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Este l ib ro const i tuye un análisis de la evo luc ión re
ciente de la competencia en el sector bancario espa
ñol , a par t i r de un enfoque analítico de la competencia 
en banca basado en las teorías de la economía indus
t r ia l . 

En la p r imera parte, se examina el impacto del cambio 
regulator io y las expectativas de integración europea 
en el grado y las formas de competencia en el sector. 
Se estudian cuáles han sido las pautas rec ientes de 
conducta en el sector bancario español, así c o m o las 
principales modif icaciones en su estructura. 

Se aborda el cambio en el régimen compet i t i vo que 
supuso la guerra de pasivo iniciada en 1989, los p ro 
cesos de fusiones que se regist raron, y la restr icc ión 
credit ic ia, que a l teró significativamente la competencia 
en el sector durante un año y medio. Además, se re
plantea la polémica acerca de la sobredimensión del 
sector bancario en España mediante el uso de los mo
delos espaciales de competencia, y se discuten algunos 
ex t remos del debate sobre las relaciones ent re la ban
ca y la industr ia en el con tex to del cambio regulator io 
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 perspect iva— evalúa la posición del sector banca-
r io español y las respuestas de las entidades españolas 
en el marco más general de la reest ructurac ión banca-
ria a nivel comuni ta r io . 

En esta segunda parte, se analiza la evolución de las 
estructuras y los resultados del sector en los principa
les países de la C o m u n i d a d Europea u t i l i zando un 
con jun to de indicadores especialmente r igurosos en 
cuanto a la calidad de la in fo rmac ión . As im ismo , el 
proceso de reest ructurac ión que ha viv ido el sector 
en Europa const i tuye un tema destacado que se abor
da mediante el análisis de una amplia base de datos 
acerca de los procesos de fusiones y adquisiciones en 
los que han estado involucradas entidades bancarias 
europeas y, en part icular, españolas. 

Por ú l t imo, el l ibro finaliza con un apartado de conclu
siones en el que se esbozan los aspectos más destaca
dos de la evolución de la competencia en España que 
se han detectado en el análisis y, además, se apuntan 
posibles tendencias en la evolución fu tura del sector 
en España y Europa. 

Publicación de la 
Línea DOCUMENTA 
de la Fundación BBV 

Diseño: A lbe r t o Corazón 







FUNDACION BDV 

LA C O M P E T E N C I A 
E N E L S E C T O R 

BANCARIO ESPAÑOL 

jo rd i Guaí 



EDITA: F U N D A C I Ó N BBV 
Plaza de San Nicolás, 4 - 48005 Bilbao 

Depós i to legal: Bl - 1690 - 92 
ISBN 84-604-3730-2 

GRAFILUR - BASAURI 



I N D I C E G E N E R A L 

I . I n t r o d u c c i ó n . 

P A R T E I. E L C A M B I O D E R E G I M E N 
C O M P E T I T I V O E N L A B A N C A E S P A Ñ O L A . . 9 

2. El a u m e n t o de la competenc ia en el m e r c a d o de pasivo. I I 
2 . 1 . D e l a c u e r d o imp l í c i t o a la c o m p e t e n c i a I I 

Recuodro / . El modelo estático de competencia 

bancaria I I 
2.2. Las «supercuen tas» 21 

Recuadro 2. Un modelo dinámico de competencia en 

banca 23 
2.3. La r e d u c c i ó n del coe f i c ien te de caja 30 
2.4. Los t i pos de in te rés 32 

Recuadro 3. El mantenimiento de la colusión en 

banca 34 
3. Las fus iones en el s e c t o r bancar io 43 

Recuadro 4. Márgenes, cuota de mercado y concentración.. 44 

4 . La r e s t r i c c i ó n c red i t i c ia 50 
5. Los resu l tados del s e c t o r bancar io 57 
6. ¿Está sob red imens ionada la banca española? 62 

Recuodro 5. El modelo espacial de competencia en banca. 63 

7. Las re lac iones banca- indust r ia en el s e c o t r f i nanc ie ro 
español 71 
7 . 1 . El deba te s o b r e las re lac iones banca- indus t r ia .... 71 

7.2. Las par t i c ipac iones indust r ia les de la banca 
española 77 

P A R T E I I . E L E N T O R N O E U R O P E O 79 

8. La e v o l u c i ó n de la c o m p e t e n c i a en los p r inc ipa les 
m e r c a d o s e u r o p e o s 81 

8 . 1 . Des regu lac ión en los pr inc ipa les s istemas 
bancar ios de la CE 81 

8.2. Evo luc ión de los resu l tados de la banca 
c o m u n i t a r i a 85 

8.3. C a m b i o s en la e s t r u c t u r a de la banca en 
Eu ropa 87 

8.4. La in te rnac iona l i zac ión de la c o m p e t e n c i a en la 

banca c o m u n i t a r i a 88 
9. Las estrategias de las ent idades bancar ias an te la 

i n teg rac ión del m e r c a d o de la C o m u n i d a d Europea . . . 94 



P A R T E I I I . C O N C L U S I O N E S Y T E N D E N C I A S 
D E F U T U R O E N L A B A N C A E S P A Ñ O L A 107 

10. C o n c l u s i o n e s 109 

I I . Tendenc ias de f u t u r o I 14 

N o t a s I 17 

B i b l i o g r a f í a 122 

I n d i c e d e c u a d r o s , g r á f i c o s y f i g u r a s 126 



I. I n t r o d u c c i ó n 

Este t r a b a j o c o n s t i t u y e un análisis de ta l lado de la e v o l u c i ó n r e 
c ien te de la c o m p e t e n c i a en el s e c t o r bancar io españo l . Para l le
va r a cabo este c o m e t i d o , el t r a b a j o se e s t r u c t u r a en t r e s par tes . 
En la p r i m e r a se examina el i m p a c t o del c a m b i o r e g u l a t o r i o y las 
expecta t ivas de in teg rac ión e u r o p e a en el g r a d o y las f o r m a s de 
c o m p e t e n c i a en el s e c t o r en España. Se es tud ian cuáles han s ido 
las pautas rec ien tes de c o n d u c t a en el s e c t o r bancar io español , 
así c o m o cuáles han s ido las pr inc ipa les mod i f i cac iones en su es
t r u c t u r a . En la segunda pa r te del e s t u d i o se ampl ía el á m b i t o de 
análisis para s i tuar la evo luc ión del s e c t o r en España en el m a r c o 
de los p rocesos de desregu lac ión e i n teg rac ión que están t e n i e n 
d o lugar a nivel c o m u n i t a r i o . Po r ú l t i m o , el t r a b a j o conc luye c o n 
una t e r c e r a pa r t e dedicada a r e s u m i r las pr inc ipa les conc lus iones 
del análisis y a esbozar algunas tendenc ias de la e v o l u c i ó n f u t u r a 
del s e c t o r a nivel español y del c o n j u n t o de la CE . 

El análisis se l leva a cabo c o n el a p o y o de un e n f o q u e f o r m a l de la 

c o m p e t e n c i a bancar ia1 . En c o n t r a p o s i c i ó n a un en foque desc r i p t i 

v o , el e n f o q u e f o r m a l es út i l pues to q u e ob l iga a p rec isar los su 

pues tos en los que se f u n d a m e n t a el análisis y las h ipó tes is que se 

están p lan teando . A d e m á s , el e n f o q u e f o r m a l c o n t r i b u y e a e n r i 

q u e c e r el análisis de la ev idenc ia d i spon ib le y, en ocas iones, llega 

a p r o p o r c i o n a r un m a r c o só l i do en el que desa r ro l l a r el es tud io 

es tadís t ico de los datos . 

El uso de un e n f o q u e f o r m a l no está e x e n t o de d i f icu l tades, pues

t o que m o d e l a r la c o m p e t e n c i a bancar ia n o es senc i l lo dadas las 

mú l t i p les v e r t i e n t e s de la act iv idad de i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera. 

Así , el análisis t e ó r i c o en este c a m p o ha c o n t e m p l a d o cues t iones 

de c o m p e t e n c i a e n t r e ent idades, p e r o t a m b i é n t emas de regula

c i ón ó p t i m a , de ges t ión ó p t i m a de la i nve rs ión f inanc iera , y — d e s 

de una perspec t i va más g e n e r a l — el análisis de la ex is tenc ia de in 

t e r m e d i a r i o s f i n a n c i e r o s f r e n t e a m é t o d o s a l t e r n a t i v o s para la 

canal ización del a h o r r o a la i nve rs ión p r o d u c t i v a (para panoramas 

de la l i t e r a t u r a p u e d e n consu l ta rse Ba l tensperger , 1980, Santo-

m e r o , 1984, y Ba t tacharya y T h a k o r , 1991). En este t r a b a j o se 

ut i l izan só lo algunas de las mú l t ip les a p o r t a c i o n e s analít icas que 

pueden c o n t r i b u i r a una m e j o r c o m p r e n s i ó n de la c o m p e t e n c i a 

en banca. 

A lo largo de esta pr imera par te del t r a b a j o , se a b o r d a el camb io 

en el r é g i m e n c o m p e t i t i v o que supuso la g u e r r a de pasivo inic iada 

en 1989 (apar tado 2) . Ese camb io tan s igni f icat ivo en el e n t o r n o 

del s e c t o r n o debe separarse, sin e m b a r g o , de o t r o s dos aspectos 

cen t ra les para e n t e n d e r la t r a n s f o r m a c i ó n de la banca española y 

sus resu l tados d u r a n t e el p e r í o d o 1 9 8 9 - 1 9 9 1 . N o s r e f e r i m o s a 

los p r o c e s o s de fus iones q u e se r e g i s t r a r o n , y a la r e s t r i c c i ó n 



c red i t i c ia que a l t e r ó s ign i f i ca t ivamente la c o m p e t e n c i a en el sec
t o r d u r a n t e un a ñ o y m e d i o . A m b o s aspec tos se anal izan c o n 
c i e r t o deta l le en la p r i m e r a pa r t e del e s t u d i o (apar tados 3 y 4 ) , y 
c o n la perspec t i va que o t o r g a n esos camb ios en la e s t r u c t u r a del 
sec to r , se analiza la evo luc i ón de los resu l tados del m i s m o (apar
t a d o 5) . 

A d e m á s , esta p r i m e r a pa r te c o n t i e n e dos epígrafes adic ionales en 
los que se evalúan aspec tos consus tanc ia les a la e s t r u c t u r a del 
s is tema bancar io españo l . En el apa r t ado 6 se rep lan tea la p o l é m i 
ca s o b r e la s o b r e d i m e n s i ó n del s e c t o r banca r io en España m e 
d ian te el uso de los m o d e l o s espaciales de c o m p e t e n c i a . En el 
apa r tado 7 se d iscu ten algunos e x t r e m o s del deba te s o b r e las r e 
laciones e n t r e la banca y la i ndus t r i a en el c o n t e x t o del c a m b i o 
r e g u l a t o r i o que va a a fec tar a dichas re lac iones . 

La segunda par te del e s t u d i o cons ide ra los camb ios del s e c t o r a 
n ive l de la C o m u n i d a d E u r o p e a y — d e s d e es ta p e r s p e c t i v a — 
evalúa el p o s i c i o n a m i e n t o del c o n j u n t o del s e c t o r en España y las 
respuestas compe t i t i vas de las en t idades españolas en el m a r c o 
más genera l de la r e e s t r u c t u r a c i ó n bancar ia a nivel c o m u n i t a r i o . 

En esta segunda pa r te , se analiza la e v o l u c i ó n de la e s t r u c t u r a del 
s e c t o r en los pr inc ipa les países de la C E u t i l i zando los ind icadores 
más signi f icat ivos ta les c o m o la c o n c e n t r a c i ó n , los i n t e r c a m b i o s 
comerc i a l es , la ren tab i l i dad , la p e n e t r a c i ó n e x t r a n j e r a y la p r o 
d u c t i v i d a d ( a p a r t a d o 8 ) . El e s t u d i o p o n e especia l énfasis en el 
p r o c e s o de r e e s t r u c t u r a c i ó n que ha v i v i d o el s e c t o r en Europa , 
med ian te un análisis de los da tos d ispon ib les acerca de los p r o c e 
sos de fus iones y adqu is ic iones en los q u e han es tado i nvo luc ra 
das e n t i d a d e s banca r i as e u r o p e a s y , e n p a r t i c u l a r , españo las 
(apa r tado 9 ) . 

P o r ú l t i m o , el t r a b a j o f inal iza c o n una tercera par te ded icada a 
conc lus iones en la que se r e s u m e n los aspectos más destacados 
de la evo luc i ón de la c o m p e t e n c i a en España que se han de tec ta 
d o en el análisis, y además se apun tan posib les tendenc ias en la 
e v o l u c i ó n f u t u r a del sec to r . 



PARTE I 
EL CAMBIO DE REGIMEN 

COMPETITIVO 
EN LA BANCA ESPAÑOLA 





2. E l a u m e n t o d e la c o m p e t e n c i a 
e n el m e r c a d o de pas ivo 

La pr inc ipa l man i fes tac ión del camb io en el r ég imen c o m p e t i t i v o 

de la banca en los años o c h e n t a fue el s igni f icat ivo a u m e n t o de la 

c o m p e t e n c i a en la cap tac ión de pasivo. A n t e s del es ta l l ido de la 

g u e r r a de las «supercuen tas» en 1989, el a u m e n t o de la c o m p e 

tenc ia se había re f le jado ya en i n c r e m e n t o s en el cos te f i nanc ie ro 

de las ent idades. C o n a n t e r i o r i d a d a la ú l t ima l ibera l izac ión de t i 

pos de in te rés , este a u m e n t o p roven ía del pago, p o r pa r te de a l 

gunas ent idades2, de t i pos más e levados que los p e r m i t i d o s p o r la 

regu lac ión . A p a r t i r de 1987, algunos bancos pequeños y las se

gundas marcas de los grandes g r u p o s in i c ia ron la escalada en la 

r e m u n e r a c i ó n de los depós i t os que c u l m i n ó c o n la ya menc ionada 

apar i c ión de las supercuentas . A c o n t i n u a c i ó n ana l i zaremos este 

p r o c e s o de r u p t u r a del stoíu quo c o n el a p o y o de un m o d e l o f o r 

mal de la c o m p e t e n c i a en el sec to r . Este m o d e l o , que u t i l i za re 

m o s en apar tados p o s t e r i o r e s , nos ayudará a i n t e r p r e t a r y eva

luar la e v o l u c i ó n más r e c i e n t e de la c o m p e t e n c i a en la banca 

española. 

2.1. Del acuerdo implícito a la competencia 

U n p r i m e r m o d o de a b o r d a r f o r m a l m e n t e la r u p t u r a del síoíu quo 

bancar io en España cons is te en el análisis del t e m a desde la pe rs 

pec t i va del m o d e l o clásico de o l i g o p o l i o (véase r e c u a d r o I ) . C o n 

e l lo i n t r o d u c i m o s los c o n c e p t o s básicos en los que se f u n d a m e n 

tan los m o d e l o s más c o m p l e j o s y, al p r o p i o t i e m p o , des tacamos 

a lgunos aspec tos de i n te rés que son s u f i c i e n t e m e n t e rea lzados 

p o r este senci l lo en foque . 

Recuadro 1. E l modelo estático 
de competencia bancar ia 

Consideremos un modelo de o l igopo l io de carácter estático (véase Repu l lo , 
1990a). Sea N el número total de entidades bancarias dedicadas a la con
cesión de préstamos a part ir de la captación de depósitos bancarios. E l 
modelo incorpora la di ferenciación de producto, por lo que para cada entidad 
j es posible def in i r una func ión de oferta de depósitos Dj y una func ión de 
demanda de créditos L j . 

Los depósitos captados por la entidad j serán func ión no sólo del t ipo de 
interés ofrecido por la ent idad, f j , sino también de los t ipos ofrecidos por 
entidades rivales. Es decir , 

Dj = Dj ( r , , . . . , t j , . . . , rN) 



I z donde — — > 0 y — — < 0 para todo i j , y o denota derivada parc ia l , 
orj órj 

Es decir , los depósitos captados por una ent idad j incrementan si el t ipo de 
interés aumenta, pero d isminuyen si la re t r ibuc ión del pasivo ofrecida por 
la competencia aumenta. 

D e un modo s imi lar , la demanda de créditos se def ine como: 

L j = L j ( 1 , , . . . , 1 ^ . . . , 1N) 

ÓL, (5L= 
donde —-— < 0 y — - — > 0 para todo i =/= j y L es el t ipo de interés para 

Ólj o l j 
los créditos. E n este caso, la demanda de créditos a la que se enfrenta una 
ent idad aumenta cuando el t ipo de interés baja, pero d isminuye en el caso 
de que el t ipo de interés de los competidores descienda. 

Las entidades f inancian su invers ión credi t ic ia con la f racc ión de los de
pósitos captados que no está sometida al coef ic iente de caja. E l coeficiente 
de caja a comporta la invers ión obl igator ia de a D j en activos financieros 
emit idos por el Estado con una ret r ibuc ión c. F ina lmente, las entidades 
pueden obtener recursos en el mercado interbancario por el impor te I j (en 
e l caso de cesión de recursos, I j es negat ivo) a un t ipo de interés i que 
determina exógenamente e l banco central . Para s impl i f icar al máx imo el 
análisis suponemos que las entidades no incurren en costes operativos y que 
no precisan disponer de recursos propios. 

C o n este modelo el impacto de una ruptura del statu quo puede entenderse 
como un cambio en las relaciones que def inen el equ i l ib r io del mercado, 
desde las vigentes en el caso de co lus ión impl íc i ta hasta las vál idas para el 
caso en que las empresas compi tan en precios. De f in imos en pr imer lugar 
el equ i l ib r io en este ú l t imo caso. 

i ) Competencia en precios 

S i las empresas compi ten en precios, el problema de max imizac ión de una 
ent idad representativa j será el siguiente: 

max Ij L j ( I j , . . . , I j , . . . , 1N) + (ac - D j ( r , , . . . , r s , . . . , rN) - i I j 

sujeto a la restr icción: L j = (1—a) D^ + I j . 

Este programa de max imizac ión puede escribirse también como: 

max ( I j - i ) L j ( 1 , , . . . , l j , . . . , 1N) + [ac - tj + i ( 1 - a ) ] D j (r,,..., t j , . . . , rN) 
l j , fj 

Las condiciones de pr imer orden de este problema de max imizac ión son las 
siguientes: 

l j ( l - iWj"1) = i (1) 
Tj ( l + C j " ' ) = ( 1 - a ) i + ac (2) 

donde 
(51, 

L , D, 

Suponemos que las condiciones de segundo orden se satisfacen y , as imismo, 
que se satisfacen las condiciones necesarias para garantizar la existencia de 
un equ i l ib r io de Nash en precios (un equi l ib r io de Bertrand) derivado de 
ecuaciones como (1) y (2) para todas las entidades. 



L a interpretación de las condiciones de pr imer orden es senci l la. Nos cen
traremos de momento en el mercado de pasivo. A part i r de la correspondiente 
cond ic ión de pr imer orden es aparente que los t ipos de interés de equi l ib r io 
const i tuyen un margen sobre i ' = ( l - c t ) i + a c , t ipo de interés al que 
denominaremos t ipo interbancario neto. La expresión del margen de pasivo 
es la siguiente: 

13 

i 

E l t ipo de interés i ' puede interpretarse como la rentabi l idad marg ina l neta 
que se puede obtener de nuevos recursos de clientes colocados en el inter
bancar io. Las empresas aumentarán su captación de pasivo en la medida en 
que su coste no exceda dicha rentabi l idad neta. Como se desprende de la 
ecuación, el margen de pasivo será mayor para aquellas entidades con una 
menor elast icidad de la oferta de depósitos. L a f igura 1.1 i lustra el equ i l ib r io 
para la empresa j en el caso del mercado de pasivo. 

D j ( r , í - , r : , . . . r „ ) 

Figura 1.1 
Determinación del tipo de interés de pasivo para la entidad 

Si e l carácter de la competencia no se mod i f i ca a lo largo del t iempo, los 
márgenes de equi l ibr io se mantendrán constantes a menos que haya cambios 
en el t ipo de interés del mercado interbancario o en los parámetros a y c. 
Si e l lo sucede, los cambios en el margen dependerán de la fo rma de las 
funciones de oferta de depósitos, con márgenes constantes — y por tanto 
cambios proporcionales en los tipos de in te rés— en el caso de que las 
funciones sean de elasticidad constante. 

i i ) Co lus ión 

E n el caso de que las empresas coordinen sus acciones y max im icen con
juntamente sus benef ic ios, el problema de max imizac ión — e n el caso de 
dos entidades (s imétr icas)— es el siguiente: 

max ( 1 - i ) L j (1, Ij 1N) + [ac - rj + i ( 1 - a ) ] 
I j , r j , l t , rk D i (r, ^ rN) + ( l k - i ) L , (1, lk 1N) + 

+ [ac - rk + i ( 1 - a ) ] Dk (r, rk rN) 



14 Para e l caso del mercado de pasivo el margen de equi l ib r io es: 

donde - < 0 

y , por tanto, 
e= + £w > 

E l margen aumenta respecto al caso de competencia en precios puesto que 
ahora las entidades t ienen en cuenta el efecto negativo de aumentos en el 
t ipo de interés propio en los depósitos captados por otras entidades. 

Dado que se ha supuesto que no hay costes operat ivos, los costes de act ivo 
y pasivo son separables. A s i m i s m o , en la especif icación del modelo no 
existe conex ión alguna entre la demanda de crédito y la oferta de depósitos 
(no existen contratos que conl leven t ie- in sales). Deb ido a estos supuestos 
es posible solucionar separadamente el problema de opt imizac ión en cada 
mercado. Para una ent idad prestamista neta, la figura 1.2 i lustra una posible 
s i tuación de equ i l ib r io . 

D j l d , d , , . . . ^ 

Figura 1.2 
Determinación del tipo de interés para una entidad 

prestamista en el interbancario 

L a oferta de fondos en e l mercado interbancario por parte de la ent idad j 
será ( 1—a) D* — L*. De un modo s imi lar , podría i lustrarse la si tuación de 
equ i l ib r io para una ent idad representativa que fuera prestataria neta. A n ive l 
agregado y para el conjunto del sector, el equ i l ib r io se muestra en la f igura 
1.3, y v iene determinado por las funciones agregadas de oferta y demanda 
de fondos que, en el caso de la demanda, dependen del t ipo de interés 
interbancario i , y en el caso de la oferta, de d icho t ipo y de los recursos 
retenidos por el coeficiente de caja (las condiciones para obtener esta agre
gac ión se estudian en Repu l lo , op. d i . ) . E l banco central determina el n ive l 
agregado de crédito mediante la oferta —comple tamente e lást ica— de fon 
dos en el mercado interbancario al t ipo de interés deseado por el banco ( i * 
en la figura 1.3). 



(1 - a ) D ( i ) 
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Figura 1.3 
El equilibrio en el mercado de fondos prestables 

C o n s i d e r e m o s un m o d e l o es tá t i co de o l i g o p o l i o en el que las en 
t idades bancarias conceden p r é s t a m o s a p a r t i r de la cap tac ión de 
d e p ó s i t o s banca r i os . El m o d e l o i n c o r p o r a la d i f e r e n c i a c i ó n de 
p r o d u c t o en la med ida en que los depós i t os cap tados p o r una e n 
t i dad j (o los c r é d i t o s conced idos ) d e p e n d e n no só lo del t i p o de 
i n te rés o f r e c i d o p o r la en t idad , r, (I. en el caso de los c réd i t os ) , 
s ino t a m b i é n de los t i pos o f rec i dos p o r ent idades r ivales. 

Las en t idades f inancian su inve rs ión c red i t i c ia c o n la f r acc ión de 
los depós i t os captados que n o está s o m e t i d a al coe f i c ien te de ca
ja. El coe f i c ien te de caja c o m p o r t a la i nve rs ión ob l i ga to r i a de un 
p o r c e n t a j e a de los d e p ó s i t o s bancar ios en ac t i vos f i nanc ie ros 
e m i t i d o s p o r el Estado c o n una r e t r i b u c i ó n c. F ina lmente , las e n t i 
dades pueden o b t e n e r (o cede r ) r e c u r s o s en el m e r c a d o i n te r -
bancar io a un t i p o de in te rés i que d e t e r m i n a e x ó g e n a m e n t e el 
banco cen t ra l . 

C o n este m o d e l o el i m p a c t o de una r u p t u r a del síoíu quo puede 
e n t e n d e r s e c o m o un c a m b i o en las r e l a c i o n e s q u e d e f i n e n el 
equ i l i b r i o del m e r c a d o , desde las v igentes en el caso de co lus ión 
impl íc i ta , hasta las válidas para una s i tuac ión en la que las e m p r e 
sas c o m p i t e n en p rec ios . 

En este ú l t i m o caso la i n t e r p r e t a c i ó n de las cond i c i ones que de f i 
nen el e q u i l i b r i o del m e r c a d o es senci l la . N o s c e n t r a r e m o s de 
m o m e n t o en el m e r c a d o de pasivo. A p a r t i r de la c o r r e s p o n d i e n 
t e c o n d i c i ó n de p r i m e r o r d e n es fácil m o s t r a r (véase r e c u a d r o I ) 
que los t i p o s de in te rés pasivos c o n s t i t u y e n un margen s o b r e i' = 



1.6 ( I - a ) i + a c , t i p o de in te rés al que d e n o m i n a r e m o s t i p o i n te r -

bancar io n e t o . El t i p o de i n te rés i' p u e d e i n t e r p r e t a r s e c o m o la 

ren tab i l i dad marg ina l ne ta que se p u e d e o b t e n e r de nuevos r e 

cu rsos de c l ientes co locados en el i n t e r b a n c a r i o . La e x p r e s i ó n del 

margen de pasivo es la s igu iente: 

( i ' - r * ) / r * = l / e . 

d o n d e r* es el t i p o de in te rés de equ i l i b r i o para el banco j y e. es 

la e last ic idad de la o f e r t a de depós i t os a la que d i cho banco se 

en f ren ta . C o m o es habi tual en es te t i p o de cond i c i ones , la i n t e r 

p r e t a c i ó n es que las empresas a u m e n t a r á n su cap tac ión de pasivo 

(y p o r e l lo r . ) en la m e d i d a en que el c o s t e adic ional (del n u e v o 

pasivo más el a u m e n t o de cos te del pasivo ya cap tado c o n an te 

r i o r i d a d ) n o exceda d icha ren tab i l i dad neta . C o m o se desp rende 

de la ecuac ión , el margen de pasivo será m a y o r para aquellas e n t i 

dades c o n una m e n o r e last ic idad de la o f e r t a de depós i t os . 

Este senc i l lo m o d e l o de c o m p e t e n c i a bancar ia t i e n e sus or ígenes 

en el t r a b a j o de K le in (1971) y c o n s t i t u y e una apl icac ión d i r ec ta a 

las ins t i tuc iones bancarias del m o d e l o c lás ico de o l i g o p o l i o (véase 

Repu l lo , 1990a). Para nues t ros p r o p ó s i t o s , el m o d e l o c o n d u c e a 

dos resu l tados fundamenta les : I ) el m a r g e n de las ent idades de 

pende de la e last ic idad de la f u n c i ó n de o f e r t a ( o demanda en el 

caso de los c réd i t os ) a la que se en f r en tan , y 2) bajo los supues

t o s del m o d e l o , los t i pos de in te rés de ac t i vo y pasivo de las e n t i 

dades bancarias se d e t e r m i n a n i n d e p e n d i e n t e m e n t e , en m e r c a d o s 

separados. A m b o s resu l tados se examinan a c o n t i n u a c i ó n , t a n t o 

en el p lano concep tua l c o m o en t é r m i n o s emp í r i cos . P o s t e r i o r 

m e n t e , y t ras la d iscus ión de o t r o s m o d e l o s de c o m p e t e n c i a ban

car ia de ca rác te r d i nám ico , el análisis es tadís t ico p e r m i t i r á evaluar 

hasta qué p u n t o los t i pos de in te rés de pasivo y ac t i vo se e n c u e n 

t r a n o n o re lac ionados . 

D e l p r i m e r resu l t ado se d e s p r e n d e que si el ca rác te r de la c o m 

pe tenc ia n o se mod i f i ca a lo largo del t i e m p o , los márgenes de 

equ i l i b r i o se m a n t e n d r á n cons tan tes a m e n o s q u e haya camb ios 

en el t i p o de in te rés del m e r c a d o i n t e r b a n c a r i o o en los pa ráme

t r o s a y c. Si e l lo sucede, los camb ios en el margen d e p e n d e r á n 

de la f o r m a de las func iones de o f e r t a de depós i t os , c o n márge 

nes cons tan tes — y p o r t a n t o camb ios p r o p o r c i o n a l e s en los t i 

pos de i n t e r é s — en el caso de que las func iones sean de e last ic i 

dad cons tan te . 

En el caso de que las empresas c o o r d i n e n sus acc iones y m a x i m i -

cen c o n j u n t a m e n t e sus benef ic ios , y para el caso del m e r c a d o de 

pasivo, el ma rgen de equ i l i b r i o es: 

( i , - r * ) / r * = 1/(6, +ek¡ ) 
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an te camb ios en el t i p o de in te rés de una en t idad r ival k. A l ser 

esta e last ic idad negat iva, el ma rgen a u m e n t a r e s p e c t o al caso de 

c o m p e t e n c i a en p rec ios . Lóg icamente , en el caso de co lus ión las 

en t idades t i enen en cuen ta el e fec to negat ivo de a u m e n t o s en el 

t i p o de in te rés p r o p i o en los depós i t os cap tados p o r o t ras e n t i 

dades. 

La r u p t u r a del síoíu quo bancar io a f inales de los años o c h e n t a 

puede así i lus t ra rse c o m o el paso de una s i tuac ión de co lus ión 

impl íc i ta a o t r a de c o m p e t e n c i a en p rec ios . Este c a m b i o de rég i 

m e n c o m p e t i t i v o se t r a d u c e , según el m o d e l o , en una r e d u c c i ó n 

de los márgenes . 

En c o n j u n t o , bajo este senc i l lo e n f o q u e es tá t i co , los márgenes de 

pasivo de las en t idades bancarias serán pos i t i vos y su magn i t ud 

d e p e n d e r á n o só lo de la e last ic idad de las func iones de o f e r t a de 

depós i t os , s ino t a m b i é n del g rado de c o m p e t e n c i a en el m e r c a d o , 

c o n m a y o r e s márgenes en los m e r c a d o s co lus ivos . 

En t é r m i n o s emp í r i cos el examen de la e v o l u c i ó n rec ien te de los 

márgenes para la banca española es i l us t ra t i vo . Las cifras que u t i l i 

zamos c o r r e s p o n d e n a un margen m e d i o de las ent idades de t o 

d o el país. En t é r m i n o s de cos te , h e m o s desp rec iado el i m p a c t o 

de los costes marginales o p e r a t i v o s que , en una p r i m e r a a p r o x i 

m a c i ó n , p u e d e n cons ide ra rse cons tan tes a c o r t o p lazo. El t i p o de 

i n t e rés del m e r c a d o i n t e r b a n c a r i o q u e h e m o s u t i l i zado c o r r e s 

p o n d e a plazos de t r e s ( I N T 3 ) y seis ( I N T 6 ) meses, en f unc ión del 

p lazo de los t i p o s de pasivo escog idos. A p a r t i r de es tos t i p o s se 

han ca lcu lado los t i pos i n te rbanca r ios ne tos I N T P 3 y I N T P 6 . Los 

t i p o s de pasivo cons ide rados son el t i p o de i n te rés en cuentas 

c o r r i e n t e s ( I C C ) , el de los d e p ó s i t o s a p lazo hasta t r e s meses 

( IDEP3) y el c o r r e s p o n d i e n t e a d e p ó s i t o s a p lazos e n t r e seis m e 

ses y un año ( IDEP6) . 

El e x a m e n de la evo luc i ón de los márgenes de pasivo para estas 

categor ías ( M A R G E N C C para cuentas c o r r i e n t e s , M A R G E N D 3 

para d e p ó s i t o s de t r e s meses, M A R G E N D 6 para d e p ó s i t o s de 

seis meses, véase grá f ico I ) , m u e s t r a que dichas var iables distan 

m u c h o de ser cons tan tes . Se cons ta ta una r ig idez signif icat iva de 

los t i p o s de pasivo an te cambios en la r e t r i b u c i ó n neta de los f o n 

dos co l ocados en el m e r c a d o i n t e r b a n c a r i o , aunque se obse rva 

que la c o r r e l a c i ó n pos i t iva e n t r e el m a r g e n y el i n t e rbanca r i o ne

t o t i e n d e a reduc i r se a lo largo del t i e m p o . A t í t u l o de e j emp lo , 

obsé rvese que el t i p o i n te rbanca r i o n e t o a med iados de 1991 se 

s i túa a l r e d e d o r del 12 %, al igual q u e a p r inc ip ios del año 1989, 

m i e n t r a s que el margen cae espec tacu la rmen te de un p e r í o d o a 

o t r o pasando para cuentas c o r r i e n t e s del 50 al 30 % (de 0,5 a 0,3 

en el g rá f i co I a), para depós i t os hasta t r e s meses del 15/20 % al 
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Evolución del margen en cuentas corrientes 
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0/5 %, y para los depós i t os e n t r e seis meses y un año , del 30 al 
10 %. As í pues, aun c o n t r o l a n d o p o r camb ios en el i n t e r b a n c a r i o , 
los da tos m u e s t r a n un impor tante empeoramiento de los márgenes 
en el mercado de pasivo. 

C o m o ya h e m o s ade lan tado , el m o d e l o con l leva una separac ión 

en la d e t e r m i n a c i ó n de los t i p o s de in te rés en los m e r c a d o s de 
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Evolución del margen en depósitos a seis meses 

19 

I I I I I I I I I | I I I I I I I I I I I | I I I I I M I I I I | I I I M I I I M I | I I I M 

1987 1988 1989 1990 1991 

| MARGEND6 - - 1NTP61 

pasivo y ac t i vo . Este resu l tado de segmen tac ión se der i va de va

r ios supues tos que es conven ien te deta l lar3 : 

1) En p r i m e r lugar, si se i n c o r p o r a n los cos tes o p e r a t i v o s , es 

p rec i so s u p o n e r la separabi l idad de los cos tes asoc iados a las 

act iv idades de ac t i vo y pasivo. Es dec i r , se asume, en p a r t i c u 

lar, que las func iones de cos te n o m u e s t r a n economías de a l 

cance e n t r e los p r o d u c t o s de ac t i vo y pasivo. Es o b v i o que , si 

e l lo n o fue ra así, la d e t e r m i n a c i ó n de I y r n o sería i n d e p e n 

d i en te : cambios en los costes f inanc ie ros de cap tac ión de pasi

v o mod i f i ca r ían t a n t o la e lecc ión ó p t i m a del t i p o de in te rés de 

pas ivo c o m o — a t ravés de los camb ios en los cos tes marg ina

l e s — la del t i p o de ac t i vo . Es p rec i so adve r t i r , sin e m b a r g o , 

que la ev idenc ia d ispon ib le en c u a n t o a la ex is tenc ia de e c o n o 

mías de alcance en banca es m u y l im i tada (véase, al r e s p e c t o el 

p a n o r a m a de C la rk , 1988). 

2) En segundo lugar, se supone que no ex i s ten c o n t r a t o s de c r é 

d i t o q u e ex i j an el d e p ó s i t o de f o n d o s c o m p e n s a t o r i o s p o r 

p a r t e de los c l ientes. En un m o d e l o c o m o el que es tamos ana

l izando, esta pos ib i l idad ha s ido cons ide rada p o r Slov in y Shus-

ka ( 1 9 8 5 ) . O t r o s a u t o r e s c o m o C h i a p p o r i eí al. ( 1 9 9 1 ) han 

a b o r d a d o el t e m a desde m o d e l o s de c o m p e t e n c i a espacial c o 

m o los que d i scu t imos en el apa r tado 6 de este t r aba jo . 

3) P o r ú l t i m o , es p rec i so s u p o n e r la ex is tenc ia de un m e r c a d o 

p e r f e c t a m e n t e c o m p e t i t i v o en el que las en t idades bancarias 



20 pueden p res ta r f o n d o s si d i sponen de exceden tes , o endeuda r 
se si ca recen de r e c u r s o s para a t e n d e r su d e m a n d a c red i t i c ia . 
En d i c h o m e r c a d o , el banco cen t ra l i n t e r v i ene c o n ob je t i vos de 
po l í t ica m o n e t a r i a , d e t e r m i n a n d o e x ó g e n a m e n t e el t i p o de i n 
t e rés i med ian te una o f e r t a de f o n d o s p e r f e c t a m e n t e elást ica a 
d i cho t i p o . C o m o v e r e m o s en el a p a r t a d o 4 , el m e r c a d o pe r 
f e c t a m e n t e c o m p e t i t i v o puede de jar de ex i s t i r si las ent idades 
están expuestas a res t r i c c i ones de l iqu idez. 

En c o n j u n t o , la separac ión de m e r c a d o s es un resu l t ado que t i ene 
i m p o r t a n t e s repe rcus iones en el ca rác te r de la c o m p e t e n c i a que 
se estab lece e n t r e en t idades . Sin e m b a r g o , su re levanc ia prác t ica 
c o n s t i t u y e esenc ia lmen te un p r o b l e m a e m p í r i c o e i ns t i t uc i ona l 
q u e a b o r d a m o s p o s t e r i o r m e n t e en es te t r a b a j o ( a p a r t a d o 2.4) 
m e d i a n t e un análisis es tadís t ico de las ser ies t e m p o r a l e s de a lgu
nos t i p o s de in te rés en España. 

En t é r m i n o s de l m o d e l o , los s u p u e s t o s bás icos m e n c i o n a d o s 
c o m p o r t a n que sea pos ib le so luc i ona r sepa radamen te el p r o b l e 
ma de o p t i m i z a c i ó n en cada m e r c a d o . 

C o n c e p t u a l m e n t e , la separac ión de m e r c a d o s c o m p o r t a que una 
en t idad que sea p res ta ta r ia ne ta en el m e r c a d o i n t e rbanca r i o o b 
t e n d r á f o n d o s med ian te su r e d de of ic inas hasta el p u n t o en el 
que el cos te marg ina l de d i chos f o n d o s iguale el cos te en t é r m i 
nos ne tos de los r ecu rsos o b t e n i d o s en el i n t e rbanca r i o i'. 

Esta m isma en t idad i nve r t i r á en act iv idades cred i t ic ias y la can t i 
dad a i n v e r t i r será aquel la para la cual el ingreso marg ina l iguale la 
ren tab i l i dad de los p r é s t a m o s c o n c e d i d o s en el m e r c a d o i n te r 
bancar io . N a t u r a l m e n t e , los f o n d o s en exceso que la en t idad ha 
o b t e n i d o en su r e d serán i n v e r t i d o s en el m e r c a d o i n t e rbanca r i o 
al t i p o de equ i l i b r i o i. 

El m o d e l o que se ha esbozado c o m p o r t a unas claras p red i cc iones 
empír icas , t a n t o para la re lac ión e n t r e los d ive rsos t i pos de in te 
rés, c o m o para el e fec to en d ichos t i p o s de camb ios en el coe f i 
c ien te de caja o en la r e t r i b u c i ó n de los f o n d o s caut ivos . 

En cond i c i ones de separac ión de m e r c a d o s , camb ios en a o en c 
t e n d r í a n que afectar ú n i c a m e n t e a los t i p o s de pasivo, p e r o no 
deber ían a l te ra r los t i p o s de ac t i vo . D e l m i s m o m o d o , e fec tos es-
tocás t i cos que m o d i f i q u e n la f u n c i ó n de d e m a n d a de p rés tamos , 
n o deb ie ran in f lu i r la f u n c i ó n de o f e r t a si no están c o r r e l a c i o n a 
dos c o n los e fec tos es tocás t i cos que afectan a d icha f u n c i ó n . En 
def in i t iva, bajo separac ión de m e r c a d o s la única c o r r e l a c i ó n o b 
servada e n t r e I y r se der iva , o b ien de camb ios en el t i p o de in te 
rés i n t e r b a n c a r i o , o b ien de c h o q u e s e x ó g e n o s , es tocás t i cos o 
de te rm in í s t i cos , que a fec ten t a n t o a la f unc ión de o f e r t a de d e p ó 
s i tos c o m o a la de demanda de p r é s t a m o s . 
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C o m o es sab ido, en 1987 desapa rec ie ron las ú l t imas r e s t r i c c i o 
nes que aún pers ist ían c o n re lac ión al t i p o de in te rés que los ban
cos pod ían o f r e c e r a sus depos i tan tes . En c o n c r e t o , se e l i m i n a r o n 
las l im i tac iones a la r e t r i b u c i ó n de los saldos en cuentas c o r r i e n 
tes . Sin e m b a r g o , n o es s ino dos años más t a r d e cuando se inicia 
la d e n o m i n a d a «gue r ra del pas ivo» c o n la apar i c ión de las «super 
cuen tas» o cuentas c o r r i e n t e s de al ta r e m u n e r a c i ó n . 

El p r o c e s o se in ic ió c o n la o f e r t a de altas r e t r i b u c i o n e s p o r p a r t e 

de u n o de los grandes bancos (si b ien se t r a t aba de u n o de los 

bancos de p e q u e ñ o t a m a ñ o d e n t r o de d i c h o g r u p o ) . La respuesta 

del m e r c a d o fue ráp ida p o r pa r t e de algunas en t idades que o f r e 

c i e r o n p r o d u c t o s a l te rna t i vos c o n ce le r i dad . O t r a s , sin e m b a r g o , 

o b ien d e c i d i e r o n n o e n t r a r en la c o m p e t e n c i a , o r e a c c i o n a r o n 

c o n m a y o r l en t i t ud y m e n o s dec is ión . El a u m e n t o de la c o m p e 

tenc ia en las cuentas c o r r i e n t e s de la banca se e x t e n d i ó luego a 

los p r o d u c t o s t íp icos de las cajas (las l ib re tas de a h o r r o ) t ras los 

i n t e n t o s de algunos bancos de e n t r a r en ese s e g m e n t o del m e r c a 

d o , t r a d i c i o n a l m e n t e cap tado p o r las cajas. Po r ú l t i m o , y en gran 

pa r t e a causa de camb ios en la legislación f iscal, la c o m p e t e n c i a se 

desplazó al nac iente m e r c a d o de f o n d o s de i nve rs ión (véase Ga r 

cía V a q u e r o , 1991). 

El es ta l l ido de las guer ras del pasivo o b e d e c e a los cambios p r o 

fundos que han supues to para el s is tema bancar io español la des

regu lac ión y la expec ta t i va de a p e r t u r a a los m e r c a d o s bancar ios 

e u r o p e o s . La des regu lac ión de los p r e c i o s es, n a t u r a l m e n t e , la 

que hace pos ib le la c o m p e t e n c i a en esta d i m e n s i ó n . Sin e m b a r g o , 

es la pe rspec t i va de un m e r c a d o e u r o p e o más i n t eg rado la que ha 

aca r reado la r u p t u r a del síotu quo del s e c t o r . 

Para anal izar los d e t e r m i n a n t e s de esta r u p t u r a ya h e m o s v i s to 

que es c o n v e n i e n t e desc r ib i r la s i tuac ión v igen te en el p e r í o d o in 

m e d i a t a m e n t e a n t e r i o r a la g u e r r a de p rec ios , c o m o una s i tuac ión 

ca rac te r i zada p o r el m a n t e n i m i e n t o d e a c u e r d o s co lus i vos . Sin 

e m b a r g o , el m o d e l o a n t e r i o r — d a d o su ca rác te r e s t á t i c o — n o 

nos p e r m i t e p r o f u n d i z a r en los d e t e r m i n a n t e s de la r u p t u r a del 

stotu quo. Es b ien sabido que en el c o n t e x t o de equ i l i b r ios co lus i 

vos ex i s ten incen t i vos p o r pa r t e de las empresas a desviarse del 

a c u e r d o . Es p o r e l lo de especial i n te rés cons i de ra r las c o n d i c i o 

nes ba jo las cuales el s e c t o r se e n c o n t r a r í a en una s i tuac ión de 

equ i l i b r i o co lus i vo a lo largo del t i e m p o . 

C o n este o b j e t i v o , c o n s i d e r a r e m o s a c o n t i n u a c i ó n un m o d e l o de 

o l i g o p o l i o d i n á m i c o en el que las empresas i n t e racc ionan en el 

m e r c a d o r e p e t i d a m e n t e ( con mú l t i p les p e r í o d o s en los que t i ene 

lugar una s i tuac ión de c o m p e t e n c i a c o m o la desc r i t a en el recua-



22 d r o I ) , y man t i enen un equ i l i b r i o co lus i vo m e d i a n t e la amenaza 
de ut i l i zar estrategias de penal izac ión en el caso de que alguna de 
las empresas se desvíe del a c u e r d o . Es dec i r , las empresas m a n 
t i enen una ac t i t ud c o o p e r a t i v a p u e s t o que en el caso de i n t en ta r 
ap rovecha rse de los t i p o s de in te rés bajos a u m e n t a n d o c u o t a de 
m e r c a d o med ian te la o f e r t a de m e j o r e s r e t r i b u c i o n e s del pasivo, 
el r e s t o de las empresas pasarían a penal izar a la e m p r e s a que 
r o m p i e s e el a c u e r d o l levando a cabo est rategias más compe t i t i vas 
( p o r e j emp lo , en cada p e r í o d o los p rec ios de un equ i l i b r i o c o m o 
el d e s c r i t o en el r e c u a d r o I , d e n o m i n a d o equ i l i b r i o de B e r t r a n d ) . 
En este t i p o de m o d e l o s de juegos r e p e t i d o s ex i s ten , p o r lo ge
nera l , mú l t i p les equ i l i b r ios de esta clase. Es pos ib le m a n t e n e r d i 
ve rsos niveles de co lus ión y el equ i l i b r i o s i e m p r e se f u n d a m e n t a 
en la ex is tenc ia de unas penal izac iones fu tu ras que, en equ i l i b r i o , 
i m p i d e n que las empresas se desvíen de la es t ra teg ia de c o o p e r a 
c i ó n . 

Si e n t e n d e m o s de este m o d o el equ i l i b r i o del m e r c a d o c o n an te 
r i o r i d a d a la g u e r r a de p rec ios , es senc i l lo i l us t ra r los camb ios en 
los p a r á m e t r o s del s e c t o r que m o t i v a r o n el f u e r t e a u m e n t o de la 
c o m p e t e n c i a . 

C o n s i d e r e m o s el caso de dos en t idades , A y B, y ana l icemos cuá
les son los incen t i vos de la en t idad A a m a n t e n e r un a c u e r d o c o 
lus ivo. Sean n M los benef ic ios p o r p e r í o d o que o b t i e n e la en t idad 
A en el caso de m a n t e n e r el a c u e r d o . En el caso de desv iarse 
puede o b t e n e r un nivel más e levado de benef ic ios n D ta l que YlD 
> n M . Sin e m b a r g o ésta es una ganancia vál ida ú n i c a m e n t e para el 
p e r í o d o en el que n o se ha r e s p e t a d o el a c u e r d o de c o l u s i ó n , 
pues to que en p e r í o d o s p o s t e r i o r e s las estrategias de equ i l i b r i o 
de ambas empresas p resc r i ben la c o m p e t e n c i a ( p o r e j emp lo , en 
p rec ios ) , de ta l m o d o que los benef ic ios f u t u r o s son los c o r r e s 
pond ien tes al equ i l i b r i o de B e r t r a n d , I l g . As í pues, las ganancias a 
c o r t o p lazo ( n D - n M ) han de c o n t r a p o n e r s e a las pérd idas de 
benef ic ios para el r e s t o de p e r í o d o s , e s t o es t ( n M - n B ), d o n d e 
t es el f a c t o r al cual se descuen tan los benef ic ios f u t u r o s . Puesto 
que la penal izac ión es indef in ida en el t i e m p o , es p rec i so d e s c o n 
t a r t o d o s los f lu jos de bene f i c ios f u t u r o s , lo que s u p o n e la s i 
gu ien te e x p r e s i ó n : 

{ t / ( i - t ) } ( n M - n B ) 

Así pues, no se p r o d u c i r á una r u p t u r a del a c u e r d o co lus i vo en la 
med ida en que se cump la la s igu iente des igualdad: 

( n D - n M ) < { T / ( i - T ) } ( n M - n B ) 

La perspectiva de integración de los mercados bancarios europeos ha 
modif icado significativamente los parámetros que determinan el sentido 
de esta desigualdad. En p r i m e r lugar, las expecta t ivas de un e n t o r -



n o más c o m p e t i t i v o i nc remen tan los benef ic ios re la t ivos de v io la r 2 3 

el a c u e r d o co lus i vo , p u e s t o que se r e d u c e n los benef ic ios , n M , 

asociados al m a n t e n i m i e n t o del m i s m o . 

En segundo lugar, la i n c e r t i d u m b r e generada p o r el p r o c e s o de 

c a m b i o r e g u l a t o r i o y de in teg rac ión puede i n c r e m e n t a r el pará

m e t r o de d e s c u e n t o de las en t idades, de tal m o d o que a u m e n t e 

el v a l o r de los benef ic ios actuales en re lac ión a los benef ic ios f u 

t u r o s . 

P o r ú l t i m o , el i n c e n t i v o a desv iarse puede ser aún m a y o r si la 

c u o t a de m e r c a d o juega un papel i m p o r t a n t e en la c o m p e t e n c i a 

e n t r e en t idades. C o m o a r g u m e n t a r e m o s a c o n t i n u a c i ó n , en banca 

c o m e r c i a l ex is ten poderosas razones p o r las cuales es lóg ico su

p o n e r que la c u o t a de m e r c a d o juega un papel cen t ra l en el p r o 

ceso c o m p e t i t i v o . 

i ) La competencia po r cuota de mercado en banca 

Una carac ter ís t i ca re levante de la d e m a n d a de p r o d u c t o s y se rv i 

c ios bancar ios es la es t recha re lac ión que se estab lece e n t r e las 

en t idades bancar ias y sus c l ientes. U n aspec to destacable de d icha 

re lac ión es que en muchas ocas iones el c l ien te i n c u r r e en costes 

e levados c u a n d o dec ide camb ia r de en t i dad f inanc ie ra . Este he

c h o , la ex is tenc ia de los d e n o m i n a d o s cos tes de sus t i t uc ión (véa

se K l e m p e r e r , 1987), mod i f i ca sus tanc ia lmente el e n t o r n o c o m 

p e t i t i v o al o t o r g a r una i m p o r t a n c i a cruc ia l a la c u o t a de m e r c a d o . 

En un senci l lo m o d e l o de dos p e r í o d o s (véase r e c u a d r o 2) es p o 

sible c o m p r o b a r c ó m o la i n t r o d u c c i ó n de una var iab le de cuo ta 

de m e r c a d o (que capta la presenc ia de cos tes de sus t i tuc ión ) m o 

dif ica el ca rác te r de la c o m p e t e n c i a e n t r e las en t idades, así c o m o 

su reacc ión ante cambios en los p a r á m e t r o s del s is tema4. 

R e c u a d r o 2. U n modelo dinámico 
de competencia en banca 

Considérese un modelo con dos bancos A y B , y únicamente dos períodos, 
1 y 2 . Suponemos que las empresas compi ten únicamente en el mercado 
de pasivo, y que existe un mercado interbancario perfectamente compet i t i vo . 

Los beneficios totales de la empresa A , que denotamos por /7A, son los 
beneficios correspondientes a los dos períodos, /7A y /7A, valorados en el 
período 1: 

/7A = n \ (rA, rB , i1) + X (i1,!2) n \ (sA(rA, rB), i2) (1) 

donde rA y rB son los t ipos de interés de las dos entidades; i ' es el t ipo de 
interés en el mercado interbancario, e i" es el t ipo de interés del período 2 
en d icho mercado que se espera en el período 1 ; s^( r^ , rB) es la cuota de 
mercado de la ent idad A en el pr imer período; A ( i , i ) es una func ión de 
actual ización de beneficios futuros. E l factor de descuento X aumenta si i 



24 aumenta y la tasa de interés esperada para el segundo período no se mod i f i ca . 
E l factor cae cuando la tasa de interés esperada aumenta sin que se mod i f ique 
la tasa comen te . Por ú l t i m o , aumentos de i1 e i2 en la m isma proporc ión 
no mod i f i can el factor de descuento. 

E l mode lo incorpora de un modo genérico el efecto de los costes de sus
t i tuc ión mediante el papel que juega la cuota de mercado obtenida en el 
p r imer período en la determinación de los benef ic ios del segundo período. 
Se supone por e l lo que: 

d n \ ósA 
— > 0 y — - > 0 

ósA órA 

Es decir , un aumento en la cuota de mercado en el p r imer período puede 
obtenerse mediante un aumento del t ipo de interés y redunda, en ú l t ima 
instancia, en una mayor rentabi l idad en el segundo período. 

Los benef ic ios del pr imer período dependen de los t ipos de interés de ambas 
entidades y del ingreso marg ina l que se obtiene colocando los fondos en el 
mercado interbancario al t ipo de interés i ' . 

n \ (rA, rB, i1) = (i1 - rA) DA (rA, rB) 

donde DA es la oferta de depósitos dados los t ipos de interés de ambas 
entidades. 

Nótese que la cond ic ión de pr imer orden para la max im izac ión de la ex
presión (1) es la siguiente: 

d n \ , d n \ ósA 
+ X — - — - = o 

órA ósA dTt 

¿ H a , E l l o suponde que < 0 y que, en comparación al modelo estático 
<5rA 

i b n \ \ , • - , 
I en el que = 0 1 , las empresas aumentan los t ipos de ínteres en el 
\ órA / 
p r imer período con objeto de aumentar su cuota de mercado. 

L a reacción del t ipo de interés de la ent idad A ante un cambio de cualquiera 
de los parámetros del sistema x = i 1 , i2. A; viene dada por la siguiente 
expresión: 

a/7A (5i7R 

dx \ óx / \ óx 

donde d indica derivada to ta l , /7B es la func ión de beneficios de la empresa 
B y i/;, y v ienen dados por las siguientes expresiones: 

= -

Q = 

Q = -

ó2 nB 

óro órR 

ó2 nA 

_ ó r A ó r ! 

ó2 nA 

ó r . ó t . 

ó2 nA 

ó r . ó r . 
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á d 2 n h ó2nA ó 2 n A ó 2 n B 

(5rB ÓTB ÓTA (5rA (5rA <5rB órB órA 

L a satisfacción de las condiciones de segundo orden requiere que 
xp, Ü , A > 0. 

Para e l caso de cambios en el t ipo de interés del pr imer período obtenemos: 

ó ^— = ó = > 0 
oí óvA órA 

Este es un «efecto ingreso» correspondiente al pr imer período que, como 
en el caso estát ico, t iende a aumentar los t ipos de interés en func ión de la 
elast icidad de la func ión de oferta de depósitos. 

Si el aumento en el t ipo de interés corresponde al t ipo interbancario esperado 
en el segundo per íodo, el efecto es también pos i t i vo , puesto que al aumentar 
i2, la invers ión en cuota de mercado se hace más atract iva. E l lo se ref le ja 
en la siguiente expresión: 

(5/7A ó /7A 

(5rA t ói2 ó2n2A 

órA ó i órA 

Por ú l t i m o , si lo que cambia es la tasa de descuento A, el efecto es de signo 
contrar io . Por e jemplo , al aumentar A, aumenta el va lor de los beneficios 
comentes frente a los futuros, por lo que la invers ión en cuota de mercado 
es menos atract iva. 

dnA (5/74 

órA = ó ¿A = ó nA ósA ^ o 

ÓA órA ósA órA 

Por supuesto, los cambios en la tasa de descuento t ienen su or igen en las 
evoluciones de los t ipos interbancarios. De hecho, si ambos t ipos aumentan 
en la misma proporc ión , el t ipo de descuento no se altera, es decir , 
dA dA 1 2 

— r "I r = 0 cuando di = d i . 
di1 di2 

A s í pues, obtenemos tres expresiones de interés. Cuando se produce un 
cambio en el t ipo de interés interbancario corr iente, cuando se produce una 
mod i f i cac ión en el t ipo de interés esperado y cuando ambos cambian de tal 
modo que el cambio en el t ipo de interés interbancario es considerado como 
permanente. 

Camb io temporal en el interbancario: 

drA = ó r ^ + j r ^ _dA^ < ¿rA 

d i ' ó i ' óA di1 ói1 

Camb io en el interbancario esperado: 

drA árA (3rA dA 
— r = — r - + — r > 0 

d i ó i óA d i ' 

Camb io permanente en el interbancario: 

drA drA órA órA órA 
— r + — r = — r + — r > — r > 0 

d i d i ó i ó i " ó i 



26 Es decir , el efecto de un cambio temporal en el t ipo de interés es menor 
que en el caso del modelo estático. A l «efecto ingreso» estático es preciso 

órA dA 
añadir un «efecto t ipo de interés», de signo opuesto, r < 0, puesto 

ÓÁ d i 
que cuando, por e jemplo, aumenta e l t ipo de interés corr iente, e l lo aumenta 
el va lor de los beneficios actuales en re lación a los fu turos, y los bancos 
pref ieren no aumentar su ret r ibuc ión del pas ivo, sino mejorar su rentabi l idad. 
E n este mode lo , además, cambios en el t ipo de interés interbancario esperado 
pueden provocar cambios en los t ipos de interés de pasivo corrientes. Por 
ú l t imo , , si el cambio en el t ipo de interés se percibe como permanente, el 
efecto en el t ipo de interés pasivo es mayor que en el caso de un cambio 
tempora l . A l desaparecer el «efecto t ipo de interés», al «efecto ingreso» 
estático es preciso añadir un efecto d inámico derivado del incremento de 
valor de la cuota de mercado. 

La esencia del m o d e l o , que p r e t e n d e ca rac te r i za r el m e r c a d o de 
pasivo, es que los benef ic ios c o r r i e n t e s de una en t idad bancar ia 
d e p e n d e n n o só lo de los p rec ios c o r r i e n t e s , s ino t a m b i é n de la 
c u o t a de m e r c a d o actual , a su vez d e t e r m i n a d a p o r la c o m p e t e n 
cia en pe r í odos p rev ios . Po r e l lo , un a u m e n t o en la r e t r i b u c i ó n 
del pasivo t i ene unos costes a c o r t o p lazo a los que deben c o n 
t r a p o n e r s e los benef ic ios f u t u r o s que se de r i van de una m a y o r 
c u o t a de m e r c a d o . A d i fe renc ia del equ i l i b r i o en el m o d e l o es tá t i 
c o del r e c u a d r o I , en este c o n t e x t o los p rec ios c o r r i e n t e s t i e n 
den a ser más a l tos ( los márgenes más bajos) , para reduc i r se en 
p e r í o d o s subsiguientes cuando los depos i tan tes han s ido cap tados 
p o r las ent idades f inancieras. 

A ú n sin en t ra r en una m a y o r carac ter izac ión del equ i l ib r io , es o b 
v i o que en este t i p o de m o d e l o s el i ncen t i vo a desviarse de un 
acue rdo co lus ivo aumenta , ya que la desviac ión t e m p o r a l c o m p o r t a 
un a u m e n t o de la cuo ta de m e r c a d o y, de este m o d o , las penaliza-
d o n e s fu turas son m e n o r e s . Es dec i r , en prev is ión de un a u m e n t o 
de la competenc ia , los incent ivos a desviarse aumentan , en pa r t i cu 
lar si al desv iarse se a u m e n t a la c u o t a de m e r c a d o y se p u e d e 
a f ron ta r de manera más c ó m o d a (con una m a y o r base de cl ientes) 
el nuevo e n t o r n o más c o m p e t i t i v o . D e hecho , este «e fec to cuo ta 
de m e r c a d o » podr ía ser más acusado p rec isamente en el caso de 
las ent idades con unas m e n o r e s cuotas de m e r c a d o . Dichas ent ida
des, c o m o las que p ro tagon i za ron la «guer ra del pasivo» en el sec
t o r bancar io español , tendr ían un incen t i vo m a y o r que las grandes 
ent idades a m e j o r a r su pos ic ión relat iva (en t é r m i n o s de cuo ta de 
m e r c a d o ) en la perspect iva de un f u t u r o m e r c a d o más c o m p e t i t i v o 
y de un d e t e r i o r o genera l izado de la rentab i l idad del sec to r . 

ii) Las consecuencias de la «guerra de pasivo» 

T r a n s c u r r i d o s ce rca de dos años desde el in ic io de la d e n o m i n a d a 

« g u e r r a de las s u p e r c u e n t a s » ya es pos ib le es tud i a r las c o n s e 

cuencias de la m isma en el sec to r . Los pr inc ipa les da tos púb l icos 



se m u e s t r a n en los cuadros I y 2. En el c u a d r o l a se ind ican los 

c a m b i o s en cuo tas de m e r c a d o , t a n t o p o r lo q u e se re f i e re al 

c o n j u n t o del m e r c a d o del pasivo c lás ico de las en t idades f inanc ie

ras (el epígrafe de ac reedo res en el balance n o r m a l i z a d o de las 

en t idades) , c o m o para el s e g m e n t o más c o n c r e t o de cuentas c o 

r r i en tes . A s i m i s m o , el c u a d r o I b m u e s t r a la pos i c i ón de los p r i n 

cipales g r u p o s f inanc ie ros en el i nc ip ien te m e r c a d o de f o n d o s de 

i nve rs ión (véase para una deta l lada d e s c r i p c i ó n y análisis de este 

m e r c a d o Garc ía -Vaquero , 1991). La inspecc ión del cuad ro I -a revela 

que la g u e r r a de prec ios ha supuesto un a u m e n t o de la cuo ta de 

m e r c a d o de las ent idades más agresivas du ran te t o d o el p roceso , 

en especial de aquellas que in ic iaron el camb io de rég imen c o m 

p e t i t i v o . Tal c o m o se c o m e n t ó p rev i amen te , p rec isamente los ma

yo res i n c r e m e n t o s c o r r e s p o n d e n a la en t idad que l i de ró el p roceso 

y que, además, e ra una de las ent idades pequeñas d e n t r o del g r u p o 

de los grandes bancos españoles. 

La ganancia de c u o t a de algunas de estas en t idades es, si cabe, 
más signi f icat iva en el s e g m e n t o de cuentas c o r r i e n t e s (y, ya pos 
t e r i o r m e n t e , t a m b i é n se reg is t ra en el m e r c a d o de f o n d o s de in 
ve r s i ón ) . Sin e m b a r g o , en muchas ocas iones e l lo n o es más que 
una ind icac ión del h e c h o de que la c u o t a de m e r c a d o en cuotas 
c o r r i e n t e s se ha ganado a expensas de o t r o s t i p o s de pasivo ya 
cap tados p o r las en t idades. Esto es lo que puede haber o c u r r i d o 
para el c o n j u n t o de las ent idades bancar ias, que a pesar de ganar 
c u o t a de m e r c a d o f r e n t e a las cajas de a h o r r o en cuentas c o 
r r i e n t e s , con t i núan pe rd i éndo la en t é r m i n o s de recu rsos a jenos, 
c o m o ha v e n i d o o c u r r i e n d o d u r a n t e los ú l t i m o s años. 
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Cuadro la 

E V O L U C I O N DE LAS C U O T A S DE M E R C A D O 
EN C U E N T A S 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 

de Recursos Ajenos 

Cambio en la cuota 

de Cuentas Cor r ien tes 

Banesto 

BBV 

Cent ra l 

Ex ter io r 

Hispano 

Popular 

Santander 

O t r o s bancos 

To ta l bancos 

To ta l cajas 

To ta l 

0.29 

0,13 

-0 ,1 I 

0,12 

- 0 , 1 7 

-0 ,25 

1,09 

-1 ,45 

-0 ,35 

0,35 

0,00 

9,76 

-1 ,71 

-0 ,43 

-0 ,59 

- 0 , 6 4 

-0 ,92 

3,56 

- 5 , 3 0 

3,73 

-3 ,73 

0,00 

Fuente: Consejo Super ior Bancario. 
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Cuadro 2 29 
E V O L U C I O N DEL COSTE DE LOS RECURSOS AJENOS 

POR ENTIDADES Y GRUPOS B A N C A R I O S . 1989-91 
(en % sobre Recursos Ajenos Medios) 

Entidades 1989 1991 Var. 1991-89 

BBV 

G r u p o BBV 

Banesto 

G r u p o Banesto 

Hispano* 

G r u p o Hispano* 

Cen t ra l * 

G r u p o Cen t ra l * 

Santander 

G r u p o Santander 

Popular 

G r u p o Popular 

Ex te r io r * * 

G r u p o Ex te r i o r * * 

Grandes y f i l iales*** 

7 medianos y f i l iales*** 

Independientes*** 

Cajas Grandes 

Tota l Ca jas*** * * 

8,27 

9,16 

7,58 

7,78 

8,41 

8,43 

7,73 

7,68 

8,69 

8,61 

6,87 

6,91 

8,42 

8,31 

8,30 

8,51 

9,50 

7,87 

6,89 

8,67 

8,97 

10,24 

10,27 

9,35 

9,24 

9,35 

9,24 

9,41 

9,60 

7,95 

7.85 

8,54 

8,61 

9,24 

9,56 

10,4! 

9,12 

8,04 

0,40 

-0,19 

2,66 

2,48 

0,94 

0,81 

1,6! 

1,56 

0,72 

0,99 

1,08 

0,95 

0,12 

0,30 

0,94 

1,06 

0,91 

1,25 

1,15 

Fuente: Balances y Estadísticas de la Banca Privada; Balances de las Cajas de A h o 

r r o . D ic iembre, 1988, 1989, 1990 y 199! . 

Recursos ajenos incluye los siguientes epígrafes del Balance de Situación del CSB: 

Intermediar ios Financieros, Acreedores y Emprést i tos. 

Notas: * Los datos para 1991 cor responden a la nueva ent idad resultante de 

la fusión de los grupos del Banco Hispano Amer icano y del Banco 

Cent ra l . A 31 de junio de 1991 los costes de los bancos po r separa

do (medio año) eran los siguientes: 

Hispano 5,13; Grupo Hispano 5,14; Cent ra l 4,30 y G r u p o Centra l 

4,30. 

* * Para 1991, datos correspondientes al per íodo comprend ido ent re ju

nio de 1990 a junio de 1991. 

* * * Se han considerado tan sólo los bancos comerciales. 

* * * * Caja de Madr id y La Caixa (para 1989 se incluye Caja de Barcelona). 

* * * * * Sin Caja Postal. 

En c u a n t o a los a u m e n t o s de cos te , el c u a d r o 2 m u e s t r a la e v o l u 

c ión del cos te de los r ecu rsos a jenos t a n t o para los grandes ban

cos y sus g r u p o s c o m o para el r e s t o de en t idades . Los da tos ind i 

can c l a r a m e n t e que la g u e r r a de pasivo se ha sa ldado c o n unos 

a u m e n t o s de cos te p o c o s igni f icat ivos para las en t idades, Banco 



30 de Santander y BBV, que t o m a r o n una ac t i t ud más act iva en el 
p r o c e s o . A s i m i s m o , algunas de las en t idades que m a n t u v i e r o n una 
est ra teg ia de escasa i nvo luc rac i ón siguen m a n t e n i e n d o una pos i 
c i ón de re la t i vos bajos costes en el s e c t o r (Banco Popu la r ) . El n i 
ve l g lobal de los cos tes f i nanc ie ros ha a u m e n t a d o , y e l lo ha o c u 
r r i d o a c o s t a p r i n c i p a l m e n t e d e e n t i d a d e s q u e r e a c c i o n a r o n 
ac t i vamen te a la g u e r r a de p rec ios p e r o que no la l i d e r a r o n . A l 
pa recer , las ent idades que in i c ia ron el p r o c e s o de g u e r r a de p r e 
c ios, o b t e n i e n d o c o n e l lo c rec ien tes cuo tas de m e r c a d o , f u e r o n 
al p r o p i o t i e m p o capaces de m a n t e n e r una f racc ión elevada de su 
pasivo a un cos te ba jo a pesar de que el cos te del pasivo adic ional 
aumen taba ráp idamen te . El f e n ó m e n o c o n t r a r i o habr ía t e n i d o lu 
gar en las en t idades que a c t u a r o n de segu idores en la g u e r r a de 
p rec ios . Estas en t idades son capaces de m a n t e n e r — e inc luso au
m e n t a r — su c u o t a de m e r c a d o , p e r o e l l o t i ene lugar a un e leva
d o cos te , t a n t o del n u e v o pasivo c o m o de la base de c l ientes ya 
captada p o r estas en t idades . 

En c u a n t o a las cajas, el a u m e n t o del cos te f i nanc ie ro ha s ido sig

n i f i ca t ivo en especial dado que par t ían de una s i tuac ión de bajos 

cos tes . C o m o indica Fuentes (1990 ) , la r e p e r c u s i ó n de la g u e r r a 

de las supercuen tas en las cajas ha s ido i m p o r t a n t e al t r a t a r s e de 

en t idades que e ran pres tamis tas netas en el m e r c a d o in te rbanca

r i o . Los bancos, que t o m a b a n d i n e r o ya c a r o en d i cho m e r c a d o , 

han l levado a cabo un camb io en las fuen tes de p r o v i s i o n a m i e n t o 

de recu rsos . 

2.3. La reducción del coeficiente de caja 

A pr inc ip ios de 1990 el G o b i e r n o l levó a cabo una i m p o r t a n t e r e 

f o r m a del coe f i c ien te de caja, de ampl ia t rascendenc ia en el e n 

t o r n o c o m p e t i t i v o del sec to r . P o r O M d e 21 de f e b r e r o de 1990, 

el M i n i s t e r i o de Economía y Hac ienda r e d u j o el coe f i c ien te de ca

ja de un 17 % a un 5 % n o r e m u n e r a d o . Esta r e d u c c i ó n tan signif i 

cat iva del coe f i c ien te de caja acercaba la regu lac ión española a la 

del núc leo de los países c o m u n i t a r i o s . El coe f i c ien te de caja cons 

t i t u ía un i m p u e s t o s o p o r t a d o p o r las en t idades f inanc ieras, que 

las co locaba en desventa ja en la c o m p e t e n c i a i n te rnac iona l y su 

r e d u c c i ó n e ra inev i tab le c o n la pe rspec t i va de una m a y o r in tegra 

c i ón f inanc iera en Europa . 

Sin e m b a r g o , los camb ios en el c o e f i c i e n t e i m p l a n t a d o s p o r el 
G o b i e r n o c o n t e m p l a n el papel de l m i s m o c o m o f uen te de p r o v i 
s ión de recu rsos del s e c t o r púb l i co . As í , las en t idades sujetas al 
coe f i c ien te se v i e r o n obl igadas a susc r ib i r va lo res del Estado que 
deben m a n t e n e r en sus ca r te ras p o r un p e r í o d o p r e d e t e r m i n a d o 
de t i e m p o ( los v e n c i m i e n t o s de los t í t u l os van desde m a r z o de 
1993 hasta s e p t i e m b r e del año 20005) . 



En t é r m i n o s del análisis d e s a r r o l l a d o en es te e s t u d i o , el i m p a c t o 
de la r e f o r m a del c o e f i c i e n t e de caja es senc i l l o . Si las c o n d i c i o 
nes de sepa rac ión de m e r c a d o s se c u m p l e n , la r e d u c c i ó n del c o 
e f i c i en te de caja a fec ta rá ú n i c a m e n t e al m e r c a d o de pas ivo . G r á 
f i c a m e n t e , e n la f i g u r a l . l d e l r e c u a d r o I e q u i v a l e a u n a 
t r a s l a c i ó n ve r t i ca l de la f u n c i ó n i'. El lo con l l eva un a u m e n t o de 
las r e t r i b u c i o n e s de e q u i l i b r i o del pas ivo así c o m o un a u m e n t o 
de la can t i dad de d e p ó s i t o s cap tados . En t é r m i n o s agregados , 
s u p o n e un d e s p l a z a m i e n t o hacia la d e r e c h a de la f u n c i ó n agrega
da de o f e r t a de f o n d o s . El lo s igni f ica q u e — s i el banco c e n t r a l 
m a n t i e n e su po l í t i ca de s o s t e n e r un d e t e r m i n a d o t i p o de i n t e rés 
i n t e r b a n c a r i o i — , t i e n e lugar una s u s t i t u c i ó n de f o n d o s en los 
m e r c a d o s i n t e r b a n c a r i o s , c o n una m a y o r p r o v i s i ó n de d e p ó s i t o s 
en d e t r i m e n t o de la l i qu idez p r o p o r c i o n a d a p o r el banco c e n 
t r a l . D e h e c h o , a l o la rgo del año 1990 es te f e n ó m e n o ha s ido 
o b s e r v a d o c l a r a m e n t e . La r e f o r m a del c o e f i c i e n t e de caja n o ha 
h e c h o s ino c o n f i r m a r la t e n d e n c i a al alza en los t i p o s de pas ivo . 
N a t u r a l m e n t e , y c o m o h e m o s v i s t o en el análisis de los cos tes 
f i nanc i e ros , e l l o ha i n c i d i d o en m a y o r m e d i d a en en t idades c o 
m o las cajas de a h o r r o , que son a m e n u d o p res tam is tas netas 
en el i n t e r b a n c a r i o . Para el caso de las en t i dades p res ta ta r i as en 
d i c h o m e r c a d o , el e n c a r e c i m i e n t o del pas ivo n o ha s ido tan sig
n i f i ca t i vo p u e s t o q u e los r e c u r s o s a jenos cap tados han sus t i t u i 
d o , en c i e r t a m e d i d a , a r e c u r s o s o b t e n i d o s a n t e r i o r m e n t e en el 
i n t e r b a n c a r i o . 

C o m o han m o s t r a d o Repu l lo (1990a) y Mañas (1990) , en la r e f o r 

m a del c o e f i c i e n t e de caja d e b e n d i s t i ngu i r se d o s aspec tos . El 

n u e v o coe f i c ien te de caja del 5 % afecta a las dec is iones fu tu ras 

de las en t idades , pues to que es el p a r á m e t r o re levan te para cal

cu la r la ren tab i l i dad po tenc ia l de los f o n d o s cap tados e n t r e los 

c l ientes. Sin e m b a r g o , el hecho de que los bancos hayan susc r i t o 

unos t í t u l os a t i p o s i n fe r i o res de los de m e r c a d o n o afectará a su 

po l í t i ca de p rec ios , p u e s t o que d icha o p e r a c i ó n c o n s t i t u y e una 

t rans fe renc ia pa t r imon ia l de la banca al s e c t o r púb l i co (basada en 

el v o l u m e n de pasivos compu tab les de un p e r í o d o p r e v i o ) , y debe 

ser cons ide rada c o m o un cos te n o recupe rab le . 

M a r t í n (1990) ha ca lcu lado de un m o d o a l t e rna t i vo el i m p a c t o en 

el s e c t o r banca r i o de la r e f o r m a del c o e f i c i e n t e . P a r t i e n d o del 

o b j e t i v o de m a n t e n e r una tasa de ren tab i l i dad que se cons ide ra 

ap rop iada , el a u t o r a p r o x i m a el a u m e n t o necesar io en el margen 

de i n t e r m e d i a c i ó n dadas las r es t r i c c i ones impuestas p o r la sus

c r i p c i ó n ob l i ga to r i a de t í t u los . Ello c o r r e s p o n d e a una f o r m a c i ó n 

de p rec ios no según el cos te marg ina l , s ino según el cos te m e d i o 

de los f ondos6 . 

El e n f o q u e de M a r t í n puede cons ide ra rse , pues, c o m o un i n t e n t o 

de ca lcu lar los márgenes que serían p rec isos para rees tab lecer la 



32 r en tab i l i dad en el sec to r , c r u c i a l m e n t e afectada p o r la f o r m a en 

q u e se ha i m p l a n t a d o la r e f o r m a del coe f i c ien te . Sin e m b a r g o , en 

el c o n t e x t o de n u e s t r o m o d e l o , las dec is iones de p rec ios de las 

empresas n o se v e r á n afectadas p o r este c a m b i o a pesar de que 

inc ida d i r e c t a m e n t e en su ren tab i l i dad f u t u r a . 

As í pues, la r e f o r m a del coe f i c ien te ha t e n i d o dos e fec tos i m p o r 

t an tes en el sec to r . En p r i m e r lugar, ha s u p u e s t o una r e d u c c i ó n 

signi f icat iva en su ren tab i l i dad , c o n un i m p a c t o que deb i l i t a rá los 

resu l tados con tab les en el f u t u r o , p e r o que n o deb ie ra a fectar al 

n ivel de c o m p e t e n c i a (el análisis de M a r t í n m u e s t r a en que m e d i 

da habr ía de d i sm inu i r la c o m p e t e n c i a — o m e j o r a r la e f i c i enc ia— 

para m a n t e n e r unos d e t e r m i n a d o s niveles de ren tab i l i dad ) . 

En segundo lugar, en la m e d i d a en que ha s ido ant ic ipada p o r las 

en t idades , ha t e n i d o el e f ec to de espo lear aún más la c o m p e t e n 

cia. N ó t e s e que en t é r m i n o s de n u e s t r o m o d e l o d i nám ico (véase 

r e c u a d r o 2 ) , la e s p e r a d a r e d u c c i ó n de l c o e f i c i e n t e de caja es 

equ iva len te a un a u m e n t o en el t i p o de in te rés i n t e r b a n c a r i o (ne

t o ) espe rado , lo que t i ene unos c la ros e fec tos de a u m e n t o de la 

c o m p e t e n c i a en el p e r í o d o c o r r i e n t e . Es dec i r , a u m e n t a n los i n 

cen t i vos de las empresas a c o m p e t i r p o r c u o t a de m e r c a d o c o n 

a l tos t i p o s en el p e r í o d o c o r r i e n t e d e b i d o al a u m e n t o de la r e n t a 

b i l idad f u t u r a de d icha i nve rs i ón . 

2.4. Los tipos de interés 

a) Enfoques dinámicos de la competencia en banca 
y cambios en los t ipos de interés 

La a d o p c i ó n de un e n f o q u e d i n á m i c o en el e s t u d i o de la c o m p e 

tenc ia bancar ia nos p e r m i t e cap ta r a lgunos aspec tos f u n d a m e n t a 

les del s e c t o r que necesar iamen te han de queda r f ue ra del análisis 

en los m o d e l o s es tá t icos , y nos o f r e c e un f u n d a m e n t o más so l i do 

para e n t e n d e r la f o r m a c i ó n de los p rec ios bancar ios . Ex is ten dos 

m o d o s básicos de a b o r d a r la d inámica del s e c t o r . En p r i m e r l u 

gar, c o m o en cua lqu ie r m o d e l o de o l i g o p o l i o , h e m o s v i s to que es 

pos ib le c o n s i d e r a r las cond i c i ones bajo las cuales el s e c t o r se en 

c o n t r a r á en una s i tuac ión de equ i l i b r i o co lus i vo a largo p lazo. Es

t e e ra , n a t u r a l m e n t e , el c o n t e x t o adecuado para d i scu t i r los f e n ó 

m e n o s de g u e r r a de p r e c i o s . A h o r a nos i n t e r e s a r á d i s c u t i r la 

d inámica de p rec ios que con l leva la ex is tenc ia de equ i l i b r ios de 

es te t i p o . 

En segundo lugar, la d inámica del s e c t o r puede captarse c e n t r a n 

d o la a t e n c i ó n en aquel las caracter ís t icas específ icas de la ac t iv i 

dad bancar ia que ocas ionan la i n t e r r e l a c i ó n t e m p o r a l e n t r e las es-



t ra teg ias de las ent idades. D i v i d i r e m o s es tos rasgos d inámicos de 33 
la banca en f u n c i ó n de si se o r ig inan en la v e r t i e n t e de la demanda 

o de la o fe r t a . En el caso de la demanda ya h e m o s esbozado un 

m o d e l o que capta algunos de los rasgos s igni f icat ivos de estas in -

t e r r e l a c i o n e s t e m p o r a l e s (para m a y o r deta l le , véase r e c u a d r o 2) . 

En a m b o s casos, deta l lar estas caracter ís t icas d inámicas del s e c t o r 

p e r m i t e una m e j o r c o m p r e n s i ó n de los e fec tos del c a m b i o regu -

l a t o r i o y una i n t e r p r e t a c i ó n más sugeren te de la e v o l u c i ó n de los 

márgenes . 

En re lac ión c o n los m o d e l o s en los que en equ i l i b r i o se man t iene 

el a c u e r d o co lus ivo , R o t e m b e r g y Sa loner (1986) han es tud iado 

c ó m o se mod i f i can este t i p o de equ i l i b r ios c u a n d o la f u n c i ó n de 

d e m a n d a es o b j e t o de shocks a lea to r ios , c o n p e r í o d o s de f u e r t e 

demanda , f r e n t e a o t r o s de ca rác te r reces ivo . Si c e n t r a m o s nues

t r a a t e n c i ó n en el m e r c a d o de depós i t os , el equ iva len te de una 

expans ión en la demanda será en n u e s t r o caso un a u m e n t o de i'. 

D i c h o a u m e n t o m e j o r a la ren tab i l i dad que los bancos o b t i e n e n 

de sus f o n d o s y les p e r m i t e o f r e c e r una m e j o r r e t r i b u c i ó n a su 

pasivo. A l t e r n a t i v a m e n t e , un descenso de i' puede i n t e r p r e t a r s e 

c o m o una c o n t r a c c i ó n de la demanda . 

R o t e m b e r g y Saloner a rgumen tan que la r u p t u r a del car te l o del 

a c u e r d o co lus ivo es más p robab le en p e r í o d o s de demanda alta 

p u e s t o que en d i chos m o m e n t o s la t e n t a c i ó n de desv iarse del 

a c u e r d o co l us i vo es m a y o r , al a u m e n t a r los benef ic ios a c o r t o 

p lazo que se pueden o b t e n e r e l u d i e n d o el a c u e r d o . Así , según el 

m o d e l o de R o t e m b e r g y Saloner los p rec ios t e n d e r á n a ser bajos 

(en t é r m i n o s re la t ivos) en p e r í o d o s de d e m a n d a al ta o , lo que es 

lo m i s m o , el margen caerá en d ichos p e r í o d o s . 

Los r e s u l t a d o s de R o t e m b e r g y Sa loner p u e d e n t ras ladarse de 

un m o d o senc i l l o al m e r c a d o de d e p ó s i t o s banca r i os (véase r e 

c u a d r o 3) . En p e r í o d o s en los que la d e m a n d a es al ta y los i n 

c e n t i v o s a r o m p e r el a c u e r d o son e levados , la r e s t r i c c i ó n que 

i m p i d e la desv iac ión (la amenaza de c o m p o r t a m i e n t o c o m p e t i t i 

v o f u t u r o ) es v i ncu lan te . Es p r e c i s a m e n t e esta r e s t r i c c i ó n la que 

c o m p o r t a q u e el t i p o de pas ivo a u m e n t e más q u e p r o p o r c i o n a l -

m e n t e an te camb ios en el i n t e r b a n c a r i o . En es tos casos el m a r 

gen d i s m i n u y e . 

Para p e r í o d o s de demanda baja, cuando la r e s t r i c c i ó n no es efec

t i va y las empresas n o t i e n e n i ncen t i vo a desv iarse del a c u e r d o , 

en tonces la respuesta del margen an te camb ios en i1 es s imi lar a 

la q u e t i ene lugar en el m o d e l o es tá t i co p u e s t o que está d e t e r m i 

nada p o r la c o n d i c i ó n de p r i m e r o r d e n de m o n o p o l i o , q u e es 

m u y parec ida a la de una e m p r e s a ind iv idual en c o m p e t e n c i a en 

p rec ios . 
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R e c u a d r o 3. E l mantenimiento 

de la colusión en banca 

Siguiendo a Bacchetta y Camina l (1992) , considérese un mercado en el que 
operan n bancos simétr icos. Supondremos ahora que el producto es ho
mogéneo, por lo que habrá una única func ión de oferta de depósitos D(rd) . 
E l t ipo interbancario neto i ' es una variable aleatoria independiente y el t ipo 
de interés de pasivo se determina una vez conoc ido — e n cada pe r íodo— 
el va lor que toma dicha var iable. Si las entidades max im izan conjuntamente 
el valor actual esperado de los benef ic ios totales, el t ipo de interés rd vendrá 
determinado por e l siguiente problema de max im izac ión : 

maxrd ( i ' - rd) D(rd) 

sujeto a ( l - - ^ - ) ( i ' - r , ) D ( r j ^ K 

L a restr icción muestra que los bancos no v io larán el acuerdo en la medida 
en que los beneficios a corto plazo que se obt ienen por desviarse (los de 
monopo l io en un período ( i ' — rd) D(rd) menos los que se obtienen si no 

se v io la el acuerdo |—j ( i ' — rd) D (rd) no exceden la penal ización futura 

K (que no es más que el valor actual de los beneficios correspondientes a 
una si tuación compet i t iva en la que rd = i ' ) . 

Cuando la demanda de fondos es baja, la restr icción no es v inculante y la 
respuesta del t ipo de interés de pasivo a cambios en e l interbancario está 
determinada por la condic ión de pr imer orden del problema de monopo l io . 
Es decir , 

i ' - rd _ J _ 

ra £ 

por lo que, igual que en el caso estático, el margen no se alterará en el caso 
de funciones de oferta de depósitos de elast icidad constante. 

S i la restr icción es efect iva, la respuesta de rd ante cambios en i ' puede 
derivarse mediante la d i ferenciación total de la restr icc ión. 

Es decir . 

ÓD 

d i ' ór^ 
1 - ( i ' - rd) 

drd D 

L o que en términos de cambio porcentual equivale a la siguiente expresión: 

drri i ' \ i ' / i ' 

i ' — rd 1 
Nótese que ^ > 0 si ^ — por lo que, usando la condic ión de 

pr imer orden, ^ > 0. 

Por ú l t i m o , obsérvese que ^ < 1 (puesto que r d < i ' y £ es pos i t i vo) , lo 
que ind ica que en situaciones de alta demanda e l t ipo de interés pasivo 
aumenta cuando lo hace e l interbancar io, pero el aumento es más que 
proporc ional y el margen cae. 



N ó t e s e que las impl icac iones de este e n f o q u e son igua lmente vá- 35 

lidas para el caso de una desace lerac ión de la d e m a n d a (una caída 

del i n t e r b a n c a r i o ) . En d i cho caso el m o d e l o , si la r e s t r i c c i ó n es 

efect iva, p red i ce una caída más que p r o p o r c i o n a l en los t i p o s de 

in te rés de tal m o d o que el margen a u m e n t e 7 . 

O t r a pos ib le exp l i cac ión del c o m p o r t a m i e n t o de los p rec ios a lo 

largo del t i e m p o la p r o p o r c i o n a el m o d e l o de c o m p e t e n c i a d iná

mica en p rec ios desa r ro l l ado p o r Mask in y T i r ó l e y d e s c r i t o su

c i n t a m e n t e en T i r ó l e (1988) . En este m o d e l o las empresas f i jan 

p rec ios a l t e rna t i vamen te a lo largo del t i e m p o 8 . 

U n resu l t ado genera l de este t i p o de m o d e l o s es que los shocks 

e x ó g e n o s que con l levan una r e d u c c i ó n de p rec ios (en n u e s t r o ca

so un a u m e n t o de los t i pos de pasivo) son a c o m o d a d o s fác i lmen

t e p u e s t o que d i cho t i p o de ajustes no son cos tosos en t é r m i n o s 

de p é r d i d a de c u o t a de m e r c a d o . P o r el c o n t r a r i o , c u a n d o el 

shock c o m p o r t a un a u m e n t o de p rec ios (en n u e s t r o caso el sfiock 

es un descenso del i n t e rbanca r i o y el c o r r e s p o n d i e n t e descenso 

en r ) es tos ajustes se re t rasan en el t i e m p o . Este t i p o de m o d e l o s 

c o n s t i t u y e una carac te r i zac ión d inámica de la clásica cu rva que 

brada de demanda . Según este clásico m o d e l o de o l i g o p o l i o , para 

un d e t e r m i n a d o nivel de p rec ios la f u n c i ó n de demanda p resen ta 

un p u n t o de in f l ex ión , de tal m o d o que la e last ic idad de la d e m a n 

da es m a y o r para a u m e n t o s en los p rec ios que para d i sm inuc io 

nes. En n u e s t r o c o n t e x t o , e l lo c o m p o r t a una e v o l u c i ó n as imét r i ca 

del ma rgen , c o r r e l a c i o n a d o pos i t i vamen te c o n el i n t e r b a n c a r i o en 

t é r m i n o s genera les, p e r o c o n escasa r ig idez cuando el i n te rbanca

r i o sube (es dec i r , un margen que a u m e n t a o se m a n t i e n e casi 

cons tan te ) y mucha r ig idez cuando i' cae ( con la cons igu ien te caí

da en el ma rgen ) . 

La o b s e r v a c i ó n i n f o rma l de los m e r c a d o s bancar ios al p o r m e n o r 

m u e s t r a que la f lex ib i l idad c o m p l e t a de los p rec ios es algo a jeno a 

la rea l idad bancar ia . A u n q u e el c o m p o r t a m i e n t o a s i m é t r i c o que 

h e m o s esbozado es plausible, es p rec i so es tud ia r las ca rac te r í s t i 

cas del negoc io bancar io en más deta l le para cap ta r las fuen tes de 

las r ig ideces observadas en la f o r m a c i ó n de p rec ios . 

D e s d e la v e r t i e n t e de la o f e r t a de p r o d u c t o s y serv ic ios banca

r ios , a lgunos au to res han a r g u m e n t a d o que las en t idades banca-

rias i n c u r r e n en costes de ajuste al m o d i f i c a r sus p rec ios y que — 

p o r e l l o — ante cambios en el cos te marg ina l la reacc ión de los 

p rec ios es len ta d e b i d o a la p resenc ia de cos tes asoc iados a la 

cap tac ión de más o m e n o s depós i t os . U n a v e r s i ó n de este en fo 

que es la adop tada p o r F lannery ( 1982 ) , que c o n s i d e r a que los 

d e p ó s i t o s c o n s t i t u y e n un f a c t o r «cuas i - f i j o» a d i spos i c ión de la 

e n t i d a d bancar ia . Ello imp l i ca que si la e n t i d a d dec id i e ra en un 

m o m e n t o dado sub i r o bajar sus t i p o s de in te rés pasivos, la o p t i -



36 ma l idad de tal dec is ión an te un c a m b i o en el t i p o de in te rés del 

i n t e r b a n c a r i o d e b e r í a t e n e r en c u e n t a los c o s t e s ( o p e r a t i v o s ) 

asoc iados al a juste del v o l u m e n de depós i t os a su nuevo n ive l . 

N a t u r a l m e n t e , la i n c o r p o r a c i ó n de costes de a juste puede cons i 

de ra rse c o m o ad hoc en t a n t o en c u a n t o n o se exp l i c i t e la razón 

p o r la q u e los d e p ó s i t o s p u e d e n c o n s i d e r a r s e c o m o f a c t o r e s 

«cuasi - f i jos», es dec i r , a l terab les a c o r t o p lazo p e r o c o n un f u e r t e 

cos te i n c r e m e n t a l , t a n t o si el c a m b i o es al alza c o m o a la baja. 

U n a pos ib le exp l i cac ión de este rasgo d i s t i n t i vo de los depós i t os 

p o d r í a e n c o n t r a r s e en los costes i r r ecupe rab les en los que i ncu 

r r e n las en t idades para cap ta r c l ientes — c a m p a ñ a s de pub l ic idad, 

cos tes de a p e r t u r a de cuen ta , cos tes suf ragados p o r la en t i dad 

para que el c l ien te camb ie de cuen ta (domic i l i ac iones ) , e t c . — . Si 

es tos costes — a u n q u e p e q u e ñ o s — son s igni f icat ivos, un descen

so t e m p o r a l en los t i p o s de in te rés del i n t e r b a n c a r i o n o es p r o 

bable que induzca a camb ios en la r e t r i b u c i ó n del pasivo, p r o d u 

c iéndose un e fec to que en o t r o s campos de la e c o n o m í a se ha 

d e n o m i n a d o de «h is té res is»9. Po r e j e m p l o , c u a n d o el t i p o de in 

t e r é s en el i n t e r b a n c a r i o a u m e n t a los bancos t o m a n en cons ide 

r a c i ó n n o s ó l o los cos tes d e r i v a d o s de la a p e r t u r a de nuevas 

cuentas , s ino t a m b i é n el cos te de e j e r c e r la o p c i ó n de a u m e n t a r 

las r e t r i b u c i o n e s del pasivo, en lugar de espe ra r a v e r si ese au

m e n t o del i n t e r b a n c a r i o es t e m p o r a l o p e r m a n e n t e . Po r cons i 

gu ien te , desde la perspec t i va de la o fe r t a , los t i p o s de in te rés t e n 

de rán a ser r íg idos, a c o m o d a n d o los camb ios en el i n t e r b a n c a r i o 

ú n i c a m e n t e c o n un r e t a r d o s igni f icat ivo. P o r e l lo , el ma rgen de 

pas ivo y el i n t e rbanca r i o es tarán c o r r e l a c i o n a d o s pos i t i vamen te . 

P o r lo que se re f i e re a los m o d e l o s que a b o r d a n la i n te racc ión 

t e m p o r a l desde la v e r t i e n t e de la demanda , ya h e m o s v i s to en el 

a p a r t a d o 2.2 c ó m o los cos tes de sus t i t uc ión p u e d e n ser i n c o r p o 

rados de un m o d o f o r m a l (med ian te la var iab le c u o t a de m e r c a 

d o ) y a fec tar a la c o m p e t e n c i a . N u e s t r o i n te rés se c e n t r a a h o r a 

en anal izar en qué m e d i d a la p resenc ia de d i chos cos tes a l te ra la 

reacc ión de las en t idades an te camb ios en el t i p o de in te rés i n te r 

bancar io . Ello cons t i t uye un senc i l lo e je rc i c i o de estát ica c o m p a 

ra t i va que se desar ro l l a en deta l le en el r e c u a d r o 2. 

Los pr inc ipa les resu l tados son los s iguientes. U n a u m e n t o t e m p o 

ral en el t i p o de in te rés c o r r i e n t e t i ene un d o b l e e fec to . En p r i 

m e r lugar el e fec to es tá t i co , que c o n d u c e a una m a y o r r e t r i b u 

c i ó n de l p a s i v o en f u n c i ó n d e la e l a s t i c i d a d d e la o f e r t a d e 

d e p ó s i t o s a la que se e n f r e n t a la en t i dad . P e r o además de este 

e fec to , que p o d e m o s d e n o m i n a r « e f e c t o i ng reso» , d e b e m o s t e 

n e r en cuen ta que el camb io t e m p o r a l del t i p o del m e r c a d o i n t e r 

banca r io mod i f i ca el f a c t o r de d e s c u e n t o y con l l eva p o r t a n t o un 

« e f e c t o t i p o de i n te rés» . Este e fec to t i p o de i n te rés es p o r l o ge

nera l negat ivo p u e s t o que al a u m e n t a r el t i p o i n t e r b a n c a r i o los 



benef ic ios p resen tes se va lo ran en m a y o r med ida que los f u t u r o s 37 
y la i nve rs ión en c u o t a de m e r c a d o p i e rde a t r ac t i vo . 

En lo que c o n c i e r n e a un a u m e n t o en el t i p o i n t e r b a n c a r i o espe
rado en p e r í o d o s f u t u r o s , su i m p a c t o t a m b i é n puede d e s c o m p o 
nerse en dos apar tados . Po r un lado, t e n e m o s un e fec to pos i t i vo 
d e r i v a d o del m a y o r v a l o r marg ina l que t i e n e la i nve rs ión en c u o t a 
de m e r c a d o . P o r o t r o , t e n e m o s el « e f e c t o t i p o de i n te rés» que, 
n a t u r a l m e n t e , ac túa en esta ocas ión en sen t i do o p u e s t o a un au
m e n t o del t i p o c o r r i e n t e . Po r e l lo , a u m e n t o s en el t i p o del i n te r 
bancar io espe rado con l levan sin amb igüedad a u m e n t o s en los t i 
pos de pasivo c o r r i e n t e s . 

F inalmente, cabe preguntarse p o r el e fec to de un a u m e n t o pe rma
nen te en el t i p o de in terés in te rbancar io , lo que equivale de hecho 
a cons idera r con jun tamen te las dos posibi l idades an te r io res puesto 
que un a u m e n t o pe rmanen te de i puede en tenderse c o m o un au
m e n t o del t i p o t e m p o r a l j u n t o a un a u m e n t o (en la m isma p r o p o r 
c ión) del t i p o esperado. En este caso, na tu ra lmen te , el impac to en 
el t i p o de in terés será la suma de los impac tos an te r io res , lo que 
significa que desaparece el «e fec to del t i p o de in te rés» y ún icamen
te deben cons iderarse el e fec to está t ico, más el e fec to d inámico 
de r i vado del va lo r conced ido a la f u tu ra cuo ta de m e r c a d o . 

A e fec tos de p o d e r c o m p a r a r las d i ferenc ias e n t r e el m o d e l o es
t á t i c o y el d i nám ico , es út i l s u p o n e r que la f u n c i ó n de o f e r t a de 
depós i t os es isoelást ica. En d i c h o caso, la s igu iente tab la ind ica la 
c o r r e l a c i ó n e n t r e t i p o s i n te rbanca r ios y t i p o s de pasivo para c a m 
bios t e m p o r a l e s o pe rmanen tes del i n t e rbanca r i o : 

C o r r e l a c i ó n e n t r e e l I n t e r b a n c a r i o n e t o 
y l o s t i p o s d e p a s i v o p a r a u n a f u n c i ó n d e o f e r t a 

d e d e p ó s i t o s d e e l a s t i c i d a d c o n s t a n t e 

Modelo estático Mode lo dinámico 

Cambio tempora l 

en el interbancario I < I 
Cambio permanente 

en el interbancario I > I 

Es d e c i r , en el m o d e l o e s t á t i c o ( c o n f u n c i o n e s de e las t i c i dad 
cons tan te ) , los márgenes son cons tan tes an te camb ios en los t i 
pos del i n t e rbanca r i o pues to que los t i p o s de pasivo a u m e n t a n en 
la m i s m a p r o p o r c i ó n . 

C o n el m o d e l o d inámico , los cambios t e m p o r a l e s or ig inan un mar 
gen co r re l ac i onado pos i t i vamente con el i n te rbancar io ne to . Es de
cir, si i1 aumenta , rd lo hace menos que p r o p o r c i o n a l m e n t e pues al 
e fec to está t ico debe añadirse el «e fec to t i p o de in te rés», de signo 
negat ivo. Por con t ra , los cambios pe rmanen tes conl levan una c o -



38 r re lac ión negativa pues to que al e fec to estát ico se ha de añadir un 
«e fec to d inámico» pos i t i vo . A n t e aumen tos en i ' el t i p o de pasivo 
aumenta más que p r o p o r c i o n a l m e n t e y el margen cae. 

El m o d e l o d inám ico o f r ece , pues, p red i cc iones d is t in tas a las del 

m o d e l o es tá t i co , des tacándose la d i s t i nc ión e n t r e los cambios en 

el t i p o de in te rés i n t e r b a n c a r i o de ca rác te r p e r m a n e n t e f r e n t e a 

los camb ios t e m p o r a l e s . C u a n d o los camb ios son p e r m a n e n t e s 

— y en f unc ión de la f o r m a exac ta de la f unc ión de o f e r t a de de 

p ó s i t o s — , nos p o d e m o s e n c o n t r a r c o n unos t i p o s de in te rés de 

pasivo que pueden l legar a reacc iona r más que p r o p o r c i o n a l m e n 

t e a los camb ios en los t i pos i n te rbanca r i os . Esta s i tuac ión l levaría 

a una c o r r e l a c i ó n negat iva e n t r e el ma rgen de pasivo de las e n t i 

dades y la evo luc i ón del t i p o de in te rés i n t e rbanca r i o . Este n o es 

el caso habi tual en los m e r c a d o s bancar ios españoles, p e r o puede 

a rgumen ta rse que se t r a t a de una s i tuac ión que ha ca rac te r i zado . 

Grá f i co 2 
Margen en el mercado de depósitos para empresas 

a) A leman ia 
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en c i e r t a med ida , a lgunos m e r c a d o s e u r o p e o s más c o m p e t i t i v o s . 39 
C o m o m u e s t r a el g rá f ico 2 para los m e r c a d o s de depós i t os para 

empresas , en 1989 y 1990 en A leman ia , y en m e n o r med ida e n t r e 

1987 y 1989 en Francia, a u m e n t o s c o n t i n u a d o s en el i n te rbanca-

r i o c o r r e s p o n d e n a caídas signif icativas en el margen . 

R e c i e n t e m e n t e , H a n n a n y B e r g e r ( 1 9 9 1 ) y N e u m a r k y Sharpe 

(1992) han c o n t r a s t a d o , usando da tos de panel a nivel de en t idad , 

la ex is tenc ia de r ig ideces signif icativas en la f o r m a c i ó n de p rec ios 

bancar ios . 

Estos a u t o r e s c o m p r u e b a n que la r ig idez es m a y o r en los m e r c a 

dos más c o n c e n t r a d o s , y m e n o r para aquellas empresas c o n una 

m a y o r base de c l ien tes . A d e m á s , se ver i f i ca es tad ís t i camente la 

as imet r ía de la r ig idez. La r e t r i b u c i ó n de los depós i t os es m e n o s 

f lex ib le para las alzas en los t i pos que para las reducc iones , lo que 

es t o t a l m e n t e o p u e s t o a los resu l tados del m o d e l o de f o r m a c i ó n 

de p rec ios de Mask in y T i r ó l e . 

Po r c o n t r a , el m o d e l o de costes de sus t i t uc ión puede ser c o h e 

r e n t e c o n estas asimetr ías si se i n c o r p o r a al m i s m o el supues to 

que las empresas no son s imét r icas . C u a n d o el i n t e r b a n c a r i o ne

t o a u m e n t a t e m p o r a l m e n t e , las empresas c o n c e d e n m e n o s va lo r 

al f u t u r o y a la c u o t a de m e r c a d o que se puede o b t e n e r c o n t i pos 

a l tos en el p resen te . Po r e l lo , p r e f e r i r á n m a n t e n e r t i pos re la t iva

m e n t e bajos y m e j o r a r la ren tab i l i dad . Este f e n ó m e n o será p a r t i 

c u l a r m e n t e acusado en las grandes en t idades . 

Po r el c o n t r a r i o , si el t i p o i n t e r b a n c a r i o n e t o cae t e m p o r a l m e n t e , 

d a d o que a u m e n t a el va lo r re la t i vo de los benef ic ios f u t u r o s , las 

empresas t i e n e n incen t i vos a m a n t e n e r t i pos c o m p a r a t i v a m e n t e 

a l tos para ganar c u o t a de m e r c a d o . Este i ncen t i vo , sin emba rgo , 

será m a y o r para las ent idades pequeñas. 

En c o n j u n t o , pues, las as imetr ías surg i r ían c o m o consecuenc ia del 

m a y o r peso re la t i vo de las grandes empresas , que t end r í an m a y o 

res i ncen t i vos a n o a u m e n t a r los t i p o s c u a n d o el i n t e r b a n c a r i o 

n e t o aumen ta , que a n o bajar los cuando cae. 

b ) El análisis empír ico 

C o m o h e m o s v i s to en los d is t in tos m o d e l o s t e ó r i c o s que se han 

rev isado , la f o r m a c i ó n de los t i pos de in te rés de la banca es un 

p r o c e s o c o m p l e j o en el que t i ene gran i m p o r t a n c i a el aspec to d i 

nám ico . En esta secc ión p r e t e n d e m o s anal izar el p r o b l e m a —^fun

d a m e n t a l m e n t e e m p í r i c o — de la separac ión de m e r c a d o s de c r é 

d i t o y de pasivo, t e n i e n d o en cuen ta en la m e d i d a de lo pos ib le la 

d inámica de la f o r m a c i ó n de p rec ios en el s e c t o r l 0 . 



40 El análisis f o r m a l m u e s t r a que inc luso a nivel d i n á m i c o , y bajo de 
t e r m i n a d o s supues tos , se m a n t e n d r á una s i tuac ión de segmenta 
c i ón de m e r c a d o s , en la que deb ie ra ex is t i r : 

1) una c o r r e l a c i ó n pos i t i va e n t r e el t i p o de i n te rés de los c r é d i 
t o s I, y el de l m e r c a d o i n t e r b a n c a r i o i; y 

2) una c o r r e l a c i ó n pos i t i va e n t r e el t i p o de in te rés de los depós i 
t o s r y el t i p o de in te rés n e t o en el m e r c a d o i n t e r b a n c a r i o i'. 

En los m o d e l o s d i nám icos h e m o s v i s t o que , ba jo d e t e r m i n a d a s 
c o n d i c i o n e s , puede haber r ig idez o s o b r e r r e a c c i ó n en los cam
bios de los t i p o s que el igen las empresas an te camb ios en el i n 
t e r b a n c a r i o , lo q u e ma t i za las c o r r e l a c i o n e s es tab lec idas en el 
m o d e l o es tá t i co . 

A s i m i s m o , el análisis m u e s t r a que, bajo segmen tac ión de m e r c a 
dos , ex i s t i r á una c o r r e l a c i ó n pos i t i va e n t r e los t i p o s 1 y r só lo en 
la m e d i d a en que el t i p o del m e r c a d o i n t e r b a n c a r i o se m o d i f i q u e , 
o b ien en t a n t o en c u a n t o c h o q u e s e x ó g e n o s c o r r e l a c i o n a d o s 
a fecten a las func iones de o f e r t a de depós i t os D. y demanda de 
c r é d i t o s L. 

i 
A d e m á s , t a m b i é n se der i va del m o d e l o que I ) camb ios en el cos 
t e de los r ecu rsos i n v e r t i d o s en el i n t e r b a n c a r i o (a ,c ) , que afec
tan a i' y n o a i, n o deben t r a n s m i t i r s e a los t i p o s de ac t i vo , y 2) 
que camb ios es tocás t icos que só lo a fec ten a L. o a D. t a m p o c o 
deben t r a n s m i t i r s e e n t r e m e r c a d o s . 

La c o m p r o b a c i ó n empí r i ca de estas h ipó tes is r e q u e r i r í a la espec i 
f i cac ión de un m o d e l o e s t r u c t u r a l de c o m p o r t a m i e n t o del s e c t o r 
banca r io español y su p o s t e r i o r es t imac ión . La espec i f icac ión de 
d i c h o m o d e l o es una t a rea comp le j a que , en el. caso de c o m p l e 
ta rse c o n é x i t o , se en f ren ta r ía al p r o b l e m a ad ic iona l de la l im i ta 
c ión de da tos d ispon ib les . 

Por e l lo , en este t r a b a j o a d o p t a m o s un e n f o q u e n o e s t r u c t u r a l , 
basado en el análisis de las seríes t e m p o r a l e s de las var iables en 
c u e s t i ó n . Ello n o nos p e r m i t i r á c o n t r a s t a r exp l í c i t amen te las h i 
pótes is que acabamos de es tab lecer . Pe ro el análisis de los da tos 
c o n estas técn icas puede a r r o j a r alguna luz s o b r e la p lausib i l idad 
de las d is t in tas a l te rnat ivas que se han p lan teado " . 

Se han anal izado diversas ser ies de t i p o s de ac t i vo y pasivo, para 
plazos de t r e s y seis meses. El p e r í o d o abarcado c o m p r e n d e des
de m a r z o de 1987 hasta agos to de 1991 , para la mayo r ía de las 
ser ies. El o b j e t i v o ha s ido anal izar las re lac iones de causal idad (en 
el s e n t i d o t é c n i c o de causal idad «a la G r a n g e r » ) e n t r e los s iguien
tes pares de var iab les: (l,i) ( l , r ) y (r,!1). Po r causal idad «a la G r a n 
g e r » se e n t i e n d e que i causa I cuando el uso de r e t a r d o s de i para 
exp l i ca r I, m e j o r a la p r e d i c c i ó n de I que o b t e n e m o s c o n el uso 
e x c l u s i v o de sus p r o p i o s r e t a r d o s . I n t u i t i v a m e n t e , el c o n t r a s t e 



nos p e r m i t e evaluar en qué m e d i d a camb ios en i con l levan , aun 

c o n r e t a r d o s , camb ios en I, más allá de la p r o p i a d inámica de I . 

C o m o t i p o s de ac t i vo (I) se han escog ido los de las cuentas de 
c r é d i t o a t r e s meses ( C C R 3 M ) y a un año ( C C R I A ) , así c o m o el 
t i p o del descuen to comerc ia l (DESC) (la ser ie para el t i p o de in 
t e r é s p re fe renc ia l m u e s t r a un c a m b i o en la var iab le a med iados 
del p e r í o d o anal izado y p o r e l lo ha s ido desechada) . En c u a n t o al 
pasivo ( r ) , se han e leg ido los t i p o s de i n te rés i l us t rados en los 
grá f icos la . I b y l e . Es dec i r , los de las cuentas c o r r i e n t e s ( I C C ) , 
los d e p ó s i t o s a plazos de t r e s meses ( IDEP3) y los de plazos de 
seis meses a un año ( IDEP6) . Los t i pos i n te rbanca r i os (i) c o r r e s 
p o n d e n a t r e s y seis meses ( I N T 3 y I N T 6 ) en f u n c i ó n del p lazo de 
los t i p o s de in te rés de ac t ivo y pasivo escog idos . Los t i p o s de in 
t e r é s i n t e r b a n c a r i o n e t o (i1) c o r r e s p o n d i e n t e s son I N T P y I N T P 6 . 

En c o n d i c i o n e s de s e g m e n t a c i ó n de m e r c a d o las re lac iones de 
causal idad debe r ían ser en un s o l o s e n t i d o y s igni f icat ivas e n t r e i 
y 1, y i' y r. A l t e r n a t i v a m e n t e , debe r ían ser p o c o s igni f icat ivas y 
en a m b o s sen t i dos e n t r e I y r. 

Es p rec i so reca lcar de nuevo que este análisis de causal idad no 

c o n s t i t u y e una con t ras tac i ón f o r m a l de la h ipó tes is de segmenta 

c ión de m e r c a d o s . Po r e j emp lo , causal idad en un so lo sen t i do (a 

la G r a n g e r ) e n t r e i y 1, no signif ica que i cause I, en el sen t i do t r a 

d ic iona l del t é r m i n o (que es el que se d e s p r e n d e del senc i l lo m o 

de lo del apa r tado 2 ) . Si el análisis e m p í r i c o reve la que i causa I en 

el s e n t i d o de Grange r , e l lo supone , ún i camen te , que el d i s p o n e r 

de i n f o r m a c i ó n s o b r e los va lo res pasados de i m e j o r a las p red i c 

c iones s o b r e los va lo res de I efectuadas a p a r t i r de sus p r o p i o s 

va lo res pasados. Esto no es un c o n t r a s t e de la h ipó tes is de seg

m e n t a c i ó n de m e r c a d o s , p e r o los resu l tados de las c o n t e s t a c i o 

nes de causal idad pueden ser út i les para v a l o r a r en qué med ida 

los t i p o s de in te rés de ac t i vo y pasivo se d e t e r m i n a n con jun ta 

m e n t e y cuál es, en la p rác t ica , el papel del m e r c a d o in te rbanca

r i o en la f o r m a c i ó n de los p rec ios de c r é d i t o s y depós i t os . 

A l e f e c t o de p r o c e d e r a las c o n t r a s t a c i o n e s de causa l idad, ha si

d o n e c e s a r i o c o m p r o b a r la e s t a c i o n a r i e d a d de las ser ies q u e se 

c o n s i d e r a n . Esto se ha e f e c t u a d o m e d i a n t e el t e s t a u m e n t a d o de 

D i c k e y - F u l l e r l2. Para t o d a s las ser ies s ó l o c o n t o m a r p r i m e r a s 

d i fe renc ias ya fue pos ib le o b t e n e r ser ies es tac ionar ias l3. En c o n 

j u n t o , se d e c i d i ó l levar a cabo los t es t s de causal idad m e d i a n t e 

el uso de p r i m e r a s d i fe renc ias de las ser ies o r ig ina les . 

Los resu l tados de los con t ras tes se m u e s t r a n en el c u a d r o 3. Se 

c o n t r a s t a la causal idad en ambos sen t idos en los s iguientes pares 

de ser ies ( l , i ) , ( l , r ) y (l.i1). A m o d o i l us t ra t i vo , el c o n t r a s t e que se 

e fec túa para la h ipótes is de que i causa I es el s igu iente. Se es t ima 

la r e g r e s i ó n : 

1 = 7 + 7 , l ( - l ) + 72 l ( - 2 ) + 9 1 ¡ ( - l ) + cp2 ¡ ( -2 ) 



42 Cuadro 3 

RESULTADOS DE LOS C O N T R A S T E S DE C A U S A L I D A D 

T ipo de Retardos 
interés 

Signific. 
al 95% 

Signific. 
al 99% 

Signific. 
al 95% 

Signific. 
al 99% 

Causalidad entre tipos de activo y el interbancario 
interbancar io ->• t ipo act ivo t ipo act ivo 

C C R 3 M 

DESC 

C C R I A 

SI 
SI 
SI 
SI 
no 
no 
SI 
SI 
SI 

no 
SI 
SI 
no 
no 
no 
SI 
SI 
SI 

no 
no 
no 
no 
no 
no 
no 
no 
no 

Causalidad entre tipos de pasivo y el interbancario 
interbancario t ipo pasivo t ipo pasivo 

IDEP3 

ICC 

IDEP6 

no 
no 
no 
no 
no 
no 
SI 
no 
no 

no 
no 
no 
no 
no 
no 
no 
no 
no 

no 
no 
no 
no 
no 
no 
no 
no 
no 

Causalidad entre tipos de pasivo y de activo 
t ipo act ivo -> t ipo pasivo 

T I P O 
A C T I V O 

t ipo pasivo 

C C R 3 M 

C C R 3 M 

DESC 

DESC 

C C R I A 

no 
no 
no 
no 
no 
no 
SI 
no 
no 
SI 
no 
no 
SI 
no 
no 

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

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 

t ipo activo 

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

T IPO 
PASIVO 

IDEP3 

ICC 

1DEP3 

ICC 

IDEP6 

Nota: Los datos utilizados proceden del Boletín Estadístico del Banco de España. La 
muestra comprende datos mensuales para el período 1987.03-1991.08. 
Todas las variables están expresadas en primeras diferencias. 
CCR3M Cuentas de crédito a tres meses. 
DESC Descuento comercial. 
C C R I A Cuentas de crédito a un año. 
IDEP3 Depósitos a plazo de 3 meses. 
ICC Cuentas corrientes. 
IDEP6 Depósitos a plazo, 6 meses a un año. 
Los tipos del mercado interbancario corresponden a los de plazos de tres y seis meses, 
según el plazo del t ipo de activo o pasivo considerado. 
Para el caso del pasivo, el interbancario utilizado corresponde a la retribución de los 
fondos captados del público y colocados en el interbancario teniendo en cuenta la colo
cación obligatoria de fondos que suponen los coeficientes de caja e inversión. 



d o n d e l ( - t ) ind ica la var iab le I c o n t r e t a r d o s , y d o n d e y t , cp son 43 
p a r á m e t r o s . El c o n t r a s t e c o n s i s t e en c o m p r o b a r m e d i a n t e un 
t e s t C h i - c u a d r a d o si ios r e t a r d o s de i c o n t r i b u y e n s igni f icat iva
m e n t e 14 a exp l i ca r la va r iab le d e p e n d i e n t e I. N a t u r a l m e n t e , el 
c o n t r a s t e puede e fec tuarse c o n un n ú m e r o var iab le de r e t a r d o s , 
así c o m o i n c l u y e n d o o n o un t é r m i n o c o n s t a n t e . En el c u a d r o 3 
se i n f o r m a de los resu l tados o b t e n i d o s c o n u n o , dos y t r e s r e 
t a r d o s . Se e f e c t u a r o n a lgunos c o n t r a s t e s c o n c u a t r o r e t a r d o s , 
así c o m o c o n mues t ras más reduc idas sin camb ios s igni f icat ivos 
en los resu l t ados . 

Los resu l tados m u e s t r a n que n o es pos ib le rechazar la h ipótes is 
de que el t i p o i n te rbanca r i o causa, en el sen t i do de Grange r , el t i 
po de ac t i vo . Por el c o n t r a r i o , el s e n t i d o de causal idad c o n t r a r i o 
(del t i p o de ac t i vo al i n t e r b a n c a r i o ) n o pa rece ser c o n f i r m a d o 
p o r los da tos . A s i m i s m o , los con t ras tes de causal idad — e n a m 
bos s e n t i d o s — e n t r e los t i pos de pasivo y el i n t e rbanca r i o , p o r 
un lado, y los de t i p o act ivos y pasivos, t a m p o c o o f r e c e n indica
c i ón de ex is tenc ia de re lac iones de causal idad en el sen t i do de 
G r a n g e r e n t r e dichas var iables. 

Estos resu l t ados pa recen ind ica r que el m e r c a d o i n t e r b a n c a r i o 
puede de hecho c u m p l i r en el caso español una c ie r ta func ión seg-
m e n t a d o r a de los mercados de c r é d i t o y depós i tos . El hecho de 
que n o se e n c u e n t r e re lac ión e n t r e i' y r pod r ía o b e d e c e r a que 
en el caso del m e r c a d o de pasivo, h e m o s asist ido en los ú l t imos 
años a un p r o f u n d o camb io en su rég imen de compe tenc ia , aspec
t o que ha d o m i n a d o la f o r m a c i ó n de los p rec ios , que p o r t a n t o 
pueden haber r e s p o n d i d o en escasa med ida a la evo luc ión de la 
r e t r i b u c i ó n neta de los recu rsos en el m e r c a d o in te rbancar io . 

3. L a s f u s i o n e s e n el s e c t o r b a n c a r í o 

A d e m á s del a u m e n t o de la c o m p e t e n c i a en el m e r c a d o de pasivo, 
el o t r o gran a c o n t e c i m i e n t o que ha m o d i f i c a d o el escenar io clási
co del s e c t o r bancar io español ha s ido la o la de fus iones e n t r e las 
g randes en t idades . En los ú l t imos c u a t r o años han t e n i d o lugar 
t r e s fus iones e n t r e los grandes g r u p o s bancar ios (además de un 
i n t e n t o fa l l ido) , así c o m o una fus ión e n t r e cajas de a h o r r o de gran 
t a m a ñ o . 

C o m o v e r e m o s , se ha p r o d u c i d o t a m b i é n un p r o c e s o de c o n c e n 
t r a c i ó n de las cajas m e n o r e s , en á m b i t o s geográ f icos más r e d u c i 
dos . Este p r o c e s o es i m p o r t a n t e p e r o n o o b e d e c e a los m i s m o s 
d e t e r m i n a n t e s que las fus iones e n t r e g randes en t idades , p u e s t o 
que el m e r c a d o de las cajas pequeñas n o es el m i s m o que el de 
las g randes ent idades, sean bancos o cajas. 

En t é r m i n o s f o r m a l e s , las fus iones e n t r e g randes en t idades au
m e n t a n el g rado de c o n c e n t r a c i ó n en el sec to r . Si b ien es c i e r t o 



44 que e l lo n o necesar iamen te mod i f i ca el ca rác te r de la c o m p e t e n 

cia e n t r e en t idades , parece c l a ro que una r e d u c c i ó n en el n ú m e r o 

de empresas y un a u m e n t o en el t a m a ñ o re la t i vo de las grandes 

puede fac i l i tar una m o d e r a c i ó n en la r iva l idad ls. 

En el m o d e l o e s t á t i c o e l l o equ i va ld r í a a una m a y o r p r o b a b i l i d a d 

de o b s e r v a r el e q u i l i b r i o c o l u s i v o , f r e n t e a la c o m p e t e n c i a en 

p r e c i o s . En t é r m i n o s d i n á m i c o s , se p o d r í a a r g u m e n t a r q u e c o n 

las f us i ones p o d r í a ser mas fáci l el m a n t e n i m i e n t o — o la r e s 

t a u r a c i ó n — de un a c u e r d o c o l u s i v o . 

Desde esta perspect iva, si suponemos que el a u m e n t o de la c o n 

cen t rac ión (medida, p o r e jemp lo , p o r el índice de Her f indah l ) que 

conl levan las fusiones cons t i t uye una buena a p r o x i m a c i ó n a cam

bios en el g rado de compe tenc ia o co lus ión , es senci l lo i lus t rar en 

el m o d e l o estát ico c ó m o estos cambios inc iden en los márgenes l6. 

En p r i m e r lugar, es pos ib le m o s t r a r (véase r e c u a d r o 4 ) que , bajo 

c ie r tas cond i c i ones , en equ i l i b r i o el m a y o r margen c o r r e s p o n d e r á 

a aquel las en t idades c o n una m a y o r c u o t a de m e r c a d o . 

R e c u a d r o 4. Márgenes, cuota de mercado 
y concentración 

Para mostrar la relación entre los márgenes, la cuota de mercado y el grado 
de concentración ut i l izaremos el senci l lo modelo estático del recuadro 1 , 
manteniendo la simetría de la func ión de demanda y la competencia en 
precios pero int roduciendo costes operativos marginales constantes y dis
t intos para las diferentes empresas ( C j ) . S i , además, suponemos que las 
funciones de demanda adoptan la fo rma de funciones de elasticidad cons
tante, es posible obtener los siguientes resultados. 

E n pr imer lugar, es posible mostrar que, en equ i l ib r io , el mayor margen 
corresponderá a aquellas entidades con una mayor cuota de mercado. Para 
e l l o , y centrando nuestra atención ahora en el mercado de crédi tos, la func ión 
de demanda que suponemos es la siguiente: 

= 1 " * a, b [Z, a, i ; ^ ] ^ ¡ o 

donde a y b son parámetros, % es Ia elasticidad a la que se enfrenta la 
ent idad si mod i f i ca su precio cuando las demás no lo alteran (que no es 
in f in i ta dada la d i ferenciación de producto) y ^ es la elast icidad correspon
diente al conjunto del mercado. 

E l margen de act ivo adopta la siguiente expresión ' : 

1; — Í — C: 1 
donde = % - ( ^ - ^ ) Sj 

donde Sj es la cuota de mercado de la ent idad j . C o m o se desprende de 
d icha ecuación, las entidades con una cuota mayor disfrutan de unos mayores 
márgenes en equ i l ib r io . Nótese que si la empresa es casi un monopol is ta 



(Sj = 1) , entonces ns = [ i . Es decir , la elasticidad percibida es la del mer
cado. A l ternat ivamente, para una empresa muy pequeña (Sj = 0 ) , entonces 
/¿¡ = X y Ia elasticidad percibida es mucho mayor . 

U n segundo resultado que podemos derivar de un modo expl íc i to con este 
mode lo es que, como ya adelantamos en el apartado 2 . 1 , el margen de cada 
ent idad dependerá también del n ive l de competencia en la industr ia. Esto 
se puede i lustrar con el modelo anterior int roduciendo el concepto de va
riaciones conjeturales . Si se supone que las entidades ant ic ipan que un 
aumento de un 1 % en sus precios conl levará un aumento de los precios 
rivales en un v % , la elasticidad percibida por la e n t i d a d p u e d e expresarse 
como: 

/* , = X - Oí-/") o i donde = Vj -h ( l - V j ) si 

Es decir , la cuota de mercado relevante para el cálculo de la elasticidad 
percibida f i ^ no es Sj, sino a j , que incorpora el grado de co lus ión. Para el 
caso de comportamiento colusivo el parámetro Vj es 1. Es decir , las entidades 
t ienen totalmente en cuenta la repercusión de su comportamiento en la 
reacción de las otras empresas y por el lo t ienden a mantener unos tipos de 
interés más altos. Los márgenes tenderán a ser mayores, lo que en términos 
formales se observa porque la cuota (Tj t iende a uno. Ocurre lo contrar io 
cuando el comportamiento es m u y compet i t i vo . Si las entidades no ant ic ipan 
e l aumento de tipos de interés de sus rivales (competencia a la Ber t rand, 
V j — 0 ) , entonces oi tiende a Sj y los márgenes son menores. 

1 
E n e l caso part icular de N empresas simétricas si = —— = H , donde H es 

1 
e l índice de Her fmdah l . Entonces el margen sería: y estaría 

X - (X-M) H 
correlacionado posit ivamente con el grado de concentración. Nótese por 
ú l t imo que, aun en el caso en que N fuera m u y elevado y H tendiera a cero, 

1 
e l margen sería pos i t ivo e igual a — debido a la d i ferenciación de pro-

X 
ducto. 

45 

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 práctico 
en términos empíricos pero con un fundamento teórico poco sólido. 

D e h e c h o , esta re lac ión e n t r e el m a r g e n y la c u o t a de m e r c a d o 

p r o p o r c i o n a una exp l i cac ión in tu i t i va de los i ncen t i vos a fus io 

narse que t i e n e n las en t idades . M e d i a n t e la f us i ón , y si n o se ge

ne ran r e d u c c i o n e s de cos te der ivadas de la ex i s tenc ia de e c o n o 

mías de escala, la e n t i d a d f us i onada d i s p o n d r á de la c u o t a de 

m e r c a d o c o r r e s p o n d i e n t e ( a p r o x i m a d a m e n t e l7) a la suma de las 

cuo tas de las en t idades que pa r t i c i pan en la f us i ón . P e r o en la 

nueva s i t u a c i ó n , la r e n t a b i l i d a d de una c u o t a d e t e r m i n a d a au 

m e n t a r á p u e s t o que los p rec ios a u m e n t a n al r educ i r se el n ú m e 

r o de c o m p e t i d o r e s . 

Este « e f e c t o p o d e r de m e r c a d o » , que t i e n d e a a u m e n t a r los t i pos 

de in te rés , puede ser c o n t r a r r e s t a d o p o r un « e f e c t o ef ic iencia» 

si, t r as la f us ión , la nueva en t idad puede consegu i r unos m e n o r e s 

cos tes y, c o n e l lo , a u m e n t a r su c u o t a de m e r c a d o más allá de la 

s imp le suma de las cuotas de las en t idades cons t i t uyen tes . En este 



46 segundo caso, pud ie ra l legar a o c u r r i r q u e los t i p o s de in te rés ca
y e r a n t r a s la f us i ón , aunque e l l o es i m p r o b a b l e p u e s t o que las 
economías de escala n o son m u y i m p o r t a n t e s en banca. Pero , en 
t o d o caso, d icha caída de los t i p o s de in te rés reduc i r í a la r en tab i 
l idad de las ent idades que n o par t i c ipasen en la fus ión y e l lo p o 
dr ía o r i g ina r incen t i vos a la c o n c e n t r a c i ó n en las empresas exc lu i 
das de la p r i m e r a fus ión . 

U n segundo resu l t ado que p o d e m o s d e r i v a r de un m o d o exp l í c i 
t o c o n este m o d e l o es que , c o m o ya ade lan tamos en el apa r tado 
2 . 1 , el ma rgen de cada en t i dad d e p e n d e r á t a m b i é n del nivel de 
c o m p e t e n c i a en la indus t r ia . 

C o m o conc lus ión , los márgenes serán m a y o r e s para aquellas e m 
presas c o n una m a y o r c u o t a de m e r c a d o , lo que en el caso que 
h e m o s i l us t rado t i ene su o r i g e n en unos m e n o r e s costes l8. A d e 
más, los márgenes t e n d e r á n a a u m e n t a r y a acercarse a los de 
m o n o p o l i o en la med ida en q u e el c o m p o r t a m i e n t o de las e m 
presas sea más co lus ivo . Salvo en el caso de empresas s imét r icas 
(véase r e c u a d r o 4 ) , en es te m o d e l o n o es pos ib le m o s t r a r una r e 
lac ión genera l , d i r ec ta y senci l la, e n t r e los márgenes y el índice de 
He r f i ndah l l 9 , p e r o — c o m o es s a b i d o — este índice se ut i l iza c o 
m o una a p r o x i m a c i ó n a la pos ib i l idad de co lus ión en un m e r c a d o 
y, p o r e l lo , el m o d e l o « p r e d i c e » a u m e n t o s en los márgenes ante 
i n c r e m e n t o s de este índice de c o n c e n t r a c i ó n . 

Para anal izar los da tos s o b r e la e v o l u c i ó n de la c o n c e n t r a c i ó n en 
el s e c t o r bancar io español es p rec i so d is t ingu i r la evo luc i ón de la 
m isma en los m e r c a d o s de pasivo y de ac t i vo . A s i m i s m o , el anál i
sis de los da tos debe t e n e r en cuen ta que , aún h o y en día, los 
m e r c a d o s de cajas pequeñas y med ianas y el de bancos deben 
cons ide ra rse c o m o m e r c a d o s d i s t i n tos , si b ien c o n c rec ien tes in -
t e r r e l ac i ones , en especial en lo r e f e r e n t e a las g randes cajas. 

Para los mercados de pasivo, el gráf ico 3 mues t ra la ser ie h is tór ica, 
en la que se observa c la ramente c ó m o el p r o c e s o de fusiones que 
ha v iv ido el sec to r ha i n c r e m e n t a d o sustanc ia lmente la concen t ra 
c i ó n , a despecho de una t e n d e n c i a que — e n ausencia de m o v i 
m ien tos de f u s i ó n — parece apunta r a una reducc ión de la concen 
t r a c i ó n grac ias a la e n t r a d a d e nuevas e n t i d a d e s (españo las y 
ex t ran jeras) , y al f ue r te c r e c i m i e n t o de los bancos de t a m a ñ o m e 
d io . El gráf ico i lust ra el f u e r t e i m p a c t o de las fusiones de los bancos 
de Bi lbao y Vizcaya en 1988, y del C e n t r a l y el H ispano en 1991. En 
t é r m i n o s de n ú m e r o equiva lente de empresas idénticas20, esta se
gunda fus ión c o m p o r t a una reducc ión de I I a 9 empresas. 

En el m e r c a d o de ac t i vo , la e v o l u c i ó n es d is t in ta pues to que en 
este t i p o de ac t iv idad han jugado un papel s igni f icat ivo ent idades 
m e n o s p resen tes en el m e r c a d o de pas ivo. C o n c r e t a m e n t e , las 
cajas de a h o r r o son m e n o s p r o m i n e n t e s en es te c a m p o , p e r o el 
papel de la banca públ ica (y las Ent idades Of ic ia les de C r é d i t o ) y 



de la banca e x t r a n j e r a es m u y s igni f icat ivo. E fec t i vamente , el g rá f i 

c o 4 i lus t ra la evo luc i ón del índice de H e r f i n d a h l para el m e r c a d o 

bancar io de c r é d i t o s i nc luyendo las en t idades de c r é d i t o del sec

t o r púb l i co . A l igual que en el caso del pasivo, los a u m e n t o s en la 

c o n c e n t r a c i ó n en 1991 son espectacu lares , p u e s t o que a la fus ión 

p r ivada ya menc ionada debe añadi rse el p r o c e s o de c o n c e n t r a 

c i ón de la banca públ ica. D e 1989 a 1991 el índice a u m e n t a en 4,4 

p u n t o s . En t é r m i n o s de n ú m e r o equ iva len te de empresas i dén t i 

cas, el a u m e n t o en la c o n c e n t r a c i ó n en 1991 s u p o n e una r e d u c 

c ión de o c h o a seis en t idades. 
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Gráfico 3 

Evolución del índice de Herfindahl 
en el mercado de depósitos 

(por grupos bancarios) 

Años 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del C.S.B. 

Gráfico 4 

Evolución del índice de Herfindahl en el mercado de créditos 
(por grupos bancarios que incluyen la Banca Pública) 

Efecto de la creación de 
un único banco público 

Años 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del C.S.B. y del Banco de España. 
Nafas: * El cálculo del índice ha sido realizado en base a las Inversiones Crediticias Brutas. 

* Los datos corresponden a la situación a 31 de diciembre. 
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En el caso del m e r c a d o de cajas de a h o r r o es p rec i so anal izar los 49 
m e r c a d o s al nivel p rov inc ia l o de c o m u n i d a d a u t ó n o m a . C o m o se 
d e s p r e n d e del c u a d r o 4 , el a u m e n t o en la c o n c e n t r a c i ó n en d i 
chos m e r c a d o s ha s ido m u y s igni f icat ivo en los ú l t i m o s años (en 
especial en los m e r c a d o s más a tom izados c o m o Anda luc ía , Ca ta 
luña, País Vasco y Cas t i l l a -León) , o b e d e c i e n d o a un p r o c e s o de 
c o n c e n t r a c i ó n que ha t o m a d o p rec i samen te la p rov inc ia o la C o 
m u n i d a d A u t ó n o m a c o m o á m b i t o t e r r i t o r i a l de re fe renc ia . Este 
p r o c e s o d o m i n a la t e n d e n c i a a una m e n o r c o n c e n t r a c i ó n q u e 
p r o v o c a la expans ión t e r r i t o r i a l de las en t idades, p e r m i t i d a desde 
el p r i m e r o de e n e r o de 1989. 

En def in i t iva , la c o n c e n t r a c i ó n de los m e r c a d o s bancar ios en Es

paña c o n t i n ú a a u m e n t a n d o c o m o resu l t ado de una o leada de f u 

s iones que tal vez aún no haya t e r m i n a d o . Esto sucede al p r o p i o 

t i e m p o que hay tendenc ias a la r e d u c c i ó n de la c o n c e n t r a c i ó n , 

or ig inadas p o r la en t rada de nuevas en t idades o p o r el f u e r t e c r e 

c i m i e n t o e x p e r i m e n t a d o p o r las en t idades de t a m a ñ o m e d i o . 

A n t e a u m e n t o s en la c o n c e n t r a c i ó n el m o d e l o es tá t i co p red i ce 
un a u m e n t o de los márgenes del sec to r . En un m o d e l o es tá t i co 
de p r o d u c t o h o m o g é n e o y c o n func iones de e last ic idad cons tan 
t e , el a u m e n t o en el margen debe ser equ iva len te al a u m e n t o en 
la c o n c e n t r a c i ó n . Para el caso del m e r c a d o de pas ivo , deb i e r a 
pues obse rva rse un i n c r e m e n t o del 27 % en los márgenes , pues 
éste es el a u m e n t o que se reg is t ra en el índice H en el p e r í o d o 
1987-1991 si todas las fus iones en c u r s o se cons ide ran c o m o de
f in i t ivas. C o m o h e m o s v i s to a n t e r i o r m e n t e , los márgenes , lejos 
de m e j o r a r , se han d e t e r i o r a d o s ign i f ica t ivamente, aún si se t i ene 
en cuen ta la evo luc i ón del t i p o i n t e rbanca r i o . Ello r e s p o n d e sin 
duda a que en el p e r í o d o 1987-1991 se ha v i v i do un i m p o r t a n t e 
c a m b i o en el r ég imen c o m p e t i t i v o de la banca en España ( lo que 
en t é r m i n o s del m o d e l o es tá t i co queda i n c o r p o r a d o c o m o una 
d i s m i n u c i ó n en el g rado de co lus ión o una r e d u c c i ó n del pa ráme
t r o v en el r e c u a d r o 4 ) , que inc ide d i r e c t a m e n t e en los márgenes. 
Esto es c o h e r e n t e con las tendenc ias subyacentes en el g rado de 
c o n c e n t r a c i ó n del sec to r , y el a u m e n t o o b s e r v a d o en la m isma a 
t ravés de fus iones puede c o m p r e n d e r s e n o t a n t o c o m o una t e n 
denc ia en el sec to r , s ino c o m o una respuesta de las ent idades pa
ra m a n t e n e r los márgenes an te el d e t e r i o r o o c a s i o n a d o p o r la 
e n t r a d a de nuevos c o m p e t i d o r e s y la desapar ic ión del síatu quo. 

Estas conc lus iones prov is iona les apun tan , pues, a que el descenso 

en los márgenes, lejos de ser el r esu l t ado de un descenso en la 

c o n c e n t r a c i ó n , ha a c t u a d o c o m o ac ica te de un a u m e n t o de la 

m isma. Sin e m b a r g o , una imagen más c o m p l e t a de la e v o l u c i ó n 

del s e c t o r r e q u i e r e una p r o f u n d i z a c i ó n en la v e r t i e n t e de ac t i vo 

de las en t idades , o b j e t o de i m p o r t a n t e s i n t e r venc iones p o r pa r t e 

de las A d m i n i s t r a c i o n e s Públicas a f inales de los ochen ta . 



50 4. L a res t r icc ión c r e d i t i c i a 

U n a regu lac ión adic ional que ha i nc id ido d i r e c t a m e n t e en la c o m 
pe tenc ia en la banca española ha s ido la r e s t r i c c i ó n c red i t i c ia i n 
t r o d u c i d a p o r el Banco de España a med iados de 1989. Esta r e g u 
lac ión c o n s i s t i ó en la i m p o s i c i ó n de c o n t r o l e s c u a n t i t a t i v o s al 
c r e c i m i e n t o del c r é d i t o al s e c t o r p r i v a d o . Estos c o n t r o l e s se i m 
p l an ta ron m e d i a n t e r e c o m e n d a c i o n e s del Banco a las en t idades 
de c r é d i t o . Para el año 1989 los l ími tes al c r e c i m i e n t o del c r é d i t o 
se es tab lec ie ron en una tasa del 17 % y, dada su ta rd ía imp lan ta 
c ión y el f u e r t e c r e c i m i e n t o de la p r i m e r a m i t a d del año , e l lo su 
puso una ser ia r e s t r i c c i ó n para muchas en t idades en la segunda 
m i t ad del e je rc i c io . Las l im i tac iones se r e n o v a r o n en 1990, año 
para el que el t o p e de c r e c i m i e n t o del c r é d i t o se es tab lec ió en un 
10 %. A p r inc ip ios de 1991 la r e s t r i c c i ó n fue e l iminada. 

El i m p a c t o de las res t r i cc iones c red i t i c ias en la c o m p e t e n c i a en el 
s e c t o r es m u y s igni f icat ivo. Para su e s t u d i o u t i l i za remos el m o d e 
lo es tá t i co i n t r o d u c i d o en el apa r t ado 2 (véase r e c u a d r o I ) . En 
t é r m i n o s de d i c h o m o d e l o los t i p o s de in te rés de ac t i vo se d e t e r 
m inan a pa r t i r de las cond i c i ones de p r i m e r o r d e n de los p r o b l e 
mas de max im izac ión de las en t idades c o m o un margen s o b r e el 
t i p o de i n te rés del m e r c a d o i n t e r b a n c a r i o , que ref le ja el c o s t e 
marg ina l de los f o n d o s pres tab les . 

El margen de activo que se o b t i e n e es el s igu iente : 

( l - i ) / 1 = 1 / ^ 

d o n d e | j l es la e last ic idad de la f u n c i ó n de p r é s t a m o s a la que se 

en f ren ta la en t idad j . 

D i c h o margen será s u p e r i o r en aquel las en t idades cuya f u n c i ó n 
de demanda tenga una m e n o r e las t ic idad. En el caso de c o m p e 
tenc ia per fec ta , d icha e last ic idad t i e n d e a in f in i to , p o r lo que el 
ma rgen t i e n d e a c e r o y el t i p o de ac t i vo se iguala c o n el i n t e r b a n 
ca r io . En ausencia de d i ferenc ias en cos te , el ma rgen d e p e n d e r á 
del g r a d o de d i f e renc iac i ón del p r o d u c t o . La f i gu ra I i l us t ra el 
equ i l i b r i o para la e m p r e s a j , dados los p rec ios de las en t idades r i 
vales I. = I. para t o d o i d i s t i n t o de j . 

En t é r m i n o s emp í r i cos es i n te resan te e x a m i n a r la e v o l u c i ó n r e 
c ien te de los márgenes para la banca española. D e n u e v o las c i 
fras que u t i l i zamos c o r r e s p o n d e n a un m a r g e n m e d i o de las e n t i 
dades de t o d o el país, al igual que en los márgenes de pasivo en el 
a p a r t a d o 2. Igua lmente , en t é r m i n o s de c o s t e h e m o s desp rec iado 
el i m p a c t o de los costes marginales o p e r a t i v o s . Los t i pos de i n t e 
rés del m e r c a d o i n t e r b a n c a r i o q u e h e m o s u t i l i zado c o r r e s p o n d e n 
de n u e v o a plazos de t r e s ( I N T 3 ) y seis ( I N T 6 ) meses. Los t i p o s 
de ac t i vo cons ide rados son el del d e s c u e n t o c o m e r c i a l y las c u e n -
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Figura 1 
Determinación del tipo de interés de activo 

para la entidad representativa j 

tas de c r é d i t o a t r e s meses y un año que ya f u e r o n ut i l i zados en 

el análisis e m p í r i c o del apa r tado 2. 

Los gráf icos 5a a 5c i lust ran la e v o l u c i ó n de los márgenes de ac t i 

v o resu l tan tes ( M A R G E N A C , M A R G E N A S , M A R G E N A I ) para el 

p e r í o d o 1 9 8 7 - 1 9 9 1 . C o m o puede obse rva rse , el margen está cla

r a m e n t e c o r r e l a c i o n a d o nega t i vamente c o n el t i p o de in te rés del 

Gráfico 5a 

Evolución del margen en descuento comercial 
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52 Gráfico 5b 

Evolución del margen en cuentas de crédito a tres meses 
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Gráfico 5c 

Evolución del margen en cuentas de crédito a un año 
20,0 
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m e r c a d o i n t e rbanca r i o . Ello ref le ja la signi f icat iva r ig idez del t i p o 

de c r é d i t o s an te camb ios en los t i p o s i n te rbanca r i os , hasta el ex 

t r e m o de que el margen es negat ivo para p e r í o d o s c o m o el año 

1987, en el que los t i p o s de in te rés del i n t e r b a n c a r i o c r e c i e r o n 

f u e r t e m e n t e . 



A d e m á s de la c o r r e l a c i ó n negat iva, es s ign i f ica t ivo el a u m e n t o de 

los márgenes en el p e r í o d o 1 9 8 9 - 1 9 9 ! , en un c o n t e x t o de esta

b i l i dad de l i n t e r b a n c a r i o . C o m o v e r e m o s a c o n t i n u a c i ó n , es te 

c o m p o r t a m i e n t o p o d r í a ser d e b i d o al i m p a c t o de la r e s t r i c c i ó n 

c red i t i c i a . 
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A l anal izar en t é r m i n o s f o rma les el i m p a c t o de la r e s t r i c c i ó n c r e 

d i t ic ia es p rec i so d is t ingu i r dos s i tuac iones c l a r a m e n t e d i fe renc ia 

das. En el p r i m e r caso s u p o n e m o s que se t r a t a de res t r i cc iones 

cred i t i c ias que n o mod i f i can el p rec i o de equ i l i b r i o en el m e r c a d o 

i n t e r banca r i o . Es dec i r , aun c o n las l im i tac iones al c r é d i t o , ex is te 

una neces idad de f o n d o s en el m e r c a d o i n t e r b a n c a r i o y estos f o n 

dos son sumin i s t rados p o r el banco cen t ra l , que man t i ene de este 

m o d o el t i p o de in te rés en d i cho m e r c a d o . Esta es la s i tuac ión 

que se m u e s t r a en la f igura 2. En d icha f igura L i lus t ra la l im i tac ión 

al c r é d i t o , y L - ( I - a ) D es el r e c u r s o al i n t e r b a n c a r i o en t é r m i 

nos agregados. 

i - a D 

Figura 2 
El equi l ibr io en el mercado de fondos prestabies con 

restricciones credit icias 

U n a segunda s i tuac ión surge cuando la r e s t r i c c i ó n es tan acusada 
que se mod i f i ca (a la baja) el t i p o de in te rés i n t e rbanc a r i o . C u a n 
d o los l ími tes impues tos al c r é d i t o son i n fe r i o res al nivel ( l - a ) D 
en la f igura, no ex is te necesidad alguna de que el banco cen t ra l 
s u m i n i s t r e f o n d o s y el t i p o de in te rés t i e n d e a caer a m e n o s que 
el banco d r e n e l iquidez. 

En el p r i m e r caso, las empresas se en f ren tan a l ími tes de capaci 
dad21 en el m e r c a d o de ac t i vo , aunque su s i tuac ión en el m e r c a d o 
de pasivo n o se mod i f i ca . Es senci l lo m o s t r a r que , en las c o n d i c i o 
nes del m o d e l o desa r ro l l ado en el apa r t ado 2, una e m p r e s a ind i -



54 v idual que se c o m p o r t a c o m o un m o n o p o l i s t a — p a r a la cual la 

r e s t r i c c i ó n es e f e c t i v a — , t e n d e r á a a u m e n t a r su t i p o de in te rés 

en los c réd i t os , sin mod i f i ca r el t i p o de pasivo22 y — n a t u r a l m e n 

t e — r e d u c i e n d o su demanda de f o n d o s en el i n t e r b a n c a r i o (véa

se f igura 3) . 

Figura 3 
Determinación del tipo de interés de activo para la 

entidad representativa ¡ bajo restricciones crediticias 

En cond i c i ones de c o m p e t e n c i a en p r e c i o s el p r o b l e m a es más 
c o m p l e j o . Las r e s t r i c c i o n e s de capac idad a fec tan n o s ó l o a las 
empresas con alta demanda de f o n d o s , s ino t a m b i é n a sus c o m p e 
t i d o r e s , que ven a l te rada la f u n c i ó n de d e m a n d a que pe rc iben . Es
t o se i lus t ra en la f igura 4 . En cond i c i ones no rma les de c o m p e 
t e n c i a en p r e c i o s las e m p r e s a s se e n f r e n t a n a una c u r v a de 
demanda queb rada en un p u n t o ( p u n t o B en la f igura) , pues to que 
para p rec ios m u y bajos (dado un p r e c i o de las empresas r ivales) 
la e m p r e s a ya n o capta c l ientes de las en t idades r ivales, s ino que 
se en f ren ta a la demanda de t o d o el m e r c a d o , p o r lo que la p e n 
d ien te de la f u n c i ó n de d e m a n d a a u m e n t a . En cond i c i ones n o r m a 
les el equ i l i b r i o t i ene lugar en un p u n t o c o m o S en la f igura. Sin 
e m b a r g o , cuando algunos de los c o m p e t i d o r e s se en f ren tan a res
t r i c c i ones de capacidad (que mod i f i can su f u n c i ó n de demanda tal 
c o m o ind ica la f igura 3) , estas r e s t r i c c i o n e s a fectan t a m b i é n al 
r e s t o de empresas . O r i g i n a n o t r o c a m b i o de pend ien te en la f u n 
c i ón de demanda , en este caso en el p u n t o A de la f igura. Ello t i e 
ne una exp l i cac ión senci l la: dadas las res t r i c c i ones de capacidad 
de sus c o m p e t i d o r e s , las en t idades saben que, en el caso de au
m e n t a r sus p rec ios , la p é r d i d a de m e r c a d o va a ser m e n o r , p r e c i 
samen te p o r las res t r i cc iones de capacidad a las que están sujetas 
las ent idades r ivales. El análisis del equ i l i b r i o en s i tuac iones de es-



t e t i p o es c o m p l e j o y d i cho equ i l i b r i o en muchas ocas iones puede 

no ex i s t i r (véase Shubik y Lev i tan, 1980). Sin e m b a r g o , la conse 

cuenc ia habi tual es que los a u m e n t o s de p rec ios t i e n e n lugar t a n 

t o p o r pa r te de las empresas d i r e c t a m e n t e aquejadas p o r las res

t r i c c i o n e s , c o m o p o r aquellas que se benef ic ian de la demanda n o 

abso rb ida p o r las ent idades c o n l im i tac iones de capacidad. 
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Fiqura 4 
Demanda percibida por la empresa 

representativa bajo restricciones crediticias 

En el caso de que las res t r i cc iones cred i t i c ias c o m p o r t e n una r e 
d u c c i ó n del t i p o de in te rés del m e r c a d o i n t e r b a n c a r i o desapare
c i endo la o f e r t a de f o n d o s p o r p a r t e de la a u t o r i d a d m o n e t a r i a , 
nos e n c o n t r a m o s en una s i t u a c i ó n en la q u e la sepa rac i ón de 
m e r c a d o s de ac t i vo y pasivo desaparece, p u e s t o que deja de ex is
t i r una o f e r t a t o t a l m e n t e elástica de f o n d o s en d i cho mercado23. 

En conc lus i ón , el análisis f o r m a l o f r e c e resu l tados ambiguos acer
ca de la evo luc i ón de las pr inc ipa les var iab les observab les en el 
m e r c a d o de c r é d i t o c o m o consecuenc ia de la i m p o s i c i ó n de la 
r e s t r i c c i ó n c r e d i t i c i a . La r e s t r i c c i ó n i m p o n e , n a t u r a l m e n t e , un 
m a n t e n i m i e n t o de las cuo tas de m e r c a d o de las ent idades, p e r o 
el a u m e n t o espe rado de los p rec ios n o t i e n e p o r qué seguir un 
p a t r ó n d e t e r m i n a d o . 

Sin e m b a r g o , este análisis t i ene un ca rác te r parcial al c i r cunsc r i 
b i rse a un ún i co m e r c a d o . D e s d e una perspec t i va más ampl ia, las 
res t r i c c i ones en el m e r c a d o de c r é d i t o bancar io tenían que p r o 
v o c a r la expans ión de m e r c a d o s e i n s t r u m e n t o s a l te rna t i vos para 
la canal ización de los r ecu rsos f i nanc ie ros a los p r o y e c t o s de in 
v e r s i ó n . 



'56 Así , la r e s t r i c c i ó n c red i t i c ia que t u v o lugar en España e n t r e 1989 
y 1991 supuso el d e s a r r o l l o para le lo de un f u e r t e m e r c a d o de pa
garés (véase Chu l iá , 1990a), lo que f a v o r e c i ó la f inanc iac ión de las 
g randes empresas , en d e t r i m e n t o de las med ianas y pequeñas , 
que n o d isponían de acceso a este m e r c a d o . Los g randes bancos, 
además, pod ían c o n t i n u a r a b s o r b i e n d o pa r t e de es te negoc io al 
t o m a r p a r t e act iva en el p r o c e s o de d e s i n t e r m e d i a c i ó n . 

Una segunda consecuenc ia p rác t i ca de la r e s t r i c c i ó n fue la e x p a n 

s ión de algunas ent idades públ icas y del c r é d i t o al s e c t o r púb l i co , 

que n o e s t u v o su je to a l im i tac iones (véase c u a d r o 5) . Así , la res

t r i c c i ó n l i m i t ó la c o m p e t e n c i a en el m e r c a d o del c r é d i t o p r i vado , 

p e r o p o r e l lo o t o r g ó una venta ja al Banco E x t e r i o r y a aquellas 

en t idades m e j o r co locadas en el m e r c a d o del s e c t o r púb l i co . Los 

camb ios más signi f icat ivos han t e n i d o lugar en el m e r c a d o púb l i 

co , en el que el Banco E x t e r i o r y los bancos que n o f o r m a n pa r t e 

del g r u p o de los grandes han t e n i d o un papel p ro tagon i s t a . Po r el 

c o n t r a r i o , las Ent idades Of ic ia les de C r é d i t o ( E O C ) han p e r d i d o 

pa r t i c i pac ión de un m o d o m u y s igni f icat ivo, en especial en el sec

t o r púb l i co . El p r o c e s o de fus ión de es te t i p o de en t idades en el 

seno del n u e v o c o n g l o m e r a d o púb l i co C o r p o r a c i ó n Bancar ia de 

España ( A r g e n t a r l a ) , in ic iado en 1991 , ta l vez n o sea a jeno a esta 

e v o l u c i ó n . 

Cuadro 5 

P A R T I C I P A C I O N EN EL M E R C A D O DE CREDITOS (1989-1991) 
(en %) 

Entidad Sector pr ivado 

Cambio 

89-91 1991 

Sector públ ico 

Cambio 

8 9 - 9 ! 1991 

Banesto 

BBV 

Centra l Hisp. A m e r * 

Ex ter io r 

Popular 

Santander 

O t r o s bancos 

E O C 

Cajas de A h o r r o 

To ta l 

P ro -memor ia 

Vo lumen de c réd i to 

(mil lones de ptas.) 

0,25 

-0,99 

-0,45 

2,47 

0,10 

-0,18 

1,17 

-3,18 

0,81 

6.301.960 

6,06 

6,89 

9,90 

5,18 

2,34 

4,41 

26,26 

6,45 

32,53 

100,00 

34484.538 

0,74 

0,77 

0,99 

3,00 

0,02 

0,63 

4,95 

10,0! 

-1,08 

.756.799 

2,55 

3,94 

6,42 

4,17 

0,16 

1,31 

21,23 

29,69 

30,53 

100,00 

3.799.050 

Nota; E O C (Entidades Oficiales de Créd i to ) 

* Para el cambio en la cuota de mercado se han agregado las cuotas del 

Banco Centra l y el Hispano Amer icano en 1989. 

Fuente; Boletín Estadístico del Banco de España y Consejo Super ior Bancario. 



En def in i t iva , la r e s t r i c c i ó n c red i t i c ia ha c o n s t i t u i d o un i n s t r u m e n - 5 7 
t o b u r d o de c o n t r o l m o n e t a r i o que ha i m p u e s t o severas d i s t o r 
s iones en el s is tema bancar io . La gran estabi l idad de las par t i c ipa
c iones en el m e r c a d o de c r é d i t o s con t r as ta c o n los camb ios que 
han t e n i d o lugar en el pasivo (véase a p a r t a d o 2) y, sin i r más le
jos, c o n la e v o l u c i ó n del m e r c a d o de c r é d i t o púb l i co . La res t r i c 
c i ón c red i t i c i a p o d r í a haber pena l i zado a las en t i dades más e f i 
c ien tes que, en cond i c i ones de l i be r tad de c o n c e s i ó n de c réd i t os , 
ta l vez hub ie ran a u m e n t a d o su t a m a ñ o re l a t i vo en el m e r c a d o . 
A d e m á s , la r e s t r i c c i ó n puede haber c o n t r i b u i d o al i n c r e m e n t o o 
s o s t e n i m i e n t o de p rec ios del s e c t o r d u r a n t e los ú l t i m o s años y al 
m a n t e n i m i e n t o de los márgenes de ac t i vo . 

5. L o s r e s u l t a d o s del s e c t o r b a n c a r i o 

El p r o c e s o de camb io r e g u l a t o r i o y la r u p t u r a del staíu quo que 
h e m o s d e s c r i t o y anal izado en los apar tados p rev ios han m o d i f i 
cado s ign i f ica t ivamente t a n t o las caracter ís t icas del negoc io ban
ca r i o c o m o los resu l tados del sec to r . 

En c u a n t o a las act iv idades bancarias, la c o m p e t e n c i a en el m e r c a 
d o de cuentas c o r r i e n t e s ha desp lazado los r ecu rsos a jenos de las 
en t idades a plazos más c o r t o s ( t a n t o para bancos c o m o para ca
jas, véase c u a d r o 6) , p e r o t a m b i é n ha supues to un a u m e n t o del 
peso en el balance de unos depós i t os a p lazo y de a h o r r o que, 
para c o n t i n u a r s iendo a t rac t i vos , han d e b i d o a u m e n t a r su r e t r i b u 
c i ó n . En el caso de las cajas de a h o r r o , la paulat ina desapar ic ión 
de las act iv idades de seguro que podían l levar a cabo d e t e r m i n a 
das en t idades ha supues to un t raspaso de este t i p o de pasivo a 
cuentas de d e p ó s i t o y a h o r r o . 

En la v e r t i e n t e de la i nve rs ión financiera n o se reg is t ran camb ios 
tan s igni f icat ivos, aunque parece c o n t i n u a r la t e n d e n c i a a la as imi 
lac ión de cajas y bancos en t é r m i n o s de la e s t r u c t u r a del balance. 

La inc idenc ia pr inc ipa l de la r u p t u r a del stoíu quo ha s ido, na tu ra l 
m e n t e , en los resu l tados del sec to r . Los c u a d r o s 7 y 8 examinan 
la e v o l u c i ó n del ma rgen de e x p l o t a c i ó n y de sus c o m p o n e n t e s 
t a n t o para la banca c o m o para las cajas de a h o r r o . Los márgenes 
han caído de un m o d o signi f icat ivo en ambos t i p o s de ent idades a 
pesar de que la r es t r i c c i ón c red i t i c ia ha c o n t r i b u i d o a un c i e r t o 
s o s t e n i m i e n t o de los resu l tados de las o p e r a c i o n e s de ac t i vo . 

Po r t amaños , la e r o s i ó n de los márgenes parece haber a fec tado 
p r i n c i p a l m e n t e a las ent idades m u y g randes , y a las más pequeñas. 
Las en t idades m u y grandes e n t r a r o n de l leno en la g u e r r a del pa
s ivo en 1989 y 1990 y su margen de e x p l o t a c i ó n cae d e b i d o a 
f u e r t e s descensos en los márgenes financieros, en especial para 



58 los bancos . En las en t idades más pequeñas la caída del ma rgen t i e 

ne su o r i g e n en la e v o l u c i ó n negat iva de los cos tes de e x p l o t a 

c i ó n . 

P o r lo genera l , los bancos de t a m a ñ o m e d i o m a n t i e n e n sus már 

genes de e x p l o t a c i ó n gracias a una e v o l u c i ó n m u y favo rab le de 

los márgenes n o f i nanc ie ros , lo que f u n d a m e n t a l m e n t e ref le ja la 

o f e r t a y el c o b r o de d ive rsos serv ic ios f i nanc ie ros , a pesar de que 

el ma rgen f i nanc ie ro t a m b i é n cae de un m o d o s igni f icat ivo. 

Las cajas medianas t a m b i é n m a n t i e n e n sus márgenes en re lac ión 

c o n las en t idades de gran t a m a ñ o . En t é r m i n o s genera les, e l lo es 

el r esu l t ado de una m e n o r e r o s i ó n — e inc luso una m e j o r a — del 

m a r g e n f i nanc ie ro . C o n un e n f o q u e más clásico del negoc io ban-

ca r io , las cajas só lo a u m e n t a n m u y l e n t a m e n t e la c o n t r i b u c i ó n de 

com is i ones y o t r o s ingresos al margen de e x p l o t a c i ó n . 

En c o n j u n t o , pues, la r iva l idad del m e r c a d o banca r io en los dos 

ú l t i m o s años ha a fec tado nega t i vamente a las grandes ent idades, 

r e d u c i e n d o sus resu l tados a pesar de que son p rec i samen te las 

en t idades que —grac ias a su t a m a ñ o — o b t i e n e n me jo ras c o n t i 

nuadas en la r e d u c c i ó n del peso re la t i vo de los gastos de e x p l o t a 

c i ó n . En es te sen t i do , es s igni f icat ivo que el peso re la t i vo en el ba

lance de los gastos de e x p l o t a c i ó n de las cajas que se fus ionan en 

el p e r í o d o 1989-1991 se r e d u c e de un m o d o s ign i f icat ivo, ind i 

c a n d o que las posib les med idas de rac iona l i zac ión pod r ían haber 

e m p e z a d o a s u r t i r e fec to . 

P o r t i p o s de ent idades, destaca el e m p e o r a m i e n t o de los resu l ta 

dos de la banca comerc ia l24, c o n unos f ue r t es c r e c i m i e n t o s en los 

cos tes de e x p l o t a c i ó n , una r e d u c c i ó n de los márgenes f inanc ie ros 

y una insuf ic iente c o n t r i b u c i ó n del ma rgen n o f i nanc ie ro . 

En cajas de a h o r r o , n o hay excesivas d i ferenc ias p o r t i pos de en 

t idades . Las cajas que enfat izan la cap tac ión de pasivo son las que 

más acusan la r e d u c c i ó n del margen f i nanc ie ro , sin benef ic iarse de 

m e j o r a s signif icativas en los costes a pesar de que su c r e c i m i e n t o 

se basa p r i nc i pa lmen te en la cap tac ión de pas ivo. 



Cuadro 6 

C O M P O S I C I O N DE LAS INVERSIONES F INANCIERAS 
(en %) 
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B A N C O S 

1989 1991 

CAJAS 

1989 1991 

Tesorer ía 

R.I.C. (b) 

C.G.R. 

Car te ra de valores 

F.P.I. 

1F 

(mil lones de pesetas) 

41 ,2 ! 

43,58 

5,32 

9,89 

1,42 

37.761.590 

37,40 

45,02 

7,02 

10,56 

1,57 

46.648.874 

39,73 

26,00 

19,65 

14,62 

1,27 

21.100.395 

37,24 

28,49 

22,28 

I 1,99 

1,57 

24.507.422 

C O M P O S I C I O N DE LOS RECURSOS AJENOS 
(en %) 

B A N C O S 

1989 1991 

CAJAS 

1989 1991 

In te rm. Financieros 

C C + otras Ctas. 

Ctas. A h o r r o + DP 

Pagarés y Efectos 

Emprést i tos 

O t r o s 

RA 

(mil lones de pesetas) 

29,23 

31,62 

21,95 

2,84 

1,22 

13,14 

32.294.449 

34,54 

30,91 

20,55 

1,10 

0,60 

12,29 

40.882.956 

27,95 

54,56 

1,49 

2,06 

13,93 

17.937.389 

26,83 

62,09 

1,22 

1,38 

8,48 

20.783.258 

Fuente: Balances y Estadísticas de la Banca Privada; Balances de las Cajas de A h o 

r r o . D ic iembre 1989, 1991. 

Notos; 

R.I.C. (b) = Resto de Inversiones Credit ic ias brutas. 

C.G.R. = Créd i tos con Garantía Real. 

F.P.I. = Fondo de Provisión de Insolvencias. 

IF = Inversiones Financieras. 

C C = Cuentas Cor r ien tes . 

DP = Depós i to a Plazo. 

RA = Recursos Ajenos. 
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62 6. ¿Está s o b r e d i m e n s i o n a d a la b a n c a española? 

Muchas desc r ipc iones del s e c t o r bancar io en España lo ca rac te r i 
zan c o m o un s e c t o r s o b r e d i m e n s i o n a d o , c o n en t idades que dis
p o n e n de un n ú m e r o exces ivo de emp leados y of ic inas dado el 
t a m a ñ o del m e r c a d o españo l . Según esta v is ión t r ad i c i ona l , la so -
b rebanca r i zac ión de la e c o n o m í a española habr ía su rg ido de un 
e n t o r n o en el que los t i p o s de in te rés estaban regu lados y las en 
t idades c o m p e t í a n m e d i a n t e la expans ión en of ic inas para acer
carse al c l ien te . A su vez, d i c h o c o n t e x t o habr ía con l l evado unos 
e levados niveles de cos tes . 

En la segunda pa r t e de este es tud io c o m p r o b a r e m o s que, e fec t i 
v a m e n t e , España — a l igual que o t r o s países c o n e n t o r n o s f u e r t e 
m e n t e r e g l a m e n t a d o s — , ha t e n i d o d u r a n t e m u c h o s años un sec
t o r c o n a l tos cos tes de o p e r a c i o n e s en re lac ión al v o l u m e n de 
f o n d o s i n t e r m e d i a d o s . 

Sin e m b a r g o , este t i p o de c o m p a r a c i o n e s in te rnac iona les de ef i 
c iencia p u e d e n es tar sesgadas en la m e d i d a en que se c o m p a r a n 
niveles de ef ic iencia para act iv idades p roduc t i vas que se l levan a 
cabo en e n t o r n o s geográf icos m u y d ive rsos . 

En es te sen t i do , es i n te resan te a b o r d a r el análisis de la c o m p e 
tenc ia bancar ia c o n el a p o y o de m o d e l o s «espaciales» de c o m p e 
tenc ia impe r f ec ta . Estos m o d e l o s c o n s t i t u y e n un e n f o q u e út i l para 
anal izar el negoc io al p o r m e n o r de la banca y e fec tua r c o m p a r a 
c iones in te rnac iona les de ef ic iencia bancar ia, p u e s t o que las d i fe
rencias en los m e r c a d o s geográ f icos pueden ser ten idas parc ia l 
m e n t e en cuen ta . 

Así , las func iones de o f e r t a de depós i t os y de d e m a n d a de p rés ta 
m o s i n t r oduc i das en a n t e r i o r e s apar tados pueden m o t i v a r s e t a m 
bién a p a r t i r de un análisis de la c o m p e t e n c i a e n t r e bancos en el 
c o n t e x t o de los d e n o m i n a d o s m o d e l o s de c o m p e t e n c i a espacial. 
Este t i p o de m o d e l o s de c o m p e t e n c i a i m p e r f e c t a (véase Salop, 
1979) captan la d i fe renc iac ión de p r o d u c t o a t ravés de la d is t in ta 
loca l izac ión de los c o n s u m i d o r e s y la empresa , ya sea en el espa
c io de p r o d u c t o s o en un espacio e s t r i c t a m e n t e geográ f i co . Los 
c o n s u m i d o r e s s o p o r t a n un cos te de t r a n s p o r t e para c o n s u m i r el 
p r o d u c t o y — a igualdad de p r e c i o — p r e f i e r e n ser c l ientes de la 
e m p r e s a más cercana. 

En banca el m o d e l o es d o b l e m e n t e a t r ac t i vo . N o so lamen te c o 
m o ca rac te r i zac ión versát i l de un o l i g o p o l i o de p r o d u c t o d i f e ren 
c iado (véanse, p o r e j e m p l o , A l i y G r e e n b a u m , 1977, y Repu l lo , 
1990b) , s ino t a m b i é n p o r q u e en el s e c t o r bancar io los aspectos 
e s t r i c t a m e n t e espaciales son de pa r t i cu la r i m p o r t a n c i a en el seg
m e n t o de banca de ta l l i s ta (véanse Fuente lsanz y Salas, 1 9 9 1 , y 
C h i a p p o r i et a i , 1991). 



En t é r m i n o s empí r i cos el m o d e l o o f r ece in teresantes p red icc iones 6 3 

(véase el deta l le del m o d e l o en el r e c u a d r o 5) . El resu l tado más 

i m p o r t a n t e es que en un rég imen de c o m p e t e n c i a en p rec ios el 

n ú m e r o de en t idades p o r un idad de espac io — q u e d e n o t a m o s 

p o r n — t i ende , a largo plazo, a ser p r o p o r c i o n a l a la raíz cuadrada 

de la dens idad de la demanda25 dados unos niveles de costes f i jos 

y un c i e r t o g rado de d i fe renc iac ión del p r o d u c t o (que en el m o d e 

lo se capta a t ravés del cos te de t r a n s p o r t e ) . Es dec i r , la bancar iza-

c ión del país (el n ú m e r o de sucursales p o r k i l ó m e t r o cuadrado) 

c rece p r o p o r c i o n a l m e n t e a cambios en la raíz cuadrada de la d e n 

sidad de la d e m a n d a ( los depós i t os p o r k i l ó m e t r o c u a d r a d o ) , si 

m a n t e n e m o s cons tan tes el cos te f i jo asoc iado a la a p e r t u r a de 

nuevas sucursales y el cos te p o r k i l ó m e t r o que s o p o r t a n los d e p o 

si tantes para desplazarse a las ent idades. D e un m o d o a l te rna t i vo , 

lo que el resu l tado indica es que los depós i tos p o r en t idad t e n d e 

rán a ser mayo res en aquel los mercados c o n una al ta densidad de 

la demanda (véase la exp res ión 2 en el r e c u a d r o 5) . 

R e c u a d r o 5. E l modelo espacial 
de competencia en banca 

Concentraremos nuestra atención en el mercado de depósitos. Supondremos 
que los depositantes están repartidos un i formemente en un círculo de lon 
g i tud X , y que hay N entidades bancarias localizadas simétr icamente en 
d icho círculo1. E l número total de consumidores es D , cada uno de el los 
depositando una un idad monetaria (véase f igura 5 .1) . 

i + 1 

Figura 5.1 
Representación espacial del mercado bancario 



64 La func ión de u t i l idad del consumidor representativo situado a distancia %¡ 
del banco que retr ibuye los depósitos a un t ipo de interés ^ es la siguiente: 

u f r i , Xj) = M a x ((r j - tx , , 0)) 

donde t es un coste l ineal de transporte que ref le ja e l coste para e l depositante 
de ut i l izar un banco alejado de su loca l izac ión. Para e l consumidor situado 
en Xj la oferta de las entidades i e i + 1 será equivalente en la medida en 
que se cumpla la siguiente igualdad: 

t x , 

donde r ind ica la ret r ibuc ión de los depósitos en entidades distintas de i . 

L a func ión de demanda a la que se enfrenta la entidad i para d icho precio 
de sus competidores es la siguiente: 

D j (r ; , r ) = 2Xj 
1 / X \ 

— i ; - r + t — 
t \ N / 

dado que su área de mercado es 2Xj y que la demanda en cada punto del 
D 

espacio es . 

Desde el lado de la oferta se supone que las empresas incurren únicamente 
en costes f inancieros, además de un coste f i j o F. Los recursos obtenidos en 
la red se inv ier ten en un mercado interbancario perfectamente compet i t ivo 
con un rendimiento neto: 

i ' = (1 — a ) i + ac 

E l problema de max imizac ión es entonces el siguiente 

D 
maxri ( i ' — r^ 

X 

1 / x \ 
— \T, - r + t 
t \ N / 

- F 

Las condiciones de pr imer orden y la simetría del problema nos ofrecen el 
siguiente resultado: 

t X 
i ' — r = 

N 

E l margen de equ i l ib r io aumenta con la d i ferenciación (captada por t ) y con 

e l tamaño del mercado disponible para cada empresa — y , dado un cierto 

tamaño X , con una d isminuc ión en e l número de empresas. Estos resultados 
son consistentes con el modelo estático ut i l izado en el apartado 2. 

Si analizamos el equ i l ib r io a largo p lazo, permi t iendo que e l número de 
empresas cambie (es decir , imponiendo una cond ic ión de beneficios nulos) , 
obtenemos la siguiente expresión para el número de empresas por unidad 

N 
de espacio n = — y el margen a largo plazo ( i ' - r ) L p : 

X 

D / X 
n = f 

0 ' - r ) , 
D / X 

(1) 



E l número de empresas por unidad de espacio que caben en el mercado va 6 5 
a depender inversamente de los costes fijos y directamente del grado de 
d i ferenciac ión . Además, también dependerá de l n ive l de demanda por u n i 
dad de espacio (la densidad de la demanda) en relación a los costes fijos 
que tiene que soportar cada ent idad. A l ternat ivamente, los depósitos por 
ent idad ( D / N ) tenderán a ser mayores en aquellos mercados con una alta 
densidad de la demanda, manteniendo los costes fijos y el n ive l de d i fe
renciac ión de producto constantes tal y como se desprende de la siguiente 
expresión: 

(2) 

E n sentido contrar io (véase expresión 1), el margen caerá con un aumento 
en el número de empresas en el mercado, aumentos que se der ivan, o b ien 
de cambios en la densidad de la demanda, o de descensos en ios costes 
fijos. 

Es b ien sabido que, tanto en el mercado español , como en otros mercados 
europeos, los t ipos de interés de pasivo — y con ellos los márgenes de 
p a s i v o — han estado sujetos a regulación. E l modelo permite incorporar de 
un modo senci l lo esta característica. 

Ba jo condiciones de regulación el margen está determinado exógenamente 
i ' — r = m. E l l o s igni f ica que el número de empresas por unidad de espacio 
con cabida en el mercado es n * , y viene dado por3: 

m D 
F = 0 

X n * 

Lóg icamente , n * será func ión ahora del tamaño del mercado (por unidad 
D 

de espacio) , pero no de su raíz cuadrada puesto que, al fijarse el 

t X 
margen, la demanda en cada punto ya no depende, como antes, de — = 

X 
t n. Es decir , a pesar de que cambios en t y — mod i f i can los costes del 

consumidor — y por el lo la demanda a determinados p rec ios— al no haber 
competencia, e l lo no induce un comportamiento dist into de las empresas y 
no afecta al número total de competidores. 

m D 
E l número de empresas N * = corresponderá ahora al total de costes 

fijos que puedan soportar los beneficios generados en e l mercado, y es 
posible mostrar que este número de empresas es superior al que se alcanzaría 
en e l caso de que se registrara competencia en precios (véase Fuentelsanz 
y Salas, op. c i í . , y Ch iappor i et a l . , op. d i . ) . 

1 Suponemos también o que las entidades bancarias disponen de una sola oficina, o 
que las diversas oficinas compiten entre sí en la captación de pasivo. 

2 La raíz cuadrada aparece debido a la especificación de costes de transporte lineales. 

3 La discusión podría extenderse a una posible competencia en localización (véase, 
por ejemplo, Prescott y Visscher, 1977). 

La i n tu i c i ón de este resu l tado es senci l la. Si n o hay c o m p e t e n c i a 

— p o r e j emp lo , en el caso de regu lac ión del t i p o de p a s i v o — , el 

n ú m e r o de empresas depende del ma rgen d e t e r m i n a d o exógena

m e n t e y de la dens idad de la d e m a n d a en re lac ión c o n los costes 



6 6 f i jos . N o depende ni de la raíz cuadrada de d icha dens idad, ni del 
g r a d o de d i fe renc iac ión del p r o d u c t o . 

En c o m p e t e n c i a , un a u m e n t o en la dens idad de la demanda o r i g i 
na a c o r t o p lazo un a u m e n t o p r o p o r c i o n a l en los b e n e f i c i o s , 
p u e s t o que el t i p o de in te rés d e p e n d e ú n i c a m e n t e de los costes 
de t r a n s p o r t e y de la d istancia e n t r e ent idades26. Pe ro este au
m e n t o de los benef ic ios p r o v o c a la e n t r a d a de nuevos c o m p e t i 
d o r e s . C u a n d o n o hay c o m p e t e n c i a en p rec ios el a u m e n t o en el 
n ú m e r o de empresas es p r o p o r c i o n a l al a u m e n t o de la demanda . 
Sin e m b a r g o , c o n c o m p e t e n c i a la e n t r a d a de nuevas empresas 
d i sm inuye los p rec ios , p o r lo que el a u m e n t o en el n ú m e r o de 
en t idades es m e n o r . D e hecho , en el caso de costes de t r a n s p o r 
t e l ineales, el a u m e n t o de n es p r o p o r c i o n a l a la raíz cuadrada del 
a u m e n t o en la dens idad de la demanda . 

Ta l c o m o se der i va del c u a d r o 9, España ha t e n i d o t r ad i c i ona l -
m e n t e un nivel m u y ba jo de d e p ó s i t o s p o r o f ic ina (y l o m i s m o 
o c u r r e c o n habi tantes p o r o f ic ina, que es una m e d i d a s imi la r ) , lo 
que se ha i n t e r p r e t a d o c o m o d e m o s t r a c i ó n de la ex is tenc ia de un 
exces ivo n ú m e r o de sucursales p rop i c i ada p o r la regu lac ión de t i 
pos de in te rés . En el e x t r e m o o p u e s t o está Italia, que ha su f r i do 
f u e r t e s r e s t r i c c i o n e s a la e x p a n s i ó n de l n ú m e r o de o f ic inas. El 
Re ino U n i d o y L u x e m b u r g o p resen tan e levados índices de d e p ó 
s i tos p o r hab i tan te p u e s t o que se t r a t a de países que e x p o r t a n 
serv ic ios f inanc ie ros de un m o d o s igni f icat ivo (nó tese que sus ín
dices de habi tantes p o r o f ic ina n o son t a n a l tos ) . 

C o m o se obse rva en el c u a d r o , la m e d i d a de la dens idad de la de
manda suger ida p o r el m o d e l o m u e s t r a que , e fec t i vamen te , Espa
ña t i e n e una baja dens idad, lo que de a c u e r d o c o n el m o d e l o ex 
pl icar ía el e levado n ú m e r o de of ic inas y los a l tos márgenes del 
m e r c a d o españo l . Para c o m p r o b a r s o m e r a m e n t e este e x t r e m o , 
los grá f icos 6 y 7 m u e s t r a n la c o r r e l a c i ó n ex i s ten te , p o r un lado, 
e n t r e los depós i t os p o r o f ic ina y la dens idad de la demanda y, p o r 
o t r o , e n t r e los márgenes f inanc ie ros y d icha dens idad. Para todas 
las var iables se han u t i l i zado da tos en l o g a r i t m o s p u e s t o que de 
este m o d o se l inear izan las exp res i ones der ivadas ana l í t i camente 
(véanse las exp res iones I y 2 del r e c u a d r o 5) y se han e x c l u i d o 
las observac iones para L u x e m b u r g o . 

En c u a n t o a los depós i t os p o r o f ic ina, la re lac ión que se o b t i e n e 
e n t r e esta var iab le y la dens idad de la d e m a n d a n o es m u y f u e r t e , 
ta l c o m o m u e s t r a el g rá f ico 6. En d i c h o grá f ico se i lus t ra que , aun 
c o r r i g i e n d o p o r la reduc ida dens idad de la demanda en España, el 
v o l u m e n de depós i t os p o r o f ic ina c o n t i n ú a s iendo bajo27. 

T a m b i é n para el margen f i nanc ie ro es pos ib le i l us t ra r su re lac ión 
c o n la dens idad de la demanda , ta l c o m o se desp rende de la re la 
c i ón establec ida t e ó r i c a m e n t e ( e x p r e s i ó n I en el r e c u a d r o 5 ) . Se-
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Grá f i co 6 

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

y = 1 , 2 6 8 9 + 0 , 2 3 5 2 3 x R" 2 = 0 , 2 8 8 

0 

España 
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Grá f i co 7 

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

g y= 2 , 8 8 2 9 - 0 , 1 6 0 6 0 x R'2 = 0,571 

ln(Densidad de la demanda) 

gún el m o d e l o el margen caerá c o n un a u m e n t o en el n ú m e r o de 
e m p r e s a s en el m e r c a d o , a u m e n t o s q u e se d e r i v a n , o b ien de 
camb ios en la dens idad de la d e m a n d a , o de descensos en los 
cos tes f i jos. 



7 0 D e nuevo la co r re lac ión no es m u y signif icativa y — a pesar de que 

la mues t ra es m u y reduc ida para con t ras ta r el m o d e l o — no parece 

que el p a r á m e t r o c o r r e s p o n d i e n t e al l oga r i tmo de la densidad de la 

demanda sea ce rcano a 0,5 (véanse gráf ico 7 y no ta al pie de página 

27) . C o m o se desprende del gráf ico, en este caso el margen ajusta

do p o r las dist intas densidades de la demanda mues t ra que en Es

paña el margen es bajo dado que, en func ión de la baja densidad, 

pod r ía llegar a ser un 6,39 %28. C o m o se estudia con c i e r t o detal le 

en la par te II de este t raba jo , aunque las cifras uti l izadas en el cua

d r o 9 son el p r o m e d i o del p e r í o d o 84 -89 , éstos son unos años de 

cambios signif icativos en el sec to r bancar io e u r o p e o (d i f íc i lmente 

compat ib les con un equ i l i b r io a largo plazo), en los que han t e n i d o 

lugar impo r tan tes a l terac iones de los márgenes. 

En c o n j u n t o , el m o d e l o de c o m p e t e n c i a espacial es ú t i l p u e s t o 

q u e p e r m i t e i n c o r p o r a r la d i m e n s i ó n espacia l al anál isis de la 

c o m p e t e n c i a en banca. C o n t r i b u y e a m e j o r a r la c o m p r e n s i ó n de 

los d e t e r m i n a n t e s del n ú m e r o de o f ic inas en los d i s t i n t o s s is te

mas banca r ios , si b ien es de m e n o r u t i l i dad c u a n d o se anal izan 

los n ive les de los m á r g e n e s f i n a n c i e r o s . D e l análisis se p u e d e 

c o n c l u i r que España t i e n e — a u n a pesar de su baja dens idad de 

la d e m a n d a — un exces i vo n ú m e r o de o f ic inas bancar ias, p r o b a 

b l e m e n t e c o m o r e s u l t a d o de l la rgo p e r í o d o de regu lac i ón , pe r í 

o d o en el cual las en t i dades c o m p i t i e r o n a t r avés de la a p e r t u r a 

de o f ic inas . 

Es p rec iso ind icar que el m o d e l o espacial es út i l al p e r m i t i r i nco r 

p o r a r exp l í c i tamente el c o n c e p t o de densidad de la demanda. Sin 

embargo , puede induc i r a e r r o r al m e d i r s e dicha densidad, t a n t o 

en el m o d e l o c o m o en la práct ica, c o m o una densidad u n i f o r m e . 

Sabemos que éste n o es el caso, en especial para España, país en el 

que ex i s ten i m p o r t a n t e s c o n c e n t r a c i o n e s urbanas. En t é r m i n o s 

ideales sería necesar io c o r r e g i r nues t ra med ida de densidad p o r el 

g rado de c o n c e n t r a c i ó n de la pob lac ión . En el c u a d r o 9 se han in 

c lu ido c o m o re fe renc ia unos da tos s o b r e la p r o p o r c i ó n de la p o 

b lac ión que v ive en núc leos u rbanos 29. Para España este d a t o es 

m u y e levado, lo que indica que nues t ra es t imac ión de la densidad 

de la demanda p r o b a b l e m e n t e cons t i t uye una in f raes t imac ión . Ello 

no hace s ino re fo r za r el resu l tado o b t e n i d o , según el cual el siste

ma bancar io español d i spone de un exces ivo n ú m e r o de of icinas, 

aun t e n i e n d o en cuen ta el e n t o r n o geográ f ico en el que ope ra . 

Por ú l t imo , debemos señalar que el m o d e l o de compe tenc ia espa

cial en banca p e r m i t e i n c o r p o r a r de un m o d o senci l lo el e fec to de 

la ex is tencia de c o n t r a t o s según los cuales las empresas que rec i 

ben un p r é s t a m o se ven obligadas a m a n t e n e r saldos compensa to 

r ios . C o m o ya avanzamos, la ex is tenc ia de este t i p o de re laciones 

en t re act ivo y pasivo l imi ta la plausibi l idad de la separac ión de a m 

bos mercados en la práct ica. C h i a p p o r i et al. (1991) mues t ran que 



dichos c o n t r a t o s no serán del in terés de los bancos si los t i pos de 71 

in terés son l ibres. Sin embargo , si el in te rés de los depós i tos está 

regu lado (con un t i p o p o r debajo del que resul tar ía bajo c o m p e 

tenc ia) , la ent idad f inanciera estará in teresada en captar depós i tos 

(en los que se ob t i ene un a l to margen) med ian te t i pos de in terés 

bajos en los p rés tamos y con t r a tos que ob l iguen al m a n t e n i m i e n t o 

de saldos compensa to r i os en el banco30. 

7. L a s r e l a c i o n e s b a n c a - i n d u s t r i a e n el s e c t o r 
f i n a n c i e r o español31 

El t e m a de la re lac ión e n t r e las c o r p o r a c i o n e s industr ia les32 y las 

en t idades o g r u p o s bancar ios es de gran in te rés p o r diversas ra

zones . En p r i m e r lugar, p o r q u e el c o n t r o l de una ampl ia c a r t e r a 

de va lo res indust r ia les ha s ido una carac ter ís t i ca t rad i c iona l y dis

t i n t i va del s e c t o r bancar io español . Es i m p o r t a n t e , pues, anal izar 

c ó m o se mod i f i ca este rasgo d i fe renc ia l del s e c t o r bancar io espa

ño l c o n la i n teg rac ión f inanc iera en la CE . D e hecho , y c o m o un 

ade lan to a las mod i f i cac iones que se esperan en el e n t o r n o , se 

han r e g i s t r a d o en los ú l t i m o s años i m p o r t a n t e s c a m b i o s en el 

c o m p o r t a m i e n t o de las ent idades en esta d i m e n s i ó n . Estos cam

b ios m e r e c e n ser es tud iados y ésta es una segunda razón que jus

t i f ica el análisis de las re lac iones banca- indus t r ia . 

La p regun ta que subyace es la s igu iente: ¿Cons t i tuyen las v incu la

c iones c o n la i ndus t r ia un f a c t o r de c o m p e t i t i v i d a d para los ban

cos? En es te apa r tado e fec tua remos unas b reves cons ide rac iones 

s o b r e este t e m a rev isando los pr inc ipa les a r g u m e n t o s que se han 

p lan teado a f avo r y en c o n t r a de una es t recha re lac ión e n t r e la 

banca y la indus t r ia , así c o m o la ev idenc ia emp í r i ca d ispon ib le . El 

análisis a b o r d a r á t a n t o el debate s o b r e el i m p a c t o en la ren tab i l i 

dad de los bancos de su pa r t i c ipac ión en las empresas n o f inan

c ieras, c o m o la r e p e r c u s i ó n — d e ca rác te r más g e n é r i c o — de d i 

chas par t i c ipac iones s o b r e la ef ic iencia del s is tema f i nanc ie ro . El 

a p a r t a d o t e r m i n a r á r e s u m i e n d o las carac ter ís t i cas más n o t o r i a s 

de las par t i c ipac iones indust r ia les en España y los camb ios rec i en 

tes en la es t ra teg ia de los grandes g r u p o s bancar ios . 

7.1. £/ debate sobre ¡as relaciones banca-industria 

C o n c e p t u a l m e n t e , la cues t i ón que se p lantea es: ¿Qué se gana de 

esta i n t e r r e l ac i ón e n t r e banca e industr ia? Dadas las ca rac te r í s t i 

cas de es te e s t u d i o ana l i za remos el t e m a desde la pe rspec t i va 

bancar ia . P o r o t r a p a r t e , el c o n t r o l de g r u p o s indus t r ia les p o r 

g r u p o s bancar ios es el p r inc ipa l f e n ó m e n o o b s e r v a d o en n u e s t r o 



7 2 país y n o son muchas las en t idades f inancieras que f o r m a n pa r t e 
de un g r u p o indus t r ia l . 

Este es un t e m a que debe p lan tearse en el m a r c o del p r o b l e m a 
más a m p l i o del d i seño de m e r c a d o s f i nanc ie ros c o n el o b j e t i v o de 
que c o n t r i b u y a n del m o d o más e f ic ien te pos ib le a la canal ización 
del a h o r r o de un país hacia las necesidades f inanc ieras de las e m 
presas. 

En el m u n d o indus t r ia l i zado ex i s ten esenc ia lmen te dos m o d e l o s 
de o rgan izac ión de los m e r c a d o s c red i t i c i os y f i nanc ie ros . En un 
e x t r e m o t e n e m o s s istemas f i nanc ie ros c o m o el de EE.UU. o el 
Re ino U n i d o , a l t amen te desa r ro l l ados y c o n escasa v incu lac ión d i 
r e c t a c o n el s e c t o r indus t r ia l . En el e x t r e m o o p u e s t o estar ían los 
s is temas f inanc ie ros y bancar ios japonés o a lemán, en los que las 
en t i dades f inanc ie ras están d i r e c t a o i n d i r e c t a m e n t e v incu ladas 
c o n las empresas n o f inanc ieras. 

C o m o ha i l u s t r ado r e c i e n t e m e n t e C o l i n M a y e r ( 1 9 8 8 ) , un anál i 
sis de las f uen tes de f inanc iac ión de la i nve rs i ón en es tos países 
m u e s t r a g randes d ivergenc ias . En EE .UU. y el Re ino U n i d o , las 
empresas se f inanc ian f u n d a m e n t a l m e n t e m e d i a n t e la r e t e n c i ó n 
de bene f i c ios , c o n escaso r e c u r s o al c r é d i t o en el R.U. y c o n una 
c o n t r i b u c i ó n negat iva de los m e r c a d o s p r i m a r i o s de capi ta les. En 
c a m b i o , en países c o m o Japón, Francia y A l e m a n i a la au to f i nan -
c iac ión t i e n e una m e n o r i m p o r t a n c i a , c o b r a n d o un m a y o r re l ieve 
c o m o fuen tes de f o n d o s los p r é s t a m o s y la e m i s i ó n de nuevas 
acc iones . 

Se ha a r g u m e n t a d o que e l lo se debe a razones h is tór icas, pues to 
que en países de t e m p r a n a indust r ia l izac ión, c o m o el R.U., las e m 
presas indust r ia les d isponían de suf ic ien te capi ta l , sin t e n e r que 
acud i r a los bancos ( G e r s c h e n k r o n , 1962). Po r el c o n t r a r i o , en los 
países de indust r ia l izac ión mas ta rd ía los bancos han t e n i d o un pa
pel m u c h o más d e t e r m i n a n t e en la f inanc iac ión de la indust r ia . 

El h e c h o es q u e en A l e m a n i a y Japón los i n t e r m e d i a r i o s f inanc ie
ros (en especial bancar ios) t i e n e n una papel m u c h o m a y o r que en 
o t r o s países. T a n t o en la conces i ón de c r é d i t o s , c o m o en la c o l o 
cac ión de pa r t i c i pac i ones acc ionar ia les . En ú l t i m o t é r m i n o — y 
j u n t o c o n un d e s a r r o l l o t í p i c o de banca u n i v e r s a l — , en la pa r t i c i 
pac ión d i r ec ta en las empresas . 

Lejos de c o n s t i t u i r un f ac to r de deb i l idad, algunas invest igaciones 
han ind icado que esta par t i c ipac ión d i r ec ta en las empresas cons t i 
t u y e un eficaz i n s t r u m e n t o de c o n t r o l a d ispos ic ión del banco para 
evaluar de un m o d o c o n t i n u a d o la cal idad de sus act ivos c r e d i t i 
cios y para mod i f i ca r el c o m p o r t a m i e n t o f i nanc ie ro e indust r ia l de 
las empresas33. La ev idencia para empresas alemanas y japonesas 
parece ind icar que es to es lo que sucede en d ichos países. 
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c o n t r o l (a t ravés de par t i c ipac iones p rop ias o de d e r e c h o s de v o 

t o ) q u e los bancos e je rcen s o b r e las compañías a las que c o n c e 

den p r é s t a m o s a largo p lazo, inf luye p o s i t i v a m e n t e en su ren tab i l i 

dad, más allá del a u m e n t o de ren tab i l i dad que se der i va r ía de los 

i n c r e m e n t o s en el p o d e r de m e r c a d o que puedan t e n e r lugar o 

de la o b t e n c i ó n de un m e j o r aseso ram ien to f inanciero34. 

A o k i (1984) ha p resen tado un m o d e l o de la e m p r e s a japonesa se

gún el cual el banco que par t i c ipa en la e m p r e s a está i n te resado 

en que el r a t i o de e n d e u d a m i e n t o de la compañ ía exceda el que 

— e n ausencia de la pa r t i c ipac ión b a n c a r i a — max im iza r ía el va lo r 

de la empresa . El banco o b t i e n e la ren tab i l i dad en su v e r t i e n t e de 

i n t e r m e d i a r i o f i nanc ie ro , y esta ren tab i l i dad c o m p e n s a las p é r d i 

das c o m o acc ion is ta de la empresa . P o r e l lo , hay un nivel ó p t i m o 

de pa r t i c i pac ión que p e r m i t e el c o n t r o l de las dec is iones de f inan

c iac ión m i n i m i z a n d o las pé rd idas . Esa p a r t i c i p a c i ó n osc i la — e n 

t é r m i n o s t e ó r i c o s — e n t r e el 5 y el 20 %, p rec i samen te el d a t o 

que se obse rva a m e n u d o en A l e m a n i a y Japón (véase S te i nhe r r y 

H u v e n e e r s , 1989). En España, los da tos a p o r t a d o s p o r Bergés y 

Sánchez del V i l la r (1991) , r e fe r i dos a las soc iedades que co t i zan 

en bo lsa a med iados de 1990 y están par t ic ipadas p o r seis g ran 

des g r u p o s bancar ios , m u e s t r a n que de las 112 empresas cons ide 

radas, en 4 9 de ellas la par t i c ipac ión es m e n o r del 5 %, en 40 , se 

s i túa e n t r e el 5 y el 25 %, m ien t ras que só lo en 23 se supera ese 

ú l t i m o po rcen ta j e . 

M a y e r (1988) y V o n T h a d d e n (1990) han o f r e c i d o una just i f ica

c ión t e ó r i c a adic ional de las ventajas de este t i p o de i n t e r r e l a c i ó n 

e n t r e banca e indus t r ia . Su a r g u m e n t o es el s igu iente: la d i fe renc ia 

f undamen ta l e n t r e los m é t o d o s de f inanc iac ión de la i nve rs ión es

t r i b a en la asignación del c o n t r o l de la e m p r e s a c u a n d o t i e n e n l u 

gar a c o n t e c i m i e n t o s n o c o m p r e n d i d o s en el c o n t r a t o de f inancia

c i ó n . Los p r o b l e m a s de f inanc iac ión de la e m p r e s a están su je tos a 

m e n u d o a p r o b l e m a s de « incons is tenc ia t e m p o r a l » y, p o r e l lo , el 

que los c o n t r a t o s no sean c o m p l e t o s es de gran i m p o r t a n c i a . Po r 

e j e m p l o , una e m p r e s a en d i f i cu l tades es tará ex-oníe d ispuesta a 

c o m p r o m e t e r s e a largo p lazo c o n una en t idad bancar ia y, sin e m 

bargo , ex-posí t r a t a r á de p resc ind i r de los serv ic ios de d icha e n t i 

dad una vez el p e r í o d o difíci l haya t e r m i n a d o y la compañ ía tenga 

acceso a fuen tes de f inanc iac ión a l te rnat ivas a un m e n o r cos te . 

Por estas dos razones, el p r o b l e m a de la incons is tenc ia t e m p o r a l 

y el de los c o n t r a t o s i n c o m p l e t o s , es o b v i o que — p o r e j e m p l o — 

no son equ iva lentes una f inanc iac ión a la rgo p lazo y la p r ó r r o g a 

c o n t i n u a d a de la f inanc iac ión a c o r t o , aunque sea c o n el m i s m o 

cos te f i nanc ie ro . 



7 4 U n a f o r m a de o b t e n e r i n s t i t u c i o n a l m e n t e un c o m p r o m i s o a largo 
p lazo es a t ravés de la pa r t i c i pac ión d i r e c t a del banco en la e m 
presa indus t r ia l . Po r e j e m p l o , el banco f inanc iará a largo p lazo a 
una empresa en d i f icu l tades si puede asegurarse una ren tab i l i dad 
en el negoc io f u t u r o que o r ig ina rá la e m p r e s a una vez saneada. Si 
el banco c ree que el exceso de c o m p e t e n c i a en ese segundo esta
d i o anu lará los benef ic ios , an t i c ipando es te resu l t ado ya no o f r e 
ce rá in ic ia lmente la f inanc iac ión r e q u e r i d a . 

D e ahí la e x t r e m a i m p o r t a n c i a que t i e n e el d i s p o n e r de un s is te
ma f i nanc ie ro en el que es tos p r o b l e m a s tengan so luc ión « i ns t i t u 
c iona l» y, en la prác t ica , se l leven a cabo estos c o n t r a t o s de f inan
c iac ión a largo p lazo. 

En def in i t iva, este t i p o de a r g u m e n t o t e ó r i c o v iene a f o rma l i za r 
un r a z o n a m i e n t o « p o p u l a r » que c r i t i ca la v is ión «de c o r t o p lazo» 
de la que ado lecen los s istemas f i nanc ie ros anglosajones, que , p o r 
o t r a pa r te , son los más desa r ro l l ados del m u n d o . Sin e m b a r g o , y 
c o m o v e r e m o s más t a r d e , la a l te rna t i va de la banca universal — 
con grandes in tereses e invers iones en el s e c t o r i n d u s t r i a l — n o 
está e x e n t a de r iesgos y p r o b l e m a s , c o m o se ha enca rgado de 
m o s t r a r las cr is is que su f r i ó el s e c t o r bancar io en España, cr is is 
en gran med ida de o r i gen indus t r ia l . 

Este análisis de las re lac iones e n t r e banca e i ndus t r i a está c lara
m e n t e re lac ionado c o n o t r a ev idenc ia emp í r i ca d ispon ib le . Se t r a 
ta del hecho , e m p í r i c a m e n t e c o n t r a s t a d o , de q u e el cos te de ca
p i t a l sea m e n o r p r e c i s a m e n t e en e s t o s países en los q u e se 
obse rva esta re lac ión es t recha e n t r e banca e indus t r ia ( Z i m m e r y 
MacCau ley , 1991). En def in i t iva, ese m e n o r cos te parece ind icar 
que se t r a t a de un s is tema f i nanc ie ro más e f ic ien te para consegu i r 
unos m e n o r e s cos tes f i n a n c i e r o s y de f o n d o s p r o p i o s para las 
empresas , y aun a pesar de e l lo una m a y o r ren tab i l idad para los 
bancos. 

C o m o es sab ido, el cos te de capi ta l puede def in i rse c o m o la tasa 
de ren tab i l i dad mín ima antes de i m p u e s t o s que debe gene ra r un 
p r o y e c t o de i nve rs ión para p o d e r sat isfacer sus costes f inanc ie ros 
y las cargas fiscales. C o n esta de f in i c ión , este cos te inc luye el cos
t e de la deuda y la r e t r i b u c i ó n de los acc ionis tas, y t a m b i é n está 
d e t e r m i n a d o p o r la tasa e c o n ó m i c a de d e p r e c i a c i ó n y el t r a t a 
m i e n t o fiscal t a n t o de benef ic ios c o m o de la p r o p i a dep rec iac ión 
(véase Z i m m e r y MacCau ley , op. c i t ) . 

A pesar de que las d i ferenc ias en el c o s t e de capital pueden surg i r 
p o r o t ras causas ( p o r e j emp lo , las d i ferenc ias e n t r e países en las 
tasas de a h o r r o de las famil ias pueden enca rece r los recu rsos ) , a l 
gunos au to res han a r g u m e n t a d o que el t i p o de s is tema f i nanc ie ro 
juega un papel s igni f icat ivo. Las re lac iones es t rechas banca- indus
t r i a pueden p e r m i t i r un m a y o r apa lancamien to de las en t idades 
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los cos tes de r i vados de posib les cr is is de l iqu idez y, f i na lmen te , 

r e d u c i r el r iesgo de qu ieb ra y los cos tes que con l leva (este t i p o 

de a r g u m e n t o s han s ido con t ras tados e m p í r i c a m e n t e para el caso 

de empresas japonesas p o r T a k e o H o s h i y o t r o s — v é a s e , p o r 

e j e m p l o , T o s h i et al., 1 9 9 ! — ) . 

N a t u r a l m e n t e , las c o n e x i o n e s es t rechas e n t r e banca e indus t r ia 

t a m b i é n t i e n e n sus c o n o c i d o s p u n t o s débi les: 

• En p r i m e r lugar, el r iesgo de con tag io de cr is is indust r ia les y 

bancar ias . Para a lgunos a u t o r e s (Sánchez As ia ín , 1990) es te 

r iesgo y la exper ienc ia h i s tó r i ca de España c o n la cr is is bancar ia 

just i f ican el rechazo del m o d e l o t r ad i c i ona l español de las re la

c iones e n t r e banca- indus t r ia p o r los p r o b l e m a s que las crisis i n 

dust r ia les generan en las o rgan izac iones bancar ias. 

• En segundo lugar, es o b v i o que pueden surg i r graves con f l i c tos 

de in te reses cuando la indus t r ia ut i l iza los i n t e r m e d i a r i o s f inan

c ie ros que c o n t r o l a para o b t e n e r i n f o r m a c i ó n s o b r e empresas 

c o m p e t i d o r a s n o f inancieras o, p o r e j e m p l o , p r é s t a m o s a bajo 

p r e c i o q u e d i s t o r s i o n e n la c o m p e t e n c i a ( S t e i n h e r r , 1990, y 

S te i nhe r r y Hu i venee rs , 1989). 

• Po r ú l t i m o (véase Chu l iá , 1990b), el d o m i n i o p o r pa r te de los 

g r u p o s bancar ios de una pa r te cons ide rab le de los canales de 

f inanc iac ión de la e c o n o m í a puede o r i g i na r i r regu la r idades en la 

d e b i d a t r a n s p a r e n c i a en la f o r m a c i ó n de los p r e c i o s y en la 

as ignación de los r e c u r s o s (espec ia lmen te en c o n d i c i o n e s de 

r e s t r i c c i ó n c red i t i c ia ) , así c o m o en la c o r r e c t a f o r m a c i ó n de los 

p rec ios de las emis iones de t í t u los p o r pa r te de las empresas 

par t ic ipadas. 

Sin e m b a r g o , c o n los deb idos c o n t r o l e s s o b r e los r iesgos ( i nco r 

p o r a d o s ya en la legislación s o b r e so lvenc ia) , los excesos de p o 

d e r de m e r c a d o ( t a n t o en el s e c t o r indus t r ia l c o m o en el f inan

c i e r o ) y el abuso de pos ic ión d o m i n a n t e , es pos ib le a rgü i r que el 

s is tema de re lac iones sól idas e n t r e banca e indus t r ia puede ser 

un vá l i do i n s t r u m e n t o en la c o m p e t e n c i a i n te rnac iona l . D e s d e es

ta perspec t i va , las empresas y c o r p o r a c i o n e s indust r ia les c o n se

de en España pod r ían d i s f ru ta r de la venta ja c o m p e t i t i v a que su

pone , en t é r m i n o s de cos te de capi ta l , o b ien su es t recha re lac ión 

c o n g r u p o s bancar ios o b ien su pe r t enenc ia a d ichos g r u p o s . Los 

g r u p o s bancar ios , p o r su pa r te , gozar ían de una fuen te de nego

c io bancar io só l ida y prev is ib le , y de una c a r t e r a de par t i c ipac io 

nes indust r ia les que puede ser favorab le para la en t idad bancar ia 

si es ges t ionada c o n el o b j e t i v o de la d ivers i f i cac ión y ev i t ando al 

m á x i m o el i m p a c t o que s o b r e la ren tab i l i dad del banco pueda t e -



7 6 n e r la e v o l u c i ó n a lo largo del c ic lo e c o n ó m i c o del v a l o r de m e r 

cado de d icha ca r te ra . 

¿ C ó m o a l te ra esta s i tuac ión la i n teg rac ión de los m e r c a d o s f inan
c i e ros y bancar ios en la CE? 

A grandes rasgos puede a rgumen ta r se que la legis lación c o m u n i 
t a r i a p e r m i t e en g ran m e d i d a el m a n t e n i m i e n t o del e n f o q u e ale
mán en la con f i gu rac ión de las en t idades de d e p ó s i t o c o m o e n t i 
dades dedicadas a la banca un iversa l c o n una c lara re lac ión c o n la 
i ndus t r i a . Se estab lecen c o n t r o l e s c o n o b j e t o de ev i ta r al m á x i m o 
los p r o b l e m a s que h e m o s m e n c i o n a d o , p e r o en esencia cada país 
p o d r á m a n t e n e r su p r o p i o e n f o q u e (véase D e r m i n e , 1989). 

D e h e c h o , la Segunda D i r e c t i v a Bancar ia en su a r t í cu lo 12 esta
b lece que « U n a i ns t i t uc ión de c r é d i t o n o d i s p o n d r á de una p a r t i 
c ipac ión cal i f icada p o r un i m p o r t e que exceda al 15 % de sus r e 
c u r s o s p r o p i o s en una e m p r e s a q u e n o sea una i n s t i t u c i ó n de 
c r é d i t o o una i ns t i t uc ión f inanc iera . El i m p o r t e t o t a l de las pa r t i c i 
pac iones cal i f icadas en e m p r e s a s q u e n o sean i n s t i t u c i o n e s de 
c r é d i t o o f inancieras. . . n o e x c e d e r á el 60 % de los r ecu rsos p r o 
p i os de la i n s t i t u c i ó n de c r é d i t o » . Sin e m b a r g o , « l o s Es tados 
m i e m b r o s n o necesi tan apl icar es tos l ími tes si se establece que 
las menc ionadas par t i c ipac iones calif icadas se deduzcan al calcular 
los f o n d o s p r o p i o s de la i ns t i t uc ión de c r é d i t o » . 

A u n q u e puede haber algunas dudas s o b r e la ef icacia de esta m e d i 
da y n o está c l a r o que n o sea p rec i so regu lar m e j o r la separac ión 
e n t r e banca e indus t r ia (S te i nhe r r y H u i v e n e e r s , op. c i t ) , lo que sí 
pa rece c i e r t o es que el m a r c o regu lado r es tab lec ido p o r la Se
gunda D i r e c t i v a p e r m i t e en g ran med ida m a n t e n e r la especi f ic idad 
nac ional s o b r e estos t emas en el c o n t e x t o del m e r c a d o i n teg rado 
e u r o p e o . 

D e s d e la pe rspec t i va española, sin e m b a r g o , la regu lac ión c o m u 
n i ta r ia es algo más ex igen te que el m a r c o actual y, c o n un largo 
p r o c e s o de adap tac ión , e l lo ob l igará a un ajuste de algunos ban
cos españoles, ya sea r e d u c i e n d o sus pa r t i c ipac iones o a u m e n t a n 
d o sus r e c u r s o s p r o p i o s (Chu l iá , 1990b) . 

A l t e r n a t i v a m e n t e , y dado que la i n teg rac ión f i nanc ie ra en Europa 
p e r m i t i r á la ex is tenc ia de sistemas bancar ios bastante d i fe renc ia 
dos , es pos ib le p lantearse si la i n teg rac ión de los m e r c a d o s de ca
pi ta les t e n d e r á a a r m o n i z a r los costes de capi ta l de los d is t in tos 
países. 

En p r i nc i p i o , la respuesta a esta p regun ta pa rece ser negat iva. La 
i n teg rac ión de los m e r c a d o s de capitales no a fec tará al cos te de 
capi ta l de las empresas que p r o v i e n e n de países c o n a l to cos te . A 
t í t u l o de e j e m p l o , las compañías amer icanas q u e se co t i zan en los 



m e r c a d o s de va lo res japoneses deben pagar Igua lmente una p r i - 7 7 

ma en los r e c u r s o s que o b t i e n e n en d i c h o m e r c a d o , al igual que 

en el n o r t e a m e r i c a n o (Po te rba , 1991 , pág. 27 ) . 

Só lo habrá r e d u c c i ó n de cos te de capital en la m e d i d a en que la 

i n teg rac ión con l leve una caída en los cos tes de t r ansacc ión , d e r i 

vada del a u m e n t o del v o l u m e n en m e r c a d o s c o m o L o n d r e s que 

pasen a rea f i rmarse c o m o el c e n t r o f i nanc ie ro de Eu ropa y cons 

t i t u y a n así un buen lugar en el que compañías eu ropeas puedan 

o b t e n e r f o n d o s . 

7.2. Los participaciones industriales de ¡a banca española 

La pa r t i c i pac ión de las acciones cot izadas ( no bancar ias) en el ba

lance de los bancos y las cajas de a h o r r o ha a u m e n t a d o a lo largo 

de los años o c h e n t a (véase Chu l iá , 1990b) , c o n un f u e r t e i nc re 

m e n t o en 1988. Según Chu l iá , este a u m e n t o de las ca r te ras de 

acc iones n o bancarias es el r esu l t ado de un p r o c e s o se lec t i vo de 

a u m e n t o de la invers ión en va lo res en un c o n j u n t o de empresas 

cons ide radas est ra tég icas y s o b r e las que se q u i e r e e j e r c e r un 

c o n t r o l , al m i s m o t i e m p o que se p r o d u c e una des inve rs ión en de 

t e r m i n a d o s sec to res y que n o se acude de un m o d o dec id i do a la 

f inanc iac ión c o n nuevo capital de las g randes invers iones que t i e 

nen lugar en los años ochen ta . D e 1983 a 1989 la banca pasa de 

t e n e r un 24 ,47 % de los t í t u los de r e n t a var iab le de empresas n o 

f inancieras , a un 12,34 %, m ien t ras que el s e c t o r e x t e r i o r , el g ran 

p r o t a g o n i s t a del f u e r t e es fuerzo i nve rso r , pasa de un 46 ,48 % a 

un 63 ,90 %. 

Pe ro aun a pesar de esta rac iona l izac ión de la c a r t e r a indust r ia l 

de la banca, la s i tuac ión en 1990 c o n t i n ú a carac te r izada p o r una 

presenc ia signif icat iva de la banca en la i ndus t r i a . A u n q u e p r e d o 

m inan las par t i c ipac iones débi les y medias ( i n fe r i o res al 25 % ) , es 

p rec i so r e c o n o c e r que en más de una ocas ión una pa r t i c ipac ión 

e n t r e el 5 y el 25 % puede ser más que suf ic iente para e j e r ce r 

c o n t r o l (Bergés y Sánchez del V i l la r , op. c / t ) . 

El t r a b a j o de Bergés y Sánchez del V i l l a r c o n s t i t u y e una i n te resan

t e desc r i pc i ón y análisis de la c a r t e r a de acc iones cot izadas m a n 

t e n i d a p o r los pr inc ipa les bancos a med iados de I99035. 

S igu iendo a es tos au to res , los rasgos de esas par t i c ipac iones que 

qu i s i é ramos destacar aquí son los s iguientes: 

• Los bancos c o n par t i c ipac iones en el s e c t o r m a n u f a c t u r e r o t i e 

nen par t i c ipac iones elevadas o m a y o r i t a h a s . Estos sec to res t i e 

nen un a l t o c o m p o n e n t e cíc l ico, c o n el i m p a c t o que e l lo supo 

ne en la va lo rac ión de la ca r te ra . Según los da tos de Bergés y 



7 8 Sánchez del V i l la r , ésta sería la s i tuac ión de ent idades c o m o Ba-
nes to y el an t iguo Banco C e n t r a l . 

• Los g r u p o s c o n una inve rs ión bás icamente en los sec to res t e r 
c iar ios y de serv ic ios púb l i cos (energía e léc t r i ca , t e l e c o m u n i c a 
c iones , e tc . ) t i e n e n pa r t i c i pac iones m e n o r e s aunque , d a d o el 
t a m a ñ o de las empresas par t ic ipadas y la a t o m i z a c i ó n de su ac-
c i ona r i ado , estas pos ic iones p u e d e n p r o p o r c i o n a r un e levado 
nivel de c o n t r o l y o f r e c e r un negoc io i nduc ido cons ide rab le . En 
este s e g m e n t o se e n c o n t r a r í a n g r u p o s c o m o el BBV y el San
tande r . 

Po r ú l t i m o , la capi ta l izac ión de los g r u p o s indust r ia les , en p o r c e n 
ta je s o b r e el v a l o r de m e r c a d o del g r u p o bancar io , osci la e n t r e 
un m á x i m o del 80 % para el Banesto y un m í n i m o de un 20 % pa
ra el Santander (véase Bergés y Sánchez del V i l la r , c u a d r o 8 ) . 

A n t e los camb ios que ha hab ido en el e n t o r n o , las reacc iones de 
los grandes g r u p o s bancar ios en el á m b i t o de las par t i c ipac iones 
indust r ia les han s ido d iversas. 

Los g r u p o s más i nvo luc rados en la i ndus t r i a han a d o p t a d o una es
t ra teg ia de r e f o r z a m i e n t o de este c o n t r o l , en ocas iones med ian te 
la c o n s t i t u c i ó n de g r u p o s indust r ia les especí f icos d i r ig idos a una 
e x p l o t a c i ó n de esa c a r t e r a indus t r ia l (Banes to y C e n t r a l / H i s p a 
n o ) . En o t r o s casos, los g r u p o s bancar ios han m a n t e n i d o una p r e 
sencia select iva en el s e c t o r n o f i nanc ie ro . Esta p resenc ia ha t e n i 
d o o b j e t i v o s d e n e g o c i o b a n c a r i o i n d u c i d o y d e e s t r i c t a 
ren tab i l i dad . P rec isamente es tos g r u p o s son los que han m o s t r a 
d o unas pol í t icas de expans ión e i nve rs ión más claras en el c a m p o 
e s t r i c t a m e n t e f i nanc ie ro (BBV y San tander ) . 

Lóg i camen te , es en el p r i m e r g r u p o en el que puede inc id i r de un 
m o d o más c la ro la legislación c o m u n i t a r i a , p u e s t o que se t r a t a de 
aquel las en t idades c o n una i n v e r s i ó n indus t r ia l m u y acusada en 
re lac ión a su negoc io bancar io , i nve rs i ón que además en m u c h o s 
casos se c o n c e n t r a en sec to res m a n u f a c t u r e r o s de f u e r t e c o m p o 
nen te cíc l ico. Sin e m b a r g o , es p rec i so ind icar a este r e s p e c t o que 
la fus ión C e n t r a l / H i s p a n o puede haber supues to una c ie r ta d ive r 
s i f icación de esta ca r te ra , a la par que un c a m b i o en la va l o rac i ón 
de los t í t u los y un r e f o r z a m i e n t o en los r e c u r s o s p r o p i o s de la 
en t idad fus ionada. 
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8. Evo luc ión d e la c o m p e t e n c i a e n los 81 
p r i n c i p a l e s m e r c a d o s europeos36 

La e v o l u c i ó n r e c i e n t e del s e c t o r b a n c a r i o en España d e b e ser 
cons ide rada desde la perspec t i va de un amp l i o p r o c e s o de in te 
g rac ión de los m e r c a d o s f inanc ie ros en la Eu ropa c o m u n i t a r i a . Es
t e p r o c e s o ha t e n i d o ya lugar pa rc ia lmen te a lo largo de los años 
o c h e n t a . Po r un lado, a t ravés de la c r e c i e n t e l ibera l izac ión de los 
m o v i m i e n t o s de capitales en la C o m u n i d a d . En la segunda pa r t e 
de la década los pr inc ipa les avances se han reg i s t rado en Francia 
e Italia y, en m e n o r med ida , en España. En segundo lugar, a t ravés 
de med idas de l ibera l izac ión de los m e r c a d o s nacionales f r e n t e a 
la c o m p e t e n c i a de ent idades ex t ran je ras , en un c o n t e x t o de a m 
pl ios p r o c e s o s de des reg lamen tac ión de los m e r c a d o s f inanc ie ros 
de los países m i e m b r o s . Este p r o c e s o ha t e n i d o lugar en algunos 
de los m e r c a d o s bancar ios e u r o p e o s ca rac te r i zados , hasta hace 
tan só lo unos p o c o s años, p o r un e n t o r n o de f u e r t e regu lac ión y 
p r o t e c c i ó n (caso, de nuevo , de Francia, Ital ia y España, p e r o t a m 
b ién de Bélgica) y, na tu ra lmen te , no ha a fec tado a los m e r c a d o s 
ya más l ibera l izados (A leman ia , Re ino U n i d o , Ho landa , e tc . ) . 

El p r o p ó s i t o de este apa r tado es evaluar el c a m b i o en las es t ruc 
tu ras y la c o n d u c t a del s e c t o r bancar io español — q u e h e m o s de
ta l lado en la p r i m e r a pa r t e de este e s t u d i o — en el c o n t e x t o más 
amp l i o de la evo luc i ón de los sistemas bancar ios en Europa37. Es
ta es una t a rea signif icat iva, y p rev ia al análisis de las estrategias 
de adap tac ión a estos camb ios que las empresas están l levando a 
cabo ( lo que se e fec túa en el apa r t ado 9 de esta segunda pa r te 
del es tud i o ) . 

El análisis del sec to r bancar io español en el c o n t e x t o e u r o p e o se 
hace fundamen ta lmen te a pa r t i r del es tud io de la evidencia d ispon i 
ble para el p e r í o d o 1981 -1989. Estas son unas fechas para las que 
ya es posib le d i sponer de i n fo rmac ión de cal idad, que fundamen te 
el análisis. Pero , además, a pesar de no c o n t e m p l a r los dos ú l t imos 
años, abarca un p e r í o d o en el que los cambios regu la to r i os más 
ar r iba menc ionados cons t i tuyen un buen banco de pruebas acerca 
de las posibles consecuencias para el c o n j u n t o de los sistemas ban
car ios e u r o p e o s del p roceso de in tegrac ión que t e n d r á lugar con la 
adopc ión de la Segunda D i rec t i va Bancaria y la l iberal ización t o ta l 
de los m o v i m i e n t o s de capitales en la C o m u n i d a d . 

8.1. Desregu/ac/ón en ¡os principales sistemas bancarios 
de la CE 

A l in ic io de los años o c h e n t a los pr inc ipa les m e r c a d o s bancar ios 
e u r o p e o s p resen taban un e n t o r n o regu lado r m u y d i fe renc iado y, 
en consecuenc ia , unas es t ruc tu ras m u y diversas. A l g u n o s m e r c a 
dos ( c o m o el f rancés, el españo l , el i ta l iano o el belga) estaban 
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f u e r t e m e n t e regu lados t a n t o en t é r m i n o s de regu lac ión e s t r u c t u 

ral ( c o n f u e r t e especia l ización p o r t i p o s de en t idades) c o m o en 

c u a n t o a regu lac ión de los c o m p o r t a m i e n t o s ( c o n t r o l e s de t i p o s 

de in te rés , e tc . ) . En camb io , o t r o s m e r c a d o s c o m o el a lemán o el 

b r i t á n i c o estaban m u c h o más l ibera l izados. 
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C o m o se desp rende de la obse rvac ión de los da tos de ren tab i l i 

dad en el c u a d r o 10, esta s i tuac ión de regu lac ión ten ía una inc i 

denc ia no tab le en los resu l tados del s e c t o r . Así , los sec to res ban-

car ios en los países c o n un e n t o r n o más r íg ido — y a m e n u d o c o n 

una legis lación c l a ramen te p r o t e c c i o n i s t a — d is f ru taban de eleva

das ren tab i l idades, si se c o m p a r a n c o n la ren tab i l i dad de las inver 

s iones en o t r o s sec to res de la e c o n o m í a . En el p e r í o d o 1982-84, 

ca rac te r i zado p o r una reces ión e c o n ó m i c a , la banca en España, 

Ital ia y Francia — y en c ie r ta med ida Bélgica, el m e n o s p r o t e g i d o 

de los c u a t r o m e r c a d o s — d i s f r u tó de unas ren tab i l idades env id ia

bles38. 

T a m b i é n se debe señalar que una pa r t e signi f icat iva de estas r e n 

tas f u e r o n aprop iadas p o r el f a c t o r t r a b a j o . As í se d e s p r e n d e de 

los da tos s o b r e la r e m u n e r a c i ó n de este f a c t o r en banca, en re la

c i ó n c o n su r e m u n e r a c i ó n m e d i a en la e c o n o m í a (véase g rá f i 

co 8 ) . En los países de al ta regu lac ión la r e m u n e r a c i ó n en banca 

e x c e d e en más de un 50 % a la r e m u n e r a c i ó n o b t e n i d a en o t r o s 

segmen tos de la economía . Ello d i f í c i lmente puede ser a t r i b u i d o a 

que el f a c t o r t r aba jo en banca i n c o r p o r e un m a y o r capital h u m a 

no , si se c o m p a r a c o n o t r a s act iv idades. A lo s u m o , esta cons ide 

rac ión sería re levan te en el caso del Re ino U n i d o , país que o f r e c e 

una ampl ia gama de comp le j os serv ic ios f i nanc ie ros en la plaza f i 

nanc iera de L o n d r e s . 

Grá f i co 8 

Remuneración relativa por empleado 
en mercados bancar ios seleccionados 

(Costes laborales en banca /Remunerac ión por empleado 
en la e c o n o m í a ) * ! 0 0 

O España 

X R.U 

X Hol 



8 4 En re lac ión c o n los da tos del g rá f i co 8 es p rec i so resa l ta r el f ue r 

t e c r e c i m i e n t o de la r e m u n e r a c i ó n re la t iva en el caso de España. 

C o m o v e r e m o s p o s t e r i o r m e n t e , esos a u m e n t o s son c o n f i r m a d o s 

p o r una e v o l u c i ó n negat iva de los cos tes labora les en el s e c t o r . 

P e r o el p r o c e s o de des regu lac ión que han s u f r i d o los s is temas 

bancar ios e u r o p e o s n o ha s ido h o m o g é n e o . Para el caso de Espa

ña y Bélgica se ha t r a t a d o de una desregu lac ión t a n t o de e s t r u c t u 

ra c o m o de c o n d u c t a . En Francia ha t e n i d o un m a y o r c o m p o n e n 

t e de c o n d u c t a . F ina lmente , Ital ia ha s ido tal vez el país c o n una 

acc ión m e n o s dec id ida en el á m b i t o des regu lado r . La in tens idad y 

el ca rác te r del p r o c e s o des regu lado r se carac te r i zan de un m o d o 

s i n té t i co y a p r o x i m a d o en la f igura 5 (véase Gua l y N e v e n , / 992 , 

para un es tud io más de ta l lado) . 

D i 

O Italia 

Ale 

O 

Francia 

Holanda 

Directivas 
rias comunita 

Reino Unido 

Regulación de Conducta 

Figura 5 
Tendencias de desregulación en los pr incipales 

países comunitar ios 

El p r o c e s o desregulador deber ía haber ocas ionado — e n p r i n c i p i o — 
un a u m e n t o de la competenc ia en el sec tor . La desregulac ión es
t r u c t u r a l p rop ic ia la en t rada de c o m p e t i d o r e s —nac iona les y ex 
t ran je ros , si desaparece el p r o t e c c i o n i s m o — en mercados que les 
habían s ido vedados. Los cambios en la regulación de conduc ta t a m 
bién se han o r i e n t a d o hacia una m a y o r compe tenc ia al p o n e r en 
cues t ión los acuerdos e n t r e ent idades que se fundamentaban , en 
par te , en un c ó m o d o e n t o r n o de márgenes f i jados p o r el regulador . 

El o b j e t i v o de esta secc ión es anal izar en qué m e d i d a el p r o c e s o 
des regu lado r ha m o d i f i c a d o las es t ruc tu ras y el c o m p o r t a m i e n t o 
de los pr inc ipa les sec to res bancar ios en la C E . C o m o es habi tual 



en este t i p o de análisis, es difíci l es tud ia r los camb ios en los c o m 
p o r t a m i e n t o s , d e b i d o a los p r o b l e m a s observac iona les asoc iados. 
Po r e l lo , el es tud io se c e n t r a en la e v o l u c i ó n de los resu l tados de 
los sec to res , así c o m o en los camb ios en su e s t r u c t u r a . 

8 5 

8 . 2 . Evolución de los resultados de la banca comunitaria 

En t é r m i n o s de resu l tados , el a u m e n t o de la c o m p e t e n c i a en los 
países que padecen la desregu lac ión deb ie ra con l l eva r dos t i p o s 
de f e n ó m e n o s : en p r i m e r lugar, un e m p e o r a m i e n t o de los márge 
nes f i nanc ie ros , dado el p resum ib le a u m e n t o de r iva l idad t a n t o en 
los m e r c a d o s de ac t i vo c o m o en los de pasivo. En segundo lugar, 
una p r e s i ó n cons tan te a la baja en los costes o p e r a t i v o s , pues to 
que la p r e s i ó n c o m p e t i t i v a deb ie ra ob l igar a las en t idades a r e d u 
c i r inef ic iencias en sus organ izac iones. 

Los da tos s o b r e márgenes f inancieros39 (véase g rá f i co 9) con f i r 
man en los casos de Bélgica y Francia esa t endenc ia a la baja en 
los márgenes . C o m o h e m o s e x a m i n a d o en la p r i m e r a p a r t e de 
es te e s t u d i o , lo m i s m o ha o c u r r i d o en el caso españo l , si b ien 
apenas se d e s p r e n d e del g rá f i co 9 p u e s t o que la p res ión en los 
márgenes (de pasivo) ha t e n i d o lugar p r i nc i pa lmen te en el p e r í o 
d o 1 9 8 9 - 1 9 9 1 . 

El caso más anóma lo es el de Italia, país para el que el margen f i 
nanc ie ro m e j o r a c la ramente a lo largo de los años ochen ta . C o m o 
hemos ind icado, e l lo es c o h e r e n t e c o n el hecho de que se t r a t a del 
m e r c a d o en el que han t e n i d o lugar menos cambios en el e n t o r n o 
legal en los ú l t imos años (la Ley A m a t o , c o n la que se abre la pos i 
bi l idad de cambios drást icos en el sec to r , se aprueba en 1990). 

Grá f ico 9 

M a r g e n f inanciero como porcentaje de los recursos ajenos 
no interbancarios en los pr incipales mercados de la CE 

O Espa 

X R.U 

X Holanda 

.uxemburgo 



8 6 Grá f i co 10 

Costes laborales como porcentaje de los recursos ajenos 
no interbancarios en los pr incipales mercados de la CE 

A Fra 

X R.U 

X Holanda 

Luxemburgc .00 - = 

3,50--

Gráf ico 11 

Costes operat ivos no laborales como porcentaje de los recursos 
ajenos no interbancarios en los pr incipales mercados de la CE 

X R.U 

Luxemburc 

En c u a n t o a cos tes (véanse gráf icos 10 y I I ) , de n u e v o son Fran

cia y Bélgica los m e r c a d o s en los que las en t idades bancar ias han 

l levado a cabo una po l í t i ca sos ten ida de r e d u c c i ó n del peso de los 

cos tes o p e r a t i v o s — e n especial los l a b o r a l e s — . En España e Italia 

o c u r r e j u s t a m e n t e l o c o n t r a r i o , si b ien para a m b o s países a f ina

les de los o c h e n t a se inicia un p r o c e s o s igni f icat ivo de m o d e r a 

c i ó n de cos tes . 

En su c o n j u n t o , pues, la l ibera l izac ión y la des regu lac ión han t e n i 

d o el i m p a c t o espe rado en los resu l tados de los sec to res , r e d u -



c i e n d o p rec ios y costes , en especial en los países c o n una po l í t ica 

más dec id ida de l ibera l izac ión. D e h e c h o , en España la desregula

c i ón de c o n d u c t a ha s ido m a y o r que la obse rvada en Francia y 

Bélgica. Sin e m b a r g o , c o m o v e r e m o s a c o n t i n u a c i ó n , el m e r c a d o 

español ha c o n t i n u a d o más p r o t e g i d o que sus h o m ó n i m o s f rancés 

y belga (véase el apa r tado 8.4) , y además — c o m o se d e s p r e n d e 

de los resu l tados de la p r i m e r a pa r t e de este t r a b a j o — , los c a m 

bios en la e s t r u c t u r a i n t e r i o r de los m e r c a d o s han a tenuado en 

c ie r ta med ida el e fec to p r o - c o m p e t i t i v o de la desregu lac ión . 

8 7 

8.3. Comb;os en la estructura de la banca en Europa 

La desregu lac ión — a l p e r m i t i r la l i b re en t r ada de c o m p e t i d o r e s y 

al p r o p i c i a r un a u m e n t o en los niveles de c o m p e t e n c i a — ha m o 

t i v a d o camb ios signi f icat ivos en la e s t r u c t u r a de algunos sec to res 

bancar ios e u r o p e o s . El caso más no tab le es p rec i samen te el del 

s e c t o r bancar io españo l . C o m o ya se e x a m i n ó en la p a r t e I de es

t e t r a b a j o , la c o n c e n t r a c i ó n del s e c t o r en España ha a u m e n t a d o 

sus tanc ia lmente , en pa r te c o m o respues ta de las empresas a un 

e n t o r n o más c o m p e t i t i v o que t i e n d e a e r o s i o n a r sus ren tas ex 

t r a o r d i n a r i a s . 

El f e n ó m e n o o b s e r v a d o en España t i ene lugar — s i b ien en m e n o r 

m e d i d a — en los o t r o s m e r c a d o s e u r o p e o s . En casi t o d o s el los, 

c o n la e x c e p c i ó n de Bélgica, se obse rva un i n c r e m e n t o en la c o n 

c e n t r a c i ó n (véase c u a d r o I I ) c o m o resu l t ado de un p r o c e s o de 

Cuadro I I 

C O N C E N T R A C I O N EN LOS M E R C A D O S B A N C A R I O S DE LA CE. 
C U O T A DE M E R C A D O DE LOS C I N C O MAYORES B A N C O S 

(como % de los activos totales) 

1987 1988 1989 1990 

Bélgica 

Dinamarca 

Alemania 

Grec ia 

España 

Francia 

Irlanda 

Italia 

Luxemburgo 

Holanda 

Portugal 

R.U. 

58 

n.d. 

25 

64 

33 

43 

n.d. 

39 

25 

87 

n.d. 

n.d. 

58 

74 

26 

62 

39 

43 

n.d. 

41 

27 

90 

n.d. 

29 

58 

77 

26 

63 

39 

43 

n.d. 

45 

26 

84 

56 

29 

*54,9 

n.d. 

27 

n.d. 

42 

45 

n.d. 

*43,0 

25 

84 

n.d. 

28 

n.d.: no disponible. 
* Estimaciones. 

Fuente: Cual y Neven, 1992. 



8 8 fus iones y adquis ic iones que e x a m i n a r e m o s c o n m a y o r deta l le en 
el apa r t ado 9 de este es tud i o . 

Las fus iones han s ido espec ia lmente signif icat ivas en los casos es
paño l y ho landés. Pe ro , a d i fe renc ia del caso de España, en H o l a n 
da la c o n c e n t r a c i ó n (en 1988) n o r e s p o n d e a un m o v i m i e n t o d e 
fens ivo de d e t e r i o r o (esperado) de los márgenes . En el c o n t e x t o 
de un m e r c a d o ya s ignf ica t ivamente c o m p e t i t i v o , el a u m e n t o de la 
c o n c e n t r a c i ó n en H o l a n d a ha c o r r i d o para le lo a una f u e r t e m e j o 
ra en los márgenes (véase Gua l y N e v e n , 1992). 

8.4. La internadonalizadón de la competenda 
en ¡a banca comunitaria 

U n o de los aspectos fundamenta les de la desregu lac ión que ha t e 
n i d o lugar en los ú l t imos años ha s ido la e l im inac ión de las b a r r e 
ras a la presenc ia de c o m p e t i d o r e s e x t r a n j e r o s en los m e r c a d o s 
nacionales. 

En este sen t i do la l ibera l izac ión de los m o v i m i e n t o s de capitales 
ha jugado un papel re levan te , y lo m i s m o ha o c u r r i d o c o n el le
v a n t a m i e n t o de las res t r i cc iones a la o p e r a c i ó n de en t idades ex 
t ran je ras . Bélgica e ra el ún i co de los c u a t r o países c o m u n i t a r i o s 
c o n f ue r tes regu lac iones que n o ten ía p r á c t i c a m e n t e res t r i cc iones 
de este t i p o ya c o n a n t e r i o r i d a d a la década de los ochen ta . Fran
cia, p o r su par te , es el país que ha l levado a cabo camb ios más 
sustanciales en la l ibera l izac ión de f lu jos de capitales en los ú l t i 
m o s años. 

C o m o h e m o s c o m p r o b a d o en la secc ión a n t e r i o r , e l lo ha i nc id ido 
en la evo luc i ón de los resu l tados del s e c t o r , p e r o , además, ha t e 
n i d o un i m p a c t o d i r e c t o en el g r a d o de a p e r t u r a del s e c t o r ban-
ca r i o f rancés. 

Este e x t r e m o queda c o n f i r m a d o t a n t o si se analizan las ci fras de 

c o m e r c i o 4 0 del s e c t o r ( c u a d r o 13), c o m o si se examina la cues

t i ó n a t ravés de la c u o t a de m e r c a d o de las en t idades e x t r a n j e 

ras41 (véase c u a d r o 12). 

El análisis de la e v o l u c i ó n del c o m e r c i o en banca d u r a n t e los años 

o c h e n t a es s u m a m e n t e reve lado r . D e los da tos que m u e s t r a el 

c u a d r o 13 se pueden destacar t r e s rasgos fundamenta les : 

— U n signi f icat ivo i n c r e m e n t o del peso de l c o m e r c i o en el sec to r . 

Este a u m e n t o es m u y acusado en el caso de Francia. 

- U n c a m b i o s igni f icat ivo en el p a t r ó n de d i c h o c o m e r c i o , c o n 
una c lara desv iac ión del c o m e r c i o hacia los f lu jos i n t r a - c o m u n i -
t a r i os . 



Cuadro 12 

C U O T A DE M E R C A D O DE LAS INST ITUCIONES EXTRANJERAS* 
EN A L G U N O S PAISES DE LA CE 

(como % de los activos totales) 

89 

1986 1987 1988 1989 1990 

Alemania 

España 

Francia 

Italia 

Portugal 

y *** 

4,27 

9,12 

16,10 

2,45 

3,10 

62,24 

4,21 

9,69 

17,1/15=* 

2,91 

4,06 

61,63 

4,39 

9,00 

16,00 

2,79 

4,17 

60,77 

4,61 

9,68 

n.d. 

2,90 

4,73 

59,14 

3,92 

9,97 

n.d. 

n.d. 

5,16 

57,20 

n.d.: no disponible. 
* Incluye bancos locales bajo con t ro l ex t ran jero . 
* * Camb io en las series. 
* * * N o incluye «building societies». 
Fuente: Cual y Neven, 1992. 

- U n v i r t ua l es tancamien to — c u a n d o n o r e t r o c e s o -

de los f lu jos comerc ia les en el caso i ta l iano. 

del peso 

D e hecho , el a u m e n t o del c o m e r c i o o b s e r v a d o en el caso f rancés 

es m u y s igni f icat ivo. En nues t ra o p i n i ó n , c o n t r a s t a c o n el a u m e n 

t o , m u c h o más déb i l , de la c u o t a de m e r c a d o de en t idades ex 

t ran je ras en Francia. 

Es dec i r , el análisis de los da tos parece apun ta r a la s igu iente c o n 

c lus ión : la a p e r t u r a de los m e r c a d o s bancar ios e u r o p e o s c o m o 

respues ta a la desregu lac ión de los o c h e n t a y a la desapar ic ión de 

f u e r t e s p r o t e c c i o n e s , pa rece haberse t r a d u c i d o más en un au

m e n t o de los f lu jos comerc ia les que n o en un i n c r e m e n t o de la 

p resenc ia d i r e c t a de las en t idades e x t r a n j e r a s en los m e r c a d o s 

nacionales. Este ú l t i m o f e n ó m e n o ha t e n i d o lugar, y las estadíst i 

cas de inve rs ión d i r ec ta t a m b i é n m u e s t r a n unos f ue r tes a u m e n t o s 

para el p e r í o d o c o n s i d e r a d o (véase c u a d r o I4)42. Sin e m b a r g o , 

esta p e n e t r a c i ó n d i r ec ta só lo ha supues to un a u m e n t o de la p r e 

sencia e x t r a n j e r a a c o r d e c o n la e v o l u c i ó n de los m e r c a d o s nac io

nales y — c o n la excepc ión tal vez de P o r t u g a l — camb ios casi i m -

pe rcep t i bes en la a p e r t u r a de los m e r c a d o s nacionales, si se m ide 

ésta m e d i a n t e la c u o t a de ent idades ba jo c o n t r o l e x t r a n j e r o . Sin 

e m b a r g o , estas conc lus iones só lo p u e d e n t e n e r un ca rác te r t e n 

t a t i v o dados los p rob lemas inhe ren tes a los da tos usados. En par 

t i cu la r , las t o m a s de par t i c ipac ión que n o se ref le jan en el c o n t r o l 

de una en t idad no mod i f i can la c u o t a de la banca e x t r a n j e r a (cua

d r o 12), ni se inc luyen en los da tos de i nve rs ión d i rec ta , al ser 

cons ideradas inve rs ión en ca r te ra . 
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9 4 P o r el c o n t r a r i o , si se m i d e la a p e r t u r a de los m e r c a d o s usando 

ind i cadores de c o m e r c i o , el v u e l c o en los años o c h e n t a ha s ido 

espec tacu la r , espec ia lmente para los países que han l ibera l izado 

más el acceso a sus m e r c a d o s . 

A ú n a fal ta de un e x a m e n de ta l lado de la r e e s t r u c t u r a c i ó n e m p r e 
sarial de los d i s t i n tos s istemas bancar ios — q u e se l leva a cabo en 
el p r ó x i m o a p a r t a d o — , es tos resu l tados ya o f r e c e n una ind ica
c i ó n del pos ib le i m p a c t o , a lo largo de los p r ó x i m o s años, de la 
i m p l a n t a c i ó n de la Segunda D i r e c t i v a Banca r ia . Esta D i r e c t i v a 
a h o n d a un p r o c e s o de a p e r t u r a que, para a lgunos países, ya ha t e 
n i d o lugar en los ú l t i m o s años. Si a e l lo añad imos la c o m p l e t a l i -
bera l i zac ión de los m e r c a d o s de camb ios que ya ha s ido ap robada 
y aceptada p o r t o d o s los países m i e m b r o s de la CE , la conc lus ión 
que se e x t r a e del análisis de la expe r ienc ia r ec i en te es que la i n te 
g r a c i ó n de los m e r c a d o s de Eu ropa va a t e n e r lugar a t ravés de 
un d o b l e p r o c e s o , de i n c r e m e n t o de f lu jos comerc ia l es y de rees
t r u c t u r a c i ó n i n t e rna de los sec to res , c o n l im i tados camb ios en la 
p e n e t r a c i ó n d i r ec ta de las en t idades en m e r c a d o s a jenos y sin la 
apa r i c i ón de ent idades de d i m e n s i ó n paneu ropea . La p e n e t r a c i ó n 
d i r e c t a p u e d e t e n e r lugar para los países más c e r r a d o s de tal m o 
d o que la c u o t a de m e r c a d o de las en t idades ex t ran je ras alcance 
el n ivel que p e r m i t a el c r e c i e n t e s u m i n i s t r o de serv ic ios f inanc ie
r o s sin la neces idad de una m a y o r i m p l a n t a c i ó n d i r e c t a . Estas 
c o n c l u s i o n e s se r e f u e r z a n c o n el e s t u d i o — q u e a b o r d a m o s a 
c o n t i n u a c i ó n — de la ev idenc ia d ispon ib le para el p e r í o d o 1985-
1991 s o b r e el p r o c e s o de r e o r d e n a c i ó n del s e c t o r en la CE m e 
d ian te fus iones, adqu is ic iones y a c u e r d o s de c o o p e r a c i ó n e n t r e 
empresas . 

9. E s t r a t e g i a s de las e n t i d a d e s b a n c a r i a s a n t e 
la i n t e g r a c i ó n de l m e r c a d o d e la C o m u n i d a d 

T a n t o el p r o c e s o des regu lado r que se ha es tud iado a n t e r i o r m e n 
t e , c o m o la pe rspec t i va de un n u e v o e n t o r n o r e g u l a t o r i o a nivel 
C o m u n i t a r i o , han m o t i v a d o una r e e s t r u c t u r a c i ó n signi f icat iva del 
s e c t o r bancar io a escala e u r o p e a . La pe rspec t i va de un m e r c a d o 
más i n t eg rado ha o r i g i nado reacc iones de an t i c ipac ión de las en t i 
dades bancar ias, así c o m o de o t r a s en t idades ( f inancieras o no ) 
an te los p r o f u n d o s camb ios que la i n teg rac ión c o m p o r t a . 

Y a h e m o s v i s to que la i n teg rac ión bancar ia en Eu ropa t i ene lugar 

f u n d a m e n t a l m e n t e a t r avés de la l i be ra l i zac ión c o m p l e t a de los 

f lu jos de capi ta l y de la a d o p c i ó n de diversas d i rec t ivas c o m u n i t a 

r ias que afectan al s e c t o r f i nanc ie ro , en especial de la ya m e n c i o 

nada Segunda D i r e c t i v a . Esta ú l t ima regu lac ión c o n s t i t u y e un p o 

d e r o s o i n s t r u m e n t o d e e l i m i n a c i ó n d e a lgunas r e g u l a c i o n e s 

nac ionales res t r i c t i vas , t a n t o en el á m b i t o de las l im i tac iones a las 



que se en f ren tan los c o m p e t i d o r e s n o nacionales, c o m o en reía- 9 5 
c ión c o n la c o m p e t e n c i a p r o c e d e n t e de o t r a s ins t i tuc iones f inan
cieras n o bancarias que puede afectar a las en t idades bancar ias. 

En los apa r tados p rev ios ya h e m o s e x p l o r a d o el i m p a c t o de estos 
camb ios esperados en algunos rasgos de los s is temas bancar ios 
e u r o p e o s . Sin e m b a r g o , ya se a p u n t ó que t a n t o las estadíst icas de 
p e n e t r a c i ó n de ent idades ex t ran je ras c o m o las de e s t r u c t u r a de 
m e r c a d o ref le jan só lo m u y pa rc ia lmen te los camb ios en la i n te 
g rac ión y e s t r u c t u r a de los m e r c a d o s bancar ios e u r o p e o s . 

Las estadíst icas de pene t rac i ón de en t idades ex t ran je ras n o c o n 
t e m p l a n las par t i c ipac iones n o mayo r i t a r i as p o r p a r t e de e m p r e 
sas ex t ran je ras en ent idades f inancieras españolas. Ello es así t a n 
t o si se u t i l i zan c i f ras de i n v e r s i ó n d i r e c t a (véase G u t i é r r e z y 
O r t e g a , 1991) c o m o si se usan los da tos de pa r t i c ipac ión e x t r a n 
je ra que se han p resen tado en el c u a d r o 12. 

Por su pa r te , los da tos esenciales de e s t r u c t u r a de m e r c a d o con 
los que se c o m p a r a n los s istemas bancar ios de los d is t in tos países 
c o r r e s p o n d e n p o r lo genera l a ra t ios de c o n c e n t r a c i ó n . Es bien 
sab ido que es te i n d i c a d o r es una a p r o x i m a c i ó n i m p e r f e c t a a la 
m e d i c i ó n del g rado de c o n c e n t r a c i ó n de un s e c t o r . En algunos 
países ha s ido pos ib le calcular índices de H e r f i n d a h l que t i e n e n en 
cuen ta el i m p a c t o en el g r a d o de c o n c e n t r a c i ó n de camb ios en el 
n ú m e r o de empresas y en el t a m a ñ o re la t i vo de las mismas (véa
se para España el apar tado 3 de este t r a b a j o ) . 

Pe ro el p r o b l e m a no t e r m i n a ahí. D i c h o s índices deber ían ser ín 
dices calculados a pa r t i r de da tos conso l i dados en los que se def i 
n ie ra cada en t idad f inanc iera c o m o el c o n j u n t o de en t idades c o n 
persona l idad ju r íd ica p r o p i a con t ro ladas p o r un m i s m o g r u p o . D e 
n u e v o , para España sí es pos ib le d i s p o n e r de d i chos da tos , p e r o 
és te es un t i p o de i n f o r m a c i ó n escasamente d i spon ib l e para la 
mayo r ía de los s istemas bancar ios e u r o p e o s . 

A u n d i s p o n i e n d o de índices de H e r f i n d a h l c o r r e s p o n d i e n t e s a 

g r u p o s bancar ios conso l i dados , el análisis del p r o c e s o de rees

t r u c t u r a c i ó n del s e c t o r sigue s iendo necesar io . Y e l lo p o r t r e s 

razones . 

C o m o es o b v i o , d i cho es tud io puede ser r e v e l a d o r de las es t ra te 

gias que a d o p t a n las empresas c o m o reacc ión o an t i c ipac ión a de 

t e r m i n a d o s camb ios en el e n t o r n o . 

P e r o , además, hay un c o n j u n t o de t ransacc iones que t i e n e n un 
i m p a c t o s igni f icat ivo en la e s t r u c t u r a del s e c t o r y que n o se re f le 
jan en los ind icadores t rad ic iona les . Las t o m a s de pa r t i c ipac ión y 
la c o o p e r a c i ó n e n t r e empresas pueden m o d i f i c a r sus tanc ia lmente 
el e n t o r n o c o m p e t i t i v o al mod i f i ca r los incen t i vos de las en t ida-



9 6 des. C o m o han m o s t r a d o Reyno lds y Snapp (1986 ) , cuando una 

en t idad par t i c ipa en empresas c o m p e t i d o r a s , la c o r r e l a c i ó n que 

se establece e n t r e los benef ic ios de ambas en t idades r e d u c e los 

i ncen t i vos a c o m p e t i r . Se debe r ían pues ca lcu lar los índices de 

c o n c e n t r a c i ó n c o r r e g i d o s p o r dichas par t i c ipac iones . En esta lí

nea, Bresnahan y Salop (1986 ) han i l us t rado c ó m o las par t i c ipa

c iones a l te ran el cá lcu lo t r ad i c i ona l de l índice. Sin e m b a r g o , ésta 

es una t a rea comp le j a que n o p o d e m o s a b o r d a r aquí y p o r e l lo 

p r o c e d e r e m o s a un análisis más heu r í s t i co q u e p e r m i t a ma t i za r 

las conc lus iones que se e x t r a e n de la e v o l u c i ó n de los ind icado

res pr inc ipa les antes m e n c i o n a d o s . 

El t e m a es t a m b i é n i m p o r t a n t e c u a n d o las par t i c ipac iones m i n o r i 

tar ias son t o m a d a s p o r en t i dades e x t r a n j e r a s . El lo a l te ra la es

t r u c t u r a del m e r c a d o a nivel e u r o p e o y debe ser t e n i d o en cuen 

t a e n e l a n á l i s i s . A d e m á s , e s t e t i p o d e p r o b l e m a s c o n l os 

i n d i c a d o r e s t r a d i c i o n a l e s p u d e n s u r g i r t a m b i é n c o n t o m a s de 

c o n t r o l . A t í t u l o de e j e m p l o , cuando una en t idad e x t r a n j e r a ad

q u i e r e una e n t i d a d nac iona l de p e q u e ñ a d i m e n s i ó n ( f e n ó m e n o 

que, c o m o v e r e m o s , ha o c u r r i d o en España en diversas ocas io 

nes), t o d o s nues t ros i nd i cadores de e s t r u c t u r a p e r m a n e c e n inal

t e r a d o s , cuando es o b v i o que en t é r m i n o s c o m p e t i t i v o s es m u y 

d i s t i n t o que esa pequeña en t idad sea una soc iedad i ndepend ien te 

o f o r m e pa r te de un i m p o r t a n t e g r u p o e x t r a n j e r o . 

En este t r aba jo este análisis de l p r o c e s o de r e e s t r u c t u r a c i ó n de la 

banca en España y la C E se ha l levado a cabo med ian te la e x p l o t a 

c i ón de una de las bases de da tos más comp le tas disponibles43. 

La i n f o r m a c i ó n deta l lada acerca del c o n t e n i d o de la base de da tos 

ut i l izada será sumin i s t rada p o r el a u t o r a qu ien lo so l ic i te . A q u í 

des taca remos ún i camen te sus rasgos fundamenta les . Se t r a t a de 

una base de da tos que c o m p r e n d e el p e r í o d o 1985- jun io 1991 , si 

b ien su c o b e r t u r a puede cons ide ra r se v e r d a d e r a m e n t e ampl ia en 

el p e r í o d o 1 9 8 7 - 1 9 9 1 . C o m p r e n d e d i ve r sos t i p o s de a c o n t e c i 

m i e n t o s en los que se e n c u e n t r a n invo luc radas ent idades f inanc ie

ras. P o r lo gene ra l , las o p e r a c i o n e s c o n s i d e r a d a s c o m p r e n d e n 

dos t i p o s de par t i c ipan tes : la en t idad adqu i r i en te y la en t idad o b 

j e t i v o o adqu i r i da . La base de d a t o s inc luye aque l los a c o n t e c i 

m i e n t o s en los que una en t idad f inanc ie ra e u r o p e a es el o b j e t i v o 

de la o p e r a c i ó n , cua lqu ie ra que sea el s e c t o r e c o n ó m i c o al que 

pe r tenezca la en t idad adqu i r i en te . 

Se def inen c o m o ent idades f inanc ieras t r e s g randes t i p o s de e m 

presas: las en t idades dedicadas a la cap tac ión de depós i t os (ban

cos y cajas de a h o r r o ) , las en t idades aseguradoras (así c o m o m e 

d i a d o r e s , c o r r e d u r í a s , e t c . ) , y el r e s t o d e i n s t i t u c i o n e s q u e 

o p e r a n en los m e r c a d o s f i nanc ie ros (soc iedades de va lo res , so 

c iedades de i nve rs ión , compañías de leasing, etc.)44. 



En c u a n t o a la c o b e r t u r a geográf ica, la base de da tos inc luye las 9 7 
o p e r a c i o n e s en las que la en t i dad o b j e t i v o p e r t e n e c e a un país 
eu ropeo45 y o f r e c e i n f o r m a c i ó n s o b r e el país al que p e r t e n e c e la 
en t idad adqu i r i en te (aunque en algunos casos aislados esta i n fo r 
m a c i ó n n o está d ispon ib le ) . 

Las o p e r a c i o n e s c o m p r e n d i d a s en la base de d a t o s son las s i 
gu ien tes : adquis ic iones pr ivadas, o fe r t as públ icas de adqu is ic ión , 
des invers iones y alianzas estratégicas46. Sin e m b a r g o , el g r u e s o de 
la m u e s t r a está inc lu ido bajo el epígrafe de adquis ic iones pr ivadas. 
D e h e c h o , es te ep ígra fe inc luye c u a t r o t i p o s d i f e r e n c i a d o s de 
ope rac iones : las fus iones, las t o m a s de c o n t r o l (que en ocas iones 
c o n s t i t u y e n fus iones p o r a b s o r c i ó n ) , las t o m a s de pa r t i c i pac ión 
m ino r i t a r i as y los a u m e n t o s de pa r t i c ipac ión que n o mod i f i can la 
s i tuac ión de c o n t r o l de las compañías47. 

Las o fe r tas públ icas de adquis ic ión ( O P A s ) son de m e n o r i m p o r 
tanc ia en t é r m i n o s del n ú m e r o de o p e r a c i o n e s (188 O P A s ) , p e r o 
t i e n e n un gran peso pues to que son o p e r a c i o n e s de un v a l o r m e 
d io m u c h o más e levado, de tal m o d o que en su c o n j u n t o r e p r e 
sentan el t i p o de ope rac iones más i m p o r t a n t e en t é r m i n o s cuan
t i t a t i vos (49 .299 mi l lones de ECUs f r e n t e a los 27 .832 mi l lones 
de E C U s de las adquis ic iones pr ivadas) . 

Las des invers iones inc luyen o p e r a c i o n e s en las que una en t idad 
m a t r i z v e n d e una d iv is ión , fi l ial o sucursal (o e m p r e s a par t i c ipada 
m a y o r i t a r i a m e n t e ) . La base de da tos inc luye i n f o r m a c i ó n acerca 
de la e m p r e s a c o m p r a d o r a , la e m p r e s a v e n d e d o r a y la d iv is ión 
vendida48. 

U n ú l t i m o t i p o de o p e r a c i ó n que se inc luye son las alianzas es t ra 
tégicas. Esta ca tegor ía inc luye dos t i p o s de a c u e r d o s : los i n t e r 
camb ios de act ivos e n t r e empresas (ya sea m e d i a n t e pa r t i c ipac io 
nes en los capitales respec t i vos , o c o n el i n t e r c a m b i o de redes o 
empresas f i l iales) y la c reac ión de nuevas ent idades (joint ventures) 
par t ic ipadas p o r las empresas que l levan a cabo la alianza49. 

A pesar de sus l im i tac iones , la base de da tos nos ha p e r m i t i d o ca
r a c t e r i z a r r a z o n a b l e m e n t e el p r o c e s o de r e e s t r u c t u r a c i ó n de l 
s e c t o r bancar io en Eu ropa y es tud ia r c ó m o se inscr ibe en d i c h o 
c o n t e x t o l o a c o n t e c i d o en el s e c t o r bancar io españo l . 

A nivel c o m u n i t a r i o resa l t a remos que el p r o c e s o de r e e s t r u c t u 
rac i ón de la banca e u r o p e a es un p r o c e s o esenc ia lmente nac ional , 
p u e s t o que la m a y o r pa r te de los a c u e r d o s i nvo luc ran a dos e n t i 
dades de un m i s m o país. U n i c a m e n t e en los países del su r de Eu
r o p a — y e n t r e el los España— las t ransacc iones t ransnac iona les 
adqu ie ren un peso especí f ico, c o m o m í n i m o en c u a n t o a n ú m e r o . 
En c o n c r e t o , en España só lo una cua r ta pa r t e de las ope rac iones 
de adqu is ic ión pr ivada en las que están invo lucradas empresas es-



9 8 pañolas imp l ican ún i camen te empresas españolas. Este p o r c e n t a j e 

es de un 70 % si se t i e n e n en cuen ta t odas las o p e r a c i o n e s en las 

que i n te r v i enen ent idades de países m i e m b r o s de la C o m u n i d a d . 

El peso de las ope rac iones t ransnac iona les t a m b i é n es i m p o r t a n t e 

en Francia e Italia. D e h e c h o , es tos países, j u n t o c o n G r a n B re ta 

ña, son los pr inc ipa les p ro tagon is tas de una g ran p a r t e de las o p e 

rac iones de adqu is ic ión regis t radas en la C o m u n i d a d (véase cua

d r o 15). España juega t a m b i é n un papel i m p o r t a n t e c o m o país al 

que p e r t e n e c e n mú l t ip les en t idades que son o b j e t i v o de c o m p r a 

en el p e r í o d o c o n s i d e r a d o . Italia y Francia son países a los que se 

d i r ige t a m b i é n gran pa r te de la ac t iv idad c o m p r a d o r a , p e r o , a d i 

f e renc ia de España, ex is te un m a y o r equ i l i b r i o e n t r e el f l u jo c o m 

p r a d o r y el f l u jo v e n d e d o r . 

D e h e c h o , las ent idades francesas e ital ianas son p rec i samen te las 

q u e han p r o t a g o n i z a d o la m a y o r pa r t e de las o p e r a c i o n e s regis

t radas en España c o n c o m p r a d o r e s e x t r a n j e r o s . C u a n d o las c o m 

p r a d o r a s son las ent idades españolas, los o b j e t i v o s se s i túan en el 

n o r t e de Eu ropa (Bélgica y Francia, p r i n c i p a l m e n t e ) . En este sen t i 

d o España f o r m a pa r t e de un p a t r ó n de adqu is ic iones que se d i 

bu ja a nivel c o m u n i t a r i o . En el n o r t e de E u r o p a las adquis ic iones 

son m a y o r m e n t e i n t e r i o r e s c o n un f l u jo s ign i f icat ivo de invers ión 

p r o c e d e n t e de fue ra de la C E y algo de i nve rs ión p r o c e d e n t e del 

sur . En esta ú l t ima zona, las ope rac iones i n t e r i o r e s t i e n e n un m e 

n o r peso y los pr inc ipa les f lu jos c o r r e s p o n d e n a invers iones p r o 

ceden tes del n o r t e de Europa , así c o m o de o t r o s países d e n t r o 

de la p r o p i a zona. 

En cuan to al v o l u m e n de recursos invo luc rados y al t a m a ñ o m e d i o 

de las operac iones , en España — a l igual que en Franc ia—, las o p e 

rac iones i n te r i o res han s ido de gran magn i tud en compa rac i ón con 

las operac iones t ransnacionales. Ello con t ras ta con lo o c u r r i d o en 

el r es to de la C o m u n i d a d . En va lores abso lu tos España puede c o n 

s iderarse c o m o un país c o n f ue r t e act iv idad, a c o r d e sin embargo 

c o n el t a m a ñ o re la t ivo de su s istema bancar io . C o m o ya hemos d i 

cho , la act iv idad tamb ién es m u y signif icativa en o t r o s países del sur 

de Europa y só lo en A leman ia no se observa una act iv idad de fus io

nes y adquis ic iones signif icativa (véase c u a d r o 16). 

En c u a n t o al t a m a ñ o de las o p e r a c i o n e s es s igni f icat ivo que en Es

paña — c o m o en Francia, Bélgica o I t a l i a — el v o l u m e n m e d i o de 

las o p e r a c i o n e s sea m a y o r cuando la compañ ía española es el o b 

j e t i v o de la c o m p r a y n o la en t idad adqu i r i en te . Este hecho no ha

ce s ino re fo rza r , en t é r m i n o s de va lo r , el saldo negat ivo de las 

o p e r a c i o n e s c o n el e x t e r i o r , y el h e c h o de que , en t é r m i n o s ne

t o s , se ha p r o d u c i d o una en t r ada signi f icat iva de capi ta l e x t r a n j e 

r o en el s is tema f i nanc ie ro español ( lo cual es c o h e r e n t e c o n las 

ci f ras de i nve rs ión d i r ec ta presentadas en el c u a d r o 14). 
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A d e m á s de la I n f o r m a c i ó n r espec to a los países de o r i g e n de las 101 
en t idades invo lucradas , la base de da tos o f r ece i n f o r m a c i ó n acer 
ca de los sec to res a los que p e r t e n e c e n dichas ent idades. Para el 
caso de las ope rac iones relat ivas a en t idades españolas esta i n fo r 
m a c i ó n se r e s u m e en el c u a d r o 17. 

A l igual que en el r e s t o de la CE, la g ran mayo r ía de las o p e r a c i o 
nes en las que par t i c ipan ent idades españolas i nvo luc ran a en t ida
des del m i s m o sec to r . Esto es espec ia lmen te c i e r t o en el caso de 
bancos y seguros , si b ien n o o c u r r e l o m i s m o c o n el r e s t o de las 
act iv idades f inancieras. A d i fe renc ia del p a t r ó n c o m u n i t a r i o , en el 
caso de España el r e s t o del s e c t o r f i nanc ie ro a u m e n t a su in te rac 
c i ón c o n la banca y n o con el s e c t o r de seguros . 

En seguros el ca rác te r i n t rasec to r ia l es espec ia lmente acusado y, 
además, — a d i fe renc ia de la b a n c a — en su mayo r ía se t r a t a de 
o p e r a c i o n e s c o n ent idades ex t ran je ras . A d e m á s , España reg is t ra 
en es te caso un f u e r t e desequ i l i b r i o e n t r e c o m p r a s y ventas que 
— a u n q u e ex is te en los t r e s s e c t o r e s — n o es tan acusado en los 
o t r o s casos. 

D e t r á s de este c o n j u n t o de ope rac i ones , que se r e s u m e n en el 
c u a d r o 17, se encuen t ran un c o n j u n t o de estrategias seguidas p o r 
las en t idades y unos pa t rones de c o m p o r t a m i e n t o que a c o n t i 
nuac ión t r a t a m o s de s is temat izar . 

El g r u e s o de las adquis ic iones i n t e r i o r e s reg is t radas en el sector 
bancario c o r r e s p o n d e n a las fus iones e n t r e grandes bancos nac io 
nales (que en la base de da tos se reg is t ran c o m o adqu is ic iones 
públ icas), las fus iones e n t r e cajas — p o r lo genera l de un m i s m o 
e n t o r n o g e o g r á f i c o — y las adqu is ic iones i n t e r i o r e s de bancos l o 
cales o reg ionales, p r i nc i pa lmen te p o r pa r te de las cajas de aho 
r r o c o m o un mecan i smo de expans ión t e r r i t o r i a l desde que se 
les p e r m i t i ó a pa r t i r de 1989. 

La c o m p r a de bancos pequeños en países vec inos , p o r pa r te de 
grandes bancos o cajas, cons t i t uye un segundo reng lón de o p e r a 
c iones de gran impo r t anc i a . En los casos en los que la en t idad es
paño la ha s ido la en t idad adqu i r i en te , las c o m p r a s se han d i r i g ido 
a países c o m o Francia, Bélgica, Ital ia y Por tuga l , y los p ro tagon i s 
tas han s ido las pr inc ipa les en t idades españolas c o n una c lara v o 
cac ión de in te rnac iona l i zac ión (BBV, Banco de Santander , La C a i -
xa , e tc . ) . 

C u a n d o en t idades españolas han c o n s t i t u i d o el o b j e t i v o , la c o m 
p r a la han l levado a cabo grandes bancos y cajas, f ranceses o i ta 
l ianos p r i n c i p a l m e n t e , y de c a r á c t e r p ú b l i c o . Este es el caso de 
C r é d i t Lyonna is , I n s t i t u t o Bancar io San Pao lo di T o r i n o , M o n t e 
dei Paschi di Siena, B N P , C r é d i t A g r i c o l e , e tc . A veces las c o m 
pras han supues to una des inve rs i ón de los g randes bancos espa-



102 Cuadro 17a 

FUSIONES Y A D Q U I S I C I O N E S EN LAS Q U E 
U N A E N T I D A D ESPAÑOLA ES A D Q U I R I D A 

Banca 

Seguros 

Ot ras 

activid. 

financ. 

O t r o s 

sectores 

Tota l 

Banca 

España 4 

Italia 4 

Francia 3 

Portugal 2 

Reino Un ido 2 

Venezuela I 

EE.UU. I 

To ta l 17 

Francia 2 

España I 

EE.UU. I 

To ta l 

Seguros 

España 4 

To ta l 

España 2 

Francia I 

Venezuela I 

Méx ico I 

To ta l 5 

30 

España 2 

To ta l 7 

Francia 8 

Holanda 3 

España I 

Reino Un ido 

Suiza I 

Italia I 

Alemania I 

O t ras activ. 

financieras 

Tota l 16 

Tota l 

España I 

Francia I 

To ta l 

Francia 4 

España i 

To ta l 

Holanda 2 

20 

To ta l 2 

España 2 

Reino Un ido I 

Italia I 

To ta l 4 

España 2 

To ta l 

To ta l 

24 

22 

9 

63 

ño les en p e q u e ñ o s bancos que cons t i t u ían sus segundas marcas 

( p o r e j e m p l o , el B a n c o C o m e r c i a l Español de l S a n t a n d e r o la 

Banca J o v e r en el caso de l Banes to ) . En o t r a s ocas iones se ha 

t r a t a d o de bancos p e q u e ñ o s i n d e p e n d i e n t e s (S ind ibank , Banco 

M a t u t e s , e tc . ) . 

En el c o n t e x t o de este f lu jo de c o m p r a s , en ocas iones las en t ida
des han l levado a cabo su en t r ada o expans ión a p r o v e c h a n d o el 
c o n t i n u a d o p r o c e s o de des inve rs ión de bancos n o r t e a m e r i c a n o s , 
en n u e s t r o país (F i rs t In te rs ta te , Chase Manha t t an ) , y que t a m 
b ién ha t e n i d o lugar en el r e s t o de Europa . Este p r o c e s o ha su
p u e s t o una o p o r t u n i d a d para la c o m p r a de bancos pequeños p o r 



Cuadro 17b 

FUSIONES Y A D Q U I S I C I O N E S EN LAS Q U E 

U N A E N T I D A D ESPAÑOLA ES LA E N T I D A D A D Q U I R I E N T E 

Banca 

Seguros 

Ot ras 

activid. 

financ. 

To ta l 

Banca Seguros 

Bélgica 4 

España 3 

Francia I 

A lem. I 

Monaco I 

Tota l 10 

España 2 

To ta l 2 

España 

Italia I 

To ta l 

14 

España 

Tota l I 

España I 

Francia I 

Tota l 2 

O t ras act. 

financ. 

España 4 

España I 

To ta l 

O t r o s 

Tota l 0 

N o disp. I España 2 

Grecia I 

Portugal 

Tota l To ta l 4 

España 2 

To ta l 2 

España I 

To ta l I 

España 2 

To ta l 2 

Tota l 

32 
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p a r t e de grandes bancos nacionales (H i spano ) o e x t r a n j e r o s (Ca i -

xa G e r a l d o D e p ó s i t o s de Por tuga l ) . 

En t e r c e r lugar, pa r te de la ac t iv idad reg is t rada a lo largo del pe r í 

o d o c o r r e s p o n d e a t o m a s de pa r t i c ipac ión de en t idades e x t r a n j e 

ras ( f inancieras o no ) en los g randes bancos ( C e n t r a l , Banesto , 

e tc . ) . Estas par t i c ipac iones só lo en a lgunos casos m u y aislados se 

han c o r r e s p o n d i d o c o n la pa r t i c i pac ión de la en t idad española en 

la en t idad ex t ran je ra , a b r i e n d o paso c o n e l lo a una alianza e n t r e 

las en t idades. Por lo genera l , la e n t r a d a de capi ta l e x t r a n j e r o en 

los grandes g r u p o s bancar ios ha o b e d e c i d o a i n t e n t o s de r e f o r z a r 

el c o n t r o l de las ins t i tuc iones m e d i a n t e la p resenc ia de g r u p o s i n 

v e r s o r e s c o n o c i d o s en la en t i dad , en ocas iones f o r m a n d o t o d o 

e l l o p a r t e de una est ra teg ia de c o l a b o r a c i ó n en los á m b i t o s ban-

ca r i o e indust r ia l c o n d ichos g r u p o s . 

A d i fe renc ia del s e c t o r bancar io , en el sector asegurador la ac tua

c i ó n c o m p r a d o r a de en t i dades españo las ha s ido m u y l im i tada 

(caso, p o r e j emp lo , de las ac tuac iones i n t e r i o r e s y e x t e r i o r e s de 

la C o r p o r a c i ó n Map f re ) y esenc ia lmente ha t e n i d o lugar una fue r 

t e e n t r a d a de grandes g r u p o s aseguradores e x t r a n j e r o s ( funda

m e n t a l m e n t e f ranceses) c o m p r a n d o compañías medias i n d e p e n 

d ien tes de seguros . 



104 A d e m á s , se ha p r o d u c i d o una reo rgan izac ión del negoc io asegu

r a d o r de los grandes g r u p o s bancar ios , para le lo a los cambios que 

han t e n i d o lugar en el á m b i t o i n d u s t r i a l . P o r un lado , a lgunos 

grandes bancos han e fec tuados f ue r t es des invers iones en algunas 

de sus compañías aseguradoras ( p o r e j e m p l o , el BBV c o n Plus U l 

t r a y Banesto c o n La U n i ó n y el Fén ix ). En o t r o s casos, sin e m 

bargo, el c o n t r o l de la banca s o b r e el g r u p o asegurador se ha r e 

f o r z a d o (a t í t u l o de e j e m p l o , BBV c o n A u r o r a Polar e H i spano 

c o n La Estre l la) . 

En c u a n t o a la act iv idad en el resto del sector f inanciero, lo más des-

tacable es la p e n e t r a c i ó n de g r u p o s e x t r a n j e r o s (p r i nc ipa lmen te 

banca r i os y p r o c e d e n t e s de Franc ia c o m o el B N P y el C r é d i t 

A g r i c o l e ) c o m p r a n d o compañías f inanc ieras en diversas especial i 

dades. A s i m i s m o , algunas compañías f inanc ieras han in ic iado sus 

act iv idades en la banca a t ravés de la c o m p r a de bancos peque 

ños, al t i e m p o que los grandes g r u p o s bancar ios t o m a b a n pos i c io 

nes en i n t e r m e d i a r i o s f i nanc ie ros n o bancar ios . 

A m o d o de r e s u m e n , el p r o c e s o de r e e s t r u c t u r a c i ó n bancar ia en 

Eu ropa y las caracter ís t icas d i ferenc ia les del caso español pueden 

s in te t izarse en c inco grandes tendenc ias . 

En p r i m e r lugar, se t r a t a de un p r o c e s o que t i ene un m a r c a d o ca

r á c t e r nac ional . El lo con t r as ta c o n lo que o c u r r e en o t r o s sec to 

res e c o n ó m i c o s — c o m o los seguros d e n t r o del p r o p i o s e c t o r f i 

n a n c i e r o — en los q u e la i n t e g r a c i ó n e u r o p e a ha p r o p i c i a d o 

p r o g r e s i v a m e n t e m u c h a más ac t i v idad t r ansnac iona l (véase The 

Economist, 1991). El ca rác te r d o m é s t i c o del p r o c e s o de r e e s t r u c 

t u r a c i ó n p o d r í a o b e d e c e r a razones p u r a m e n t e po l í t i cas , en la 

med ida en que los s istemas bancar ios son cons ide rados sec to res 

es t ra tég icos p o r pa r te de a lgunos g o b i e r n o s , que p r i m a n los p r o 

cesos de c o n c e n t r a c i ó n c o n o b j e t o de p rese rva r el c o n t r o l in te 

r i o r de las en t i dades . A l t e r n a t i v a m e n t e , es pos ib le a r g u m e n t a r 

que las ent idades nacionales cuen tan c o n ventajas in fo rmac iona les 

que tal vez exp l i quen que las en t idades ex t ran je ras p re f i e ran d e 

jar la in ic iat iva de la r e e s t r u c t u r a c i ó n f u n d a m e n t a l m e n t e en ma

nos de ent idades nacionales o que , si hay economías de escala en 

banca, éstas t i e n e n lugar f u n d a m e n t a l m e n t e a nivel nacional ( N e -

ven , op. c / t ) . 

En segundo lugar, en la med ida en que ha hab ido act iv idad t r ans 

nacional , ésta ha cons is t i do f u n d a m e n t a l m e n t e de f lu jos c o m p r a 

d o r e s de n o r t e a sur. El lo es c o h e r e n t e c o n una act iv idad c o m 

p r a d o r a l levada a cabo p o r en t idades que o p e r a n en m e r c a d o s 

m e n o s regu lados, cuyo o b j e t i v o sería la c o n s e c u c i ó n de par t i c ipa

c iones signif icat ivas en los m e r c a d o s en p r o c e s o de des regu la 

c i ón , ca rac te r i zados p o r una m a y o r ren tab i l i dad y la ex is tenc ia de 

inef ic iencias que pod r ían jus t i f icar la en t rada . A pesar de que ha 



hab ido t a m b i é n c o m p r a s signif icativas p ro tagon izadas p o r en t ida - 105 
des del sur (Francia e Ital ia), en c i e r t a m e d i d a estas adquis ic iones 
han s ido l levadas a cabo p o r en t idades ba jo c o n t r o l del s e c t o r p ú 
b l i co . 

En t e r c e r lugar, en el c o n t e x t o de estas tendenc ias genera les para 
E u r o p a , el s e c t o r b a n c a r i o españo l p r e s e n t a una s i t u a c i ó n de 
c i e r t o desequ i l i b r i o , c o n un m a y o r f l u jo de en t idades compradas 
que de c o m p r a s de ent idades ex t ran je ras . D e b e señalarse que el 
desequ i l i b r i o es, en t o d o caso, m u c h o m a y o r en el s e c t o r de se
gu ros . Sin e m b a r g o , en países c o m o Francia e Ital ia la s i tuac ión es 
más equ i l ib rada aunque e l lo o c u r r a ta l vez gracias — c o m o ya se 
ha d i c h o — a la act iv idad de la banca públ ica. 

En c u a r t o lugar, el p r o c e s o de c o n c e n t r a c i ó n ha t e n i d o un marca 
d o ca rác te r i n t rasec to r ia l . A l p e r m i t i r el p r o c e s o des regu lado r la 
e n t r a d a de las ent idades bancarias en nuevas act iv idades, el p r o 
ceso de d ivers i f i cac ión ha t e n i d o lugar de una m a n e r a i n t e rna más 
que a t ravés de la adqu is ic ión de par t i c ipac iones en en t idades de 
o t r o subsec to r . 

F ina lmente , la t endenc ia de los ú l t i m o s años pa rece ind icar que la 
es t ra teg ia m a y o r i t a r i a es la expans ión geográf ica de las grandes 
en t idades en zonas geog rá f i camen te m u y p r ó x i m a s m e d i a n t e la 
c o m p r a de ent idades pequeñas y m a n t e n i é n d o s e en las act iv ida
des en las que se d ispone de una m a y o r expe r i enc ia en el p r o p i o 
m e r c a d o i n t e r i o r . Se t i e n d e a la c o n s t i t u c i ó n de bancos que p o 
d r í a m o s d e n o m i n a r c o m o « s u p e r r e g i o n a l e s » en el m a r c o de l 
m e r c a d o c o m u n i t a r i o , más que a la c o n s e c u c i ó n de bancos «pa-
n e u r o p e o s » , c o n una presenc ia en la banca m i n o r i s t a de t o d a la 
C o m u n i d a d . Ello sería c o h e r e n t e c o n las d i f icu l tades i nhe ren tes a 
las fus iones (espec ia lmente si son t ransnac iona les ) , y c o n el carác
t e r nac ional de las economías de escala al que antes h e m o s hecho 
re fe renc ia . En este c o n t e x t o , la banca española ha t e n i d o un c o m 
p o r t a m i e n t o ac t i vo de expans ión geográf ica, aunque , dada su par
t i cu la r s i tuac ión (exceso de capacidad) , t a m b i é n ha a p r o v e c h a d o 
la r e e s t r u c t u r a c i ó n para p r o c e d e r a una c ie r ta rac iona l izac ión in 
t e r n a . 
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A lo largo de los ú l t imos años el s is tema bancar io español ha cu l - 109 
m i n a d o un p r o f u n d o p r o c e s o de t r a n s f o r m a c i ó n in ic iado a med ia 
dos de los años ochen ta . En este e s t u d i o se han anal izado d iver 
sos aspec tos de es tos cambios . A c o n t i n u a c i ó n s in te t i zamos en 
un a p a r t a d o de c o n c l u s i o n e s los p r i nc ipa les r e s u l t a d o s que se 
d e s p r e n d e n del t r aba jo . El análisis q u e se ha e fec tuado t a m b i é n 
nos p e r m i t e apun ta r a grandes rasgos las tendenc ias que p rev is i -
b l e m e n t e ca rac te r i za rán al s e c t o r en un f u t u r o p r ó x i m o , y a e l lo 
ded i camos el segundo y ú l t i m o epígrafe de esta III pa r te . 

10. C o n c l u s i o n e s 

Es p rec i so destacar , en p r i m e r lugar, que el s e c t o r bancar io espa
ño l ha s ido o b j e t o de camb ios m u y s igni f icat ivos en el entorno re-
gulatorio. Los cambios legislat ivos han m o d i f i c a d o t a n t o las regula
c i o n e s q u e r e g í a n la c o n d u c t a d e las e n t i d a d e s f i n a n c i e r a s 
( c o n t r o l e s de t i p o s de in te rés , coe f i c ien tes ob l i ga to r i os , e tc . ) , c o 
m o las que de te rm inaban la estructuro del s e c t o r ( cond ic iones de 
en t r ada y salida, especia l ización de las en t idades , e tc . ) . En ambos 
casos, el camb io regu lado r ha t e n d i d o a es tab lecer un m a r c o legal 
que p rop ic iaba una re lac ión de m a y o r c o m p e t e n c i a e n t r e las e n t i 
dades. 

En segundo lugar, la segunda m i t ad de los o c h e n t a ha s ido un pe
r í o d o ca rac te r i zado p o r una ace le rac ión en el p r o c e s o de in tegra
c ión e c o n ó m i c a en Europa . Ello ha g e n e r a d o unas expectot/vos de 
a r m o n i z a c i ó n e integración de los m e r c a d o s f inanc ie ros de los paí
ses de la C o m u n i d a d . Estas p rev is iones se han f u n d a m e n t a d o en 
la d iscus ión y p rog res iva a d o p c i ó n , p o r pa r t e de las instancias c o 
mun i ta r ias , de diversas D i rec t i vas y Propues tas de D i rec t i vas t e n 
den tes a f o m e n t a r la i n teg rac ión de los m e r c a d o s c o m u n i t a r i o s . 

La expec ta t i va de un m e r c a d o i n t eg rado (y p o r e l lo más c o m p e t i 
t i v o ) j u n t o c o n la sup res ión de las r es t r i c c i ones a la c o m p e t e n c i a 
c o n s t i t u y e r o n el d e t o n a n t e de un c a m b i o sustancial en el r ég imen 
c o m p e t i t i v o v igente en el s is tema bancar io español que se ha ana
l izado a f o n d o en el a p a r t a d o 2 del p r e s e n t e es tud io . 

Este c a m b i o en el e n t o r n o del s e c t o r se puso de re l ieve en las d i 
versas fases de la g u e r r a de las «supe rcuen tas» desatada en 1989. 
La lucha p o r la cap tac ión de c u o t a de m e r c a d o c o n t i n u ó en o t r o s 
p r o d u c t o s de pasivo en el año 1990, p r o l o n g á n d o s e d u r a n t e 199! 
en la cap tac ión de f o n d o s a t ravés de en t idades (a m e n u d o fi l iales 
de g randes g r u p o s bancar ios) de i nve rs ión co lec t i va . 

D e hecho , el s e c t o r bancar io españo l e m p e z ó a e x p e r i m e n t a r a 
f inales de los o c h e n t a una erosión de los márgenes de pasivo (y, 
aunque en m e n o r med ida , de sus resu l tados g lobales) que ya ha
bía t e n i d o lugar en países del e n t o r n o que t a m b i é n habían des re -



gu iado el s e c t o r (Francia y Bélgica). Los f ac to res que r e t r a s a r o n 

el c a m b i o en el m e r c a d o español f u e r o n su larga t r a d i c i ó n de sec

t o r regu lado , y la ampl ia p r o t e c c i ó n f r e n t e a en t idades e x t r a n j e 

ras que ni los camb ios de los años o c h e n t a r e d u j e r o n sustancia l -

m e n t e . 

La v i ru lenc ia de la g u e r r a de pasivo o b e d e c i ó en pa r t e al f u e r t e 

contraste del nuevo régimen de competencia con el mantenimiento de 

acuerdos tácitos en períodos previos. La expec ta t i va de un rég imen 

más c o m p e t i t i v o en el seno de un m e r c a d o bancar io a b i e r t o a la 

c o m p e t e n c i a e x t e r n a m o d i f i c ó rad i ca lmen te los incen t i vos de las 

en t idades a m a n t e n e r los acue rdos tác i t os y p r e c i p i t ó la a d o p c i ó n 

de estrategias que v io laban d ichos acue rdos y q u e p re tend ían el 

r á p i d o a u m e n t o de la base de c l ien tes para o b t e n e r una m e j o r 

pos i c ión en el nuevo e n t o r n o más c o m p e t i t i v o . La t endenc ia a au

m e n t a r la c o m p e t e n c i a se a c r e c e n t ó p o r la p o s t e r i o r r e d u c c i ó n 

del coe f i c i en te de caja, que o t o r g ó aún m a y o r e s incen t i vos a las 

en t idades en la lucha p o r una m a y o r c u o t a en el m e r c a d o de pasi

v o . Sin e m b a r g o , a pesar de lo apa ra toso del c a m b i o en el e n t o r 

n o , la repercusión en los resultados de las en t idades —ana l i zados en 

el a p a r t a d o 5 de l e s t u d i o — , aunque signif icat iva, fue moderada. 

P o r un lado, la caída de los resu l tados fue l im i tada a causa de las 

r es t r i c c i ones al c r é d i t o impuestas p o r el g o b i e r n o d u r a n t e el pe

r í o d o en cues t i ón . En el a p a r t a d o 4 se ha anal izado en qué m e 

d ida dichas res t r i cc iones c o n d u j e r o n a a u m e n t o s de p rec ios t a n t o 

para las en t idades c o n a l tos c r e c i m i e n t o s en el ac t i vo , c o m o para 

aquel las en las que las r e s t r i c c i o n e s n o e r a n v incu lan tes . T o d o 

e l lo p e r m i t i ó el mantenimiento, e inc luso la m e j o r a , de los márgenes 

en los mercados de activo e i m p i d i ó c o m p o r t a m i e n t o s agresivos y 

camb ios d rás t i cos en las par t i c ipac iones re lat ivas de las empresas 

en d i c h o m e r c a d o . N ó t e s e que en el p resen te e s t u d i o el a u m e n t o 

de los t i p o s de in te rés de ac t i vo se a t r i buye f u n d a m e n t a l m e n t e a 

la r e s t r i c c i ó n c red i t i c ia , y n o a los a u m e n t o s en los t i p o s de i n te 

rés reg is t rados en el m e r c a d o de pasivo. A u n q u e el análisis e c o -

n o m é t r i c o que se ha l levado a cabo en el a p a r t a d o 2 n o es aún 

c o n c l u y e n t e , los resu l tados o b t e n i d o s ind ican que la determinación 

de los tipos de activo es en gran medida independiente del proceso de 

fi jación de precios en el mercado de pasivo, p o r lo que un a u m e n t o 

de c o m p e t e n c i a en este ú l t i m o m e r c a d o no t i e n e p o r qué t r a d u 

c i rse en unos m a y o r e s t i p o s de in te rés de ac t i vo . 

La defensa de los niveles de rentabi l idad del sistema bancario ha teni

do lugar también a través de una profunda reestructuración del sector 

que ha aumentado su grado de concentración de un m o d o rad ica l . 

Este a u m e n t o en la c o n c e n t r a c i ó n del sec to r , q u e se ha examina 

d o en deta l le en el a p a r t a d o 3, ha t e n i d o lugar bás icamente a 

través de las fusiones entre entidades, espec ia lmen te e n t r e los g ran -



des bancos, p e r o t a m b i é n e n t r e g r u p o s de cajas de a h o r r o de pe

queña y med iana d imens ión . El c a m b i o en la e s t r u c t u r a del s e c t o r 

ha c o n s t i t u i d o una respuesta del m i s m o a la c r e c i e n t e c o m p e t e n 

cia (y una an t i c ipac ión a la c o m p e t e n c i a esperada p o r p a r t e de 

en t idades ex t ran je ras ) y, al p r o p i o t i e m p o , un m o d o de a c o m e t e r 

uno profunda racionalización de las es t ruc tu ras organizat ivas de las 

en t idades . D i c h o de o t r o m o d o , las fus iones c o n s t i t u y e n una ma

n i o b r a defensiva de la pos ic ión de p o d e r de m e r c a d o de las g ran 

des en t idades (de m e r c a d o s regionales en el caso de las cajas de 

a h o r r o ) , y al p r o p i o t i e m p o un i n s t r u m e n t o para a c o m e t e r el t r a 

d ic iona l p r o b l e m a de la sob rebanca r i zac ión de la e c o n o m í a espa

ño la . 

En e fec to , el p r o c e s o de fus iones o t o r g a una o p o r t u n i d a d al sec

t o r bancar io para p r o c e d e r a una p r o f u n d a rac iona l izac ión o rga 

nizat iva, t a n t o en la dimensión prop iamente bancar ia, c o m o en la 

v e r t i e n t e de la presenc ia de la banca en o t r o s sec to res f inanc ie

r o s e indust r ia les . 

En el aspec to e s t r i c t a m e n t e bancar io , las fus iones han p e r m i t i d o a 

las en t idades i m p o r t a n t e s a u m e n t o s en su c u o t a de m e r c a d o , un 

sustancial a u m e n t o de su capi ta l izac ión y el in ic io de un p r o c e s o 

de rac iona l izac ión de la r e d . D e hecho , esta rac iona l izac ión ha t e 

n i d o lugar de un m o d o especial en la ges t ión de las segundas ma r 

cas de los grandes g rupos . C u a n d o es tos pequeños bancos no se 

han r e c o n v e r t i d o en ent idades especial izadas (de banca c o r p o r a 

t i va o persona l ) , sus redes — e n especial si su c o b e r t u r a geográ f i 

ca e ra a m p l i a — , han s ido vendidas a g r u p o s e x t r a n j e r o s . C o m o 

a r g u m e n t a r e m o s p o s t e r i o r m e n t e , és te ha s ido u n o de los meca

n i smos de in teg rac ión p rog res iva del s is tema bancar io español en 

el s is tema e u r o p e o . 

Las fus iones y las ventas a g r u p o s e x t r a n j e r o s de segundas marcas 

han se rv i do para a c o m e t e r el t r ad i c i ona l p r o b l e m a de s o b r e b a n 

car izac ión del s is tema bancar io españo l . En el a p a r t a d o 6 de es

t e e s t u d i o se ha c o m p r o b a d o que el excesivo número de oficinas 

continúa siendo un rasgo característico de la banca española inc luso 

c u a n d o se t i ene en cons ide rac ión la baja dens idad de la demanda 

en España. 

La rac iona l izac ión ha abarcado t a m b i é n las re lac iones de la banca 

c o n el s e c t o r asegurador y el r e s t o de en t idades f inancieras. El 

s e c t o r asegurador español ha su f r i do camb ios es t ruc tu ra les m u 

c h o más acusados que los padec idos p o r el s e c t o r bancar io , en 

especial en l o que se re f i e re a la e n t r a d a de o p e r a d o r e s e x t r a n j e 

ros y a la desapar ic ión de en t idades de pequeña d i m e n s i ó n . En es

t e c o n t e x t o , la banca ha r e e s t r u c t u r a d o su p resenc ia en el s e c t o r 

— e n ocas iones en c o l a b o r a c i ó n c o n las en t idades ex t ran je ras que 



en t ran en el m e r c a d o — , p e r o c o n t i n ú a m a n t e n i e n d o en el m i s m o 

una só l ida pos i c ión . 

D e un m o d o pa rec ido , los camb ios — f u n d a m e n t a l m e n t e regula-

t o r i o s — que han t e n i d o lugar en el r e s t o de los m e r c a d o s f inan

c ie ros han p r o v o c a d o reacc iones en las que a m e n u d o el p r o t a 

g o n i s m o ha reca ído en el s e c t o r bancar io , a pesar de la apar i c ión 

de en t idades n o bancar ias s igni f icat ivas, t a n t o en el caso de las 

agencias y soc iedades de va lo res c o m o en el c a m p o de la ges t ión 

de f o n d o s de inve rs ión co lec t i va y en o t r o s i n t e r m e d i a r i o s f inan

c ie ros . 

En c a m b i o , en el c a m p o de las re lac iones c o n la indus t r ia , el c o m 

p o r t a m i e n t o de los grandes g r u p o s bancar ios ha s ido d ispar . C o 

m o se ha desc r i t o en el a p a r t a d o 7, algunas entidades han optado 

por acentuar la vocación industr ial ( d e n t r o de los l ími tes que — c o n 

un amp l i o p e r í o d o de a j u s t e — marca la legislación c o m u n i t a r i a ) 

med ian te la c o n s t i t u c i ó n de g r u p o s indus t r ia les a los que se ha 

q u e r i d o d o t a r de c o h e r e n c i a i n t e r n a a t ravés de una rac ional iza

c i ó n de las pa r t i c i pac iones . Para o t r o s g r u p o s , sin e m b a r g o , la 

ca r t e ra indust r ia l ha pasado a jugar un papel f u n d a m e n t a l m e n t e f i 

nanc ie ro , si b ien c o n i m p o r t a n t e s e fec tos de negoc io i nduc ido . En 

este segundo t i p o de en t idades , la expans ión de su act iv idad no 

ha s ido indus t r ia l , s ino que se ha re f le jado en el r e s t o del s e c t o r 

f i nanc ie ro y, en ocas iones, ha con l l evado una ampl ia act iv idad en 

la v e r t i e n t e e x t e r i o r , b ien c o n la c o m p r a de en t idades ex t ran je ras 

o m e d i a n t e a c u e r d o s de c o l a b o r a c i ó n . 

Este ha c o n s t i t u i d o un segundo canal de la p rog res iva i n teg rac ión 

de la banca española c o n su h o m ó n i m a c o m u n i t a r i a . D e l análisis 

de la base de da tos ut i l izada para v a l o r a r el p o s i c i o n a m i e n t o de la 

banca española en el p r o c e s o de r e e s t r u c t u r a c i ó n a nivel c o m u n i 

t a r i o ( a p a r t a d o 9) se d e s p r e n d e que , p o r pa r te española, las en 

t idades han l levado a cabo esenc ia lmen te dos t i p o s de ac tuac io 

nes. En algunos casos ha tenido lugar una expansión geográfica en 

áreas cercanas (med ian te nuevas of ic inas o m e d i a n t e la c o m p r a de 

alguna en t idad pequeña) . En o t r o s , se ha l legado a acue rdos de 

c o l a b o r a c i ó n c o n en t idades ex t r an j e ras de t a m a ñ o pa rec ido para 

p r o c e d e r al i n t e r c a m b i o de serv ic ios de a t e n c i ó n a los c l ientes 

respec t i vos . 

Po r p a r t e e x t r a n j e r a , ya v i m o s a n t e r i o r m e n t e que algunas g r a n 

des en t idades c o m p r a r o n en su m o m e n t o las segundas marcas 

de a lgunos de los g randes g r u p o s . A d e m á s , sin e m b a r g o , t a m 

b ién ha h a b i d o p e n e t r a c i ó n d i r e c t a d e en t i dades de zonas g e o 

gráf icas cercanas (po r t uguesas , i ta l ianas y f rancesas) . En ocas i o 

nes, esta e n t r a d a se ha d i r i g i d o a las ac t i v idades de banca al p o r 

m e n o r , p e r o en a lgunos casos a a c t i v i d a d e s m a y o r i s t a s o de 

banca especia l izada. 



Este p r o c e s o de r e e s t r u c t u r a c i ó n se e n m a r c a en las grandes t e n - I I 3, 
dencias de los pr inc ipa les s istemas bancar ios e u r o p e o s que han 
s ido prop ic iadas p o r los p rocesos de desregu lac ión y la p e r s p e c t i 
va de i n teg rac ión , y que se han anal izado en los a p a r t a d o s 8 y 9 
de este es tud io . Estas tendenc ias se s in te t izan en los s iguientes 
c inco p u n t o s : 

i) P r e d o m i n i o de los p rocesos de r e e s t r u c t u r a c i ó n de ca rác te r 
n a c i o n a l . D i c h o s p r o c e s o s c o n s t i t u y e n un m e c a n i s m o d e 
adap tac ión al nuevo e n t o r n o p r o b a b l e m e n t e más v iable t a n t o 
po l í t i ca c o m o e c o n ó m i c a m e n t e q u e las c o m p r a s y acue rdos 
t ransnac iona les . 

n) En la m e d i d a en que ha hab ido ac t iv idad de r e e s t r u c t u r a c i ó n 
t ransnac iona l , ésta ha t e n i d o un ca rác te r a s i m é t r i c o , c o n c ie r 
t o p r e d o m i n i o de en t idades del n o r t e de Eu ropa en re lac ión 
c o n las en t idades de países del sur . El lo p u e d e re f le ja r una 
c i e r t a venta ja c o m p e t i t i v a que el e n t o r n o desregu lado pod r ía 
haber c o n f e r i d o a las en t idades del n o r t e , p repa rándo las de 
este m o d o para un nuevo m a r c o más c o m p e t i t i v o p r o p i c i a d o 
p o r la i n teg rac ión . 

ni) La fal ta de desregu lac ión puede c o n s t i t u i r un lastre que imp i 
da la o b t e n c i ó n de las me jo ras de ef ic iencia i nhe ren tes al p r o 
ceso de i n teg rac ión . En def in i t i va , la i n teg rac ión c o m u n i t a r i a 
es más efect iva si se acompaña (o p r e c e d e ) c o n una desregula
c i ón nac ional . 

iv) La i n teg rac ión de los m e r c a d o s bancar ios e u r o p e o s está t e 
n i e n d o lugar s imu l t áneamen te a t ravés de un a u m e n t o en los 
f lu jos comerc ia les y de una m a y o r p e n e t r a c i ó n d i r ec ta de las 
en t idades en los m e r c a d o s e x t e r i o r e s . La c r e c i e n t e l iberal iza-
c i ón de los f lu jos de capitales m u e s t r a c ó m o , a p a r t i r de c ie r 
t o g r a d o de pene t rac i ón d i rec ta , la e x p o r t a c i ó n de serv ic ios 
bancar ios puede adqu i r i r una g ran i m p o r t a n c i a c o m o veh ícu lo 
de i n teg rac ión de los m e r c a d o s . 

v ) P o r ú l t i m o , la r e e s t r u c t u r a c i ó n de los sec to res f inanc ie ros en 
Eu ropa ha t e n i d o un m a r c a d o ca rác te r i n t rasec to r i a l , c o n un 
p r e d o m i n i o de act iv idades de fus iones o adqu is ic iones e n t r e 
bancos, e n t r e ent idades aseguradoras o b ien e n t r e o t r o s in 
t e r m e d i a r i o s f inanc ie ros . Si b ien t a m b i é n ha hab ido o p e r a c i o 
nes que imp l ican a ent idades en d i s t i n tos subsec to res del sec
t o r f i nanc ie ro , su peso re la t i vo es r e d u c i d o . Ello pod r ía ind icar 
que el c r e c i e n t e p r o c e s o de desregu lac ión func iona l — a l pe r 
m i t i r a las en t idades la o f e r t a de un aban ico c r e c i e n t e de p r o 
d u c t o s y serv ic ios f i n a n c i e r o s — incen t i va la d ivers i f i cac ión no 
t a n t o a t ravés de la c o m p r a de nuevas en t idades en o t r a s ra 
mas de ac t iv idad, s ino med ian te un despl iegue más amp l i o de 
los p r o p i o s recu rsos p r o d u c t i v o s c o n o b j e t o de a p r o v e c h a r 



1,14 m e j o r t a n t o el capital h u m a n o de las en t idades c o m o o t r o t i 

p o de r e c u r s o s ( r ed de of ic inas, r e c u r s o s i n f o r m á t i c o s , e tc . ) . 

11. T e n d e n c i a s d e f u t u r o 

A p a r t i r de la e v o l u c i ó n reg is t rada p o r el s i s tema banca r i o espa

ño l y sus h o m ó n i m o s c o m u n i t a r i o s an te los camb ios en el e n t o r 

n o en los ú l t i m o s años, es pos ib le a p u n t a r de un m o d o razonab le 

algunas tendencias probables en la evolución fu tura de la banca en 

España. La a d o p c i ó n de las d i rec t i vas c o m u n i t a r i a s t e n d e n t e s a 

a r m o n i z a r los m e r c a d o s bancar ios y f i nanc ie ros en E u r o p a cons 

t i t u y e un p r o c e s o al p r o p i o t i e m p o d e s r e g u l a d o r e i n t e g r a d o r , 

cuyos e fec tos han de ser pa rec idos a los o b s e r v a d o s d u r a n t e los 

ú l t i m o años en a lgunos m e r c a d o s e u r o p e o s , e n t r e los q u e se 

c u e n t a el m e r c a d o españo l . Y e l l o p o r t r e s razones : las regu la

c iones c o m u n i t a r i a s c o n s t i t u y e n un p u n t o de re fe renc ia más des

regu lado , al cual ya se está a c e r c a n d o el e n t o r n o legal de m u 

chos países; en segundo lugar, p o r q u e gran p a r t e de los camb ios 

que aca r rea la nueva legis lación ya han s ido an t i c i pados p o r los 

agentes en los m e r c a d o s ; y, f i na lmen te , p o r q u e de h e c h o la i m 

p lan tac ión de las nuevas regu lac iones ya está t e n i e n d o lugar, en 

pa r t i cu l a r en algunas med idas n o p r o p i a m e n t e bancar ias p e r o de 

g ran i m p o r t a n c i a para el s e c t o r ( c o m o son la l i be ra l i zac ión de 

los f lu jos de cap i ta les) . 

D e s d e esta pe rspec t i va és tos son a lgunos de los desa r ro l l os que 

p o d r í a n ca rac te r i za r al s e c t o r en el f u t u r o p r ó x i m o : 

• El p r o c e s o de in teg rac ión e u r o p e a (que se c o m p l e t a r á funda

m e n t a l m e n t e m e d i a n t e la a d o p c i ó n def in i t i va de la Segunda D i 

rec t i va ) no parece que vaya a o r i g i na r camb ios sustanciales en 

el p a t r ó n actual de a juste: un p a t r ó n ca rac te r i zado p o r la no 

apa r i c i ón de bancos p a n e u r o p e o s , s ino más b ien p o r la e x p a n 

s ión geográf ica de las g randes en t idades en áreas l im í t ro fes pa

ra l levar a cabo ac tuac iones t ípicas de banca un iversa l ; y p o r 

a c u e r d o s de c o l a b o r a c i ó n c o n en t idades ex t r an j e ras para m e j o 

ra r el se rv i c io a los c l ien tes p r o p i o s c u a n d o o p e r a n fue ra del 

país. 

• Sí p u e d e n surg i r camb ios a raíz de la l ibera l izac ión de los m o v i 

m i e n t o s de capitales. En los m e r c a d o s mayor i s tas p u e d e n au

m e n t a r las o p e r a c i o n e s t r ansnac iona les , l o q u e e j e r c e r á una 

p r e s i ó n aún m a y o r en los márgenes y los cos tes en este seg

m e n t o del sec to r . El a u m e n t o de las o p e r a c i o n e s e n t r e países 

— d e l c o m e r c i o en b a n c a — i rá p r e c e d i d o en a lgunos países, 

t r a d i c i o n a l m e n t e más c e r r a d o s , de una m a y o r imp lan tac ión d i 

r e c t a que fac i l i te la ac t iv idad t ransnac iona l p o s t e r i o r . En España 

la p e n e t r a c i ó n de en t idades ex t ran je ras es aún reduc ida y ex is -



t e un margen cons ide rab le para que la c u o t a de la banca ex - I 15 
t r a n j e r a a u m e n t e hasta las ci fras de países c o n una legislación 
h i s t ó r i c a m e n t e m e n o s p r o t e c c i o n i s t a . 

• A pesar de que en banca (y en especial en banca c o m e r c i a l ) 
ex i s t en ba r re ras e c o n ó m i c a s a la e n t r a d a que p u e d e n l im i ta r 
los a u m e n t o s de la c o m p e t e n c i a que se de r i van del p r o c e s o de 
i n teg rac ión , es pos ib le que el p r o c e s o de caída de ren tab i l i dad 
y de p é r d i d a de a t rac t i vo del negoc io bancar io que ha t e n i d o 
lugar en m u c h o s países e u r o p e o s d u r a n t e los ú l t imos años c o n 
t i n ú e en la década de los noven ta . Ello p lantea la cues t i ón de 
hasta qué p u n t o la i n teg rac ión y el a u m e n t o de la c o m p e t e n c i a 
n o harán necesar ia alguna regu lac ión c o m u n i t a r i a , más allá de 
las prev is tas en las actuales D i rec t i vas , que c o m p o r t e una c ie r 
t a l abo r de superv is ión p o r pa r t e del f u t u r o banco cen t ra l e u 
r o p e o (véase al r e s p e c t o CEPR, 1991). 

• En el caso español , la banca ha a jus tado ya de un m o d o signif i 
ca t i vo sus márgenes en los ú l t i m o s t i e m p o s (a d i ferenc ia , p o r 
e j e m p l o , de Ital ia), en especial en el m e r c a d o de pasivo. Los f u 
t u r o s a u m e n t o s de la c o m p e t e n c i a t e n d r á n lugar en el m e r c a d o 
de ac t i vo , aunque el nivel g lobal de c o m p e t e n c i a ya es bastante 
e levado. Si b ien la p r o p i a d inámica del s e c t o r pod r í a con l levar 
ese n u e v o b r o t e de c o m p e t e n c i a , es pos ib le que sean ent idades 
ex t ran je ras , o la p r o p i a banca púb l ica rec ién r e e s t r u c t u r a d a , las 
que r o m p a n el nuevo equ i l i b r i o a lcanzado en el s e c t o r t ras la 
g u e r r a de pasivo y las fus iones. El papel de la banca públ ica en 
el s e c t o r cons t i t uye una de las pr inc ipa les incógni tas . Po r un la
d o , al igual que o c u r r e en el s e c t o r i ndus t r i a l , la e m p r e s a púb l i 
ca puede n o cons t i t u i r el i n s t r u m e n t o ó p t i m o para ac tuac iones 
en m a t e r i a de defensa de la c o m p e t e n c i a dados los p r o b l e m a s 
de incen t i vos que surgen en el seno de en t idades con t ro l adas 
p o r el s e c t o r púb l i co . Pe ro , lo que aún es más i m p o r t a n t e , aun 
a pesar de que prevalezcan p o r t é r m i n o genera l los c r i t e r i o s de 
ges t i ón de ca rác te r p r i vado , la p r o p i e d a d púb l ica puede t r a d u 
c i r se en d e t e r m i n a d a s c i r cuns tanc ias en a c t u a c i o n e s q u e n o 
respondan al c o m p o r t a m i e n t o de l i b re m e r c a d o que se p r e t e n 
de l og ra r c o n la c rec ien te l ibera l izac ión del s e c t o r ( p o r e j e m 
p lo , algunas de las adquis ic iones t ransnac iona les l levadas a cabo 
p o r en t idades públ icas pueden r e s p o n d e r a una es t ra teg ia de 
«po l í t i ca indus t r ia l» act iva en un s e c t o r que a m e n u d o es cons i 
d e r a d o es t ra tég ico) . 

• El auge de los f o n d o s de i n v e r s i ó n , p r o p i c i a d o en p a r t e p o r 
camb ios en la n o r m a t i v a f iscal, puede e r o s i o n a r la pos ic ión de 
los bancos, t a n t o en t é r m i n o s de ren tab i l i dad c o m o de v o l u 
m e n de n e g o c i o . Es p r o b a b l e , sin e m b a r g o , q u e los bancos 
man tengan una pos i c ión p r e e m i n e n t e en el m e r c a d o de f o n d o s . 
Para consegu i r l o d i sponen de p o d e r o s o s i n s t r u m e n t o s c o m e r -



116 cíales c o m o la r e d y la p r o p i a r e p u t a c i ó n de las ent idades. El 
auge de los f o n d o s puede d i f i cu l ta r y e n c a r e c e r la cap tac ión de 
pasivo. Sin e m b a r g o , es p r o b a b l e que los g randes g r u p o s cap ten 
gran pa r t e de los r ecu rsos d i r ig idos a d ichos i n s t r u m e n t o s de 
a h o r r o m e d i a n t e ent idades fi l iales que los comerc ia l i zan . 

Po r o t r o lado, la expans ión de este t i p o de p r o d u c t o s puede l i 
m i t a r el c r e c i m i e n t o de los balances bancar ios y p r o p i c i a r un 
m a y o r d e s a r r o l l o de la d e s i n t e r m e d i a c i ó n y de la c reac ión de 
m e r c a d o s secundar ios para la negoc iac ión de t í t u los . El m e n o r 
negoc io t í p i camen te bancar io d e b e r á ser c o m p e n s a d o p o r las 
en t idades c o n una m a y o r p resenc ia en d ichos m e r c a d o s y en el 
p r o c e s o de d e s i n t e r m e d i a c i ó n y p o r un c a m b i o p r o g r e s i v o en 
las fuen tes de ingresos t rad ic iona les en banca. 

• D e t o d o s m o d o s , el c r e c i e n t e cos te de los r e c u r s o s que i m p l i 
ca el t rasvase de pasivo a f o n d o s de i n v e r s i ó n , n o hace s ino 
acen tua r la p res ión c o m p e t i t i v a en el sec to r . D e h e c h o , n o es 
descar tab le que e l lo con l leve aún una m a y o r c o n c e n t r a c i ó n del 
m i s m o . En c o n j u n t o , el p r o c e s o de fus iones n o p u e d e darse 
p o r t e r m i n a d o . Los incen t i vos a que se fus ionen más bancos de 
g ran t a m a ñ o aparecen p o r las menc ionadas p res i ones en los 
márgenes , y p o r el « e f e c t o bo la de n ieve» asoc iado al p r o c e s o 
de fus iones. Es dec i r , aún quedan bancos grandes en el s e c t o r 
que han pasado a t e n e r un t a m a ñ o re la t i vo p e q u e ñ o t ras las 
t r e s fus iones que han t e n i d o lugar, y para los cuáles las fus iones 
o c u r r i d a s y el a u m e n t o de la c o m p e t e n c i a c o n s t i t u y e n un p o 
d e r o s o i ncen t i vo a la f us ión . 

• En lo re fe ren te al t rad ic iona l p a t r ó n de estrechas re lac iones en 
t r e la banca y la indust r ia que ha carac te r i zado a algunos grandes 
bancos españoles, la n o r m a t i v a c o m u n i t a r i a puede obl igar en al
gunos casos a una r e e s t r u c t u r a c i ó n de las par t i c ipac iones que 
tenga aún un m a y o r alcance que la que ya ha t e n i d o lugar. En 
c o n j u n t o , la nueva regulac ión puede a p o r t a r un a u m e n t o en el r i 
g o r en la gest ión de dichas par t ic ipac iones que debe redunda r en 
la salud del s is tema f inanc iero en su c o n j u n t o . 

• Po r ú l t i m o , en el seno del s is tema bancar io españo l , parece irse 
af ianzando una especia l izac ión re la t i va del c o n j u n t o de en t i da 
des. Las cajas de a h o r r o c o n t i n u a r á n su p r o c e s o de r e d i m e n -
s i o n a m i e n t o y adaptac ión para un papel cada vez más s imi lar al 
de la t rad i c iona l banca c o m e r c i a l . Los bancos de t a m a ñ o i n te r 
m e d i o o p e q u e ñ o , a su vez, a d o p t a n estrategias de especial iza
c i ó n : func iona l en a lgunos casos (banca de i nve rs ión , banca per 
sonal ) , geográf ica en o t r o s (bancos reg iona les) . En ausencia de 
dichas estrategias, c o n s t i t u y e n un o b j e t i v o cod i c i ado , t a n t o pa
ra grandes bancos de los países del e n t o r n o que desean in ic iar 
act iv idades de banca deta l l is ta en España, c o m o para cajas de 
a h o r r o en expans ión en reg iones co l i ndan tes . 



N O T A S 117 

Este trabajo se ha desarrol lado en el marco del Programa de Estudios Banca-
r ios de la Fundación BBV, inst i tución a la que agradezco el apoyo f inanciero. Ju-
di th Reviejo y Avel ino Hernández han realizado una excelente labor c o m o ayu
dantes de invest igac ión. Ag radezco los c o m e n t a r i o s de X . V ives, Phi l ippe 
Bacchetta y Juan Bengoechea. 

1 C o n el ob je to de facil itar la lectura, el análisis formal se incluye en los recua
dros que se han intercalado a lo largo del t rabajo. 

2 Dado que los t ipos de interés se l iberal izaron a lo largo de varios años, empe
zando con los t ipos para plazos más largos, se acudía al subterfugio de conside
rar y re t r ibu i r c o m o operaciones a plazo, colocaciones de pasivo que de hecho 
eran a la vista o de c o r t o plazo (véase Mart ínez Méndez, 1991, pág. 237). 

3 La posibil idad de que los mercados de activo y pasivo no estén efect ivamente 
separados puede surgir también en o t ros contex tos . Yanelle (1989) p ropo rc io 
na una conex ión teór ica ent re ambos mercados a par t i r de un juego secuencial 
en cuat ro etapas en el que en una pr imera etapa los bancos y las empresas 
compi ten ent re ellos po r los fondos de los prestamistas. En el segundo estadio 
los prestamistas observan los cont ra tos de deuda ofrecidos por bancos y em
presas prestatarias. En la te rcera etapa los bancos que han ob ten ido fondos 
compi ten ent re ellos para financiar los proyectos de inversión que no hayan 
ob ten ido financiación directa. Y en la ú l t ima y cuarta etapa las empresas que 
aún requieran financiación responden a las ofertas de los bancos sol ic i tando 
préstamos. 

4 El mode lo es una sencilla variante del que util izan F roo t y K lemperer (1989) pa
ra analizar el prob lema de la escasa repercusión de modif icaciones en el t i po de 
cambio en el precio de las exportaciones. 

5 La obligación de suscribir estos t í tulos afectó a un 12 % de los pasivos computa-
bles de las entidades en el per íodo oc tubre de 1989-enero de 1990. 

6 Este mismo enfoque es adoptado por Mart ínez Méndez (1991). Para dicho au
to r , en el c o r t o plazo la banca maximizaría la rentabil idad del capital inver t ido a 
par t i r del manejo de variables intermedias c o m o el rend imiento medio del act i
vo y el coste medio de los recursos. Este t ipo de compor tam ien to no es el 
postulado en los modelos util izados en este t rabajo. 

7 Es preciso indicar que en el mode lo de Rotemberg y Saloner los precios son ab
solutamente flexibles, reaccionando inmediatamente a cambios en los paráme
t ros del en to rno . 

8 Este supuesto de alternancia no const i tuye ninguna restr icc ión puesto que al 
haber costes significativos asociados a los cambios de precios — y dado que 
cualquier precio fi jado va a durar más de un pe r í odo—, la elección de precios 
al ternat ivamente es de interés para todos los compet idores . 

9 Véase D ix i t (1987). Este es un efecto ut i l izado para explicar, ent re otras cosas, 
la escasa reacción de los precios de expor tac ión ante la evolución de la cot iza
ción de las monedas. Los modelos de histéresis han sido util izados con pro fu 
sión recientemente. En todos ellos, la inercia de los agentes se genera cuando 
las decisiones conllevan costes irrecuperables y se toman en condiciones de in-
cer t idumbre sobre la evolución de alguna variable aleatoria. Por lo general, la 
inercia se acentúa con fo rme aumenta la volat i l idad de la variable en cuest ión. 

10 Este es, naturalmente, un trabajo exp lo ra to r io . C o m o se ha visto en el análisis 
teó r i co , aspectos c o m o la volati l idad o las expectativas acerca de la evolución 
del interbancario pueden ser de gran importancia, y debieran incorporarse si lo 
que se pretendiera fuera contrastar los modelos teór icos que an ter io rmente 
hemos in t roduc ido . 

" En un trabajo del que se tuvo conoc imien to en la revisión de este estudio. Sas
t re ( 199 ! ) lleva a cabo un análisis de las relaciones a largo plazo ent re los t ipos 



118 de interés de activo y pasivo en el sistema bancario español. La autora util iza 
datos t r imestra les para el per íodo 1982.11-I989.IV y est ima relaciones de coin
tegración derivadas de las condiciones de p r imer o rden de varios modelos de 
monopo l i o del sector bancario. Las funciones de o fer ta de depósi tos y de de
manda de crédi tos no son estimadas. 

Los t ipos de interés uti l izados const i tuyen medias ponderadas usando c o m o 
ponderaciones los saldos de cada t ipo de act ivo o pasivo considerado. La auto
ra contrasta consecut ivamente un mode lo de monopo l i o con segmentación de 
mercados y un mode lo de monopo l i o con restr icciones en los fondos obten i 
dos en el in terbancar io. En este segundo mode lo esta rest r icc ión (concreta
mente, que el vo lumen de la financiación interbancaria sea in fer ior a un deter
minado porcentaje de la cartera credit ic ia), conlleva que los mercados no estén 
separados. El mode lo se aplica a los agregados de banca privada y cajas de aho
r r o (en este segundo caso la restr icc ión es inversa: los fondos obtenidos en el 
in terbancar io deben suponer al menos un determinado porcenta je de la inver
sión credit ic ia to ta l ) . Los contrastes estadísticos efectuados po r la autora no le 
permi ten rechazar el segundo mode lo , según el cual las entidades bancarias fi
jan «el t i po de sus pasivos monetar ios en función de la rentabi l idad de inst ru
mentos alternativos a éstos — l o s t í tulos de deuda púb l ica— y de una variable 
ligada al coeficiente de caja c o m o es la pérdida de rentabi l idad que se deriva 
po r el hecho de ser su remunerac ión in fer ior a la del mercado. En una segunda 
etapa, las entidades fijan el t i po medio de la inversión credit ic ia c o m o un mar
gen sobre el coste de los pasivos monetar ios y en función de los t ipos de inte
rés del mercado interbancar io» (Sastre , op. cit, pág. 72). 

12 Para una expl icación sencilla de la lógica de este contraste, así c o m o de la me
cánica de su aplicación, se puede consultar Pynd icky Rubinfeld (1991). 

13 Los resultados de estos contrastes y los gráficos de las series en niveles y en 
pr imeras diferencias serán proporc ionados po r el au to r a quien lo solicite. Se 
han om i t i do po r brevedad. 

14 El test p ropuesto p o r Granger y N e w b o l d (1977) consiste en calcular la estima
c ión de la varianza de los residuos para la ecuación sin restr icciones w2 y para 
la ecuación con restr icciones W 2 (es decir, el iminando los re tardos de i). El test 
íü se expresa entonces c o m o sigue: 6ú = T ( w2-W2) /W2, donde T es el núme
r o de observaciones. 

15 Véase al respecto Vives (1991), donde se plantea que las fusiones pueden ser la 
me jo r respuesta de las entidades para suavizar la competencia desatada po r el 
proceso desregulador. 

16 Es preciso indicar que no sólo 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 part ic i 
pación y de o t ros t ipos de acuerdos. 

17 Perry y Por te r (1985) muestran las condiciones precisas bajo las cuales dos em
presas en una situación de o l igopol io tendrán incentivos a fusionarse. Para mu
chos modelos de ol igopol io — y en ausencia de economías de escala— las em
presas tendrán un incent ivo a llevar a cabo la fusión. El resul tado no es general 
puesto que hay dos fuerzas contrapuestas. La fusión t iende a aumentar los pre
cios, y eso const i tuye un incent ivo a fusionarse. Pero el aumento de precios be
neficia a todas las entidades y — d e h e c h o — la producc ión de las empresas que 
se fusionan en relación al con jun to del sector, cae. Es esta caída en la produc
ción relativa la que hace que — p a r a determinados t ipos de funciones de de
manda y cos tes— la fusión no sea atractiva. 

18 A l te rnat ivamente pueden surgir márgenes dist intos en t re entidades si en ausen
cia de diferenciales de coste, el sistema de demanda es asimétr ico. 

19 Sin necesidad de in t roduc i r supuestos tan restr ic t ivos en las formas de las fun
ciones de demanda, el mismo argumento puede i lustrarse mediante un mode lo 
en el que se re toma el supuesto de produc tos homogéneos. Es posible mos t ra r 
que, en dicho caso, una media de los márgenes del sector estará posit ivamente 



correlacionada con el índice de Herf indahl (véase Cow l ing y W a t e r s o n (1976) y 119 
Mañas (1990) para una vers ión en el caso de banca). 

20 Esta es una in terpretac ión muy intuit iva del índice de Herf indahl (véase Caminal, 
Gual y Vives, 1990). Es sencil lo comprobar que en el caso de N entidades simé
tr icas el índice es 1/N y po r ello el inverso de H es N , es decir, el número 
equivalente de empresas idénticas. 

21 Estr ictamente se t ra ta de límites por la ver t iente de la demanda, y no de límites 
de capacidad. Usamos esta terminología dado que, para un compe t ido r concre
t o , la rest r icc ión credit icia opera como si sus rivales estuvieran sujetos a límites 
de capacidad en el sentido habitual, po r el lado de la ofer ta. 

22 Natura lmente , si la restr icc ión es muy acusada y la empresa no precisa acudir al 
interbancar io, entonces los t ipos de pasivo también pueden resultar afectados. 

23 La escasa reacción de los t ipos de interés ante el fuer te imcremento del t ipo in
terbancar io en 1987 podría obedecer al carácter t rans i to r io de dichos aumen
tos o bien a que en una situación c o m o la de dicho per íodo los mercados de 
activo y pasivo no estuvieran efect ivamente separados dada una fuer te actividad 
restr ict iva de la autor idad monetar ia. 

24 En el caso de banca, se define c o m o banca corpora t iva a aquellas entidades en 
cuyas inversiones financieras la cartera de valores supere el 10 % y las inversio
nes credit icias sean infer iores al 25 %. La banca al po r mayor incluye las entida
des que no pertenezcan al g rupo anter io r y que obtengan más de un 50 % de 
sus recursos en el mercado interbancar io. Para las cajas, las de pasivo son ent i 
dades con un fuer te componente de cuentas cor r ientes y otras cuentas —bás i 
camente cesiones de ac t ivos— (super ior al 25 % de los recursos ajenos) y de 
cuentas de ahor ro y a plazo (más de un 65 %) . Las conservadoras t ienen menos 
de un 30 % de su inversión f inanciera en crédi tos comerciales y personales, y 
más de un 65 % de sus recursos ajenos proceden de cuentas de depósi to y pla
zo. Por ú l t imo, las cajas de activo dedican más de un 33 % de su inversión f i 
nanciera al c réd i to comercial y personal. Tan to para cajas c o m o para bancos el 
co lect ivo de entidades se define para 1991, analizándose la evolución de sus re
sultados en los dos úl t imos años. (En el caso de tamaños el colect ivo de entida
des se define para 1989, excluyendo aquellas entidades que se fusionan durante 
el per íodo considerado.) 

25 La raíz cuadrada aparece po r la especificación de un coste de t ranspor te lineal. 

26 Dada la localización de las entidades, el t i po de equi l ibr io a c o r t o plazo es el si
guiente: r = i1 + ( t X / N ) —véase el recuadro 5—, donde t es el coste de t rans
por te que capta la diferenciación de p roduc to y X / N es la distancia ent re ent i 
dades. 

27 Fuentelsanz y Salas muestran — c o n una base de datos dist inta y cor respond ien
te a 1984—, que los depósitos por oficina normal izados po r lo que aquí deno
minamos densidad de la demanda no dif ieren en exceso en España en relación 
con la mayoría de países comuni tar ios. La normal ización que ellos sugieren se 
basa en que efect ivamente el pa rámet ro co r respond ien te al logar i tmo de la 
densidad de la demanda sea 0,5. 

28 Según la ecuación estimada In (Margen Financiero) = 2,8829 - 0,16060 In (Den
sidad de la Demanda). Puesto que para España la densidad de la demanda es 
603,7 (véase cuadro 9), el margen f inanciero est imado es 6,39 %. 

29 Es preciso advert i r que los datos sobre el porcentaje de población urbana in
cluidos en el cuadro 9 no son homogéneos, puesto que la definición de pobla
ción urbana y el año de referencia oscila bastante de país a país. 

30 Natura lmente , o t ros fenómenos podrían explicar la existencia de este t ipo de 
cont ra tos . En presencia de información imperfecta acerca de la calidad de un 
cl iente, el banco tendrá incentivos para in t roduc i r ins t rumentos que le permi 
tan mejorar su nivel de in formación y con t ro la r la situación financiera de los 
deudores. Martínez Méndez (1991, pág. 238, nota 8) señala la existencia de este 



120 t ipo de cont ra tos en ei caso de la banca española cuando los t ipos de interés 
de pasivo estaban regulados. 

31 Este apartado const i tuye una revisión y ampliación de la comunicación que con 
el t í tu lo «Algunas ref lexiones sobre las relaciones banca industr ia y el funciona
miento del sistema f inanciero» fue presentada po r ei au tor en ei seminario so
bre Corporac iones Industriales celebrado bajo la d i recc ión de los profesores 
García Delgado y Parellada durante el mes de junio de 1991 en la UIMP, Barce
lona. 

32 Ut i l izaremos para simplif icar el t é r m i n o industr ia, si bien debe entenderse c o m o 
las participaciones de la banca en empresas no financieras, sean éstas industr ia
les o de servicios. 

33 El argumento clásico para justif icar la presencia de la banca en las empresas in
dust r ia les cons t i t uye la gene rac ión de negoc io bancar io i nduc ido . Chu l i á 
(1990b) ofrece una sugestiva in terpretac ión del papel de dicho t ipo de part ic i 
paciones cuando los mercados bancarios se encuentran sujetos a pro fundos 
cambios. Según el autor , en ese con tex to , las part icipaciones en empresas pue
den tener un alto valor estratégico al reduci r la incer t idumbre acerca de los f u 
tu ros flujos de caja. 

34 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 Un i 
do y que, además, dicho recurso a los bancos es mayor precisamente en aque
llas sociedades que no están obligadas a tener un consejo de administración — 
al que per tenecen los bancos en el caso de que posean una par t i c ipac ión 
impor tan te en la empresa—. Por ú l t imo, Edwards y Fischer también argumen
tan que las entidades bancarias alemanas no velan necesariamente po r los inte
reses de los accionistas en aquellas empresas cuyo capital social está amplia
mente repar t ido y en las que la banca —d i rec tamen te o mediante delegaciones 
de v o t o — posee una part ic ipación significativa. 

35 En dicho t rabajo se excluyen las acciones que mantienen otras entidades no in
cluidas en la muestra, así c o m o las acciones no cotizadas. Estas últimas repre
sentaban en marzo de 1990 una parte del balance de la banca privada y las cajas 
similar a la representada po r las acciones no bancarias cotizadas (véase Chuliá, 
op. cit , cuadro 3). 

36 Esta sección se fundamenta parc ia lmente en el t rabajo Cual , J., y D. Neven 
(1992), «Deregu la t ion in the European Banking Industry 1980-1991», CEPR 
Discussion Paper, 703. De p róx ima publicación en European Economy. 

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

38 La comparación de las rentabil idades ent re países a través del análisis del dife
rencial de rentabil idad de la banca en relación con la rentabil idad en o t ros sec
to res es una metodología que evita (al menos parcialmente) los problemas aso
ciados a la ex is tenc ia de d is t in tos niveles de inf lac ión y d is t in tos sistemas 
contables. 

39 El margen f inanciero y los costes operat ivos se expresan en estos gráficos co
m o porcentajes del to ta l de recursos ajenos no interbancarios, puesto que se 
ha considerado que ésta era una medida adecuada de tamaño sobre la cual eva
luar las cifras de resultados del sector. La no exclusión de los recursos inter
bancarios conllevaría una sobreest imación del tamaño efect ivo del mercado (sin 
embargo, para el caso del margen f inanciero podrían incluise los recursos inter
bancarios c o m o se hace en el cuadro 2). 

40 Los datos de comerc io en banca han sido con t rove r t i dos durante largo t iempo. 
Los datos presentados en publicaciones c o m o el i n fo rme Price W a t e r h o u s e 
(1988) o p o r Neven (1990) son c o m p l e t a m e n t e d ivergentes. El cuadro 13 
cons t i tuye una vers ión comple ta del t i p o de datos presentados po r Neven 
(1990) proporc ionada rec ientemente po r Eurostat. Las exportaciones se defi
nen c o m o los ingresos obtenidos p o r comisiones más las plusvalías de las car-



teras de valores. Sin duda ésta no es una definición ópt ima, pero al menos o f re- I 2 I 
ce una base coherente para comparar los resultados en dist intos países. Los 
cálculos del peso del comerc io en el sector se han efectuado con definiciones 
de p roduc to que son acordes con la definición de los datos de comerc io . 

41 Esta cuota incluye no sólo las entidades con estatuto jur íd ico ex t ran je ro y las f i 
liales extranjeras, sino, además, los bancos locales con con t ro l efect ivo po r 
personas o grupos extranjeros. Para la mayoría de los países esta información 
no es facilitada po r los bancos centrales. 

42 Estas estadísticas de inversión directa deben ser tomadas, sin embargo, con mu
cha precaución. Para el caso comuni tar io las cifras divergen sustancialmente en 
función de si la fuente de la in formación es el país que efectúa la inversión (o 
desinversión) o el país que la recibe. Además, la metodología de recolección de 
los datos dif iere de un país a o t r o . En España, po r ejemplo, se considera inver
sión directa extranjera en nuestro país a la t oma de préstamos a más de cinco 
años (véase Gut ié r rez y Or tega, 1991). 

43 Véase Gual y Neven, op. cit El análisis de la base de datos (AMData) se ha visto 
apoyado po r el desarrol lo y uso de un programa in formát ico diseñado explíci
tamente con este p ropós i to po r A lex Davis. 

44 El estudio de la clasificación po r t ipos de empresas para el caso de España reve
la que la base de datos original clasifica e r róneamente algunas entidades. Este 
hecho ha sido cor reg ido para el caso de España, pero no para el resto de la 
muestra. 

45 La base de datos es elaborada po r una compañía privada con sede en el Reino 
Un ido . Por ello, la muestra comprende un número tal vez desproporc ionado 
de operaciones que involucran a compañías británicas. 

46 Se incluyen también otras operaciones más marginales c o m o los monogement 
buy out. 

47 Los resúmenes de las operaciones incluidas en la base de datos ofrecen este t i 
po de información. 

48 La dist inción ent re este t ipo de operaciones y algunas que son clasificadas como 
adquisiciones privadas es, en ocasiones, difícil. De hecho, se han detectado d i 
versas operaciones clasificadas c o m o adquisiciones privadas pero que en reali
dad const i tuir ían desinversiones, con la definición anter ior . Esta falta de preci 
sión de la base de datos original ha sido corregida únicamente para el caso de 
las operaciones relacionadas con entidades españolas. Para estos casos, el dis
poner de información adicional sobre los acontecimientos ha permi t ido su re-
clasificacjón, que de hecho ha supuesto la el iminación de la categoría de desin
versiones. 

49 Es preciso indicar que la base de datos original se confecciona — c o m o la mayo
ría de bases de datos sobre estos t e m a s — a par t i r de in formación aparecida en 
la prensa. A pesar de que son diversas las fuentes periodísticas utilizadas, la ba
se de datos induye algunas operaciones cuando aún no const i tuyen un hecho, 
sino únicamente una declaración de intenciones de las partes implicadas. Esta 
puede ser una grave l imitación de la fuente informativa. A l igual que con los 
o t r o s problemas que ya hemos mencionado, este prob lema se ha cor reg ido pa
ra el caso de España. 
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