciones
de voto— posee una participacion significativa.

En dicho trabajo se excluyen las acciones que mantienen otras entidades no in-
cluidas en la muestra, asi como las acciones no cotizadas. Estas tltimas repre-
sentaban en marzo de 1990 una parte del balance de la banca privada y las cajas
similar a la representada por las acciones no bancarias cotizadas (véase Chulia,
op. cit, cuadro 3).

Esta seccion se fundamenta parcialmente en el trabajo Gual, |, y D. Neven
(1992), «Deregulation in the European Banking Industry |980-1991», CEPR
Discussion Paper, 703. De préxima publicacion en European Economy.

Sobre este tema se puede consultar también |. Canals (1990).

La comparacion de las rentabilidades entre paises a través del anilisis del dife-
rencial de rentabilidad de la banca en relacion con la rentabilidad en otros sec-
tores es una metodologia que evita (al menos parcialmente) los problemas aso-
ciados a la existencia de distintos niveles de inflacién y distintos sistemas
contables.

El margen financiero y los costes operativos se expresan en estos graficos co-
mo porcentajes del total de recursos ajenos ne interbancarios, puesto que se
ha considerado que ésta era una medida adecuada de tamafio sobre la cual eva-
luar las cifras de resultados del sector. La no exclusién de los recurses inter-
bancarios conllevaria una sobreestimacion del tamafio efective del mercado (sin
embargo, para el caso del margen financiero podrian incluise los recursos inter-
bancarios como se hace en el cuadro 2).

Los datos de comercio en banca han sido controvertidos durante largo tiempo.
Los datos presentados en publicaciones como el informe Price Waterhouse
(1988) o por Neven (1990) son completamente divergentes. El cuadro |3
constituye una version completa del tipo de datos presentados por MNeven
(1990) proporcionada recientemente por Eurostat. Las exportaciones se defi-
nen como los ingresos obtenidos por comisiones mis las plusvalias de las car-



teras de valores. Sin duda ésta no es una definicién éptima, pero al menos ofre- 12]
ce una base coherente para comparar los resultades en distintos paises. Los
cilculos del peso del comercio en el sector se han efectuado con definiciones
de producto que son acordes con la definicién de los datos de comercio.

4

Esta cuota incluye no sélo las entidades con estatuto juridico extranjero y las fi-
liales extranjeras, sino, ademds, los bancos locales con control efectiva por
personas o grupos extranjeros. Para la mayoria de los paises esta informacién
no es facilitada por los bancos centrales.

2 Estas estadisticas de inversion directa deben ser tomadas, sin embargo, con mu-

cha precaucién. Para el caso comunitario las cifras divergen sustancialmente en
funcidn de si la fuente de la informacion es el pals que efectia la inversion (o
desinversion) o el pals que la recibe. Ademis, la metodologia de recoleccion de
los datos difiere de un pais a otro. En Espafia, por ejemplo, se considera inver-
sién directa extranjera en nuestro pals a la toma de préstamos a mas de cinco
afios (véase Gutiérrez y Ortega, 1991).

Véase Gual y Neven, op. cit. El andlisis de la base de datos (AMDara) se ha visto
apoyado por el desarrollo y uso de un programa informitico disefiado explici-
tamente con este proposito por Alex Davis.

42

* El estudio de la clasificacion por tipos de empresas para el caso de Espafia reve-
la que la base de datos original clasifica erréneamente algunas entidades. Este
heche ha sido corregido para el caso de Espafia, pero no para el resto de la
muestra.

% La base de datos es elaborada por una compaiiia privada con sede en el Reino
Unido. Por ello, la muestra comprende un nimero tal vez desproporcionado
de operaciones que involucran a compafiias britanicas.

* Se incluyen también otras operaciones mas marginales como los management

buy out.

7 Los restimenes de las operaciones incluidas en la base de datos ofrecen este ti-
po de informacién.

* La distincidn entre este tipo de operaciones y algunas que son clasificadas como
adquisiciones privadas es, en ocasiones, dificil. De hecho, se han detectado di-
versas operaciones clasificadas come adquisiciones privadas pero que en reali-
dad constituirian desinversiones, con la definicion anterior. Esta falta de preci-
sion de la base de datos original ha side corregida tnicamente para el caso de
las operaciones relacionadas con entidades espafiolas. Para estos casos, el dis-
poner de informacién adicional sobre los acontecimientos ha permitido su re-
clasificacién, que de hecho ha supuesto la eliminacién de la categoria de desin-
versiones.

#% Es preciso indicar que la base de datos original se confecciona —como la mayo-
ria de bases de datos sobre estos temas— a partir de informacion aparecida en
la prensa. A pesar de que son diversas las fuentes periodisticas utilizadas, la ba-
se de datos incluye algunas operaciones cuando aln no constituyen un heche,
sino nicamente una declaracion de intenciones de las partes implicadas. Esta
puede ser una grave limitacién de la fuente informativa. Al igual que con los
otros problemas que ya hemos mencionado, este problema se ha corregido pa-
ra el caso de Espafia.
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