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INTRODUCCION

A pocos meses vista del examen definitivo de los
indicadores de convergencia, que decidira los pai-
ses de la Union Europea que se integren en la unién
monetaria, el sistema financiero espanol tiene que
conjugar en tiempo presente el verbo afrontar, refe-
rido a los retos de eficiencia y competitividad que va
a suponer para la economia espanola un mercado
plenamente integrado con una unica moneda. Las
entidades financieras espanolas han sido adelanta-
das en la toma de conciencia de esos retos, espo-
leadas por el marco competitivo que les ha supues-
to la indole de su actividad y que, de facto, les ha
hecho operar en un mercado financiero integrado.
Son entidades plenamente homologables con sus
competidores europeos y se caracterizan por la glo-
balizacion de sus actividades, la universalidad de
sus lineas de negocio, y la diversidad y amplitud de
su oferta de activos financieros. Estéan en condicio-
nes idoneas no solo para asentar su posicion com-
petitiva en la nueva Europa, sino para coadyuvar a
que el sistema productivo pueda alcanzar y soste-
ner la convergencia, nominal y real, con los paises
que configuren la unién monetaria.

Pese a su actual posicion ventajosa, las entida-
des financieras espanolas deben proseguir sus es-
fuerzos en pro de la competitividad, ya que la im-
plantacion de la moneda unica, que el sector
bancario realizara en la fecha mas temprana del 1
de enero de 1999, va a aflorar nuevos problemas
técnicos y organizativos que implicaran costes, que
solo podran contenerse y racionalizarse por las en-
tidades mas eficientes. El nuevo marco sera, ade-
mas, proclive a la mayor compresion a la baja de los
margenes de las cuentas de resultados, a la dismi-
nucion de los ingresos por determinadas activida-
des al por mayor, que ahora se vinculan con la con-
version de divisas y la gestion y cobertura del riesgo
de tipo de cambio, y a la acentuacion de la compe-
tencia, por la posicion dominante de las mayores
instituciones financieras europeas, que incrementa-
ran sus economias de escala al operar con una uni-
ca moneda. Los mercados financieros, ademas, al-
teraran sus rasgos institucionales y operativos, a
partir de su conversion al euro como moneda de re-
ferencia también en la fecha mas temprana posible,

lo que acentuara su ya elevada eficiencia, por las
vias de la integracion y el avance tecnoldgico, que
reduciran al minimo los costes de informacion y
transaccion para los grandes inversores institucio-
nales.

La unién monetaria prefigura un nuevo marco pa-
ra las entidades financieras espanolas, que tiene
rasgos estratégicos y operativos, y ante el que no
caben otras actuaciones que las de la eficiencia y la
competitividad. Los rasgos estratégicos se relacio-
nan con las nuevas formas de relacién con las au-
toridades monetarias y supervisoras, asi como con
las nuevas reglas de instrumentacion de la politica
monetaria. Se pasa de una configuracion pre-
ferentemente nacional a otra de ambito plenamente
comunitario, en la que la instrumentacion de las po-
liticas monetaria y cambiaria pasan a ser compe-
tencia del Banco Central Europeo, y en la que solo
la supervision prudencial permanece en los bancos
centrales de los estados miembros. Este nuevo
marco transfigura los mecanismos de obtencién de
facilidades crediticias y los sistemas de pago, y re-
quiere de las entidades financieras un elevado es-
fuerzo de adecuacion a las nuevas normas, para mi-
norar los costes de transaccion y los eventuales
riesgos de desintermediacion implicados sobre todo
en el sistema de pagos detallistas, por la emergen-
cia de tarjetas, fondos de dinero y entidades finan-
cieras instrumentales de entidades no financieras.
Se precisa asi de las entidades financieras espafo-
las un posicionamiento estratégico ante el mercado
integrado y la moneda unica: redimensionando su
actividad en el ambito europeo y participando en
mayor medida en los mercados de capitales.

Los aspectos logisticos son el obligado correlato
del reto estratégico, pero tienen también rasgos es-
pecificos, que se relacionan con la transformacion
radical del input con el que operan las entidades fi-
nancieras, y con el papel de iniciadores del cambio
en el uso y difusion del euro que les compete. En
este sentido, cuestiones tales como la desinterme-
diacién que tendera a producirse por los servicios
de pagos detallistas no vinculados con transaccio-
nes intermedias de cambio de moneda, la disminu-
cion de saldos liquidos de clientes que ya no ten-
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dran que diversificar saldos en varias monedas
para pagos corrientes, la mayor atencion que debe-
ra prestarse a los mercados de capitales y la cober-
tura de las demandas de informacion de la cliente-
la, seran otras tantas fuentes de menores ingresos
0 mayores costes, que sélo podran asumir sin mer-
ma de su posicion competitiva las entidades mas
eficientes. La operatoria técnica sufrira también
cambios radicales, tanto en los registros y soportes
de la informacion bancaria como en los instrumen-
tos financieros y la documentacion contable. La
adaptacion informatica, en equipos y programas, la
formacion del personal, para el desempeno de sus
funciones y para la atencion a los clientes, y la mis-
ma sustitucion fisica de las 300 unidades de mone-
das y billetes que, en promedio, tiene en su poder
cada ciudadano de la UE, seran sendos factores
que discriminaran a favor de las entidades financie-
ras mas competitivas y de la consolidacion de su
posicion de mercado.

La Fundacion de las Cajas de Ahorros Confede-
radas para la Investigacion Economica y Social ha
pretendido siempre aportar bases conceptuales y
desarrollos empiricos que ilustren sobre la magni-
tud de las transformaciones estratégicas y opera-
tivas que demandara de las entidades financieras
la UME. Este niumero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA
FinaNCIERO es otro hito mas en el conjunto de publi-
caciones mediante las que la Fundacion esta abor-
dando, para sus lectores, los aspectos estratégicos
y logisticos del cambio histérico de la integracion
europea y la circulacion de una sola moneda. En es-
ta ocasion, el origen se encuentra, una vez mas, en
el curso de verano sobre sistema financiero imparti-
do en el Centro Mediterraneo de la Universidad de
Granada, en su sede de Almunécar; curso gue con-
t6 con el habitual patrocinio de la Caja General de
Ahorros de Granada, “La General”, con la asisten-
cia de mas de 200 alumnos, y con la valiosa e ines-
timable colaboracion de académicos y profesiona-
les del sistema financiero, algunas de cuyas
ponencias, revisadas, actualizadas y ampliadas,
constituyen las aportaciones que ahora se ofrecen
al lector.

Los trabajos incluidos se estructuran en dos blo-
ques tematicos, que tratan la union monetaria euro-
pea ya desde la perspectiva general de las entida-
des financieras y su entorno competitivo, los
mercados financieros y el euro, ya desde su inci-
dencia especifica sobre las entidades financieras,
sus lineas de negocio y sus cuentas de resultados.
El nimero incluye asimismo una encuesta cualitati-
va, en la que cinco destacadas personalidades de la
Administracion y del sistema financiero expresan
sus opiniones acerca de la implantacion de la UME
y de los paises que la integraran en un primer mo-
mento, la sostenibilidad de la convergencia, la im-
portancia de la futura area monetaria del euro, y la
incidencia de la integracién monetaria sobre las es-
trategias y la operatoria de las entidades financieras
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y sobre la evolucion previsible de los principales
mercados financieros.

El estudio de los aspectos generales de la inte-
gracion econémica europea comienza con el articu-
lo de Manuel Martin Rodriguez, Catedratico de
Economia Aplicada de la Universidad de Granada,
y Francisco Javier Saez, profesor titular de la mis-
ma especialidad y Universidad, sobre “Desregula-
cion e intensificacién de la competencia: el impacto
del mercado Unico sobre la competitividad del siste-
ma bancario espanol”. En él se pasa revista al pro-
ceso de desregulacion y liberalizacion de nuestro
sistema bancario, a raiz de la adhesion espanola a
la Comunidad Europea en 1986. Desde esa fecha,
han sido muchas las reformas legales introducidas
en la prosecucién del mercado tnico bancario y di-
versos e importantes los impactos de la mayor com-
petencia sobre los margenes, costes y resultados
de las entidades de deposito espanolas. Pero fren-
te a los multiples cambios legales y la mayor com-
petencia, las entidades financieras espanolas han
reaccionado con eficacia, adecuandose con rapidez
al nuevo marco competitivo y a la paulatina reduc-
cion de margenes. Bien es verdad que con mayor o
menor éxito en la reduccion de sus costes de ex-
plotacion y en el incremento de su productividad, en
funcion de las estrategias empresariales implanta-
das por cada una de ellas.

El articulo de Raimundo Ortega, Presidente del
Servicio Nacional de Compensacion y Liquidacion,
evalla las “Consecuencias de la moneda Unica pa-
ra las entidades y los mercados financieros”, a par-
tir de la premisa del cambio trascendental que su-
ponen para unos y otros la existencia de una sola
moneda y unas politicas monetaria y de cambios
uniformes. Las entidades financieras espanolas de-
beran afrontar el doble reto que suponen tanto los
mayores costes que induciran los nuevos enfoques
técnicos y organizativos como los menores ingresos
derivados de sus actividades al por mayor y de la
convergencia a la baja de los margenes. Adicional-
mente, se veran abocadas a una pérdida de impor-
tancia relativa en el nuevo espacio europeo integra-
do, debido a la posicién dominante que hoy ocupan,
sobre la base de su mayor dimension, determinadas
entidades foraneas. En cuanto a los mercados fi-
nancieros, el euro reforzara la competencia que ya
impera en ellos, afectando sobre todo a los merca-
dos monetarios, de divisas, de deuda publica y de
productos derivados, y, en menor medida, a los
mercados bursatiles de renta variable. En cualquier
caso, el nuevo entorno requiere exigencia y rigor en
la gestion de las entidades financieras espafolas,
que deberan afianzar su posicion competitiva sobre
las bazas de la adaptacion constante y la busqueda
permanente de competitividad.

Los aspectos generales incluidos en el nimero se
completan con la colaboracion de Juan Pérez-
Campanero, Jefe del Departamento de Mercados
Financieros del Banco Santander, quien analiza los




“Aspectos tecnicos de la implantacion del euro”.
Unos aspectos que, en muchos casos, tienen aun
soluciones embrionarias que requeriran perfilarse
con mayor nitidez durante los proximos meses, una
vez se decidan en la primavera de 1998 los paises
que integraran en primera instancia la union mone-
taria. El régimen juridico del euro es uno de los prin-
cipales aspectos técnicos de la implantacion, que
afecta a la vigencia de los contratos signados en
monedas nacionales o ecus, y al marco legal que
regulara la fase de “interregno” entre la introduccion
del euro y la desaparicion de las monedas naciona-
les. Las cuestiones relativas al diseno e implanta-
cion de la politica monetaria comun por el Sistema
Europeo de Bancos Centrales, y la eleccion de con-
trapartidas y garantias en las operaciones de éste,
son también cuestiones técnicas de especial rele-
vancia que se tratan en el trabajo. Al igual que lo
son las peculiaridades del sistema de compensa-
cion y liquidacion TARGET (Trans-european Auto-
mated Real-time Gross settlement Express Trans-
fer), o los problemas inherentes a la conversion de
titulos al euro, que afectan sobre todo a la deuda
anotada, la renta fija y las acciones.

Los aspectos mas desagregados de la incidencia
de la union monetaria sobre las entidades financie-
ras espanolas se inician con el articulo de Julio Ro-
driguez, Presidente de la Caja General de Ahorros
de Granada, sobre “Cajas de Ahorros. Entre la com-
petencia y el compromiso territorial”. Un trabajo que
constata la tendencia en la reduccion de sus mar-
genes de intermediacion y en la capacidad de ge-
neracion de negocio; lo que requiere de las cajas,
sobre todo de cara a la implantacion del euro, poli-
ticas activas de préstamos, asunciéon de nuevos
riesgos y la reduccion de sus gastos de transforma-
cién. Las cajas, no obstante, se han adaptado ade-
cuadamente a un entorno de elevada competencia
y todavia mantienen rentabilidades comparativa-
mente mayores que los bancos. Han apostado des-
de siempre por la financiacién de las adquisiciones
y promociones de viviendas, de la agricultura y del
consumo familiar. Su Obra Benéfico Social ha sido,
ademas, un vinculo poderoso con sus zonas de im-
plantacién y una via insustituible de penetracién so-
cial. Todas estas politicas de negocio han demos-
trado su idoneidad hasta el presente y permitiran,
en el futuro inmediato, que las cajas aborden los
cambios operativos y estratégicos que la moneda
Unica exigira de ellas.

El trabajo de Manuel Martin, Secretario General
Técnico del Banco Popular, incide en clave compa-
rada sobre la “Competitividad y eficiencia de las en-
tidades de depdsito espanolas ante la UEM”. Sobre
la base de que la competitividad se manifiesta en la
reduccion de margenes y la eficiencia en la maximi-
zacion del producto para factores dados, o en la mi-
nimizacion de éstos para un producto definido, el ar-
ticulo analiza la evolucién de dichos indicadores en
los dos principales agregados del sector de entida-

des de depdésito espanolas durante los dultimos
anos. Con base en su analisis, destaca la mejora de
competitividad de las entidades de depdésito espa-
nolas, que se puede homologar con la de sus com-
petidoras de la UE, al igual que sucede con su
eficiencia economica. La eficiencia operativa, sin
embargo, se ha ido reduciendo paulatinamente al
socaire de la mayor competencia y se refleja en
menores rentabilidades; cuestion en la que las enti-
dades financieras espanolas coinciden también con
las europeas, por lo que todas se encuentran en
una situacion equiparable para enfrentarse a los
riesgos y oportunidades que se vislumbran para el
sector bancario europeo tras la implantacion de la
moneda unica.

Otro trabajo comparativo entre bancos y cajas de
ahorros espanoles es el de Juan Coello, investiga-
dor de la Fundacion de las Cajas de Ahorros Con-
federadas, que trata la “Simetria espacial en el sis-
tema bancario espanol”. En este caso se utiliza para
la comparacion la variable estratégica que define la
dimensién de las entidades y que se manifiesta en
el numero de oficinas o sucursales operativas de
cada entidad financiera. Las estrategias de localiza-
cion, en efecto, determinan las densidades de las
redes operativas y la concrecién de las politicas de
atencion a la clientela. Las cajas de ahorros, en tal
sentido, han incrementado su ambito espacial de
actuacion frente a los bancos, sobre todo a partir de
1989. Con ello, las asimetrias o desfases en la
competencia espacial se han ido reduciendo entre
bancos y cajas, sobre todo en las areas geogréficas
en las que éstas partian de una posicion supeditada
frente a los bancos.

El articulo que cierra el apartado de estudios es-
pecificos acerca de la incidencia de la UME sobre
las entidades financieras espanolas se debe a Juan
de Dios Jiménez, Decano de la Facultad de Cien-
cias Econémicas y Empresariales de la Universidad
de Granada, y se aplica al estudio de los “Destinos
sectoriales de la financiacion crediticia de las enti-
dades de depésito espanolas”. Destaca este traba-
jo que la actividad crediticia de los bancos y cajas
de ahorros en Espana ha estado influida tanto por
las grandes transformaciones institucionales impul-
sadas por la Unién Europea como por la intensidad
y continuidad del proceso desregulador del merca-
do interior. Todo ello ha potenciado la competencia
entre las entidades de depdsito y ha posibilitado el
desarrollo de otros mercados e instrumentos finan-
cieros. El crédito y los depdsitos de los sectores re-
sidentes han perdido importancia para la banca,
aunque no asi para las cajas, que han adecuado
sus estrategias de negocio al concepto de banca
tradicional. El crédito a las personas fisicas, tanto
de consumo como hipotecario, ha sido el segmento
que mas ha crecido y en el que existe una mayor
competencia entre bancos y cajas. En cuanto al cré-
dito para finalidades productivas, las cajas han in-
crementado su participacion, sobre todo en indus-
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r1ria y construccion. Por ultimo, al considerar la va-

riable dimensién, el trabajo destaca la mayor inten-
sidad crediticia de las cajas de ahorros mas peque-
fas y la similitud de las politicas crediticias de las
cajas grandes con las de los bancos.

El apartado de opiniones completa los contenidos
técnicos de este nimero de PERSPECTIVAS DEL Sis-
TEMA FINANCIERO. Un apartado cuya coordinacion ha
correspondido a Aurelio Medel, Redactor Jefe de
Cinco Dias, y que éste sintetiza con una introduc-
cion a las respuestas de los encuestados que lleva
el expresivo titulo de “La certidumbre de que nada
sera igual y casi todo sera mas dificil’. En esta oca-
sion, las personas que han tenido la deferencia de
responder a nuestra encuesta sobre los efectos de
la UME, y a las que expresamos vivamente nuestro
agradecimiento, son: Luis de Guindos, Director
General de Politica Economica y Defensa de la
Competencia del Ministerio de Economia y Hacien-
da; Braulio Medel, Presidente de la Confederacion
Espafiola de Cajas de Ahorros y de Unicaja; José
Luis Leal, Presidente de la Asociacion Espanola de
Banca Privada; Manuel Pizarro, Presidente de
Ibercaja, y Matias Rodriguez Inciarte, Vicepresi-
dente del Banco Santander.

No gueremos privar al lector del analisis detalla-
do de las respuestas de este elenco de personali-
dades, por lo que nos limitaremos a entresacar los
principales puntos que se deducen del estado de
opinion compartido por todos ellos, y que suscribi-
mos plenamente:

— La UME sera realidad en las fechas previstas,
aunque haya de recurrirse a decisiones politicas pa-
ra admitir el cumplimiento de los indicadores de
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convergencia por determinados paises. El no actuar
asi implicaria unos costes, econdmicos y de credi-
bilidad del proceso, que serian mas importantes que
las ventajas de un eventual aplazamiento.

— El esfuerzo realizado para lograr la conver-
gencia debe proseguir una vez alcanzada ésta. La
disciplina presupuestaria en todos los paises miem-
bros es la condicion sine qua non para la sostenibi-
lidad de la union economica y monetaria.

— El area monetaria de un “euro fuerte” colocara
al mercado europeo en una situacion de preemi-
nencia mundial en la negociacion y emision de acti-
vos. El euro como moneda de reserva adquirira un
mayor valor que el de las monedas de los paises
miembros de la UE que se integren en él, incluido el
marco.

— El euro cambiara la materia prima con la que
trabajan bancos y cajas de ahorros. Estimulara ba-
jadas de tipos, reducciones de margenes y busque-
das de un mayor “tamafo critico” en la dimension
de las entidades. Cambiara las formas de hacer ne-
gocio para las entidades financieras, pero también
creara nuevas oportunidades, que aprovecharan las
mas eficientes.

Un buen diagnéstico, como podra apreciar quien
haya tenido la paciencia de llegar hasta este punto.
Que se concreta, ademads, en esa misma virtud de
la perseverancia: en un esfuerzo que ha permitido a
las entidades financieras espanolas equipararse, en
competitividad y eficiencia, con sus homonimas eu-
ropeas. Y que les permitira, a buen seguro, mante-
ner su posicién de mercado en la Europa unida con
una sola moneda.




DESREGULACION E INTENSIFICACION DE LA COMPETENCIA
El impacto del mercado unico sobre la competitividad
del sistema bancario espaiiol

Manuel Martin Rodriguez
Francisco Javier Saez Fernandez

Al tiempo de la incorporacion de Espana a la
Unién Europea en 1986, las entidades de depdsito
espanolas acababan de salir de una profunda crisis
que se habia saldado con la desaparicion de mas
de medio centenar de bancos y presentaban toda-
via unos niveles de eficiencia muy bajos. Por ello,
los compromisos de desregulacion y liberalizacion
que se contemplaban en el Tratado de Adhesion
respecto al conjunto del sistema financiero espanol,
y la creciente competencia que previsiblemente se
derivaria de la implantacién del mercado Unico ban-
cario, hacian presagiar para todas ellas un futuro lle-
no de dificultades y cambios.

En este trabajo, se analiza este proceso de des-
regulacion y liberalizacion que, en contra de las
previsiones mas pesimistas, parece haberse desa-
rrollado con bastante éxito para las entidades es-
panolas. En el apartado |, se revisan las principales
reformas introducidas en el ordenamiento bancario
espanol para su adaptacion al mercado unico ban-
cario; en el Il, se evalua el impacto del aumento de
la competencia sobre los margenes, costes y re-
sultados de las entidades de depdsito espanolas
en comparacion con los principales paises de la
Union Europea, Estados Unidos y Japoén; en el I,
se pasa revista a sus estrategias de competitivi-
dad, y en el IV se resumen las principales conclu-
siones.

. LA REFORMA DEL ORDENAMIENTO
BANCARIO Y FINANCIERO

Después de mas de cuatro décadas en las que
un fuerte intervencionismo habia sido la tonica do-
minante del sistema financiero espanol, a finales de
los setenta se habia iniciado una timida liberaliza-
cién que, en el marco de una creciente globalizacion
de la economia mundial en sus ambitos real y fi-
nanciero, habia llegado incluso a acentuarse a co-
mienzos de los ochenta. Sin embargo, fue el marco
normativo previsto para la creaciéon del mercado
unico bancario en la Unién Europea lo que ver-
daderamente obligé a las autoridades financieras
espafnolas y a las propias entidades a acelerar el
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proceso a partir de 1986 (Valero, 1995, pags. 118
y siguientes).

1. El marco normativo del mercado
unico bancario

Antes de la adhesion de Espana, la Union Eu-
ropea habia ido desarrollando un conjunto de dis-
posiciones legales tendentes a una progresiva libe-
ralizacion del sistema bancario comunitario. Des-
pués de un primer intento en 1972 de aprobacion de
lo que pretendia ser una ambiciosa Ley Bancaria
Europea, frustrado por el alto grado de heterogenei-
dad financiera y reglamentaria entonces existente
entre los diferentes sistemas bancarios europeos,
en 1977 vio la luz la primera Directiva de Coordina-
cion Bancaria, que establecié unos objetivos ini-
ciales de integracion bastante mas pragmaticos,
consistentes en fijar los requisitos basicos para au-
torizar el establecimiento de las entidades de crédi-
to en los paises miembros. No obstante, y pese a
que, como consecuencia de ella, el principio de
libertad de establecimiento estaba ya plenamente
vigente en todos los paises de la Unién Europea pa-
ra mediados de los ochenta, esta estrategia armoni-
zadora tuvo escasa incidencia sobre los niveles de
competencia e integracion de los mercados nacio-
nales debido a las significativas diferencia de éstos
en materia de capacidad operativa de las entidades,
de regulacién de la solvencia y de la liguidez, de
obligaciones de saneamiento, y de principios y nor-
mas contables.

Sin embargo, a partir de 1985, el Libro blanco so-
bre el mercado interior, que concedia una importan-
cia fundamental a la consecucion de un espacio
financiero europeo, vino a definir una nueva estra-
tegia de integracion basada en el reconocimiento de
la tradicién y la cultura bancaria de cada Estado
miembro, pero exigiendo al mismo tiempo una ar-
monizacion eficaz de las normas reguladoras de los
aspectos clave del negocio bancario, con objeto de
evitar la fragmentacion de los mercados nacionales
y de conseguir la libre prestacion de los servicios
bancarios en todo el ambito comunitario (Domingo
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Solans, 1994). Previsiblemente, este nuevo marco
legal llevaria a un aumento significativo de la com-
petencia, lo que, a su vez, y en linea con lo que por
esas mismas fechas se venia negociando en el se-
no del Banco Internacional de Pagos de Basilea,
exigiria un reforzamiento y homologacion de las
normas de solvencia de las entidades (Rodriguez
Fernandez, 1994).

Por consiguiente, y de acuerdo con los objetivos
planteados, las disposiciones comunitarias, en pri-
mer lugar, tendrian que regular el derecho de esta-
blecimiento y la capacidad operativa de las entida-
des; en segundo lugar, tendrian que afianzar la
solvencia de las entidades y la asignacion de com-
petencias nacionales sobre supervision, ya que la
banca podria operar sin ningun tipo de limitacién en
cualquier estado miembro; por ultimo, tendrian que
proteger los derechos de los depositantes que libre-
mente podian colocar sus ahorros en cualquiera de
las entidades de los estados miembros (Clarotti,
1994, pags. 14-25). De acuerdo con ello, la ordena-
cion del mercado Unico bancario se ha realizado en
tres grandes blogues normativos que, en conjunto,
satisfacen relativamente bien la logica de los crite-
rios generales anteriormente sefalados (recuadro
namero 1).

El primer bloque contiene las directivas que tratan
de garantizar la libertad de establecimiento y la libre
prestacion de servicios y se apoya en los principios
de «licencia bancaria Unica» y de «banca univer-
sal». La licencia unica significa que un banco auto-
rizado a operar en un estado de la Unién Europea
puede establecerse libremente en cualquier otro es-
tado miembro, lo que exige que las condiciones de
establecimiento y la capacidad operativa de las en-
tidades sean similares en todos los paises, y el
principio de banca universal se interpreta positiva-
mente en el sentido de que las entidades no tendran
mas limitaciones operativas que las que se autoim-
pongan como consecuencia de su estrategia em-
presarial, su tradicion y su cultura.

El segundo bloque contiene las directivas sobre
solvencia y supervision prudencial. Se basa en la
conviccion de que los riesgos bancarios deben es-
tar suficientemente diversificados y adecuadamente
cubiertos, y en el criterio de que la supervisién y con-
trol de las entidades en materia financiera se debe
realizar sobre una base de cuentas consolidadas
por las autoridades del pais de origen. Sin embargo,
en materia monetaria, donde los estados miembros
siguen manteniendo plena soberania, la competen-
cia supervisora corresponde a las autoridades del
pais de acogida.

El tercer blogue se ocupa, finalmente, de la pro-
teccion de los derechos de los depositantes me-
diante el establecimiento de un seguro de depdésitos
que garantiza unos reembolsos minimos homogé-
neos en toda la Unién en caso de quiebra de una
entidad.

2. La ordenacion bancaria espanola tras
la adhesion a la Unién Europea (1)

A comienzos de 1985, en los meses previos a la
adhesion de Espana a la Union Europea, el marco
legal de nuestro sistema bancario presentaba tres
notas caracteristicas que le alejaban claramente de
las reformas que se estaban proyectando para el
sistema bancario europeo: un alto grado de protec-
cion frente a la competencia internacional, una ele-
vada intervencion administrativa en multitud de
aspectos del negocio bancario, y una cierta obsoles-
cencia en la regulacion de determinadas activida-
des y mercados que distaba mucho de recoger los
impresionantes cambios que se estaban producien-
do ya en la escena financiera internacional (Martin,
Carb¢ y Saez, 1996).

En efecto, la proteccion de la que gozaba el mer-
cado doméstico se hacia patente en la escasa cuo-
ta de mercado que a la altura de 1985 correspondia
a los bancos extranjeros establecidos en nuestro
pais a raiz del Real Decreto 1388/1978 (aproxima-
damente un 7 por 100 del activo total de la banca
privada). Esta norma, ademas, sdlo les habia per-
mitido abrir un maximo de tres oficinas y, ademas,
les habia impuesto fuertes limitaciones en operacio-
nes de captacion de pasivo, por lo que sus posibili-
dades reales de competencia en el mercado espa-
fol eran muy limitadas.

Por lo que se refiere al entramado de intervencio-
nes administrativas, baste con citar, entre otras, la
existencia de altos coeficientes de inversion obliga-
toria y de caja, que servian para financiar las nece-
sidades del sector publico y de algunos sectores o
empresas privilegiadas; la imposicion de fuertes li-
mitaciones en operaciones con no residentes y en
moneda extranjera; la segmentacion de operacio-
nes para diferentes tipos de entidades, y los férreos
controles sobre tipos de interés y sobre creacion y
expansion de entidades.

Finalmente, el rasgo de obsolescencia legal se
manifestaba en multiples aspectos de nuestra regu-
lacion bancaria y financiera, tales como las ya men-
cionadas limitaciones que imponian el régimen de
control de cambios o los coeficientes de inversion
obligatoria; la inadecuada regulacion de los recur-
sos propios que relacionaba el capital y las reser-
vas con el pasivo exigible en vez de recursos pro-
pios y activos de riesgo, como sucedia en los
paises mas avanzados; la anticuada ordenacion
de los mercados de capitales, en los que la banca
desempena un papel muy importante, que estre-
chaba considerablemente los volimenes de contra-
tacion y acentuaba la volatilidad de las cotizaciones,
y la inexistencia de disposiciones que regulasen el
funcionamiento de los mercados financieros de pro-
ductos derivados (2).

Ante este conjunto de deficiencias normativas, la
integracion de Espana en la Union Europea exigia




RECUADRO NUM. 1

REGULACION BANCARIA EN LA UNION EUROPEA

Denominacion de la Directiva

Contenido esencial

Bloque I: Libertad de establecimiento
y libre prestacion de servicios.

77/80/CEE

(D.0. L num. 322 de 17-12-1977)
Primera Directiva de Coordinacién de
las disposiciones legislativas,
reglamentarias y administrativas
para el acceso a la actividad de las
entidades de crédito

— Fija requisitos objetivos para autorizar la creacién o establecimiento de una entidad de crédi-
to en otro pais miembro (principio de no discrecionalidad): fondos propios minimos, al menos dos
directivos con capacidad y experiencia, programa de actividades.

— Elimina clausula de «necesidad econémica» para impedir el acceso al mercado de las enti-
dades que lo soliciten.

— Las autoridades deberan fijar coeficientes de liquidez y solvencia.

89/646/CEE

(D.O. L nim. 386 de 30-12-1989)
Segunda Directiva de Coordinacién
Bancaria.

Establece cifra minima de recursos propios para el establecimiento de entidades de depdsito.
Establece requisitos objetivos para abrir sucursales en otro estado miembro.

— Establece relacion universal de operaciones que pueden realizar las entidades de depoésito.
Establece garantias para asegurar la profesionalidad de los gestores.

Impone limites a la participacién de la banca en empresas no financieras.

Bloque II: Supervision prudencial.

86/635/CEE

(D.O. L nim. 372 de 31-12-1986)
Relativa a las cuentas anuales y a las
cuentas consolidadas de los bancos y
otras entidades financieras.

Establece cuentas anuales que tendran que presentar las entidades de crédito y su contenido.
Establece obligaciones y procedimientos de consolidacion de cuentas para grupos financieros.

82/299/CEE

(D.0. L nim. 124 de 5-5-1989)
Relativa a los fondos propios de las
entidades de crédito.

— A efectos de observar el cumplimiento del coeficiente de solvencia, distingue entre fondos pro-
pios de base (capital, reservas, beneficios en generacion, fondos para riesgos bancarios gené-
ricos, etc.) y fondos propios complementarios (reservas de revaluacion, compromisos de coope-
rativas, acciones preferentes, préstamos subordinados, etcétera).

— Los segundos sélo computan dentro de ciertos limites.

— Se especifican deducciones que hay que practicar para el calculo de la ratio (autocartera, ac-
tivos inmateriales, resultados negativos de ejercicios anteriores, participaciones cualificadas en
entidades de crédito, etcétera).

— Parcialmente modificada por las Directivas 91/633/CEE y 92/16/CEE.

89/647/CEE

(D.O. L nim. 386 de 30-12-1989)
Relativa al coeficiente de solvencia de
las entidades de crédito.

— Inspirada en los Acuerdos de Basilea sobre el coeficiente de solvencia.

— El célculo del coeficiente se realizara sobre una base consolidada del conjunto de entidades
que integran el grupo financiero.

— Establece una clasificacion de activos en funcién del riesgo de crédito.

— Establece unas ponderaciones para los activos que son tanto mayores cuanto mayor es su
riesgo de crédito.

— Fija un minimo del 8 por 100 de recursos propios sobre los activos de riesgo debidamente cla-
sificados y ponderados.

93/6/CEE

(D.0. L nim. 141 de 11-6-1993)

Sobre la adecuacion del capital en las
empresas de inversion y las entidades
de crédito.

— Ante la proliferacion de mercados e instrumentos derivados, establece obligaciones y proce-
dimientos de cobertura de riesgos de posicion, contraparte, tipo de cambio y otros para las so-
ciedades de inversion y entidades de crédito.

— La directiva habria de entrar en vigor antes del 1 de julio de 1995.

92/30/CEE

(D.O. L nim. 110 de 28-4-1992)
Relativa a la supervision de entidades
de crédito de forma consolidada.

— Establece que la supervision de las entidades de crédito y sociedades de inversion se reali-
zara sobre una base consolidada del conjunto de entidades que integran el grupo financiero.
— La supervision es competencia del estado que concede la licencia.

92/121/CEE

(D.O. L nim. 29 de 5-2-1993)
Sobre supervision y control de
operaciones de gran riesgo de las
entidades de crédito.

— Define los grandes riesgos como el conjunto de operaciones con una empresa o grupo de em-
presas que supongan mas del 10 por 100 de los recursos propios de la entidad bancaria.

— Para los grandes riesgos establece un limite individual (20 6 25 por 100 de los recursos pro-
pios si la empresa forma o no parte del grupo financiero) y un limite global para el conjunto de
grandes riesgos (ocho veces los recursos propios de la entidad).

Blogue llI: Proteccion de los
derechos de los depositantes

94/19/CEE

(D.O. L ndm, 135 de 31-5-1994)
Relativa a los sistemas de garantia de
depésitos.

— Establece la obligacién de que los estados velen por la creacion de sistemas de garantia de
depdsitos y que las nuevas entidades autorizadas se adhieran obligatoriamente a uno de esos
sistemas.

— Fija un limite minimo del seguro de 15.000 ecus, que se eleva a 20.000 a partir del 31-12-1999.
— La directiva habria de entrar en vigor antes del 1 de julio de 1995.




profundas reformas en el ordenamiento bancario.
Por ello, y aunque en materia financiera el Tratado
de Adhesion establecia un periodo transitorio que
habia de culminar con la entrada en vigor del merca-
do unico, la autoridad monetaria y financiera, por una
parte, y las entidades de depésito, por otra, comen-
zaron inmediatamente a definir y desarrollar estrate-
gias de adaptacion al nuevo entorno competitivo.

La autoridad monetaria y financiera, por su parte,
tenia que acometer un conjunto de reformas legales
y administrativas que permitiese alcanzar un doble
objetivo: en primer lugar, eliminar todas aquellas in-
tervenciones y normas que supusieran una traba a
la competencia interna o una carga para nuestras
entidades que pudiese mermar su capacidad com-
petitiva, todo lo cual exigia, basicamente, la equipa-
racién operativa de bancos y cajas, la eliminacion
de los coeficientes de inversion obligatoria y la re-
duccion del coeficiente de caja al nivel técnicamen-
te minimo, y, en segundo lugar, adaptar la normati-
va espanola sobre derecho de establecimiento y
supervision prudencial a las exigencias de la Union
Europea, lo gue significaba, fundamentalmente, una
progresiva apertura a la competencia internacional
y un reforzamiento paralelo de los requisitos sobre
adecuacion del capital. El orden temporal y légico
de las reformas debia ser precisamente este mis-
mo, es decir, primero la liberalizacion interna con
objeto de iniciar el entrenamiento de las entidades
frente a la competencia, y luego la plena integracion
en el mercado Unico bancario.

Puesto que el entramado de intervenciones era
muy denso, las medidas de liberalizacion interna han
tenido que ser bastante frecuentes y de muy diverso
contenido. Junto a otras de menor importancia, se
han liberalizado los tipos de interés de las operacio-
nes pasivas a corto plazo (1987) y la apertura de su-
cursales en la banca privada (1985) y en las cajas de
ahorros (1988), se han equiparado los requisitos de
creacion de bancos nacionales y extranjeros (1988),
se han ampliado significativamente las posibilidades
operativas de las cooperativas de crédito (1989), se
ha suprimido el coeficiente de inversion obligatoria
(periodo transitorio 1989-1992), se ha reducido el
coeficiente de caja en 15 puntos porcentuales hasta
situarlo en el nivel técnicamente minimo, y se han li-
beralizado totalmente las operaciones en moneda
extranjera y con no residentes (1992).

Por lo que se refiere a la adaptacion de la nor-
mativa espanola a la reglamentacion comunitaria,
cabe senalar que inmediatamente después de la
adhesion se promulgé el Real Decreto legislativo
1298/1986, de 28 de junio, «por el que se adaptan
las normas legales en materia de establecimientos
de crédito al ordenamiento juridico de la Comunidad
Econdémica Europea», que ajustd el contenido de
nuestra legislacion a la Directiva 77/780/CEE, con-
templando un periodo transitorio, hasta finales de
1992, para liberalizar progresivamente la apertura
de oficinas y la captacion de recursos en el merca-

do domeéstico a los bancos extranjeros implantados
en Espana a raiz del Real Decreto 1388/1978, de
23 de junio. La adaptacion a las directivas sobre su-
pervisién prudencial de entidades de crédito y a la
Segunda Directiva Bancaria se realizé entre 1992 y
1994 mediante dos normas con rango de ley y un
conjunto de disposiciones legales de rango in-
ferior (3). La Ley 13/1992, de 1 de julio, sobre
«Recursos propios y supervision en base consolida-
da de las entidades financieras», y el Real Decre-
to 1343/1992, de 6 de noviembre, parcialmente mo-
dificado por el Real Decreto 538/1984, de 25 de
marzo, ajustaron el contenido de nuestra legislacion
a las directivas sobre supervision prudencial (4), en
tanto la Ley 3/1994, de 14 de abril, que «adapta
la legislacion espanola en materia de entidades
de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacién
Bancaria e introduce otras modificaciones relativas
al sistema financiero», hizo lo propio en relacién con
el derecho de establecimiento. El recuadro 2 recoge
las principales disposiciones de reforma y adapta-
cién de la normativa espanola a las directivas de la
Unién Europea.

Il. EL IMPACTO DEL MERCADO UNICO
BANCARIO SOBRE LOS MARGENES
Y COSTES DE INTERMEDIACION,
Y SOBRE LOS RESULTADOS
OPERATIVOS DE LAS ENTIDADES

La eliminacién de las restricciones legales y téc-
nicas para el establecimiento de un mercado finan-
ciero unico en la Unioén Europea hacia suponer un
aumento significativo en el nivel interno de compe-
tencia bancaria, que traeria consigo, previsiblemen-
te, una caida de los margenes de intermediacion y
de los costes operativos que llevarian, a su vez, a
una reduccion en los precios de los servicios finan-
cieros con importantes ganancias en términos de
valor anadido y de excedente del consumidor. Al
mismo tiempo, y como consecuencia de la elimina-
cion de las restricciones operativas que existian en
algunos paises o que afectaban especificamente a
algunas entidades, era previsible también una cier-
ta convergencia en la composicion del negocio de
los sistemas bancarios nacionales (5).

En concreto, el informe Cecchini, encargado por
la propia Comunidad, preveia que la competencia
produciria un efecto de aproximacién a la baja en
los niveles relativos de precios de los servicios fi-
nancieros, estimando que las ganancias en cada
estado miembro serian tanto méas elevadas cuanto
mayor fuese la diferencia entre su nivel de costes
de partida y el nivel medio de los cuatro paises mas
eficientes, llegando a cuantificar todo ello en los tér-
minos que se recogen en las dos primeras lineas
del cuadro num. 1.

Sin embargo, a los cuatro afos de la entrada en
vigor del mercado unico bancario, la realidad pare-




RECUADRO NUM. 2

LIBERALIZACION, REFORMA Y ADAPTACION DE LA NORMATIVA ESPANOLA
A LAS DIRECTIVAS DE LA UNION EUROPEA

1.

Disposiciones liberalizadoras y de reforma

— RD 1370/1985, de 1 de agosto: liberaliza la apertura de nuevas sucursales para la banca privada con la tnica

condicién de que cumplan el coeficiente de recursos propios.
RD 1582/1988, de 29 de diciembre: hace lo mismo que el RD anterior para las cajas de ahorros.

RD 1144/1988, de 30 de septiembre: equipara los requisitos de creacion y funcionamiento de bancos naciona-
les y extranjeros.

Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervencion de las entidades de crédito: amplia las facultades de
supervision y control del Banco de Espana muy considerablemente para afrontar los mayores riesgos que se
avecinaban en un mercado bancario crecientemente liberalizado y competitivo.

Ley 13/1989, de 26 de mayo, sobre el régimen juridico de las cooperativas de crédilo: equipara significativa-
mente las posibilidades operativas de las cooperativas de crédito a las del resto de entidades de depdsito.

RD 37/1989, de 13 de enero: establece un calendario de supresion del coeficiente de inversion obligatoria que
culmind el 31 de diciembre de 1992.

Ley 24/1988, de 28 de julio, de reforma del mercado de valores: a partir de esta Ley, la banca va a adquirir un
papel fundamental en el funcionamiento del mercado, tanto mediante la creacion de sociedades y agencias de
valores como por su condicion de entidades depositarias.

OM de 21 de febrero de 1990: reduce el nivel del coeficiente de caja en 12 de los 17 puntos en los que estaba
fijado, aunque sodlo para los recursos de nueva captacion. Para los recursos captados con anterioridad, y con
objeto de evitar un crecimiento desmesurado de la liquidez, se crean los certificados de deposito del Banco de
Espana, que tendrian que ser suscritos obligatoriamente por las entidades de depoésito en una proporcion idén-
tica a la reduccién del coeficiente, tomando como base los recursos computables en el momento de la creacion.
Dichos certificados de depdsito tienen un calendario de amortizacién entre 1993 y el afo 2000.

RD 1818/1991, de 20 de diciembre: liberaliza completamente los movimientos de capital, provocando un fuerte
impulso de la actividad internacional de la banca espariola.

OM de 8 de julio de 1992: se autorizan los mercados oficiales de opciones y futuros financieros en los que, al
igual que en el mercado de valores, la banca va a tener un papel destacado. .

Disposiciones de adaptacion a las Directivas de la Unién Europea

Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio: liberaliza progresivamente la apertura de oficinas y la captacion
de recursos en el mercado doméstico para los bancos extranjeros establecidos en Espafa a raiz del RD
1388/1978 (adaptacion a la Directiva 77/780/CEE).

Ley 13/1992, de 1 de julio, sobre recursos propios y supervision en base consolidada de las entidades finan-
cieras, junto con el RD 1343/1992, de 6 de noviembre, y el RD 538/1994, de 25 de marzo: ajustan el contenido
de nuestra legislacion a las directivas sobre supervision prudencial.

Ley 3/1994, de 14 de abril, que adapta la legislacion espanola en materia de entidades de crédito a la Segun-
da Directiva de Coordinacion Bancaria: ajusta la legislacién espariola a la concepcion comunitaria del derecho
de establecimiento.

ce haber quedado a medio camino entre el punto de
partida y las previsiones que se formularon. En
efecto, aungue la reduccién de los costes de inter-
mediacion bancaria (gastos de explotacion sobre
ATM), en porcentaje sobre el nivel inicial de cos-
tes (6), se ha producido efectivamente en todos y
cada uno de los paises analizados, los resultados
conseguidos distan mucho de las previsiones de
Cecchini, como se pone de manifiesto también en
las dos ultimas lineas del mismo cuadro num. 1. 'Y
tampoco la intensidad de caida en los distintos pai-
ses se corresponde con las estimaciones, pues en
casos como Alemania o Francia las diferencias en-
tre reduccion tedrica y efectiva son muy significati-
vas, en tanto que en Bélgica, Reino Unido e ltalia
existe una mayor proximidad entre aqguéllas.

Por otra parte, el cuadro num. 2 recoge la casca-
da de resultados de las entidades de depdsito de
siete de los ocho paises analizados en el informe
Cecchini, y de Estados Unidos y Japén, correspon-
diente a los anos 1985 y 1994, y los graficos 1y 2
representan la evolucién ano a ano, en este mismo
periodo de tiempo, del margen ordinario y de los
costes de explotacion en los paises europeos in-
cluidos en dicho cuadro, lo que nos permite un ana-
lisis mas preciso de las principales variables rela-
cionadas con la competencia.

En primer lugar, se observa que en la Unién Eu-
ropea existen dos grupos de paises con niveles muy
diferentes de eficiencia en términos de costes de
explotacion sobre ATM: de un lado, estan Espana,
Italia y Reino Unido con costes altos, y de otro, Bél-




CUADRO NUM. 1
DESCENSO POTENCIAL DE PRECIOS DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS Y BANCARIOS
Y REDUCCION EFECTIVA DE LOS COSTES DE INTERMEDIACION BANCARIA .
(GASTOS DE EXPLOTACION SOBRE ATM) POR LA CONSTRUCCION DEL MERCADO UNICO
(Porcentajes de reduccion sobre niveles iniciales)

Belgica Alemania Espana Francia ltalia Luxemburgo Holanda Reino Unido
(1) Descenso potencial de precios de servi-
Cios fiNancieros ....occcvvvvvrcerecceeiieeeiee 23,00 25,00 34,00 24,00 29,00 17,00 9,00 13,00
(2) Descenso potencial de precios de servi-
cios bancarios . a5 15,00 33,00 34,00 25,00 18,00 16,00 10,00 18,00
(3) Reduccion efectiva gastcs de explotacaon
bancarios (1985-1994) .. 13,89 10,87 23,67 10,43 13,85 n.d. 4,30 14,84
(4) Diferencia: (2) — (3) vrvvrevrrmreeenreereenenns 1,11 22,13 10,38 14,57 415 n.d. 5,70 3,16

Nota: En Francia e ltalia el periodo de reduccion efectiva de los gastos de explotacion que se contempla es, respectivamente, 1988-1994 y 1989-1994. Los
datos se refieren al conjunto de entidades de depdsito, excepto en el caso del Reino Unido en el que corresponden sdlo a bancos comerciales.

Fuente: Commission of the European Communities (1988); elaboracion propia.

gica, Francia, Alemania y Holanda con costes mas
moderados. No obstante, y pese a esta distincion,
en general las entidades de depdsito de los paises
miembros de la Unién Europea se situan en niveles
de eficiencia superiores a los de la banca norte-
americana, aunque muy inferiores a los de la japo-
nesa, en la que los costes de explotacion son apro-
ximadamente la mitad de la media de los paises
europeos analizados.

En segundo lugar, se observa también que el au-
mento de la competencia en el mercado bancario
europeo a lo largo del periodo 1985-1994 se ha de-
jado sentir sobre los margenes ordinarios, reducién-

dolos significativamente, y que las entidades han
realizado al mismo tiempo un considerable esfuerzo
para disminuir los costes de explotacioén, sobre todo
a partir de 1991, y especialmente en los paises que
partian de unos niveles de eficiencia mas bajos. En
el caso espanol, las caidas del margen ordinario
(17,63 por 100) y de los gastos de explotacion
(23,67 por 100) han sido importantes, y esta Ultima
ha sido la mayor de las experimentadas en el grupo
de paises analizados. La reduccion de los gastos de
personal, con las excepciones de Bélgica y Estados
Unidos, explica buena parte de ella, siendo Espafa
la que mayor esfuerzo ha realizado en este sentido,
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GRAFICO 2

GASTOS DE EXPLOTACION
(Porcentaje sobre ATM)
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aunque todavia sigue figurando entre los paises cu-
yas entidades de depdsito presentan mayores cos-
tes de personal en términos de ATM.

En tercer lugar, puede apreciarse que a pesar de
que en casi todos los paises se han producido incre-
mentos en la partida de «otros productos ordinarios»,
en la que se incluyen basicamente las comisiones
por servicios prestados y los resultados de operacio-
nes financieras, éstos no han llegado a compensar
las reducciones de los margenes de intermediacion,
y de ahi que se haya producido la caida en los mar-
genes ordinarios a la que antes nos referiamos.

En cuarto lugar, se observa que, con la excepcion
de Estados Unidos, en donde han aumentado, la
contencion de los gastos de explotacion, aun ha-
biendo sido importante, no ha llegado a compensar
la caida en el margen ordinario, por lo que los mar-
genes de explotacion se han reducido en todos los
casos analizados, y de forma particularmente acusa-
da en Francia e ltalia. Las entidades espanolas han
logrado mantener su posicion, que en este momen-
to es de las mas confortables dentro de la Unién Eu-
ropea, por lo que queda abierta ain una amplia bre-
cha que permitira futuras reducciones del margen
de intermediacion.

Por dltimo, cabe apreciar que la dotacién de pro-
visiones netas presenta un rango de variacion muy
amplio en el conjunto de paises analizados, debido,
sobre todo, a las diferencias de regulacién que en
esta materia aun persisten entre los distintos paises.
Esto hace que la ribrica de beneficios antes de im-
puestos presente también una extrema variabilidad,
gue no se corresponde con la del margen de explo-

1990 1991 1992 1993 1994

tacion. No obstante, con las excepciones de Bélgica,
Reino Unido y Estados Unidos, en el resto de los ca-
sos se observa una tendencia general hacia la re-
duccién de los beneficios en términos de ROA.

Asi, pues, puede concluirse que en 1994 aun sub-
sisten diferencias significativas en margenes y cos-
tes de los servicios bancarios en los distintos paises
de la Union Europea, lo que indica claramente que
aun no han desaparecido del todo las barreras de
entrada a los mercados financieros de estos paises.
Aunque parte de estas barreras pueden responder a
razones no estrictamente econémicas, como la exis-
tencia de diferencias culturales o lingtisticas, las
mas importantes, sin embargo, se deben a causas
de caracter econémico, como la existencia previa de
una densa red de oficinas de bancos nacionales,
gue actuaria como una especie de coraza protecto-
ra del mercado doméstico, o el mejor conocimiento
de la clientela y del mercado que tienen los bancos
nacionales, que les reportaria importantes ventajas
competitivas frente a bancos extranjeros.

No obstante, parte de las divergencias en marge-
nes y costes podrian también deberse al desarrollo |
de estrategias dispares por parte de las entidades,
que darian lugar asi a composiciones de negocio |
bancario y a productos financieros muy diferentes y,
consiguientemente, a una diversidad de costes por
unidad de activo, que no reflejarian en este caso un
mayor o menor grado de eficiencia productiva en
términos comparativos. El balance consolidado de
las entidades de depdsito de siete paises de la
Unién Europea, Estados Unidos y Japdn, corres-
pondiente a los afnos 1985 y 1994, que se recoge en
el cuadro num. 3, revela, en efecto, la existencia de
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estas diferencias en la estrategia y en el negocio de
los sistemas bancarios analizados (7).

En el cuadro pueden observarse ciertas tenden-
cias comunes a todos los paises, como la reduccion
de los niveles de liquidez y de las operaciones in-
terbancarias activas y pasivas, y el incremento de
determinadas partidas, como la cartera de valores,
los recursos propios y otros pasivos, entre los que
se encuentran algunos productos derivados de la in-
novacion financiera (8). Sin embargo, también pue-
de comprobarse que, a pesar de que en los Ultimos
diez anos se ha producido una cierta convergencia
en la estructura de los balances, en 1994 aln per-
sisten notables disparidades motivadas en parte
por el peso de la tradicion y la cultura de las entida-
des, pero sobre todo por las diferencias de estrate-
gias empresariales y de regulacion que aun subsis-
ten (9).

Il. EL IMPACTO DEL MERCADO UNICO
BANCARIO SOBRE LAS ESTRATEGIAS
DE COMPETITIVIDAD

Para hacer frente a la reduccién de margenes
que se ha producido en el negocio bancario de la
mayoria de los paises europeos, y que ha sido par-
ticularmente acentuada en el caso espanol, las en-
tidades de depdsito han tenido que acometer im-
portantes reformas estructurales y desarrollar un
conjunto de estrategias mas o menos definidas, que
han tenido por objeto mejorar su posicién competiti-
va en el mercado europeo (10).

En general, la competitividad de una empresa,
definida como su capacidad para mantener o au-
mentar su cuota interior y exterior de mercado, esta
determinada fundamentalmente por lo que en la li-
teratura econémica se denominan ventajas compa-

rativas, que estan asociadas a la disponibilidad
y coste de los factores de produccion, y por las
ventajas competitivas vinculadas a un conjunto de
elementos tales como las economias de escala, la
productividad de los factores de produccion, la ca-
pacidad de innovacion tecnoldgica, el disefo de los
productores, la solidez de la red de distribucion co-
mercial o la cualificacion de los recursos humanos.
En las empresas bancarias, los factores que deter-
minan la competitividad son estos mismaos, si bien
habria que afadir en este caso la eficiencia en la
funcion de evaluacion de riesgos (Valero, 1995) y la
propia regulacion del sistema. Todos ellos se reco-
gen en el esquema 1.

Puesto que el impacto de la regulacion sobre las
entidades bancarias espanolas se ha estudiado en el
apartado Il y la eficiencia en la funcion de evaluacion
de riesgos escapa de los objetivos de este trabajo,
en las paginas siguientes se analiza exclusivamente
el comportamiento de algunos de los factores mas
significativos relacionados con las ventajas compara-
tivas y competitivas. Concretamente, se analizan tres
cuestiones fundamentales: el esfuerzo en inversio-
nes tecnoldgicas, el tamano de las entidades y la
evolucion de la eficiencia y la productividad.

1. El desarrollo tecnolégico como factor
de competitividad

El desarrollo tecnolégico se ha convertido en uno
de los principales motores del cambio experimenta-
do por el sector bancario y financiero internacional
en las dos Ultimas décadas, al tiempo que ha sido,
y continta siendo, un factor estratégico de adapta-
cion al nuevo marco competitivo. La globalizacién e
interconexion de los mercados financieros, que, jun-
to a otras modificaciones del entorno, ha forzado la
desregulacion de la actividad bancaria, ha sido po-

ESQUEMA 1
Regulacion
) Ventajas
Ventajas competitivas:
comparativas:
) o COMPETITIVIDAD — Tamafio
Disponibilidad EE— DE LAS ENTIDADES -«——| — Productividad
y coste de los DE DEPOSITO — Desarrollo tecnolégico
factores_ de — Red distribucion
poduccion — Recursos humanos
— Ofros
Evaluacién
de riesgos
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sible gracias al desarrollo de la informatica y de las
telecomunicaciones. Por otra parte, la incorporacion
de nuevas tecnologias a la gestion y control de las
operaciones bancarias ha contribuido decisivamen-
te a que las entidades puedan desarrollar diferentes
estrategias de produccion y de mercado.

Esta segunda funcion del desarrollo tecnoldgico
se ha materializado en distintos ambitos de la acti-
vidad bancaria. En primer lugar, la mecanizacion de
las tareas administrativas ha provocado un fuerte
aumento de la productividad del trabajo y ha reduci-
do muy significativamente los costes de intermedia-
cion bancaria; al mismo tiempo, la automatizacion
ha mejorado los sistemas de gestion de las opera-
ciones y los procedimientos de valoracion y segui-
miento del riesgo vivo.

En segundo lugar, los avances tecnolégicos han
hecho posible ampliar a las veinticuatro horas del
dia el tiempo de servicio al cliente, aunque sdlo sea
en operaciones completamente automatizadas, ta-
les como ingresos, reintegros o transferencias, e in-
crementar sensiblemente la oferta de productos y
servicios. Asi, la banca telefonica permite que el
cliente realice multitud de operaciones desde su
propio domicilio, al acceder via modem a la red in-
formatica de la entidad financiera; la extension de
los medios de pago electrénicos facilita y agiliza la
gestion de la tesoreria de todas las empresas, sobre
todo en el pequefio comercio; las cuentas multiples
permiten a las familias rentabilizar sus ahorros y dis-
poner automaticamente de un crédito con un solo
contrato bancario, etcétera.

En tercer lugar, la informatizacion de la gestion
ha facilitado el disefio de productos a medida con
un bajo coste de gestién, favoreciendo con ello el
desarrollo de la banca de particulares o banca per-
sonalizada. La gran variedad de condiciones espe-
ciales que suelen establecerse en este tipo de con-
tratos seria dificilmente administrable sin el apoyo
de las modernas tecnologias de la informacion y la
computacion.

Por ultimo, las nuevas tecnologias han hecho po-
sible un control exhaustivo de la gestion que permi-
te conocer con precision los costes y rentabilidad de
cualquier oficina, cliente o producto, aumentando
significativamente las posibles vias para el aumen-
to de eficiencia de las entidades financieras (11).

En definitiva, la innovacion tecnoldgica, mas que
una opcion, ha sido un requisito, una condicion ne-
cesaria para conseguir mejoras de eficiencia y de
productividad, y para desarrollar estrategias de mer-
cado tales como la diversificacion de servicios y la
diferenciacion de productos o clientes.

La evaluacion exacta del esfuerzo tecnologico
realizado por las instituciones bancarias de los pai-
ses de la Union Europea desde mediados de la pa-
sada década no resulta posible aun, al no disponer
de cifras fiables sobre inversion en equipos o en
aplicaciones informaticas. No obstante, existen al-
gunos indicadores indirectos que pueden orientar-
nos sobre la magnitud de este esfuerzo.

El cuadro num. 4 recoge la evolucién del nume-
ro de cajeros automaticos en ocho paises de la
Union Europea y su densidad por 10.000 habitan-
tes entre 1990 y 1994. En él puede observarse co-
mo Espana ocupa la segunda posicion en Europa
en numero total de cajeros y la primera en cuanto a
densidad por 10.000 habitantes, manteniendo, ade-
mas, un intenso ritmo de crecimiento a lo largo del
periodo. Estos datos, aunque parciales, resultan
suficientemente elocuentes sobre el esfuerzo tec-
noldgico realizado por las entidades de depdsito
espanolas en los ultimos afnos, que ha sido, sin du-
da, el gran protagonista de los incrementos de efi-
ciencia y productividad a los que nos referiremos a
continuacion.

2. Tamano de las entidades

Una de las principales estrategias desarrolladas
por las entidades de depdsito europeas para hacer

CUADRO NUM. 4
EVOLUCION DE CAJEROS AUTOMATICOS

Numero de cajeros

Caferos por 10,000 habitantes

Variacion

1990 1994 (porcentaje) 1990 1994
BIaneIa st e 14.369 20.533 429 25 3.5
AISMANIA s sssussussssuisinsssssusass 8.700 27.500 216,1 1,1 34
Reino Unido .......coevccvieeiiieiiiicennne 17.353 20.165 16,2 3,0 35
| 7.220 18.672 158,6 1,3 3,3
ESPana .......ccoocvvveeiiccviinicciinis e 15.138 25.069 65,6 3,9 6.4
BAIFICA (%) wiciscrmsisosssssmaseenmmussnsansrs 1.374 2.851 107,5 1.4 2,8
Portutal 1% .cosmmimmamsinisiisiai 1.293 3.561 1754 1,3 3,6
SUECIA (") wovvrrrieiiiciri e 2.118 2.235 5,5 25 26

(*) Evolucion entre 1990 y 1993,

Fuente: Servicio de Estudios de La Caixa (1996), Informe mensual, junio; elaboracion propia.
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frente a la creciente competencia que se deriva del
mercado Unico bancario ha sido la de aumentar el
tamafno de las empresas. En Espafa, esta opcion
ha sido utilizada ampliamente, sobre todo en el sec-
tor de cajas de ahorros, que ha visto aumentar sig-
nificativamente el tamafno medio de sus entidades a
través de procesos de integracion (12).

La literatura sobre dimension de las empresas
bancarias es muy abundante. Los principales argu-
mentos que han venido esgrimiéndose en favor de
aumento de la misma son, basicamente, los si-
guientes:

a) Una mayor dimension permite a las entida-
des desarrollar el modelo de banca universal, apro-
vechando asi las economias de escala y gama que
surgen con el aumento del tamarno y la diversifica-
cion de la produccion.

b) Un tamano elevado fortalece la posicion de
las entidades en el mercado nacional o regional,
permitiéndoles controlar un porcentaje significativo
del negocio y desarrollar practicas conducentes a
obtener mejoras de rentabilidad.

c) La presencia de las entidades de deposito en
los mercados internacionales, cada vez mas nece-
sarias en una economia mundial crecientemente
globalizada, requiere de una dimension minima que
posibilite la prestacién de servicios a empresas mul-
tinacionales y la participacion en grandes operacio-
nes de crédito y préstamo, asi como en emisiones y
colocaciones internacionales de titulos de renta fija
y variable.

d) Untamano elevado y una amplia base de ca-
pital social actian como escudo protector frente a
eventuales OPA hostiles, con lo que las posibilida-
des de mantener el control nacional de las entida-
des se hacen mucho mas efectivas.

Si los argumentos tedricos parecen convincentes,
la evidencia empirica disponible resulta, en cambio,
muy poco concluyente. En efecto, los estudios rea-
lizados hasta ahora sobre el impacto de la dimen-
sion en la eficiencia y rentabilidad de las entidades
ofrecen unos resultados escasamente consistentes
con la teoria. Un porcentaje elevado de ellos indica
que, una vez superada la dimension minima efi-
ciente, no se obtienen importantes economias de
escala o de gama ni a escala de entidad ni a esca-
la de oficina bancaria, y tan solo en algunos se ha
observado la presencia de pequefias economias,
sobre todo de gama, a escala de oficina (13). Por
otra parte, estos estudios tampoco han llegado a es-
tablecer una asociaciéon claramente positiva entre
tamano y rentabilidad de las entidades, sino que,
por el contrario, el hecho mas frecuente es que los
primeros puestos en los rankings de rentabilidad de
los bancos estén ocupados por entidades de pe-
queno o mediano tamano (Quesada, 1994).

La débil consistencia entre teoria y evidencia em-
pirica no ha sido obstaculo, sin embargo, para que

en todos los paises de la Union Europea, incluida
Espafa, se hayan desarrollado importantes proce-
sos de redimensionamiento de las entidades, con-
ducentes a incrementar su tamafo por muy diferen-
tes vias. Fusiones o adquisiciones dentro de un
mismo sector, control o absorcién de entidades de
un sector por parte de las de otro, y venta de filiales
o de parte de la red de oficinas a entidades compe-
tidoras han sido las principalmente utilizadas (14).
Como consecuencia de ello, no sélo ha aumentado
el tamano medio de las empresas bancarias, sino
gue se ha reducido significativamente su numero y
ha aumentado el grado de concentracion del mer-
cado.

El cuadro num. 5 recoge ambos hechos para una
muestra de ocho paises de la Union Europea. En él
puede apreciarse que, en general, la reduccion del
nimero de entidades ha sido tanto mayor cuanto
mas elevado era el grado de atomizacion del sector;
pese a lo cual, aun existen diferencias muy impor-
tantes en el grado de fragmentacion de los merca-
dos bancarios de los paises miembros.

En el caso de Espana, donde el proceso ha sido
incentivado y animado por la propia Administracion,
la reduccién del nimero de entidades nacionales ha
sido en realidad muy superior a las once que reco-
ge el cuadro, ya que la entrada de nuevos bancos
extranjeros ha contrarrestado buena parte de la dis-
minucion de entidades domesticas. Entre 1985 y
1995, el numero de cajas de ahorros ha pasado de
79 a 51 y el de cooperativas de crédito de 146 a 97,
lo que supone una reduccidon de mas de un tercio,
a lo que habria que sumar los bancos privados na-
cionales que se han fusionado o que han sido ab-
sorbidos por otras entidades.

En cuanto al grado de concentracion, medido por
la cuota de mercado de las cinco primeras entida-
des, puede verse que, con la Unica excepcion de
Francia, ha aumentado notablemente en todos los
paises, y sobre todo en Suecia y Portugal. En par-
ticular, el fuerte crecimiento en el nivel de concen-
tracion del mercado bancario espanol pone clara-
mente de manifiesto que los procesos conducentes
a aumentar el tamano de las entidades se han cen-
trado, en buena medida, en las que ya tenian una
dimension elevada, lo que ha permitido que bancos
y cajas espanoles mejoren posiciones en el ranking
internacional de grandes entidades, reforzando, co-
mo se pretendia, su posicion en los mercados fi-
nancieros internacionales (15).

3. Desregulaciéon y aumento
de la productividad (16)

Junto al aumento de dimension, las entidades
bancarias de la Unién Europea han desarrollado
otras estrategias para reducir costes y aumentar
productividad que resulta dificil resumir en pocas li-
neas, ya que han ido desde el reajuste de plantillas
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CUADRO NUM. 5
EVOLUCION DEL NUMERO DE ENTIDADES Y DE LA CONCENTRACION BANCARIA

Numero de entidades (a)

Cancentracion, en porcentaje (b)

Variacion

1980 1884 (porcentaje) 1990 1554
AleMAania ..ooooeeeveriieee e 4.557 3.701 - 18,78 16,8 18,0
Francia ......ccccceeee.. 2.027 1.608 - 20,67 42 2 40,8
Suecia ......cooeeeeinnnns 343 238 — 30,61 71.3 88,2
Portugal .........cceev.ee 268 249 -7,01 63,7 78,6
el v 1.156 1.002 - 18,32 21.5 23,8
Reino Unido 631 571 - 9,51 19,4 20,4
Bélgica i 157 147 - 8,37 47 1 50,3
ESPANA sommmssomsemmasimssiaiesiy 327 316 —-3.36 39,7 52,4

(a) Los datos de Alemania, Francia y Suecia incluyen también «otras entidades de crédito» por su peso especifico dentro del sistema crediticio.

(b) Porcentaje de activos controlados por las cinco primeras entidades bancarias o grupos de entidades de cada pais en relacidn con los activos totales
del sector. Las bases de calculo no son homogeéneas entre paises, pero los porcentajes resultantes son Utiles para contrastar las tendencias.

Fuente: Servicio de Estudios de La Caixa (1998), Informe mensual, junio; elaboracion propia.

y redes de oficina hasta cambios en la organizacion
para conseguir una gestion mas agil y desburocrati-
zada (17). No obstante, podemos analizar algunas
de ellas y, desde luego, ofrecer un balance de los
resultados.

El cuadro num. 6 recoge la evolucioén del numero
de oficinas y del nimero de empleados en los sec-
tores bancarios de siete paises de la Union Eu-
ropea, Estados Unidos y Japoén a lo largo del perio-
do 1989-1994. En él puede apreciarse, en primer
lugar, el enorme esfuerzo de contencion de costes
de personal realizado en todos los paises, con las
unicas excepciones de Italia y Japén. En el caso ita-
liano, podria deberse a que este pais partia de un
nivel de bancarizacion relativamente reducido, por
lo que si deseaba ampliar su red de oficinas, como
efectivamente ha ocurrido, necesitaba aumentar
sus plantillas. La excepcién de Japon resulta mas
dificil de explicar, pues si bien su red de oficinas era

también muy poco densa, como en el caso italiano,
ésta no ha crecido significativamente a lo largo del
periodo, por lo que deben haber sido cambios en la
funcion de produccion de la banca japonesa los que
fundamentalmente expliquen el crecimiento de su
plantilla.

La red de oficinas, en cambio, no ha experimen-
tado una tendencia a la baja, como cabia esperar
en funcion de los argumentos tedricos y de la evi-
dencia empirica disponible, que situaban en las
unidades de produccién bancaria, esto es, en las
oficinas, la principal fuente de obtencion de econo-
mias de escala y gama (Pérez y Quesada, 1992,
paginas 169-172). Con la excepcion de Bélgica, Ho-
landa y Reino Unido, paises en los que ha dismi-
nuido el nimero de oficinas, en el resto de los casos
analizados ha crecido de manera muy importante.
Entre las excepciones, cabe sefalar, no obstante,
que en el caso del mercado belga existia un nivel de

CUADRO NUM. 6
EVOLUCION DE OFICINAS Y EMPLEADOS

Numero de oficinas

MNumero de empleados (miles)

1989 1994

Diferencia Diferencia

1983 1994

(porcentaje) (porcentaje)
Bélgica .......cccoveviiiriciiiinnnn, 19.211 17.040 -11,30 79,0 76,3 - 3,42
Francig .......... n.d. 26.180 n.d. 4431 408,8 -7.74
Alemania 39.651 44 436 +12,07 n.d. n.d. n.d.
R, wminiisnnisammsne 13.697 19.984 + 45,90 325,1 339,1 +4.31
Holangda ..o 8.006 7.269 -9.21 1174 109,0 -7,16
Espafa ....cccoeeenviceceirieecns 34.511 35.591 +3,13 248,3 246,1 - 0,89
Reino Unido (*) ...cccceveenennen. 13.467 11.075 -17,76 414,2 359,4 -13,23
Estados Unidos (*) ......c....... 47.390 55.573 + 17,27 1.529 1.482 - 3,07
Japon (*) e 14.045 14.823 + 5,54 397 414 + 4,28

(") $Solo bancos comerciales,
Fuente: OCDE, Bank profitability (1985-1984); elaboracion propia.

15



bancarizacion muy elevado, probablemente el mas
alto del mundo, lo que puede explicar el cierre de
muchas oficinas que dificilmente podrian haber al-
canzado el umbral de rentabilidad en un entorno
mucho mas competitivo.

Por otra parte, la consolidacion o ampliacion de la
red de oficinas que se observa en la mayoria de los
paises, entre ellos Espana, podria explicarse por la
revolucion tecnologica y organizativa que el sector
bancario esta experimentando en todos los paises
desarrollados. Gracias a la informatizacion e inter-
conexion de sucursales y a la centralizacion de
determinadas tareas administrativas, el sector se
encamina hacia un modelo de banca en el que
la oficina es, ante todo, un punto de distribucion
comercial y de atencion al cliente con reducidas ta-
reas burocraticas, lo que aligera considerablemente
sus costes estructurales. Esto permite mantener ofi-
cinas con escasa dotacion de personal y volumen
de negocio reducido.

En cuanto a la evolucion de empleados y oficinas
en los distintos grupos de entidades de deposito es-
panolas, cabe decir que el principal esfuerzo de
reestructuracién lo ha realizado la banca privada,
que, como refleja el cuadro nim. 7, ha reducido sig-
nificativamente su numero de empleados a la vez
que ha aumentado moderadamente su red de ofici-
nas. Las cajas de ahorros, que han aumentado el
numero de sus oficinas y de empleados en mayor
proporcion que la banca privada, no han consegui-
do hacer lo mismo con su cifra de negocio, lo que se
ha traducido en una pérdida de competitividad, co-
mo veremos inmediatamente. Las cooperativas de
crédito, aunque con una tasa de crecimiento de sus
plantillas mucho menor que las cajas de ahorros,
han visto cémo su red aumentaba levemente, en
términos absolutos.

Finalmente, en el cuadro num. 8 se recogen cin-
co ratios sobre tamano de oficinas, productividad,
coste por empleado y competitividad que pueden
ofrecernos un buen balance del comportamiento
competitivo de las entidades de depdsito de siete
paises de la Unién Europea, Estados Unidos y Ja-
pon a lo largo del periodo 1985-1994. El tamafio de

las oficinas se mide en funcidn de su promedio de
activos y de empleados; la productividad viene da-
da por el volumen de activos por empleado; el cos-
te por empleado es el cociente entre la cifra de gas-
tos de personal y el nimero de empleados, y la
competitividad se mide por el coste laboral por uni-
dad de activo.

Llama la atencion, en primer lugar, el reducido
tamano de las oficinas bancarias espanolas en re-
lacion con las de otros paises. Por volumen de ac-
tivos, son las de menor tamano, y solo superan a
las de Bélgica por nimero de empleados. Esta pe-
quena dimension repercute, obviamente, en los
bajos niveles de productividad del trabajo de las
entidades de depdsito espanolas, que en 1985 se
situaban en el ultimo lugar entre los paises anali-
zados, si bien en 1994 habian conseguido ascen-
der dos puestos en este ranking con un incremen-
to de productividad del 121 por 100, sélo superado
por el 167 por 100 de Holanda. Pese a ello, la pro-
ductividad del sector bancario espanol ronda aln
el 50 por 100 de la de Bélgica, Francia y Holanda
y el 20 por 100 de la de Japon.

En segundo lugar, cabe senalar que los costes la-
borales por empleado de las entidades espafiolas,
que en 1985 eran los mas bajos, han experimenta-
do un crecimiento muy importante a lo largo del pe-
riodo (61,32 por 100) hasta estar, en 1994, a nive-
les superiores a los del Reino Unido y Estados
Unidos. En la actualidad, se sitian en torno al 70
por 100 de los de algunos de sus principales com-
petidores, como Bélgica, Francia, Italia u Holanda.

En tercer lugar, los costes laborales por unidad
de activo, que pueden considerarse como un indi-
cador sintético de la competitividad del sector, eran
en Espana, al principio del periodo, los mas altos de
la tabla. Su nivel duplicaba el de paises como Fran-
cia y mas que triplicaba el de Japon, que tenia y tie-
ne el sistema bancario mas eficiente del mundo. En
1994, sin embargo, gracias al fuerte incremento de
la productividad, la situacion habia mejorado sensi-
blemente, y podria haberlo hecho ain mas de no
haber sido por el crecimiento de los costes por tra-
bajador, que han acabado absorbiendo casi el 80

CUADRO NUM. 7
EVOLUCION DE OFICINAS Y EMPLEADOS EN LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS

Ndmero de oficinas

Numero de empieados (mifes)

1987 1996 &“i’;’ﬂg‘: ) 1986 1996 f;?c::i:f:;ﬁ '
Banca privada .........cccoeene. 16.498 17.674 +7,13 161.621 142.827 - 11,62
Cajas de ahorros ........c....... 13.536 16.094 + 18,90 71.042 87.370 +22,98
Cooperativas de crédito ...... 3.248 3.311 +1,94 10.823 12.024 +11,09
Ri(s :- | | 33.282 37.080 +11,41 243.486 242.221 -0,52

Fuente: Banco de Espana, Boletin Estadistico.
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CUADRO NUM. 8
TAMANO DE LAS OFICINAS, PRODUCTIVIDAD, COSTE LABORAL POR EMPLEADO
Y COSTE LABORAL UNITARIO EN LAS ENTIDADES DE DEPOSITO DE SIETE PAISES
DE LA UNION EUROPEA, ESTADOS UNIDOS Y JAPON (1985-1994)

Activos/ofteina Empleados/oficina Activos/empleado Coste/empleado Coste laboral
(mill, ecus) (unidades) (mill. ecus) (miles ecus) unitario (= 1.000)
(1) (2) (3 =12) (4) {5 = 4/3)

1985 1894 1885 1994 1985 1994 1985 1894 1985 19494
BAIgIea: ..o imies 11,47 34,59 2,85 4 48 4,02 7,72 2917 58,56 7,25 7,58
I Lo e ——— n.d. 90,68 n.d. 15,61 3,99 581 36,14 52,24 9,06 9,00
Alemania: s 30,16 67,96 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Italia ........... 76,09 6445 23,74 16,97 3,21 380 4972 5579 1551 14,69
Holanda .... 42,98 89,36 19,31 15,00 2,23 596 2651 57,75 1191 9,69
Espana ......... 9,58 19,57 7,49 6,91 1,28 283 24,04 3879 1890 13,70
Reino Unido ... 3764 84,01 2497 32,45 1,51 2,59 28,02 3742 1859 1445
EStadns WO  cumsn o 83,72 60,35 36,56 26,67 2,29 226 33,75 3460 1474 1529
JAPON R 2391 283,0 35,96 27,93 6,65 13,71 3925 70,69 5,90 515

Nota: En los casos de Francia e Italia, los afios comparados son, respectivamente, 1988-1994 y 1989-1994, que son el primero y ultimo del periodo ho-
mogéneo recogido en el informe de la OCDE. Alemania cambio la metodologia en 1993, si bien ello no ha producido una ruptura brusca en sus series. Las
cifras del Reino Unido, Estados Unidos y Japén corresponden solo a bancos comerciales.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la OCDE, Bank profitability (1985-1994), y de la Commission of the European Communities (1995).

por 100 de aquellas ganancias. En cualquier caso,
los costes laborales por unidad de activo de las en-
tidades de depdsito espanolas se sitlian ya por de-
bajo de los de Iltalia, Reino Unido y Estados Unidos,
si bien estan aun por encima de los de Francia y Ho-
landa y muy lejos de los de Bélgica y Japon.

El cuadro nim. 9 recoge las mismas ratios que el
cuadro anterior, pero referidas ahora a los tres gru-
pos de entidades de depdsito espanolas. Podemos
observar que las oficinas de la banca privada son las
que tienen un mayor tamano relativo en volumen de
activos y numero de empleados y, al mismo tiempo,
las que presentan mayores niveles de productividad
al haber superado durante los ultimos anos en la ra-
tio activos/empleado a las cajas de ahorros, que
hasta 1990 presentaban ventaja en este punto. Pe-
se a que sus costes por empleado son mas altos que
los de las cooperativas de crédito, aunque mas ba-
jos que los de las cajas de ahorros, también son las
que tienen menores costes laborales unitarios (18).

Los tradicionales mayores gastos de personal por
empleado de las cajas de ahorros, a los que en los
ultimos afnos hay que unir su progresiva pérdida de
competitividad en términos de activos por emplea-
do, son los principales responsables de los mayores
costes laborales unitarios de este grupo de entida-
des con respecto a la banca privada, si bien atn
conservan una ligera ventaja sobre las cooperativas
de crédito, que, sin embargo, también se va estre-
chando en los ultimos anos.

Las cooperativas de crédito, por su parte, pre-
sentan un tamano de oficinas y unos niveles de efi-
ciencia notablemente inferiores a los de la banca
privada y las cajas de ahorros, pero sus menores
gastos de personal por empleado y las importantes
ganancias de productividad que han conseguido re-
cientemente estan haciendo que sus costes unita-
rios se aproximen aceleradamente a los del resto de
entidades de depésito.

CUADRO NUM. 9

TAMARNO DE LAS OFICINAS, PRODUCTIVIDAD, COSTE LABORAL POR EMPLEADO
Y COSTE LABORAL UNITARIO (CLU) EN LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS
(Millones de pesetas)

Banea privada Cajas de ahomos Cooperativas de crédito
1986 18990 1936 1986 1990 1996 1986 1950 1996
(1) Activos/oficing ........ccocceriireninrinines 1.733,0 25205 44162 1.0892 16527 27278 413,7 7023 1.3056
(2) Empleados/oficina ........ 9,55 9,28 8,08 5,67 5,49 543 3,02 341 3,63
(3) Activos/fempleado (1/2) . 1814 2716 546,5 192,2 300,8 5025 1368 2057 360,5
(4) Coste/lempleado .............. 3,02 4,41 6,34 3,44 4,71 7,07 2,64 3,84 5,26

(5) CLU (x 1.000) (4/3) ..cooorecrercnnnee 16,65 16,24 11,60 17,90 15,66 14,07 1930 18,67 14,63

Fuente: Banco de Espafia, Beletin Econdmico.
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IV. CONCLUSIONES

1. La creacion del mercado dnico bancario ha
supuesto un gran revulsivo para las entidades de
depdsito europeas que, bajo la presion de una cre-
ciente competencia que minaba sus margenes de
intermediacion, se han visto obligadas a realizar im-
portantes esfuerzos para incrementar sus niveles
de eficiencia y de productividad. No obstante, la
convergencia a la baja de costes y precios de los
servicios bancarios entre 1985 y 1994, aunque se
ha producido efectivamente, no ha sido tan intensa
como se preveia en el Informe Cecchini debido, por
una parte, a la permanencia de ciertas barreras eco-
némicas y no econdémicas que contintan protegien-
do a los mercados domésticos, y, por otra, a la gran
diversidad de estrategias empresariales desarrolla-
das por las entidades en los distintos paises.

2. Junto a la liberalizacion y desregulacion, las
innovaciones tecnolégicas han sido el factor funda-
mental de todo el proceso. Ello se ha debido no sé-
lo a que han hecho posibles las mejoras en los ni-
veles de eficiencia y productividad, sino a que han
facilitado también la adopcion de determinadas es-
trategias competitivas, como la diversificacion de la
produccion, la ampliacion de los horarios de servi-
cios o la diferenciacion de productos y clientes que
cuentan con una valoracion creciente en los actua-
les mercados financieros.

3. El proceso de liberalizacion y desregulacion
del sistema bancario espafiol, que se habia iniciado
timidamente incluso antes de 1986, se ha llevado a
cabo con toda normalidad pese a que, después de
una profunda crisis, el punto de partida de la banca
privada era muy delicado. Mas aln, junto a Francia
e ltalia, Espafa ha estado entre los paises cuyas
entidades de depdsito han reducido mas sus mar-
genes ordinarios (un 17,6 por 100 en el periodo
1985-1994).

4. Las respuestas dadas por las entidades de
deposito espanolas a la disminucion de margenes
han consistido, fundamentalmente, en el aumento
de su dimensién, mediante procesos de integracion
y en la reduccién de sus costes de explotacion me-
diante contencion de plantillas, racionalizaciéon de
redes y, por supuesto, introduccion de innovaciones
tecnoldgicas y financieras. Como consecuencia de
todo ello, la reduccion de sus costes de explotacion
ha sido del 23,7 por 100 a todo lo largo del periodo,
la mayor de los paises analizados.

NOTAS

(1) Una excelente revision de nuestra regulacion financiera
desde la adhesion de Espafa a la Union Europea se encuentra
en Casapo, Campoy y CHULIA (1995).

(2) La bibliografia sobre la regulacion financiera anterior a la
incorporacion de Espana a la Union Europea es muy abundante.
Véanse, por ejemplo, VaLLe (1981), en donde se evaluan las re-
formas de finales de la década de los setenta, y Povepa (1975 y
1986), donde se evalla la regulacion del periodo comprendido
entre la Ley de Bases de Ordenacion del Crédito y la Banca de
1962 y la incorporacion de Espana a la Union Europea.

(3) Veéase la nueva regulacion espanola de la solvencia en
Povepa (1994), pags. 26 y siguientes.

(4) Ademas de estas dos normas, una Orden del Ministerio
de Economia y Hacienda de 30 de diciembre de 1992 y las
circulares del Banco de Espana nums. 5/1993 y 12/1993 cierran
el marco regulador del coeficiente de recursos propios y de la su-
pervision en base consolidada de las entidades financieras.

(5) Sobre el impacto del mercado Unico en el nivel de com-
petencia del sistema bancario espanol, resulta muy interesante el
reciente trabajo de Freixas (1996), quien llega a la conclusion de
que el incremento de la competencia so6lo se ha producido en de-
terminadas areas del negocio bancario.

(6) Si aceptamos las hipotesis de mercados financieros efi-
cientes y de costes medios constantes, el coste unitario de los
servicios bancarios sera igual al coste marginal e igual al precio.
En tal caso, la reduccion porcentual de costes sera equivalente a
la reduccion porcentual de precios.

(7) La metodologia de Cecchini para estimar el impacto real
de la creacion del mercado unico ha sido objeto de numerosas
criticas. En el ambito bancario, destacan las observaciones for-
muladas por GARDENER (1994), quien considera que la simplista
vision de Cecchini sobre la estrategia bancaria puede conducir a
predicciones erroneas sobre las tendencias futuras de costes y
margenes, y que la medicion de la eficiencia bancaria debe ser
objeto de nuevos planteamientos en los que se supere el anali-
sis convencional de ratios financieras para entrar a considerar al-
guna medida de los inputs y outputs que intervienen en la funcion
de produccion bancaria. Sobre esta cuestion volveremos poste-
riormente.

(8) Las causas que explican estas tendencias estan estre-
chamente relacionadas con los procesos de desregulacion, re-
fuerzo de la supervision prudencial e incremento de la compe-
tencia que venimos analizando. Para mayor detalle sobre esta
cuestion, véase MARTIN, CARBO y SAEz (1996). Véase también
CoRraL (1994).

(9) Un interesante enfoque tedrico-empirico que estudia el
impacto de regulaciones diferentes en el negocio bancario pue-
de encontrarse en STEINHERR y HUVENEERS (1994), quienes anali-
zan la secuencia regulacion-estructura-comportamiento de las
entidades bancarias con una muestra de 88 bancos pertenecien-
tes a diferentes paises en los gue rigen alternativamente mode-
los de banca universal y de banca especializada.

(10) Una vision general del impacto del mercado Unico sobre
las estrategias y el comportamiento de las entidades de deposi-
to espanolas puede encontrarse en MaroTo (1994a) y FUENTES
(1995).

(11) Sobre el papel de las tecnologias de la informacion co-
mo factor de competitividad en el negocio bancario, véase Quin-
TAS (1994), SaRRIA (1994), VELASCO (1994) y Rincon (1994).

(12) MaroTo (1994b) revisa el proceso de concentracion de
bancos y cajas ocurrido en Espafia desde mediados de la déca-
da de los ochenta y una sintesis de las ventajas tedricas que tie-
ne la concentracion.

(13) Entre la abundante y controvertida literatura sobre eco-
nomias de escala y gama en el sector bancario, podemos citar a
escala internacional el reciente trabajo de MiLLER y NouLas
(1996), quienes, con una muestra de 201 grandes bancos y utili-
zando un data envelopment analysis, obtienen que las grandes
entidades operan con rendimientos decrecientes a escala. En
Espana, debemos citar en primer lugar, por ser pionero, el traba-
jo de FanJuL y MaravaLL (1985). Posteriormente, GUAL, JIMENEZ y
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VIVES (1989) también analizaron la relacion entre dimension y efi-
ciencia en el conjunto del sistema bancario espanol. Como mas
recientes, podemos citar el trabajo de Ravmonp (1994), que se
centra en el sector de cajas de ahorros, y el de GRIFELL y LOVELL
(1996), quienes, con datos de bancos y cajas de ahorros referi-
dos al periodo 1986-1994, y haciendo uso de una técnica de des-
composicion del beneficio, obtienen ligeros rendimientos decre-
cientes a escala que afectan negativamente a los beneficios.

(14) Los estudios de ReveLL (1987 y 1989) tuvieron una gran
influencia en la orientacion de las estrategias bancarias a finales
de la pasada década y comienzos de ésta.

(15) Veéase el ranking de cajas de ahorros europeas en el In-
forme mensual del Servicio de Estudios de La Caixa (1996), ju-
lio-agosto, que esta encabezado por una entidad espanola aten-
diendo a cifras de recursos de clientes.

(16) Una excelente revision de la literatura internacional so-
bre la eficiencia en el sector bancario se encuentra en BERGER,
HunTER v TiMME (1993).

(17) Sobre los determinantes y la medicion de la eficiencia
en el negocio bancario, véase ALLEN y Ral (1996), quienes estu-
dian la eficiencia desde |a optica de los inputs y de los oulputs.
Por otra parte, GoLbseraG y Ral (1996) analizan la eficiencia en re-
lacion con el grado de concentracion bancaria.

(18) Sobre los determinantes de la productividad en el siste-
ma bancario espanol, véase PERez y PasToR (1994), pags. 77-79.
Estos autores realizan una estimacion de la productividad de
bancos privados y cajas de ahorros poniendo en relacion el out-
put total y los inputs utilizados, por lo que los resultados no son
comparables a los de este ejercicio. Sobre economias de escala
y productividad en las cajas de ahorros espanolas, véase GRIFELL
y LoveLL (1994).
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CONSECUENCIAS DE LA MONEDA UNICA PARA LAS ENTIDADES
Y LOS MERCADOS FINANCIEROS

Raimundo Ortega Fernandez

. PRESENTACION

La introducciéon de la moneda unica en 1999,
acompanada de la realizacién de una politica mo-
netaria europea, tendra consecuencias muy rele-
vantes en la estructura y el funcionamiento de las
entidades y los mercados financieros, culminando
de esta forma un largo proceso de integracion po-
tenciado tanto por factores tecnolégicos como por
los propios impulsos de las economias de los pai-
ses miembros de la Unién Europea.

Sin embargo, el primer punto que merece desta-
carse es la gran incertidumbre que rodea algunos
de los primeros pasos de este proyecto. ¢ Se inicia-
ra el 1 de enero de 1999 la unién monetaria? ;Qué
tipo de relaciones se estableceran entre ese grupo
de paises y los que inicialmente queden fuera de la
unién? Estos interrogantes y otros de menor calibre
constituyen hoy dia obstaculos de primera magnitud
para estudiar los posibles efectos de la moneda uni-
ca en la actividad futura de las entidades y en el fun-
cionamiento de los mercados financieros.

Las entidades financieras —en este caso, los
bancos y cajas de ahorros espanoles— tendran
que enfrentarse no sélo a considerables problemas
técnicos y organizativos que elevaran sus costes,
sino también a tendencias que, por la via de la re-
duccién de ingresos derivados de sus actividades
al por mayor y por la convergencia de margenes
hacia los mas bajos y habituales en los sistemas
bancarios de los paises mas integrados, afectaran
al actual equilibrio de sus balances. Todo ello sin
contar la propensién al reforzamiento de la posicion
dominante de algunas grandes instituciones euro-
peas y la pérdida relativa de aquellas entidades
bancarias hoy dia lideres en los paises medianos y
pequenos.

Por su parte, es muy posible que los mercados fi-
nancieros vean alterados sus perfiles institucionales
y operativos, de forma mas acusada en los moneta-
rios, de divisas y de deuda y acaso derivados, en
los cuales la aparicién del euro y su utilizacion por
el futuro Banco Central Europeo supondra, por un
lado, la eliminacion de riesgos tales como el de tipo
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de cambio, y por otro, un reforzamiento de la com-
petencia. Los mercados bursatiles de renta variable
son, segun se intentara demostrar en este trabajo,
los que menos cambios experimenten inicialmente,
habida cuenta de las profundas transformaciones
que han tenido en el curso de los ultimos afios y de
las que aun les quedan por introducir sin necesidad
del impulso proveniente de la moneda unica.

En todo caso, y al igual que sucedera con nues-
tros bancos y cajas de ahorros, las posibilidades de
competir de los mercados dependeran, primero, de
si Espana esta en la unién monetaria europea (UME)
desde sus inicios, pero también de su capacidad pa-
ra seguir introduciendo las mejoras estructurales
que les permitan incrementar su competitividad.

De acuerdo con esta linea argumental, el trabajo
esta dividido en dos partes centrales. En la primera
de ellas, se intenta examinar las principales conse-
cuencias de la UME sobre las grandes instituciones
de crédito —a saber, bancos y cajas de ahorros—
renunciando de antemano a indagar sus posibles
efectos en otras de considerable relevancia, como
pueden ser, por ejemplo, las instituciones de inver-
sion colectiva. A continuacion, y también en forma
un tanto sumaria, se comentaran los cambios mas
significativos que ese hecho supondra sobre los cin-
co grandes mercados: monetarios, de divisas, renta
fija, renta variable y productos derivados. Unas bre-
ves lineas de conclusiones cerraran este atrevido
intento de adivinar qué futuro les espera a las insti-
tuciones y los mercados financieros espafnoles con
el advenimiento de la unién monetaria.

Il. LAS INSTITUCIONES BANCARIAS
Y LA UME

Lo que se ha dado en llamar «el impacto» de la
UME sobre la industria bancaria deberia tomar co-
mo punto de partida el alto grado de incertidumbre
y la imprecisiéon que todavia hoy —comienzos de
1997— rodean a detalles esenciales que cualquier
programacion de cambio en un grupo de institucio-
nes tan importantes como las de depodsito deberia
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CUADRO NUM. 1
IMPACTO DE LA UNION MONETARIA SOBRE LA BANCA

Hipdtesis

Consecuencias generales

Concentracion creciente del ahorro y la liquidez en la in-
version institucional.

Problemas técnicos, especialmente relevantes en los departa-
mentos mas dindmicos y rentables (tesoreria, mercados de
capitales, valores).

Necesidad de cuantiosas inversiones en tecnologia.

Mayor concentracion de las grandes empresas europeas.

Exigencia de unidades especializadas en responder a una
mayor peticion de informacion.

Disminucion paulatina de la demanda publica de fondos
prestables.

Fuerte demanda por la clientela de productos denominados
en euros.

Mayor estabilidad financiera y descenso de tipos de interes.

Convergencia de margenes.

CUADRO NUM. 2
EFECTOS PARA LA BANCA: ANALISIS DETALLADO

Resultado

Consecuencia de

Mayores ingresos por servicios de pago

Creciente integracion de los mercados de bienes y servicios
europeos.

Libertad de movimiento de capitales e intensificacion de las
transacciones financieras.

Importancia de los futuros sistemas de pagos «al por menors,
pero especialmente de transferencias interbancarias y de
deuda publica, y eventualmente privada, en euros.

El acceso al sistema TARGET.

Menores beneficios por actividades al por mayor y al por
menor.

Desaparicion de los ingresos ligados a la toma de posiciones
y a la negociacion en las divisas europeas.

Reduccion en los margenes por operaciones con otras divi-
sas (ddlar, yen, FS).

Menores ingresos por aseguramiento y negociacion de deuda
publica.

Distribucion desigual de la reduccion de beneficios entre las en-
tidades bancarias y erosion de la posicion de las grandes enti-
dades en aquellos mercados que queden como marginales.

Convergencia de los margenes.

a)
b)

c)

La experiencia avala que la integracion origina una reduccion
tanto de los margenes de intermediacion como de los opera-
tivos de la banca.

Ello se debera a varios factores:

Menores posibilidades de jugar con los diferenciales entre
los tipos de activo y los costes de financiacion.

La armonizacion de los coeficientes legales eliminara una
causa de distorsion de la competencia.

La moneda Unica introducira mayor transparencia en las
condiciones negociadas en los diferentes mercados nacio-
nales, reduciendo la segmentacion geografica del mercado
europeo.

Pervivencia de un cierto grado de segmentacion en la
banca al por menor.

Las redes de oficinas extensas sequiran facilitando ventajas
en las relaciones con la clientela, lo cual mantendra un cierto
grado de segmentacién en el negocio bancario.
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ya conocer. Quiero decir con esto que todavia no
sabemos ni el numero de paises que configurara la
UME en su inicio ni las relaciones entre ella y los
que queden temporalmente fuera; también desco-
nocemos multitud de detalles técnicos del cambio a
la moneda unica y, por ende, sélo podemos aventu-
rar algunas ideas provisionales respecto a los es-
fuerzos que el periodo de transicion impondra a los
ciudadanos, las empresas, las instituciones banca-
rias e incluso los propios gobiernos.

Por tanto, se impone comenzar dando algunas
ideas sobre los problemas que el periodo de transi-
cion —es decir, los tres anos que separan 1999 del
2002— implicara para las entidades bancarias. Es-
ta claro, al menos en mi opinién, que esos esfuer-
zos no estaran igualmente repartidos entre los
actuales departamentos bancarios. Asi, los departa-
mentos de tesoreria y valores deberan hacer frente
a cambios radicales derivados, en el caso de los pri-
meros, de la instrumentacion de la politica moneta-
ria por parte del Banco Central Europeo (SCBE), lo
que les impondra la necesidad de adaptarse a nue-
vos procedimientos y a utilizar nuevos instrumentos
en mercados que, poco a poco, iran pareciéndose
menos a los actuales. En el caso de los departa-
mentos bancarios de valores, la conversion de las
actuales emisiones vivas en euros y la aparicion de
otras emitidas ya en la nueva moneda europea ori-
ginaran problemas de gran calado; las posibles mo-
dificaciones en los sistemas de cotizacion son algu-
nos de los retos con los que deberan enfrentarse.

Y si los departamentos de cambios pueden ver
simplificadas sus tareas con la aparicion del euro,
los de operaciones, administracion, contabilidad,
auditoria e informatica tendran que hacer frente a
un abanico amplisimo de problemas ligados a la
convivencia de monedas nacionales y del euro con
los consiguientes inconvenientes y costes. No en
balde la Federacion Europea de Bancos ha estima-
do que los costes operativos de los bancos aumen-
taran, en promedio, entre un 5 y un 6 por 100 du-
rante este periodo de transicién.

Pero no estamos hablando tan sélo sobre proble-
mas técnicos y sobre su posible impacto en la es-
tructura de costes de bancos y cajas de ahorros;
ademas, debemos analizar, primero, el impacto que
tendra la UME sobre la organizacion bancaria, y se-
gundo, detallar algo mas su influencia sobre sus be-
neficios.

A este efecto, he intentado resumir los rasgos ba-
sicos de ambas cuestiones en dos cuadros que pa-
so a comentar rapidamente.

El cuadro ndm. 1 recoge las consecuencias mas
generales que sobre el negocio bancario puede te-
ner la UME; el cuadro num. 2 pasa revista, con una
Optica mas minuciosa, a los efectos que sobre la
cuenta de resultados de esas instituciones banca-
rias tendran, probablemente, una serie de fenéme-
nos originados por la UME.

No debe ocultarse que nuestro pais es uno de los
que, acaso, pudiera quedarse fuera el 1 de enero de
1999, y ello a pesar de los grandes esfuerzos re-
cientemente puestos en marcha —y de los consi-
guientes sacrificios aceptados por la mayoria de los
espanoles— para cumplir con los requisitos de con-
vergencia nominal establecidos en Maastricht y po-
der estar, en consecuencia, entre los socios fundd-
dores de la UME. Esa situacion, no deseada por
una mayoria de estudiosos del proceso, provocara
también consecuencias gravosas sobre la banca de
los paises que queden fuera de la UME.

Y es que, por desgracia, quedarse fuera no su-
pondra alivio alguno para tales entidades por multi-
tud de razones, de las cuales voy a escoger a con-
tinuacion las seis que considero mas relevantes:

1) Sera necesario, con todo, soportar los altos
costes derivados de la inversion en tecnologia, for-
macion de personal y otros.

2) Las entidades habran de convivir con las
complicaciones que en sus sistemas de pagos pro-
vocaran las operaciones tanto en moneda nacional
COmo en euros.

3) Se veran obligadas a mantener una doble
cuenta de tesoreria en su banco central nacional.

4) Soportaran, muy probablemente, las restric-
cicnes derivadas de una participacion limitada y
mas costosa en las operaciones de mercado abier-
to del SEBC y del sistema de pagos TARGET.

5) Experimentaran reducciones significativas en
sSus margenes.

6) Habran de sufrir las pérdidas derivadas de la
no participacién plena en las ventajas inherentes a la
integracion de los mercados financieros europeos.

CUADRO NUM. 3
MERCADOS MONETARIOS

1. A partir de 1999, la politica monetaria de los paises de la
UME sera responsabilidad del SEBC y se ejecutara en eu-
ros.

2. Inicialmente, sera descentralizada, evolucionando hacia una
mayor centralizacion.

3. Convergencia de los tipos de interés a corto hacia los exis-
tentes en Alemania.

4. Especial relevancia del sistema TARGET y dudas sobre las
condiciones de acceso al mismo de las entidades bancarias
de los paises «fuera».

5. Necesidad de que la ejecucion de la politica monetaria del
SEBC sea neutral.

6. TARGET acelerara la interconexion y favorecera la integra-
cion de los mercados monetarios en euros.

7. Habra una mayor competencia entre mercados y una redis-
tribucion de actividades en favor de los mercados de los
grandes paises miembros.
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. LOS MERCADOS Y LA UME

Como es de sobra conocido, el propésito que
subyace detras de la UME es la cristalizacion de
un auténtico mercado Unico de servicios financie-
ros. Al servicio de ese objetivo estaran la implan-
tacién del euro, la instrumentacién de una politica
monetaria Unica, la entrada en funcionamiento de
un sistema de pagos mayoristas basado en la li-
quidacion por brutos en tiempo real, la aparicion de
un tipo de interés Unico a corto plazo, la paulatina
pérdida de importancia de los mercados de deuda
publica y la transformacion de otros como los de
productos derivados. Estas modificaciones van a
encontrar el terreno abonado por la implantacion
de la Directiva de Servicios de Inversion (DSI) y los
resultados de la innovacion tecnoldgica. La prime-
ra supone la libertad de establecimiento y presta-
cion de servicios dentro de la UE, asi como un
empuje a una deslocalizacién creciente de la acti-
vidad, la innovacion tecnoldgica, por su parte, po-
tenciara una mayor competencia entre mercados,
tanto por las facilidades de acceso remoto a éstos
y la erosién de las actuales barreras geograficas
como por las posibilidades de mejora en los siste-
mas de registro de valores y de compensacion vy li-
quidacion de los mismos. El resultado final, del que
nadie deberia dudar, sera una fortisima intensifica-
cion de la competencia entre el conjunto de mer-
cados y entidades europeos, pero también entre
los mercados dentro de cada pais miembro, de tal
forma que los mas eficientes y competitivos incre-
mentaran su cuota de mercado a costa de los me-
nos eficientes.

Demos un paso mas en el analisis antes de des-
cender al examen detallado por mercados. Como es
sabido, las divisas que se integren en el euro desa-
pareceran y, por ende, los mercados cuya existen-
cia se basa en ellas cambiaran radicalmente o, en el
caso mas extremo, acaso dejen de existir. Ello pa-
rece claro en el caso de instrumentos ligados a los
tipos de interés o a divisas —los de renta fija o pro-
ductos derivados—, que se veran afectados por la
instauracion de la moneda unica. Por otro lado, los
diferenciales de interés entre los paises fundadores
de la UME vy el futuro de los propios mercados de
renta fija se basaran esencialmente en la calidad del
crédito de los emisores, en las politicas presupues-
tarias de los estados miembros y en sus sistemas
fiscales, asi como en la liquidez proporcionada por
cada mercado. Habida cuenta de los procesos de
conyergencia que la UME implica, parece mas que
evidente que esos diferenciales, y muy especial-
mente entre sus activos de deuda publica, tenderan
a ser muy reducidos.

Otra cuestién del mayor interés es la de si esos
mercados —vuelvo a insistir en que primordial-
mente se trata de los de renta fija y productos
derivados— sufriran el riesgo de desaparicion, en-
tendiendo por tal su persistencia como mercados

CUADRO NUM. 4
MERCADOS DE DIVISAS Y RENTA FIJA

|.  Perfodo anterior al comienzo de la UME.
A) Divisas

* Aumento de la volatilidad como consecuencia del in-
tento de aprovechar diferenciales existentes.

* Posibles movimientos de capitales por preferencias
en favor de otras monedas.

» Fuertes presiones sobre los paises «fuera».

B) Renta fija

* Mayor volatilidad y, quiza, elevacion de tipos de in-
terés.

* Movimientos de capitales en favor de mercados con
rentabilidades mas altas.

+ Elevacion de tipos de interés en paises «fuera» y pér-
dida de la importancia de sus mercados.

Il. La UME comienza a funcionar

A) Divisas:

* El euro se convierte en moneda de reserva, alterna-
tiva al dolar, y podria «sufrir» una fuerte apreciacion.

* Sin riesgo de cambio, los mercados seran mas efi-
cientes y liquidos.

¢ Las previsiones sobre las monedas de los paises
«fuera» provocaran su marginacion en los mercados
de divisas.

B) Renta fija:

La estructura de la curva de rentabilidades mostrara
un pequefio diferencial (unos 15 p.b. en el afio) res-
pecto a la actual del DM, que se iria reduciendo has-
ta desaparecer en el largo plazo (diez anos o mas).
Paulatina pérdida de importancia de los mercados
de deuda publica, compatible con un aumento de su
liquidez.

Disminucion de las posibilidades de especulacion y
diversificacién de riesgos.

Cambios en los criterios de la composicion de la car-
tera de inversores institucionales:

— Drastica reduccion de los criterios de diversifica-
cion por monedas.

— Mayor importancia de los activos en eurobonos.

— Realce de la renta variable como grupo de acti-
vOs.

Refuerzo de la importancia de la inversion institucio-
nal.

nacionales o la emergencia de un mercado europeo
centralizado. Pues bien, en la medida en que per-
sistan emisores nacionales; diferencias, aun cuan-
do minimas, en su solvencia, y estructuras tanto de
negociacion como de liquidacion propias, parece
evidente que, al menos a corto plazo, la actual lo-
calizacion de los mismos no se vera influida por el
proceso de unificacion monetaria. Ahora bien, ello
no supone desconocer que desde hace tiempo se
ha iniciado un proceso de armonizacién de las prin-
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CUADRO NUM. 5
MERCADOS BURSATILES

CUADRO NUM. 6
MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

|. Cuatro rasgos de la futura evolucion de las bolsas en todo
el mundo:

A) La inversion institucional continuara concentrando la
mayor parte de la negociacion bursatil.

B) Seguiran aumentando los volimenes negociados.

C) Continuara la expansion de los mercados de produc-
tos derivados.

D) La evolucion futura de las bolsas dependera de la tec-
nologia utilizada y de como se satisfagan las deman-
das de sus usuarios.

Il.  Las piezas basicas del futuro mercado europeo:

A)  Negociacidn: resolver las tensiones entre la concen-
tracion —que favorece la transparencia, los mejores
precios para el inversor al por menor y generalmente
la liquidez— y la fragmentacion —apoyada por la DSI
y por los grandes inversores y posibilitada por las me-
joras tecnologicas—, que en ciertos casos facilita la
contratacion y reduce costes.

B) Acceso remoto: iniciado ya en algunas bolsas, cuen-
ta con el respaldo legal de la DSI. Facilitara la reduc-
cién de costes y el aumento de los flujos de informa-
cion.

C) Sistemas de cotizacion: cuestion intimamente ligada
a la forma de negociar. Necesidad de respetar las
variedades existentes sin imponer ninguna de ellas.
Conveniencia de que las bolsas oficiales mejoren
sus nfraestructuras y costes para competir con las
empresas que ofrecen directamente servicios a los
inversores.

D) Desintermediacion: en los proximos anos, sera cre-
ciente e impulsada por los inversores institucionales
buscando reducir sus costes.

lll.  Moneda unica y concentracion de la negociacion

A) Al desaparecer los riesgos de cambio y los costes de
transacciones, las economias a escala acabaran con
las barreras que favorecian la fragmentacion de la
contratacion en mercados nacionales.

B) Se reforzaran las tendencias en favor de la concen-
tracion de la negociacion.

C) Algunas bolsas desapareceran, otras tendran que fu-
sionarse, mientras que las mas poderosas potencia-
ran aun mas sus actuales posiciones.

cipales piezas de los mercados financieros euro-
peos y que paulatinamente se desvaneceran barre-
ras institucionales, de modo que los mercados se
veran forzados a reorganizarse para sobrevivir. Ese
objetivo Unicamente lo conseguiran aquellos que
ofrezcan los menores costes, la organizacion mas
eficiente y los servicios mas variados y baratos.

Al igual que antes, al hablar de las instituciones
de depdsito, se puso en guardia sobre las conse-
cuencias que sobre ellas originara el periodo de in-
certidumbre en que vamos a estar inmersos hasta la

|.  Supuestos basicos

= Aparicién del euro y eliminacion del riesgo de cambio.

= Convergencia primas de riesgo.

» Reduccion de las fluctuaciones en los tipos de interés.

= Aparicion de una curva de tipos de interés Unica.

* Incertidumbre respecto a monedas de los paises «fuera».

* Mejores perspectivas para los mercados mas «interna-
cionales».

Il.  Contratos negociados:

A) Tipos de interés:

* Paulatina implantacion de dos tipos de contratos:
uno para el euromercado monetario y otro para el
eurobono a largo plazo.

= El problema de los contratos en mercados de paises
«fuera».

B) Divisas:

= Simplificacion del actual abanico e impulso a los con-
tratos basados en la relacion del euro con el dolar y
el FS.

* De nuevo el problema de los paises «fuera».

C) Indices y valores bursatiles:

» Continuaran los contratos basados en indices y va-
lores bursatiles concretos cotizados en las grandes
bolsas nacionales.

» Apareceran contratos sobre nuevos indices y sobre
nuevos mercados o sectores de éstos.

Il.  Mercados

= Fuerte competencia por la liquidez.

* Probable concentracion en unos escasos mercados.

* Necesidad para los de tamafo mediano de reforzar su
especializacion y mantener conexion con los grandes, lle-
gando a acuerdos que propicien la especializacion de
productos.

primavera de 1998; en el caso de los mercados, los
efectos de esas incertidumbres seran, sin duda,
mas acusados.

No se olvide que las expectativas seran muy di-
ferentes segun la UME comience con muy pocos,
con muchos o con el nimero adecuado de paises.
En la primera de las tres hipétesis mencionadas, se
reforzarian las tesis de los partidarios de un retra-
so y aumentarian las posibilidades de que la UME
no entrase nunca en vigor. Por el contrario, una in-
terpretacion laxa de los criterios establecidos en
Maastricht pondria en cuestion la capacidad de la
unién como marco de estabilidad econémica, pro-
duciria perturbaciones fuertes en los mercados de
cambios y originaria una subida generalizada de los
tipos de interés. Por ultimo, si los programas de es-
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tabilidad econémica puestos en marcha por la ma-
yoria de los paises de la Union Europea tuviesen
éxito en 1997, y el ntcleo inicial de la UME decidido
en 1998 fuese el adecuado en opinién de los mer-
cados, los logros serian muy notables. Asi, no sélo
se eliminarian los riesgos de cambio y se reducirian
los costes de transaccion, sino, lo que es mas. im-
portante, se reforzaria la estabilidad economica en
toda la zona, se reducirian la inflacion y los tipos de
interés, se potenciaria el papel de Europa en el sis-
tema monetario internacional y se favoreceria, en
ultimo lugar, el objetivo de la unién politica.”

Pero, expuestas estas consideraciones genera-
les, es preciso descender a un analisis mas detalla-
do por mercados, que es lo que pretenden hacer los
cuadros nims. 3 a 6, en los cuales se ha intentado
sintetizar las consecuencias mas destacadas que
la UME tendra sobre los cinco grandes mercados
financieros y de valores: los monetarios, los de divi-
sas y renta fija, los bursatiles de renta variable y, pa-
ra finalizar, los de productos derivados. Creo, since-
ramente, que los rasgos sefalados no precisan de
muchos comentarios adicionales, pero intentan ser-
vir de base a una discusion.

IV. CONCLUSIONES

Se ha pretendido analizar hasta aqui, y no sé si
con poco éxito, las principales consecuencias que el
establecimiento de la UME tendra para las entida-
des de depdsito y los principales mercados finan-
cieros y de valores de los quince paises miembros.
Ahora sélo queda exponer unas conclusiones que
quiza sirvan para resumir las tesis basicas en las
cuales este trabajo se apoya.

1. A comienzos de 1997, si bien cabe decir que,
salvo acontecimientos catastroficos, a principios de
1999 habra UME, resulta casi imposible precisar
qué paises la formaran y cuales seran las relacio-
nes de la union con los que temporalmente queden
fuera. Tampoco se sabe cuando se decidira el tipo
de conversion de las monedas integrantes con el
euro, y quedan pendientes de definir multitud de
detalles técnicos de suma importancia tanto para
instituciones bancarias como para mercados finan-
cieros.

2. Esas incertidumbres afaden riesgos innece-

sarios a un periodo —el que va desde ahora mismo .

a la primavera de 1998— de por si sometido a ten-
siones que se traduciran en fluctuaciones de los ti-
pos de cambio y de interés en toda Europa.

3. En cuanto a las instituciones bancarias, se
veran sometidas a esfuerzos especificos en el pe-
riodo de transicién que va desde 1999 al afno 2002.
Esos esfuerzos, que se repartiran desigualmente
entre sus distintos departamentos, originaran cos-
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tes notables y exigiran cambios organizativos de
gran calado.

4. Las instituciones de los paises integrados en
la UME deberan contar, como base de partida, con
fendomenos tales como la concentracion creciente
del ahorro en favor de la inversion institucional, la
disminucién paulatina de la demanda publica de
fondos prestables, una mayor concentracion de las
grandes empresas europeas y una mayor estabili-
dad financiera.

5. En el plano de un examen mas detallado, pa-
rece relativamente claro que los mayores ingresos
que esas entidades obtendran por la prestacion de
servicios de pagos se veran mas que compensados
por los menores allegados a través de las tradicio-
nales actividades al por menor y al por mayor. A ello
se sumara, muy probablemente, la reduccién de los
margenes de intermediacion y operativos resultan-
tes de la mayor integracion. Y aun cuando pervivira
un cierto grado de segmentacién en la banca al por
menor, las grandes instituciones bancarias de los
paises que no accedan a la UME en un primer mo-
mento y que tengan dificultades en contener o re-
ducir sus costes se veran en situaciones dificiles.

6. Respecto alos mercados financieros y de va-
lores, lo primero que cabe senalar es que la situa-
cién de incertidumbre antes mencionada provocara
episodios de volatilidad poco deseables.

7. Los cambios que la UME origine se veran re-
forzados, en el caso de los mercados, por los efec-
tos ya inducidos por la DSI y por la innovacién tec-
noldgica.

8. Como parece logico, la desaparicion de las
monedas integradas en el euro acarreara que los
mercados cuya razon de ser esté basada en ellas
se transformen radicalmente o dejen de existir pa-
sado un cierto tiempo. Tal seria el caso de ciertos
mercados de renta fija o de productos derivados.

9. Los mercados monetarios, por un lado, y los
de renta variable, por otro, son ejemplos claros de la
doble tendencia a la deslocalizacién y a la concen-
traciéon en grandes centros de negociacién, que,
asegurando una gran liquidez, proporcionen a los
inversores costes muy reducidos y servicios eficien-
tes tanto por parte del propio mercado como de sus
intermediarios.

10. Para concluir, nuestras entidades de depo-
sito y nuestros mercados tienen un tamano medio,
unas estructuras eficientes y unos costes que, si ha-
bran de afinarse aun mas, son competitivos. Ello no
basta para reconocer que deberemos hacer mu-
chos esfuerzos adicionales para consolidar las ac-
tuales ventajas y reforzar nuestras posiciones al ob-
jeto de seguir compitiendo en el nuevo marco que
se creara en 1999 con el establecimiento de la
unién monetaria europea.




ASPECTOS TECNICOS DE LA INTRODUCCION DEL EURO

Juan Pérez-Campanero

I. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo tiene un ambito limita-
do. No se trata aqui ninguno de los sin duda muy re-
levantes aspectos economicos o politicos que sus-
cita la entrada en vigor de la tercera fase de la union
monetaria, ni la problematica de valoracion de acti-
vos financieros antes y después de la introduccion
del euro. Tampoco se abordan los detalles exclusi-
vamente informaticos de la conversion (reintroduc-
cion de los céntimos, cambios en las aplicaciones
de gestion, etc.). El trabajo se centra en un breve
examen de los principales aspectos técnicos aso-
ciados a la introduccién del euro. Muchas de las
cuestiones que se abordan aqui aun tienen una so-
lucién embrionaria y se iran perfilando con mas niti-
dez en los préximos meses, pero si estamos ya en
condiciones de ofrecer una panoramica suficiente-
mente amplia de los principales temas y dar un aro-
ma de las dificultades y retos técnicos que se nos
avecinan, en la esperanza de que resulten de algu-
na utilidad al lector.

Il. REGIMEN JURIDICO DEL EURO

La introduccién de la moneda unica suscita la ne-
cesidad de resolver numerosas cuestiones legales
que afirmen la armazon juridica sobre la que se
asiente la futura unién monetaria. Dos de los princi-
pales temas que era necesario resolver eran:

e Continuidad legal de los contratos, esto es, ga-
rantizar que los contratos firmados antes de la intro-
duccion del euro y referidos bien a monedas nacio-
nales o a ecus sigan teniendo plena validez juridica
después de introducido el euro.

» Marco legal del euro durante la fase de transi-
cion, esto es, desde el momento de la introduccién
del euro hasta el momento de desaparicion de las
monedas nacionales.

Las bases legales del régimen juridico del euro
comenzaron a asentarse en los acuerdos adopta-
dos en la cumbre de Madrid (15 y 16 de diciembre
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de 1995). Los elementos mas importantes de estos
acuerdos son:

— Adopcién de la denominacion «euro» para la
moneda (nica. Con posterioridad (concretamente,
en la reunion del ECOFIN de Verona en abril de
1996) se acordd la subdivision del euro en 100
«cents» o centimos.

— El régimen juridico del euro se concretaria en
un reglamento cuya preparacion deberia estar con-
cluida en diciembre de 1996.

— La tercera fase de la unién monetaria comen-
zaria el 1 de enero de 1999, y el plazo limite para la
introduccion de billetes y monedas en euro seria el
1 de enero de 2002.

— Conversién 1:1 entre el ecu y el euro, cuyos
detalles juridicos se determinarian con posteriori-
dad.

En los meses posteriores se preparo la estructu-
ra juridica, que recibiria la aprobacion politica en la
cumbre de Dublin (diciembre de 1996) y la concre-
cion definitiva de uno de sus reglamentos ya en
1997. Debido a las peculiaridades del calendario e
incertidumbres sobre el conjunto de paises inte-
grantes de la tercera fase en un primer momento, el
armazon juridico ha debido articularse en dos textos
diferentes con distinto formato juridico:

e Un reglamento que contiene los principios juri-
dicos generales de la transicion a la moneda unica
y que se basa en el articulo 235 del Tratado (que
permite la aprobacion, por unanimidad de todos los
estados miembros, de todas aquellas actuaciones
que, sin estar expresamente previstas en el propio
Tratado, resultan necesarias para lograr en el fun-
cionamiento del mercado comun uno de los objeti-
vos de la comunidad). Este es el llamado Regla-
mento sobre determinadas disposiciones relativas a
la introduccion del euro. Cuando sea definitivamen-
te aprobado, este reglamento tendra entrada en vi-
gor inmediata, pero su eficacia juridica no se produ-
cira hasta el 1 de enero de 1999. El reglamento ha
quedado pendiente de la aprobacion britanica, que
ha invocado la llamada «reserva parlamentaria»
(parliamentary scrutiny) que requiere la previa san-
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cién del Parlamento britanico. La aprobacion de es-
te reglamento, inicialmente prevista para enero de
1997, quedo aplazada debido al calendario electoral
britanico.

* Este primer reglamento es complementario y
antecedente del que, en su momento, aprobaran
s6lo aquellos estados miembros participantes en la
union monetaria al inicio de su tercera fase y que se
basara en el articulo 109 L(4) del Tratado. Este re-
glamento contendra las disposiciones de derecho
monetario que conformen el régimen juridico del eu-
ro propiamente dicho. Dado que no sabemos qué
paises accederan en una primera instancia a la ter-
cera fase de la union monetaria, en sentido estricto
es imposible aprobar antes este Reglamento. No
obstante, para enviar a los mercados una sefal
tranquilizadora acerca de la seguridad juridica en
relacion a la introduccion del euro, se ha dado pu-
blicidad al llamado Proyecto de Reglamento sobre
la introduccion del euro, texto sobre el que existe un
acuerdo unanime en la gran mayoria de sus pre-
ceptos, estando todavia algunos aspectos en discu-
sion. Aunque, en puridad, no se puede descartar
que, en su dia, los paises que accedan a la tercera
fase aprueben otra version diferente, se debe en-
tender que procederan a aprobar este mismo texto
como reglamento de introduccion del euro propia-
mente dicho.

Las cuestiones mas relevantes que resuelve el
Reglamento sobre determinadas disposiciones rela-
tivas a la introduccion del euro son las siguientes:

1) Consagracion del principio de continuidad de
los contratos (art. 3), no incidiendo el cambio de mo-
neda en las relaciones contractuales salvo prevision
en contrario de las partes. En particular:

— La posible discontinuidad de los contratos sé-
lo puede basarse en clausulas que especificamente
aludan a la introduccion del euro como causa de ter-
minacion del contrato.

— Se hace mencion expresa de que, en los con-
tratos de interés fijo, se mantiene el tipo de interés
nominal después de la introduccion del euro.

— Continuidad ecu-euro al tipo 1:1. Las referen-
cias al ecu en los contratos se presumiran hechas al
ecu cesta oficial salvo prueba en contrario.

— La normativa es aplicable en todos los esta-
dos miembros. Para contratos sometidos a jurisdic-
ciones de terceros paises, es aplicable si estas ter-
ceras jurisdicciones la aceptan.

2) Establecimiento de los tipos de conversién
(con seis cifras significativas) y de las reglas de re-
dondeo (arts. 4 y 5). No se va a publicar ninguna ins-
truccion mas detallada sobre redondeo por parte del
Instituto Monetario Europeo (IME) o la Comisién Eu-
ropea.

En cuanto al Proyecto de Reglamento sobre la in-
troduccion del euro, los puntos méas importantes son:

1) Introduccion del euro como moneda de los es-
tados miembros participantes en la tercera fase de
la unién monetaria y subdivisién en cien céntimos
(arts. 2-5).

2) Reégimen aplicable durante el periodo transito-
rio (desde el 1 de enero de 1999 hasta la introduc-
cién de las monedas vy billetes de euro), que implica:

— Las monedas nacionales pasan a ser «expre-
siones no decimales del euro» y pierden, por tanto,
su naturaleza anterior (art. 6).

— Se aplica el principio de «no compulsién, no
prohibicién» (art. 8), de forma que queda al acuerdo
y libre eleccion entre las partes la denominacién en
que se ejecuten los contratos. Este principio queda,
no obstante, cualificado por el llamado principio de
fungibilidad euro-monedas nacionales, y asi, el ar-
ticulo 8.3 permite que en las deudas a pagar, me-
diante abono en cuenta, el deudor pueda satisfacer
la deuda bien en euros o bien en moneda nacional
y la entidad bancaria debe efectuar el abono en la
moneda en que esté denominada la cuenta banca-
ria del acreedor. Notese que esta solucion permite a
la industria financiera ofrecer servicios en euros a la
clientela sin exigir que cada cliente tenga dos cuen-
tas, una en euro y otra en moneda nacional.

— Permanece aun en discusién el tratamiento a
dar a la redenominacion de los valores (art. 8.4). Al-
gunos paises (Alemania) han defendido la opcion
de que se pueda imponer (no sélo permitir) a los
emisores privados la redenominaciéon en euro; y
existe también discrepancia sobre si la jurisdiccion
recae sobre el pais en cuya moneda nacional esta
denominada la emision (posicion defendida por Ale-
mania) o el pais cuya normativa contractual sea
aplicable a la emision (tesis francesa). La industria
bancaria espanola se ha mostrado a favor de que
se permita pero no obligue a la conversion, y que la
jurisdiccion aplicable sea la de la moneda de deno-
minacién de la emision.

3) Se detallan diversos aspectos relativos a los
billetes y monedas en euro. Estos se introduciran no
mas tarde del 1 de enero de 2002, aunque es muy
posible que (debido a que las navidades son el pe-
riodo de mayor circulacion de efectivo, lo que difi-
culta técnicamente la introduccién de los nuevos bi-
lletes y monedas) esa fecha se adelante un poco,
quiza al 1 de octubre de 2001.

. EL DISENO DE POLITICA MONETARIA

1. La eleccion de una estrategia
de politica monetaria

El articulo 105 (1) del Tratado define claramente
el mandato del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC) al indicar que «el objetivo principal
del SEBC sera mantener la estabilidad de precios».
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El SEBC debera desarrollar una estrategia de poli-
tica monetaria tendente a la consecucion de este
objetivo, aspecto sobre el que el Tratado no esta-
blece mas detalles. En los ultimos meses, el Insti-
tuto Monetario Europeo y los bancos centrales na-
cionales han continuado trabajando sobre las
consideraciones técnicas pertinentes a la eleccion
de una estrategia, alcanzando algunas conclusio-
nes pero no una propuesta definitiva. La decision fi-
nal sobre estrategia sera adoptada por el consejo
de gobierno del Banco Central Europeo (BCE)
cuando esté constituido, tomando en cuenta el en-
torno econémico y la estructura del mercado finan-
ciero del area euro.

Las discusiones de los bancos centrales y el IME
consideraron cinco posibles estrategias de politica
monetaria, tres de las cuales ya han sido descarta-
das:

* Objetivos en términos de tipo de cambio, estra-
tegia descartada porque puede resultar inconsisten-
te con el objetivo interno de estabilidad de precios.

* Objetivos en términos de tipos de interés, es-
trategia descartada por la dificultad de identificar un
nivel de tipo de interés real consistente con la esta-
bilidad de precios.

* Objetivos en términos de renta nominal, estra-
tegia descartada porque la renta nominal es de difi-
cil control por parte del SEBC, podria conducir a
tergiversaciones sobre el objetivo final, se veria
afectada por revisiones sustanciales de los datos y
podria conducir a una division indeterminada entre
renta real y deflactor que creara incertidumbre so-
bre los resultados de la economia en términos de in-
flacion.

* Objetivos monetarios.
* Objetivos directos de inflacion.

La eleccién ha quedado centrada, pues, en estas
dos ultimas estrategias. El informe del IME nos re-
cuerda que la fijacion de objetivos monetarios tiene
a su favor la mayor transparencia (senala la res-
ponsabilidad del SEBC sobre desarrollos que estan
bajo su mas directo control y son directamente ob-
servables) y en su contra la incertidumbre respecto
a las propiedades empiricas de la demanda de di-
nero en el area euro en la etapa 3. Un objetivo di-
recto de inflacién enfatiza la responsabilidad del
SEBC, pero también requiere de relaciones esta-
bles entre variables econémicas y financieras y la
inflacién futura. En cualquier caso, el IME ha seha-
lado que «no es posible, o necesario, determinar en
esta fase la estrategia que sera preferiblemente
adoptada por el SEBC» y que «las semejanzas en
el comportamiento de los bancos centrales que
adoptan estas dos estrategias son mayores que sus
diferencias». También ha indicado que cualquiera
que sea la estrategia adoptada incorporara cinco
elementos indispensables:

— anuncio publico de una definicion cuantitativa
del objetivo final de estabilidad de precios;

— anuncio publico de un objetivo u objetivos es-
pecifico(s) sobre el que pueda juzgarse de forma
continua la actuacion del SEBC;

— el uso de toda la informacién disponible rele-
vante para el objetivo final, informacién que incluira
variables financieras (y en particular la curva de ti-
pos de interés, agregados monetarios y de crédito,
condiciones del mercado de crédito, rentabilidades
de los bonos, tipos de cambio y precios de otros ac-
tivos) y no financieras (variables de costes y pre-
cios, indicadores de demanda agregada y condicio-
nes de oferta incluyendo la brecha de producto o
output gap, balanza de pagos y encuestas de ex-
pectativas);

— un papel prominente para los agregados mo-
netarios con objetivos o bandas objetivo para su
crecimiento;

— el SEBC podra realizar predicciones de infla-
cion y otras variables economicas.

La estrategia finalmente adoptada podra ser,
pues, de objetivos monetarios, de objetivos directos
de inflacién o una combinacion de ambas. En la dis-
cusion actual, algunos paises (como Gran Bretana
o Espana) se inclinan mas por el objetivo directo de
inflacion, y otros (sehaladamente Alemania), mas
por el objetivo de agregados monetarios; pero, co-
mo senala el IME, las practicas de politica moneta-
ria probablemente diferiran muy poco sea cual sea
la eleccion.

2. Los instrumentos de la politica monetaria

Para lograr su objetivo ultimo y la implantacion de
las estrategias tendentes a conseguirlo, el SEBC
contara con una serie de instrumentos y procedi-
mientos. El desarrollo de estos instrumentos y pro-
cedimientos se realizara de acuerdo con un calen-
dario establecido:

— El diseno conceptual de los instrumentos esta
ya concluido y se expone a continuacion.

— El disefo de las especificaciones técnicas del
marco operativo del SEBC se llevara a cabo a lo lar-
go de la primera mitad de 1997.

— Laimplantacion preparatoria se llevara a cabo
en la segunda mitad de 1997 y primera mitad de
1998.

— En la segunda mitad de 1998, el BCE elegirda
el conjunto final de instrumentos y el SEBC probara
el marco operativo.

Los instrumentos con que contara el SEBC seran
una gama de operaciones de mercado abierto, unas
facilidades permanentes y el posible uso del coefi-
ciente de caja.
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En cuanto a las operaciones de mercado abierto,
se consideran cuatro tipos de operaciones, que po-
dran ejecutarse como subastas normales, subastas
rapidas o mediante operaciones bilaterales con en-
tidades financieras y que pueden consistir en repos
u otros instrumentos, segun los casos. Las decisio-
nes de politica monetaria seran adoptadas por el
BCE, pero ejecutadas en la mayoria de los casos
por los bancos centrales nacionales (BCNs) inte-
grantes del SEBC. Los cuatro tipos de operaciones
aludidas (que aparecen esquematizadas en el cua-
dro nim. 1) son:

1) Subastas periodicas de financiacion basica,
analogas en su naturaleza a las actuales subastas
decenales, y el principal instrumento de politica mo-
netaria. Tendran frecuencia semanal y vencimien-
to quincenal y serdn ejecutadas por los BCN en
subastas estandar de inyeccion o drenaje de liqui-
dez. Puesto que se liquidaran y compensaran en
TARGET, podran abonarse en cuenta el mismo dia
de la resolucién de adjudicaciones e instrumentar-
se tanto como operaciones repo como préstamos
con garantia de activos depositados en garantia de
operaciones (que incluye clases de activos mas am-
plias que las actualmente utilizadas en operaciones
con el Banco de Espana, como se discute amplia-
mente en otro apartado). Las modalidades de su-
basta podrian ser diferentes a la actual subasta de-
cenal (en particular, subasta de cantidades a tipo
fijo o subasta «holandesa», etc.). Estas subastas
semanales (sean a tipo fijo o variable) se anuncia-
ran los lunes y se podra pujar hasta primera hora
del martes, dia en que se fallara la subasta para li-
quidarla el miércoles (dia de la semana que minimi-
za el nimero de festivos en Europa).

2) Financiacion a tres meses mediante subasta,

vencimiento a tres meses, que deberia representar
un peso menor en la liquidez total del sistema. Esta
figura, que no deja de resultar singular, responde al
deseo aleman de encontrar una figura que reempla-
ce su actual esquema de redescuento (que resulta
un poco anacronico en el contexto europeo, pero
desempefia un papel importante entre las tareas del
Bundesbank). La mayoria de los paises quieren li-
mitar el peso maximo de estas subastas dentro de
la liquidez total inyectada a un 10 por 100, pero Ale-
mania desea una cifra superior.

3) Operaciones estructurales para ajustar la po-
sicion de liquidez estructural del sector financiere
frente al SEBC. Pueden consistir en operaciones de
inyeccion (mediante repos o compras a vencimien-
to) o de drenaje (via repos, ventas a vencimiento o
emision de certificados del SEBC). Las compraven-
tas a vencimiento se realizaran por acuerdo bila-
teral, y las emisiones de certificados y los repos me-
diante el procedimiento normal de subasta. La liqui-
dacién y compensacion de los certificados se reali-
zara de forma descentralizada en los BCN. Estos
certificados seran transmisibles a particulares.

4) Operaciones de ajuste fino tendentes, por
ejemplo, a suavizar el impacto sobre los tipos de in-
terés de fluctuaciones inesperadas en la liquidez.
Se ejecutaran principalmente como repos, pero
también pueden tomar la forma de compraventas
simples a vencimiento, swaps de divisa y acepta-
cion de depositos a tipo fijo, instrumentandose me-
diante subastas «rapidas» o procedimientos bilate-
rales por los BCN; el consejo de gobierno del BCE
podra decidir si, excepcionalmente, el BCE puede
efectuar operaciones de ajuste fino de forma cen-
tralizada o descentralizada. Notese que, aunque las
subastas de venta de valores con pacto de recom-

analoga a las anteriores, con frecuencia mensual y | pra para drenaje de liquidez seran una novedad en

CUADRO NUM. 1
INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA DEL SEBC

Tipo de Prowvisidn Absorcidn . _
operaciones de liquidez de liguidez Vencimiento finespnc Melodo
1) Operaciones de mercado abierto
Principales Repos — 2 semanas Semanal Subasta
Finahciacion
a largo plazo Repos — 3 meses Mensual Subasta
Ajuste fino Repos Repos no prefijado no regular Subasta rapida
Swaps divisa Swaps divisa Bilateral
Captacion depdsitos
Compras a vencimiento Ventas a vencimiento no regular Bilateral
Estructural Repos Emision certificados estandar o no regular o no Subasta

2) Facilidades permanentes

Crédito marginal Repos

Overnight A peticion de las contrapartidas

Deposito Depositos

Overnight A peticién de las contrapartidas

Fuente: Instifuto Monetario Europeo.
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el esquema operativo espanol de politica monetaria,
el formato es muy similar al de las subastas de emi-
sién de valores.

En segundo lugar, el SEBC contara con dos faci-
lidades permanentes para la inyeccion y drenaje de
liquidez overnight:

1) Facilidad de credito marginal o préstamo lom-
bardo, que permitira a las entidades financieras ob-
tener liquidez a un dia del SEBC a un tipo de inte-
rés fijo bien mediante repos o bien mediante
préstamos garantizados con pdliza de depdésito en
garantia de operaciones. Estara disponible para to-
das las entidades que sean contrapartidas admisi-
bles de los bancos centrales en operaciones de
mercado abierto del SEBC y sera enteramente ges-
tionada por los BCN. El tipo de interés supondra un
techo a la banda de tipos de interés en circunstan-
cias normales. Al cierre diario de operaciones en el
sistema TARGET, las posiciones deudoras no liqui-
dadas en la cuenta unica tesorera de las entidades
con sus BCN se consideraran automaticamente co-
mo una solicitud de préstamo lombardo asentada al
cierre de operaciones el dia.

2) Depositos retribuidos. Las entidades financie-
ras que sean contrapartidas admisibles del SEBC y
excedentarias de liquidez podran realizar operacio-
nes de deposito de fondos a un dia a un tipo de in-
terés fijo en los BCN. El tipo aplicado representara
en condiciones normales el suelo de la banda de
tipos a un dia. Esta previsto que los excedentes
mantenidos en cuenta por encima de los saldos exi-
gibles por coeficiente de caja en su caso (o simple-
mente los saldos acreedores si no llega a implan-
tarse un coeficiente de caja) se transformen al final
del dia a peticion de las entidades en depdsitos re-
tribuidos en el banco central. También sera gestio-
nado de forma descentralizada por los BCN.

El grafico 1, tomado del libro recientemente publi-
cado por el Banco de Espana, resume la mecanica
de los tipos de interés bajo el futuro esquema de po-
litica monetaria. Como puede apreciarse, este es-
guema es similar, aunque no idéntico, al vigente en
la actualidad en Alemania.

3. ¢Un coeficiente de caja?

Los estatutos del SEBC contemplan la posibilidad
de que el BCE exija a las entidades financieras el
mantenimiento de un coeficiente de caja. Para ser
implantado, tendria que ser aprobado por el Conse-
jo Europeo (a propuesta del BCE). Aun no es posi-
ble saber, por tanto, si eventualmente existira un
coeficiente de caja en la union monetaria y qué ca-
racteristicas adoptara. Este es un tema muy polé-
mico que suscita una clara hostilidad en los paises
(como el Reino Unido) que actualmente no utilizan
este instrumento y arguyen que su introduccion su-
pondra una desventaja competitiva del sistema fi-

nanciero europeo frente a sus competidores ameri-
cano o japonés.

En cualquier caso, el IME ha redactado un borra-
dor de propuesta al Consejo Europeo sobre el coe-
ficiente de caja, y en los diversos foros econdmicos
y de la comunidad de bancos centrales se siguen
debatiendo aspectos concretos sobre su posible in-
troduccion. Un coeficiente de caja es desde luego
posible y en estos momentos parece ademas pro-
bable, a pesar de la oposicion que le puedan plan-
tear algunos paises. Algunas de las posibles carac-
teristicas de este coeficiente de caja, de acuerdo
con los trabajos preparatorios del mismo, serian:

— Se impondria no soélo a las entidades de cré-
dito, sino a un conjunto mas amplio de entidades fi-
nancieras que posiblemente incluyera, entre otros,
a los fondos de mercado monetario (conocidos co-
mo FIAMM en nuestro pais). Excepcionalmente, el
SEBC podra eximir del coeficiente de caja a alguna
institucion, siempre sobre la base de no discrimina-
cion.

— La base del computo serian los saldos de pa-
sivos de final del mes anterior y el célculo del cum-
plimiento se hara por medias mensuales (sin posibi-
lidad de compensar entre periodos mensuales).

— Las instituciones con establecimientos en va-
rios estados miembros deberan cumplir el coeficien-
te de caja en todos ellos con los activos existentes
en cada pais y en funcion de sus pasivos en el pais.

— Podria autorizarse por el BCN correspondien-
te, cuando exista vinculacion probada, un cumpli-
miento indirecto del coeficiente a través de un inter-
mediario (una especie de sindicacién a efectos de
cobertura del coeficiente).

— El tipo del coeficiente sera uniforme en toda el
area y estara remunerado.

4. Intervencion en los mercados de divisas

Tanto los textos legales como la discusion insti-
tucional son asombrosamente parcos a la hora de
definir el papel de las instituciones europeas en lo
que toca a la politica de tipo de cambio y a las in-
tervenciones en los mercados de divisas. Es, por
tanto, muy poco lo que puede decirse sobre un te-
ma tan importante:

— Politica de tipo de cambio del euro. El Trata-
do no prescribe ninguna politica especifica de tipo
de cambio o arreglo cambiario frente a terceras mo-
nedas fuera de la UE (délar, yen). El tema tampoco
parece haber recibido excesiva atencién en los fo-
ros institucionales.

— Reservas internacionales. El articulo 30 del
Estatuto del SEBC establece las condiciones bajo
las que los bancos centrales nacionales suministra-
ran al BCE activos de reservas internacionales has-

31




GRAFICO 1
INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA DEL SEBC
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ta un valor de 50.000 millones de euros, y la gestion
de las reservas no centralizadas en el BCE sera so-
metida a unas directrices a establecer en el futuro
por el BCE.

— SME-2. El SEBC tiene un papel importante en
el llamado SME-2 o arreglo cambiario entre el drea
euro y los paises comunitarios fuera del euro. Pero
la situacion es tan flexible que practicamente no im-
pone muchos compromisos serios. Asi, el SEBC
puede abstenerse de intervenir en los mercados de
cambios frente a una moneda comunitaria fuera del
euro si se cree que ello hace peligrar el objetivo fun-
damental de estabilidad de precios. Por otro lado, la
pertenencia al arreglo cambiario por parte de los
paises fuera del euro es voluntaria.

— Ejecucién de la intervencion. Permanece aun
en discusion si la intervencion en los mercados de
divisas se hara de forma centralizada en el BCE o
descentralizada en los BCN.

IV. EL SISTEMA TARGET

La introduccion del euro en una serie de estados
miembros, en una fecha proxima, reclamaba la ne-
cesidad de implantar un sistema de compensacion
y liquidacion comun seguro y eficiente. Por otra par-
te, desde hace algunos anos existe un impulso en
los principales paises industrializados para avanzar
hacia sistemas de liquidacion continua o «en tiempo
real» con base en compensacion una a una de las
ordenes de pago (y no por neteo en camara). El sis-
tema TARGET (acrénimo de Trans-european Auto-
mated Real-time Gross settlement Express Trans-
fer) es la respuesta a esas dos necesidades.
Aunque confluyen en una misma solucién, es im-
portante sefialar que ambas motivaciones son con-
ceptualmente diferentes y, probablemente, la intro-
duccion de sistemas de liquidacion bruta en tiempo
real (que son caros y dificiles de implantar) se hu-
biera retrasado varios anos en la mayor parte de
los paises europeos si no hubiera sido necesario
cambiar de todas formas los sistemas de compen-
sacion existentes para crear un sistema comun pa-
ra el euro.

La arquitectura del sistema TARGET estara cons-
tituida por un doble nivel:

—, Sistemas nacionales de liquidaciéon bruta en
tiempo real operados por los bancos centrales na-
cionales

— Una estructura de interconexion entre los ban-
cos centrales nacionales (llamada interlinking) que
permite la traduccién de los mensajes desde el en-
torno nacional hasta el internacional y viceversa.

Las caracteristicas generales mas resefnables del
sistema TARGET son:

— Su utilizacién es sélo obligatoria para los pa-
gos relacionados con transacciones con el SEBC
(operaciones de politica monetaria). Para todos los
demas pagos, su utilizacion es voluntaria.

— El horario de operacion sera de siete de la
manana a seis de la tarde, hora continental eu-
ropea.

— Al tratarse de un sistema bruto en tiempo real
(inspirado por el principio de «entrega contra pa-
go»), toda orden de pago debe estar respaldada por
saldo suficiente en la cuenta con el banco central o
por crédito intra-dia suministrado por el banco cen-
tral contra garantias aceptadas. Es decir, el crédito
intra-dia debe estar completamente colateralizado.
Al final del dia, la posicion deudora final en cuenta
se convierte automaticamente en un crédito a un dia
(overnight) con el banco central, igualmente contra
garantias.

— En principio, los participantes en TARGET
son los bancos centrales y las entidades de crédito
tal como quedan definidas en la Segunda Directiva
Bancaria, aunque la gama de participantes puede
ser ampliada a otras entidades con cuentas de ter-
ceros si no existe riesgo de quiebra o estan super-
visadas por una autoridad reconocida.

— Los sistemas de liquidacion bruta en tiempo
real de paises comunitarios fuera del area euro pue-
den conectarse a TARGET si estan en condiciones
de procesar pagos en euros. El acceso a liquidez
overnight les esta vedada y el grado de acceso a la
liquidez intra-dia sigue aun en discusion. El tema
tiene cierto alcance politico, porque Gran Bretafa
ha defendido la necesidad de permitir el acceso,
mientras que Alemania y sobre todo Francia se opu-
sieron en un principio. Se han considerado tres po-
sibles soluciones (limites cuantitativos de crédito,
cierre previo de la sesién o aplicacion de tipos pe-
nalizadores por encima del lombardo) para las enti-
dades de paises fuera del area euro, siendo posi-
blemente un sistema de limites el que acabe por
adoptarse.

La forma concreta en que el sistema TARGET se
encarnara en el caso espafnol es como una evolu-
cion del Servicio Telefénico del Mercado de Dinero,
al que gradualmente se van incorporando productos
y funcionalidades. De acuerdo con el calendario co-
nocido hasta ahora por las entidades de crédito, el
sistema de liquidaciéon continua (esto es, en «tiem-
po real») espanol descansara sobre una aplicacion
informatica (sistema CRU) de implantacién en mayo
de 1997 a la que se iran gradualmente enganchan-
do los distintos subsistemas que en la actualidad
realizan el proceso de los distintos tipos de 6rdenes
comunicados al STMD. Todas las entidades queda-
ran obligatoriamente adheridas al sistema de cuen-
ta Unica tesorera, contra cuyo saldo se podran girar
los pagos; en caso de saldo insuficiente, para que
se procesen los pagos sera necesario que la enti-
dad titular tenga pignoradas en el Banco de Espana
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garantias suficientes (del tipo de activos que se des-
criben en otro apartado) para respaldar ese descu-
bierto; si no existe saldo ni garantias suficientes, la
orden de pago no queda asentada. (El sistema tie-
ne un sistema de prioridades en el asiento de orde-
nes y la posibilidad de arrancar discrecionalmente,
cuando, a juicio del Banco de Espana que adminis-
tra el sistema, sea pertinente, procesos de compen-
sacion multilateral de pagos en espera de saldo su-
ficiente para liquidar posibles circulos de pago.) El
ritmo de incorporacion prevista de los distintos pro-
ductos es aproximadamente el siguiente:

— En abril de 1997, los traspasos automaticos
de fondos, la OMF y las transferencias internas.

— En la segunda mitad de 1997, los depositos
interbancarios y la liquidacion de los resultados de
los sistemas netos de compensacion (Sistema Na-
cional de Compensacion electrénica y Camara de
Compensacion de Madrid)

— En 1998, los titulos anotados en la central de
anotaciones y las operaciones transfronterizas.

La introduccion de un sistema de liquidacién con-
tinua forzara a las entidades de crédito a una ges-
tion mas eficiente y mas precisa de la liquidez y de
su tesoreria, y en estos primeros meses de funcio-
namiento podrian producirse algunos momentos de
nerviosismo en aquellas entidades menos acostum-
bradas a una gestion ajustada de la liquidez. Pero la
experiencia de otros paises parece indicar que el
sistema financiero espanol se adaptara eventual-
mente sin problemas mayores al nuevo entorno.

¢ Cuales son las perspectivas del sistema TARGET
desde un punto de vista mas amplio? Como ya se
ha indicado, el sistema TARGET sera probable-
mente un sistema caro, ya que incorpora todos los
costes de desarrollo de los sistemas brutos en tiem-
po real a nivel nacional, mas el sistema de interlink-
ing. Las estimaciones realizadas por la Asociacién
Bancaria del Ecu (que mantiene la actual camara
del ecu), en colaboracion con varias consultoras pri-
vadas, se recogen en el cuadro nim. 2, e indican un
coste previsto por transaccion muy superior al de
las camaras netas o brutas nacionales ya existentes
o al de la propia camara del ecu, que compensa pa-
gos transfronterizos en ecu. Y esto sin incluir los

costes asociados a la inmovilizacion de las garan-
tias y los potenciales problemas de cortes tempora-
les en el flujo de liquidez. Esto ha llevado a la Aso-
ciacion Bancaria del Ecu (EBA) a proponer una ca-
mara de compensacion neta en euro desarrollada a
partir de la actual camara del ecu. Segun sus pro-
pias estimaciones (que conviene tomar con un gra-
no de sal al ser parte interesada en el asunto), en
1999 se podrian efectuar entre 318.000 y 473.000
pagos transfronterizos, mercado sobre el que
TARGET alcanzaria una cuota potencial del 19 por
100, con unas cuotas de mercado del 32 por 100
para la camara propuesta por la EBA, un 23 por 100
para los esquemas de corresponsalia bancaria tra-
dicional y un 26 por 100 para otros sistemas de
compensacion.

En el caso espanol, habria que esperar probable-
mente un aumento de importancia de la segunda
sesion de la Camara de Madrid como alternativa de
camara neta nacional a los sistemas nucleados en
torno a los sistemas de liquidacion continua (STMD,
central de anotaciones), asi como una cierta capta-
cion de negocio por parte de la camara de la EBA.
La segunda sesion de la Camara de Madrid ya cum-
ple la mayor parte de las condiciones de Lamfalussy
sobre minimos exigibles a sistemas de pagos (liqui-
dan sobre cuentas de sus miembros en el banco
central, el asiento se efectia el mismo dia de la
operacion), pero es aun necesario garantizar que el
sistema pueda liquidar todas las ¢rdenes de pago,
aun en el caso de que incumpla el participante con
posicion deudora mas amplia. Para ello, se va a im-
plantar un sistema de limites. Por un lado, cada en-
tidad fijara un limite al total de 6rdenes netas bilate-
rales de transferencia que desea recibir del resto de
miembros, a partir del cual se calculara un limite
multilateral maximo por participante. Las ordenes
de pago que superen los limites maximos de en-
deudamiento seran remitidas a una cola de espera.

En cualquiera de los casos, no deja de ser algo
paradojico que el haber contado con uno de los sis-
temas de pagos mas avanzados de Europa para los
titulos de deuda publica se pueda llegar a convertir
en una desventaja competitiva al pasar al sistema
bruto en tiempo real requerido por la introduccién
del euro e incentive a los operadores en el mercado

CUADRO NUM. 2
COSTES DE SISTEMAS ALTERNATIVOS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

Coste estimado por
transaccion

Tipo de liguidacidn

0,50-0,80 euros

Transfronferizo, neto

TARGET: s i dswaaimmi 5,62-7,17 euros Bruto en tiempo real, transfronterizo
EAF 2 0,21 euros Local, neto

SAP s G RREEE 0,82-1,90 euros Local, neto

CHAPS BIUEUI. s 0,58 Local, bruto en tiempo real

Fuente: ECU Banking Association.
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espanol a aumentar sus operaciones en otros siste-
mas menos avanzados.

V. CONTRAPARTIDAS Y GARANTIAS
EN LAS OPERACIONES DEL SEBC

Para conseguir un marco unificado de actuacion
se esta procediendo a armonizar los criterios de ele-
gibilidad tanto para las contrapartidas del SEBC co-
mo para las garantias admisibles en operaciones
cruzadas con el SEBC que requieran la extension
de crédito por parte del SEBC. En el momento de
escribir estas lineas, este proceso aun no ha con-
cluido.

1. Contrapartidas del SEBC

La definicion de contrapartidas respondera a la
aplicacion de criterios uniformes dentro del area
euro y producird un rango amplio de contrapartidas
admisibles. Deberan cumplir las siguientes caracte-
risticas:

— Estar localizadas en el area euro y ser institu-

ciones financieramente solventes

— Estar sujetas al menos a una norma de su-
pervision armonizada por parte de las autoridades
nacionales o ser instituciones solventes sujetas a
una supervision que consista en una practica com-
parable (por ejemplo, sucursales en el area euro de
entidades que tienen su sede central fuera de la
Unién Europea).

— La relacion estara contemplada en un instru-
mento legal que incluya la posibilidad de suspender
temporal o permanentemente el acceso a las ope-
raciones con el SEBC.

— Para algunas operaciones se consideraran
condiciones especiales. Por ejemplo, para swaps
de divisa se requerira que las contrapartidas tengan
la capacidad de llevar a cabo operaciones de gran
volumen de forma eficiente bajo cualquier condicion
de mercado. Para las operaciones bilaterales y su-
bastas rapidas, la actividad en el mercado moneta-
rio sera el principal criterio de seleccion.

2. Activos admisibles como garantia

Toda operacion en la que el SEBC extienda cré-
dito a los participantes (sea como resultado de ope-
raciones de politica monetaria o como resultado del
normal funcionamiento del sistema TARGET) debe-
ra estar respaldada por una adecuada garantia, sea
en la forma de activos disponibles para el SEBC
(por ejemplo, saldo en la cuenta tesorera) o de ade-
cuadas garantias colaterales (por ejemplo, titulos
pignorados a favor del banco central).

Los activos elegibles como garantia podran ser
tanto publicos como privados (lo que supone una
notable innovacion en el sistema financiero espa-
fnol) en virtud del principio de no discriminacion, y
deberan cumplir algunos criterios generales (ser ac-
tivos de alta calidad con ciertas caracteristicas de
negociabilidad y liquidez). Estos activos se estructu-
ran en dos listas que seran publicas:

— Lista uno. Incluye activos negociables que
cumplen los criterios establecidos por el BCE y son
admisibles en todo el area euro. Deben estar lista-
dos o ser negociados en un mercado organizado
(de acuerdo con la definicion de mercado organiza-
do de la Directiva de Servicios de Inversion); tener
un grado aceptable de liquidez; deben estar deno-
minados en euro (o las denominaciones nacionales
del euro); emitidos por entidades del Espacio Eco-
némico Europeo. Deberan, ademas, estar localiza-
dos en el area euro y ser transferibles en forma de
anotaciones y depositados en uno de los bancos
centrales nacionales o en una central de depositaria
que cumpla los requisitos minimos establecidos por
el BCE. La lista incluira también los certificados de
depdsitos del SEBC. Estos activos seran admisibles
como garantia en todas las operaciones de politica
monetaria del SEBC.

— Lista dos. Incluye los activos que los bancos
centrales nacionales consideran particularmente im-
portantes para sus sistemas financieros y que qui-
za no reunen alguna de las caracteristicas anterio-
res. Los activos de la lista dos pueden, en principio,
ser activos negociables o no negociables, o acciones
(renta variable) negociadas en un mercado regula-
do. Normalmente, tendran que estar denominadas
en euro, localizadas en el area euro y emitidas por
entidades del area euro, aunque el BCE puede au-
torizar activos emitidos por entidades del Espacio
Economico Europeo. Normalmente, los activos de
la lista dos no seran elegibles para operaciones de
compraventa simple a vencimiento. A diferencia de
los activos de la lista uno, cuyo riesgo es comparti-
do por todo el SEBC, los riesgos de crédito implici-
tos son asumidos exclusivamente por el banco cen-
tral nacional que haya propuesto su inclusion en la
lista, de forma que, en caso de impago de la entidad
gue utilice el activo como garantia, ese banco cen-
tral se responsabiliza del pago frente al resto del
sistema.

En ambos casos, el SEBC impondra unas medi-
das de control de riesgos, entre las que destaca la
aplicacion de margenes iniciales.

La discusién sobre los activos integrantes en am-
bas listas auin se encuentra en un estadio temprano
de desarrollo. Hay que recordar que las situaciones
de los distintos sistemas financieros europeos son
muy variopintas y de ahi que distintos bancos cen-
trales se interesen por tipos de activos muy dispa-
res. Hay que resaltar que éste de las garantias es
probablemente el aspecto crucial de todo el nuevo
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sistema, ya que una definicion mas estrecha de las
garantias admisibles por parte de un banco central
nacional situara inevitablemente a la industria finan-
ciera de ese pais ante una situacion de desventaja
competitiva. Por otro lado, los bancos centrales na-
cionales se enfrentan de pronto a necesidades de
transformacion de sus sistemas informaticos y al re-
to de abordar analisis de riesgos para clases de ac-
tivos que no han venido habitualmente incorporan-
do en sus operaciones habituales y que, en cierto
modo, sobrepasan sus capacidades normales de
gestion. Por ello, es particularmente dificil llegar a
un justo equilibrio en este punto. Las conversacio-
nes del Banco de Espafa y otros bancos centrales
nacionales con sus industrias financieras corres-
pondientes siguen su curso, y, en el caso espanol,
hay que decir que se estan produciendo en un tono
de franca colaboracioén y dialogo. Pero ello no obvia
la dificultad de encontrar una solucién 6ptima al pro-
blema de las garantias en el conjunto de los paises
europeos.

El Banco de Espana anuncié en marzo de 1997
que facilitaria liquidez a las entidades con garantia
de valores pignorados mediante la formalizacion de
poliza intervenida por fedatario publico. Los valores
susceptibles de pignoracion son:

» Valores de renta fija. Bonos, obligaciones, pa-
garés o cédulas hipotecarias que deben estar de-
nominados en pesetas, admitidos a cotizacion en
algun mercado secundario oficial espanol y regis-
trados en la Central de Anotaciones del Banco de
Espana, el SCLV, Espaclear o los servicios de com-
pensacion y liquidacion de las Bolsas de Barcelona,
Bilbao y Valencia. La emisién debe alcanzar un mi-
nimo en circulacion de cinco mil millones de pese-
tas, y la vida residual de los valores aportados debe
ser superior a tres meses. Los valores deben ser
propiedad de la entidad garante y hallarse libre de
cargas. La entidad garante puede ser diferente de
la entidad garantizada, pero no se admitiran valo-
res emitidos por entidades o empresas del mismo
grupo.

* Acciones. Se admiten también acciones no ban-
carias incluidas en el indice IBEX-35 y que no sean
emitidas por sociedades del grupo.

En cuanto a su valoracién, el Banco de Espana
valorara los activos de renta fija ex-cupén y hasta
un 90 por 100 del precio de mercado; para los acti-
vos sin cotizacion en los quince dias habiles ante-
riores, se utilizara el 80 por 100 del valor de la deu-
da’ publica de caracteristicas similares. Los activos
de renta variable se valoraran al 50 por 100 de su
precio de mercado. En ambos casos, la valoracién
se revisara mensualmente.

El Banco de Espafia sefala, en cualquier caso,
que «la integracion en la politica monetaria tnica
puede implicar cambios notables en los valores
aceptados como garantia y en las condiciones de su
valoracién» y, por tanto, estas condiciones deben

entenderse como «provisionales e iran modifican-
dose paulatinamente en la medida en que la propia
experiencia y los acuerdos alcanzados en el seno
de la Union Monetaria Europea asi lo aconsejen».

La decision del Banco de Espariia debe, sin duda,
valorarse positivamente. La adopcién de un enfo-
que mas restrictivo en cuanto a la lista de valores
admisibles o los criterios de valoracion hubiera sido
una fuente potencial de desventajas competitivas
para las entidades espanolas. Por ello, aunque la
industria financiera espanola ha solicitado modifica-
ciones puntuales de la norma (frecuencia de la revi-
sion del valor de las garantias, agilizacion y abara-
tamiento de las intervenciones de los corredores de
comercio, posible admisién de titulos no admitidos a
cotizacion en un mercado oficial), puede afirmarse
que ha acogido la publicacion de la misma muy fa-
vorablemente.

3. La cuestion del acceso remoto

La posibilidad de que se utilicen activos deposita-
dos en otro pais como garantia (uso transfronterizo
de garantias) se ha debatido en diversas variantes.
En particular, la posibilidad de «acceso remoto» al
banco central nacional de un pais distinto al de ori-
gen de la entidad admite la posibilidad de acceso ili-
mitado (crédito de cualquier banco central contra
una garantia depositada en cualquiera de los ban-
cos centrales nacionales) o acceso restringido
(sélo se recibe crédito del pais donde se tienen de-
positados activos de garantia). La posibilidad (de-
fendida por los paises mas liberales de la Unién) de
un inmediato acceso remoto sin excesivos limites
ha quedado de momento aparcada y la posibilidad
de acceso remoto queda pospuesta hasta la consti-
tucion del SEBC.

VI. LA CONVERSION DE TiTULOS AL EURO

1. La conversion de la deuda anotada

Se han barajado diversas alternativas de conver-
sion y de redenominacion. Algunas de las principales
opciones y problemas suscitados son los siguientes:

= Cambio gradual o cambio subito y masivo (big
bang). Una primera opcién de canje consiste en op-
tar por un proceso de canje gradual a lo largo de un
ano (para los activos con pago de cupén, coinci-
diendo con la fecha de pago de cupodn, y para los
restantes, coincidiendo con el vencimiento/emision).
La mayoria de los paises esta optando por un cam-
bio tipo big bang para su deuda anotada (otro es el
caso de los titulos fisicos) porque representa un
cambio mas limpio y que favorece la operativa y li-
quidez del mercado en euro. Como inconveniente
tiene las dificultades operativas de concentrar el
cambio en una sola fecha y la problematica que
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suscitan las operaciones repos vivas con vencimien-
to posterior a la fecha del canje. En el caso espariol,
el Banco de Espana ha senalado que, una vez apro-
bada la normativa juridica que dé respaldo a la ope-
racion y que resuelva los aspectos juridicos de con-
tinuidad de contratos y las caracteristicas técnicas
de la conversion, «podréan pervivir sin merma de la
seguridad juridica de los contratos que los amparen,
aquellas operaciones tipicas del mercado de deuda
publica, tales como las ventas con pacto de recom-
pra (repos) y las dobles “simultaneas”, tanto entre
los miembros de mercado como entre éstos y los in-
versores particulares (terceros), iniciadas antes de
la conversion y con vencimiento después de finali-
zada la misma». Los aspectos fiscales implicados
por tal operacién estan aun por clarificar plenamen-
te, aunque segun algunas opiniones juridicas la re-
denominacion de la deuda sera una transformacion
por mandato de ley, por lo que no cabe hablar de
canje ni opcionalidad y no afectara ni a la continui-
dad de los contratos ni a la fiscalidad.

= Enfoque top-down o bottom-up. La conversion
puede hacerse desde arriba hacia abajo (convir-
tiendo la emision sobre la base de la minima de-
nominacién de la emisién) o de abajo hacia arriba
(partiendo de los saldos de clientes y ajustando las
conversiones en los saldos de las gestoras y des-
pués el total de la emision). En general, este se-
gundo enfoque es el que se esta adoptando por-
que produce menores variaciones debidas al
redondeo en los saldos de clientes finales y exige
menos pasos para recalcular el valor de la cartera
del cliente.

Las desventajas del enfoque top-down pueden
ilustrarse con un ejemplo (tomado de la Federacion
Bancaria de la Union Europea). Una emision ori-
ginal de, por ejemplo, 18 mil millones de marcos
puede dividirse en 180 millones de unidades de la
denominacion minima de 100 marcos. Esta denomi-
naciéon minima puede convertirse en euros median-
te el factor de conversion que supongamos es de
1,89123, daria por redondeo (de dos decimales de
acuerdo con la regulacion comunitaria) 100 partido
por 1,89123 igual a 52,88 euros. Multiplicando esta
cifra por las 180 millones de unidades nos daria
9.518.400.000 euros que, volviendo a aplicar el fac-
tor de conversion, resultaria en una cantidad en
marcos de 18.001.483.632, es decir, se ha produci-
do una diferencia de 1.483.632 DM. En este ejem-
plo, el valor de las carteras de clientes es superior
al valor de emisién; pero, dependiendo del factor de
conversion utilizado, el redondeo podria ir contra los
clientes. En cualquier caso, la relacion entre los te-
nedores finales, los intermediarios y los emisores se
ve perjudicada.

En el caso del enfoque bottom-up, los ajustes son
de una menor magnitud. Existen dos variantes, con-
sistentes en redenominar bien los bonos individua-
les (o las subdivisiones del bono que se hayan uti-
lizado) bien en redenominar los titulos en cada

cuenta de titulares de los bonos. En el caso espa-
fnol, la opcién adoptada (como se indica en el docu-
mento «La redenominacion de la deuda publica» di-
fundido en abril de 1997 por el Grupo de Trabajo
Banco de Espana-AEB-CECA-UNACC) es la de
transformar a euros los saldos que mantengan los
titulares de deuda anotada. De esta forma, se ge-
nerara un solo pico por la totalidad del saldo regis-
trado en la central de anotaciones por cada codigo
valor. Ademas, hay que senalar que los redondeos
se realizaran siempre por defecto, de forma que den
lugar a liquidaciones en efectivo a favor de los titu-
lares de la deuda, como resultado de los picos no
convertidos.

* Redenominacion de nominales a euros o a cents.
Obviamente, cuanto menores sean los nominales,
también lo seran los picos. La liquidacion de picos
debe hacerse en el momento del canje sélo para
operaciones a vencimiento, ya que en repos y si-
multaneas se realizara normalmente al final de la
operacion.

En el momento de escribir estas lineas, la deci-
sion para Espana esta pendiente de analizarse en
mayor detalle. Inicialmente, el Tesoro se habia pro-
nunciado a favor de la redenominacion a céntimos,
mientras el Grupo de Trabajo de Banco de Espana-
AEB-CECA-UNACC se habia alineado con las pri-
meras tesis alemanas, favorables a la redenomina-
cion a euro entero. Posteriormente, la posicion
alemana ha cambiado, haciéndose mas favorable a
la redenominacion a céntimos, lo que ha motivado
una revision del tema en toda Europa.

En este sentido, la Federacion Bancaria Europea
se ha pronunciado en favor de la redenominacion al
céntimo, sobre la base de que las cantidades resi-
duales tras el redondeo en el caso de redenominar
al euro son considerablemente mayores, generando
con ello diversos tipos de problemas: la redencion
prematura de los bonos implicita en la operacion
puede plantear problemas legales y fiscales, aun-
que se compense con liquidaciones en efectivo,
problemas que se mitigarian o desaparecerian en el
caso de redenominar a céntimos, porque las canti-
dades involucradas serian demasiado pequenas
a efectos practicos para afectar a los precios, los ti-
pos de interés, o el valor de los derivados sobre los
titulos.

2. La conversion de otra renta fija

Ya se ha mencionado antes que los problemas
que plantea la existencia de titulos fisicos de deuda
publica es de naturaleza obviamente diferente y de
caracter mucho mas engorroso. Afortunadamente,
en Espana el eficiente sistema de anotaciones en
cuenta nos ha hecho olvidar esta problematica, que
en algunos paises (senaladamente en Alemania) se
plantea de forma aguda.

En cuanto a los otros titulos de renta fija, el mo-
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delo que establezca la deuda anotada sera en ge-
neral el espejo en el que, aun sin obligacion, tiendan
a mirarse los obligacionistas y emisores. Existe un
caso problematico y que aun esta en discusion, co-
mo ya se ha aludido en otro apartado, y es el de los
titulos emitidos en moneda nacional de otro pais. El
resultado de la discusion entre Francia (que defien-
de el modelo de primacia de la jurisdiccion) y Ale-
mania (que defiende la primacia de la moneda de
emision) es aun impredecible.

3. La conversion de las acciones

En el caso de la renta variable, algunas institu-
ciones (sefialadamente, la federacion bancaria ale-
mana con el apoyo de alrededor de dos tercios de
las empresas integrantes del indice bursatil Dax v,
posteriormente, la Federacion Bancaria de la UE)
han defendido una opcion particular de conversion.
Consiste en la modificacion del reparto del capital
social de forma que las acciones dejen de repre-
sentar valores nominales y se conviertan en non-par
shares, que representan Unicamente una parte ali-
cuota del capital de la sociedad. De esta forma, al
convertir simplemente a euros el capital social, las
acciones quedarian automaticamente redenomina-
das, sin necesidad de canje u operacion especial.
Lo que si se requeriria en este caso es un acuerdo
de la junta de acciones de la sociedad en algun mo-
mento entre 1998 y la introduccion de los billetes de
euro autorizando la modificacién aludida de la natu-
raleza de las acciones. La problematica que susci-
tan los instrumentos derivados (warrants, bonos
convertibles) con fecha de ejercicio de la opcion
posterior al cambio de la accion no ha sido aun su-
ficientemente analizada.

VIl. ARMONIZACION DE LAS CONVENCIONES
DE MERCADO

Independientemente de cual sea el grado de
adhesion a TARGET, y de las alternativas finalmen-
te adoptadas para la conversion de los titulos al eu-
ro, se plantea la cuestion de la armonizacion de las
convenciones de mercado. En la actualidad, existe
una gran disparidad en cuanto a las convenciones
de mercado que se aplican en distintos paises de la
UE; aunque la introduccién del euro y la transicién a
la moneda Unica no precisan de la armonizacion de
las convenciones de mercado (y de hecho pudiera
suceder que acaben imperando convenciones dife-
rentes en distintos mercados), parece conveniente
proceder a un cierto grado de armonizacion de es-
tas convenciones. Frente a las desventajas de los
costes de transicion incurridos en los cambios de
convenciones hacia un estandar comun y el posible
riesgo de armonizacion hacia un estandar menos
deseable, estan las ventajas de la mayor transpa-
rencia y liquidez que unas convenciones armoniza-
das dotarian al mercado y la minimizacion de los
errores operativos y la litigacion al no tener que con-
vertir de unas convenciones a otras.

En cuanto a los posibles tipos de armonizacion
que cabe esperar, se pueden sefalar:

— Frecuencia de los cupones de los bonos. Aun-
que la mayoria de los paises de Europa continental
operan con cupones anuales, como indica el cuadro
numero 3, existen diversas propuestas (ISDA, Wor-
king Group on the Gilt Market after EMU) que su-
gieren la conveniencia de pasar a cupones semes-
trales por razones de homologacion y facilidad de
comparacion del mercado europeo con los merca-
dos japonés y americano, y por razones técnicas

CUADRO NUM. 3
CONVENCIONES EN LOS MERCADOS DE BONOS

Cuenta de dias en Cuenta de dias en

Cotizaniones Cupanes calculo de la TIR el cupon corrido
ReiNo UNAD ..o amniiiaiiins fracciones (1/32) semestral ACT/365 ACT/365
=12 L = decimales anual ACT/ACT ACT/ACT
AlMENR cumiisisshaainamm decimales anual 30/360 30/360
BEIGICH: comsssiassmomvisams s decimales anual 30/360 30/360
172111 [ decimales semestral ACT/365 30/360
Holanda: .o s decimales anual 30/360 30/360
=] o= < AR decimales anual ACT/365 ACT/ACT
SHESIA wossnmsrsnmssnsinm decimales anual 30/360 30/360
{072 o 12 L decimales anual/semestral 30/360 30/360
DiNaMarca ........oceeevevveveeeireeeeineeenns decimales anual 30/360 30/360
AUBINA aisisiammis sk decimales anual 30/360 30/360
SUIZA oo decimales anual 30/360 30/360
L 0 F= T (o = decimales anual 30/360 30/360
ERNAER i v s SV s decimales semestral ACT/ACT ACT/365
JAPON Lo decimales semestral ACT/365 ACT/365
Estados Unidos ........ccoceivninniiennnnan fracciones (1/32) semestral ACT/ACT ACT/ACT

Fuente: Bank of England.
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(reduccion del riesgo de credito en las transaccio-
nes de swap al casar mejor los flujos de la pata flo-
tante del swap con la cobertura de la pata fija en el
mercado de bonos; preferencia de los gestores de
fondos por rentas de cupon de un perfil temporal
mas suavizado). Al ser tan grande el numero de pai-
ses que operan con cupon anual, es dificil ver que
tales propuestas sean bien acogidas, pero en caso
de triunfar implicarian costes de gestion por la vuel-
ta al viejo sistema en el caso espanol.

— Expresion de las cotizaciones. Sélo el mercado
britanico cotiza en 32-avos, por lo que es de esperar
una armonizacion hacia cotizaciones en decimales.
De hecho, el propio informe del «Waorking Group on
the Gilt Market after EMU» recomienda que los bonos
britanicos pasen a cotizarse en decimales si el Reino
Unido entra en la tercera fase, y que, en caso de no
entrar, el Banco de Inglaterra consulte a los partici-
pantes en el mercado sobre la conveniencia de coti-
zar en decimales en lugar de en fracciones.

— Contabilizacion de dias. La convencion 30/360
(esto es, suponer que todos los meses tienen treinta
dias y el ano trescientos sesenta dias) es la mas co-
mun en Europa, pero no la mas ventajosa desde el
punto de vista técnico. La adopcion de una conven-
cion actual/365 (el numero real de dias trascurridos
entre dos fechas, suponiendo un afo de trescientos
sesenta y cinco dias) o actual/actual asimilaria el
mercado europeo al japonés y americano, y ha sido

recomendada tanto por ISDA como por el grupo de
trabajo auspiciado por el Banco de Francia y la Aso-
ciacion de Bancos Franceses y por el grupo de tra-
bajo similar en el Reino Unido. El Instituto Monetario
Europeo, en su ultimo informe, se refiere a una con-
vencion actual/360 para sus operaciones de politica
monetaria, no obstante, siendo ésta una convencion
mas comun en los mercados monetarios que en los
de bonos. En el caso espanol, una potencial armoni-
zacion en la convencion act/ 365 no implicaria nin-
gun coste, afortunadamente.

— Convenciones de fixing. Aunque algunos
mercados (como el de la peseta domestica) son ca-
paces de operar de forma mas eficiente, esto es, con
un retardo menor entre la fecha del fixing y la de re-
preciacion en la parte a tipo variable de los contratos
en derivados, la situacién mas comun en Europa es
la de dos dias de diferencia (cuadro num. 4). Con el
argumento de no imponer excesivos costes operati-
vos o de back office a las entidades que operan
bajo este criterio, ISDA ha recomendado la armoni-
zacion en un estandar dos dias. En nuestro caso,
significaria asimilarnos a las practicas en el merca-
do de las operaciones en pesetas en Londres. El in-
forme de ISDA hace notar que esta practica podria
ser compatible con un sistema de liquidacion en
tiempo real si se preprograman los pagos sin ins-
truccion irrevocable de transferencia hasta el mo-
mento adecuado.

CUADRO NUM. 4
CONVENCIONES DE FIXING EN LA PARTE FLOTANTE DE LOS SWAPS

Numero de dias entre el fixing

Moneda Centro financiero v la repraciacian

TS ..oseerersesmarssmsrsasssnnmnnnnsenmssssssmnrnansasssmyon oot Viena 2

BEE i snnivssniii i st Bruselas 2

DKK et Copenhague mismo dia ¢ 2 dias

DEM st i it o s Londres 2

VI sccm o o e 6 s M S A RSN Francfort FIBO: mismo dia/2 dias
ISDB: mismo dia

GBA: 2

VLG cnesmmsmnimicansio s s TR TR S Amsterdam 2 (AIBO domestico: mismo dia)

ECU Londres 2

B it s i it Paris 2

FIM e Helsinki 2

EBE: aussmims s mia e g Paris 1

i L S Londres 2

IEP ettt ennaas Dublin mismo dia

T s i s e s R e Londres 2

ITL .. Milan 2

LUF : Luxemburgo 2

PTE o siisisus it Lisboa 2

PTE oo ccemmereeverrrsenesessrssssnnsesesessrassnnsannees Londres 2

MNER o cumsasniasmmnsaidimnisEkgg Oslo 2

] O Londres 2

BB ... o conresconmmsssnmmssntrssmsse i s S e Madrid mismo dia

BB i s b e Londres mismo dia

] ! Estocolmo 2

Fuente: 1SDA.
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— Dias habiles. El problema de las diferentes fe-
chas de los festivos en los distintos paises y regio-
nes europeos no tiene una facil solucién. Un infor-
me reciente de la Federacion Bancaria Europea
ilustra la dispersion de los dias festivos en Europa
con bastante claridad. En 1997, sélo hay dos fiestas
comunes a los quince estados miembros: Afo Nue-
vo y Navidad; el lunes de Pascua es festivo en tre-
ce paises, el 1 de mayo y el 26 de diciembre son
festivos en doce paises, y el Viernes Santo es festi-
vo en once paises. Todas las demas fiestas lo son
simultaneamente en menos de diez paises. En total,
hay cuarenta y ocho dias del afo, que no sean sa-
bado o domingo, que son festivos en al menos algun
pais. Si tomamos los tres principales centros finan-
cieros, Francfort y Paris tienen once festivos frente
a ocho de Londres, pero los festivos comunes son
solo seis entre Paris y Francfort, cinco entre Franc-
fort y Londres, tres entre Londres y Paris, y tres en-
tre los tres centros. ;Qué solucion posible existe en
el contexto de TARGET y qué solucién (no necesa-
riamente la misma) pueden adoptar los mercados?
Idealmente, las convenciones en los distintos mer-
cados deberian adaptarse a las convenciones que
se implanten en TARGET. Es obvio que armonizar
los dias festivos en Europa es absurdo e impracti-
cable. En el contexto de TARGET, se ha pensado
también en mantener cerrado el sistema de com-
pensacion y liquidacion nacional cuando sea festivo
en ese pais y canalizar los pagos transfronterizos a
través de otro banco central de otro pais, pero la so-
lucidn seria excesivamente costosa para las entida-
des mas pequefas, y por otra parte, es probable
gue se desee mantener abierto el sistema nacional
de pagos aunque sea festivo para capturar posibles
movimientos de los tipos de interés del euro. Todo
parece apuntar a una cierta reduccion en el nimero
de festivos efectivos para pasar a un esquema con
un minimo numero de festivos, pero ello implica na-
turalmente un importante aumento del coste opera-
tivo para las entidades. ISDA ha propuesto, como
posible alternativa a la apertura del mercado en un
numero elevado de dias, la elaboracion de contra-
tos que incorporen menus de definiciones de dias
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habiles que las partes contratantes pudieran elegir
segun sus propositos y necesidades.

— Horarios. Es previsible, asimismo, una armo-
nizacion de horarios guiada por el funcionamiento
operativo de TARGET (siete de la manana a seis de
la tarde).

Addenda

Tras enviarse este articulo a imprenta se han pro-
ducido varias novedades significativas que convie-
ne resenar:

Dias habiles. EI IME ha recomendado que, a
efectos de dias habiles para TARGET, los Unicos
festivos no dominicales sean Navidad y Afio Nuevo.

Convenciones de mercado. Diversas asociacio-
nes de la industria financiera (ISMA, ISDA, FMA,
Cedel, JP Morgan como operador de Euroclear,
IPMA) han publicado un comunicado conjunto
(«Joint Statement on Market Conventions for the
Euro», mayo 1997) que puede convertirse en la nor-
ma comunmente aplicada.

EURIBOR. La Federacion Bancaria de la UE ha
recomendado que, con la adopcién del euro, un tipo
EURIBOR unico deberia reemplazar a las respecti-
vas referencias domeésticas de tipos interbancarios
en los paises integrantes. Seria un tipo Unico euro-
peo, formado a partir de las cotizaciones de un pa-
nel de bancos, fijado tentativamente en 64-66 ban-
cos (que en el caso de algunos paises podrian
asignarse mediante férmulas rotatorias), incluidas
seis entidades de fuera del 4rea euro y de cuyo to-
tal la cuota nacional fijada inicialmente para las en-
tidades espafolas es de seis. Se ha encomendado
a la Financial Market Association/Forex Clubs el di-
seno del EURIBOR en sus aspectos técnicos.

Por otra parte, hay que senalar que (a diferencia
de lo que ocurre actualmente en Espana con el MI-
BOR) el SEBC no se involucrara en modo alguno en
el calculo de los tipos de referencia, ni de cualquier
otro indicador de mercado que ahora puedan pre-
parar los bancos centrales nacionales.




I. INTRODUCCION

CAJAS DE AHORROS. ENTRE LA COMPETENCIA
Y EL COMPROMISO TERRITORIAL

Julio Rodriguez Lopez

La mejoria evidente de los resultados de bancos
y cajas de ahorros en 1995-1996 no puede hacer
olvidar la persistencia de las fuerzas que estan con-
duciendo a una reduccién del margen de interme-
diacion de dichas entidades, asi como a una dismi-
nucion de su capacidad de generacion de negocio.
Una politica activa de préstamos, la asuncién de
nuevos riesgos, la reduccion de los gastos de trans-
formacién aparecen como las vias primarias de res-
puesta a la nueva situacion planteada. Esta situa-
cién se va a complicar con la implantacion del euro
en los principales paises de la Union Europea. El
modelo bancario apoyado en los altos gastos de
transformacion y en las subsidiaciones cruzadas
entre actividades, puede ver acentuarse las dificul-
tades antes citadas ante esta ultima circunstancia.

Las cajas de ahorros trabajan en Espana en una
situacion de alta competencia. Por una parte, han
visto reducirse sus margenes con menos fuerza que
los bancos. Por otro lado, estos ultimos parecen es-
tar siendo mas expeditivos en lo que se refiere a
control y reduccion de los gastos de transformacion.
La adaptacién constante de la accion de las cajas
de ahorros parece ser la mejor forma de mantener
su presente caracter juridico y operativo. Todavia
las cajas mantienen ventajas claras sobre los ban-
cos en la mayor parte de las ratios de rentabilidad,
excluidos los gastos de transformacion y los benefi-
cios por operaciones financieras, en los que son
mejores los resultados bancarios.

La estructura de los balances revela como las cajas
han financiado en el pasado, sobre todo, la adquisi-
cién y promocion de vivienda, la agricultura y el con-
sumo familiar, mientras que los bancos han estado
mas ‘presentes en la financiacion empresarial a la in-
dustria y a los servicios. El descenso de los tipos de in-
terés puede facilitar la inversion directa en empresas,
asumiendo posiciones de capital-riesgo que generan
nuevas ventajas y nuevos problemas. La rentabilidad
debe estar equilibrada con el riesgo. Por otro lado, la
introduccién del euro generara cambios operativos y
estratégicos y pondra fin a las ventajas comparativas
que todavia mantienen algunas entidades financieras.

PEASPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERD, num. 58, 1997

La Obra Beneéfico Social (OBS) ha sido tradicional-
mente la via por la que las cajas de ahorros han
fortalecido su penetracion social, a la vez que han ge-
nerado por esta via aportaciones notables a la infraes-
tructura social de las zonas de implantacion. Las nue-
vas necesidades de una sociedad en tensiéon como la
actual forzaran a las cajas a modificar gradualmente la
composicion de la OBS, asi como a acentuar la aten-
cion a las nuevas necesidades que se planteen.

El futuro de las cajas pasa, pues, por el apoyo a
los territorios de implantacion, por el fortalecimiento
de su identidad institucional, de forma que ésta que-
de profundamente ligada al hecho territorial. El logro
de este objetivo puede contribuir a que las cajas
puedan superar mejor la problematica que plantean
la globalizacion de la economia y el acentuamiento
de la competencia entre territorios.

La adaptaciéon al mercado ha generado cambios
notables en la forma de actuar de las cajas de ahorros
de los paises de la Union Europea. En algunos de es-
tos paises, los cambios registrados en la normativa
han conducido a procesos de desnaturalizacion de las
cajas de ahorros resultantes. El proceso citado de
cambio normativo ha sufrido un cierto freno, a la vista
de las ventajas que el modelo tradicional parece te-
ner. Espana es el pais de la Unién Europea en el que
las cajas de ahorros tienen todavia una mayor partici-
pacién en la captacion de ahorro, lo que acentua la
trascendencia de lo que suceda con estas entidades.

Por otra parte, 1996 ha sido un afo en el que los
cambios introducidos en la fiscalidad de los fondos
de inversion ha acentuado el proceso de traslacion
desde los depdésitos a plazo hacia dicho tipo de ac-
tivos, lo que también esta incidiendo directamente
sobre el negocio habitual de las cajas de ahorros.

Il. EL NEGOCIO BANCARIO Y LAS CAJAS
DE AHORROS, 1995-1996

1. Evolucion reciente: el retroceso continuo
del margen de intermediacion

En los ejercicios de 1995 y 1996 tuvieron lugar
mejorias notables en los resultados de las entida-
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des financieras en Espafa. En efecto, bancos, cajas
de ahorros y cajas rurales experimentaron en di-
chos anos crecimientos importantes en los benefi-
cios antes y después de impuestos (cuadro num. 1).
También mejoraron en términos relativos dichas
magnitudes, asi como la rentabilidad sobre los re-
cursos propios, y ello para cada uno de los tres gru-
pos basicos de entidades financieras (cuadros nu-
meros 2 y 3).

Sin embargo, el analisis de lo sucedido en 1995 y
en 1996 revela que no se han modificado las ten-
dencias basicas que estan contribuyendo a frenar la
capacidad de generacion de resultados de las enti-
dades de crédito desde hace algunos afos (Carras-
cal, 1996). El cambio de pefrfil del ciclo econémico
en el trienio 1994-1996 ha mejorado la situacién ge-
neral de las empresas, lo que ha permitido a las en-
tidades financieras reducir las provisiones destina-
das a saneamientos de créditos. Por otra parte, la
evolucion favorable de los mercados de valores,
con la revalorizacion consiguiente de las cotizacio-
nes y del valor de la deuda publica paralelamente a
los menores tipos de interés, ha generado resulta-
dos muy positivos en el apartado de la cuenta de
resultados correspondiente a beneficios por opera-
ciones financieras. Esta ultima circunstancia ha re-
ducido también las necesidades de aportacion a los
fondos de pensiones para el personal activo de es-
tas entidades, en el caso de que éstos sean exter-
nos, con lo que el impacto de los menores tipos de
interés y de la mejoria de la Bolsa sobre los resulta-
dos bancarios ha sido doble en 1995 y 1996.

Los cambios posibles en la coyuntura real o cual-
quier correccion bajista en los mercados de capita-
les podrian modificar sensiblemente los resultados
de las entidades financieras. La mejoria de los be-
neficios y de la rentabilidad de las entidades en es-
te periodo ha evitado el nuevo retroceso del margen
de intermediacion de bancos y cajas de ahorros,
que resultd ser en 1995-1996 inferior, siempre en
términos relativos, a sus niveles de 1990 (cuadros

numeros 2 y 3). El descenso de dicha magnitud, en-
tre 1990 y 1996, ha sido mas acusado en los ban-
cos que en las cajas de ahorros.

El proceso de reduccion del margen de interme-
diacion se ha intentado compensar desde las enti-
dades con aumentos de la actividad y con apertura
a nuevos negocios (privatizaciones) y con una ma-
yor presencia internacional (Valero, 1997). En este
sentido, ha tenido lugar un aumento moderado en el
numero de oficinas bancarias en Espana a lo largo
de los anos noventa. Este aumento ha sido compa-
tible con un descenso en las plantillas, fenémeno
que aparece con toda claridad en el caso de los
bancos, puesto que las cajas de ahorros han conti- |
nuado aumentando oficinas y plantillas. Por otro la-
do, los elementos integrantes de la partida «otros
productos ordinarios», basicamente comisiones,
han atenuado su ritmo de crecimiento en los dltimos
anos, de forma que no parece vaya a ser posible
compensar con ellas el proceso de reduccion del
margen de intermediacion.

La reduccion de los tipos de interés puede supo-
ner un nuevo factor que acentue el descenso relati-
vo de los beneficios. El proceso de disminucion de
los tipos de interés esta resultando ser mas intenso
en el activo, donde las nuevas ofertas de tipos de in-
terés a la baja en los créditos estan teniendo lugar
en condiciones impensables hace sélo unos pocos
anos. En el pasivo, la competencia hace menos pro-
nunciado el proceso de reduccién de los tipos de in-
terés. Por otra parte, la moneda unica europea con-
llevara una homologacion de los tipos de interés
practicados entre los diferentes mercados naciona-
les mayoristas. Esto puede suponer, en el caso de
Espana, una evidente reduccion de los tipos medios
practicados en dichos mercados, asi como también
es evidente el ajuste a la baja en la rentabilidad de
la deuda publica, evolucién esta que en 1996 y pri-
meros meses de 1997 se ha hecho patente.

El aumento en la cuantia de los préstamos con-

CUADRO NUM. 1
SISTEMA FINANCIERO. CUENTA DE RESULTADOS (1995)

Variaciones interanuales (porcentaje)

i Bancos radig byl

1. PRGOS TIDANGIENNS: o e 9,0 8,6 9.8 14,3
2. Costes financieros .........oceeveeveveeesreevenecnecnnn 1852 15,6 14,2 17,6
3. Margen intermediacion ................... -3.3 ~7.9 3.5 10,9
4. Otros productos ordinarios .........ccccceeviieeinennen. 48,4 63,0 19,7 2,6
5. Margen ordinarnio ........ccccvveeeierieeee i 3,9 2,9 54 10,3
6. Gastos explotacion ...........cccveeiiiiniiiiecineeniens 2,8 1,2 54 7,7
7. Margen explotacion .............ccccvveeiienercvenieennnn 6,1 6,6 54 14,5
8. Provision insolvencias ..........c...... -11,9 - 14,2 -8,1 20,6
9. Beneficios antes de impuestos ..........cccccevinnnne 15,2 14,0 16,9 27,2
10. Beneficios después de impuestos .................. 17,3 19,2 14,6 24,9

Fuente: Banco de Espana, Bofetin Econdmico, abril 1996.
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CUADRO NUM. 2
BANCOS Y CAJAS DE AHORROS. PRINCIPALES MAGNITUDES

19590 1993 1994 1995

1. Margen de intermediacion (porcentaje ATM)

1.1. Bancos Mas Cajas .......c.ceumreerrcecimnniiiesinscnnees 4,02 3,14 2,97 2,67

12 BONBOS svvuiemssmn st s s i ik i i 4,00 2,82 2,62 2,27

1:8: Calas de'ahdiios. cesmmommmerssearmmes oo 4,06 3,85 3,70 3,49
2. Beneficios después de impuestos (porcentaje ATM)

2.1. Bancos Mas Cajas .......ccccevvevrieceneeerieiiirie e 1,00 0,66 0,56 0,61

2.2, BANGOS s b s i o s i v s 1,12 0.63 0,48 0,54

28 CAIES U5 BNOITOS: s s e s i 0,77 0,73 0,71 0,74
3. Rentabilidad recursos propios (porcentaje) (*)

3.1 Bancos mas CajaS .mssiscssimssmmsisisssmimissss — 11,35 10,12 11,09

3.2, BANCOS ..ocviiiriiiiieeins et e s 16,92 10,31 8,61 9,71

3:3. Cajas'doanormes it st 15,58 13,92 13,65 14,15
4. Numero de empleados (miles)

AT BANCDS: v s b S 164,4 154,6 151,0 148,9

4.2. Cajas de ahorros ......cccvvreiiiiviicciiis s 80,3 82,7 83,8 84,3
5. Ndmero de oficinas (miles)

LS R = 7= U [ o 1= 17,5 17,5 17,6 17,8

622, €ajas d8-ahorros uciuiavivssismiidiniaiimed 13,6 14,2 14,9 15,2
(*) De los beneficios después de impuestos.
Fuente: Banco de Espana, Boletin Econdmico, 1994 y 1996 (abril).

CUADRO NUM. 3
BANCOS Y CAJAS DE AHORROS
ASPECTOS PARCIALES DE LAS CUENTAS DE RESULTADOS (1996)
Barcos e i s

Tasas de crecimiento 1996/1995 (porcentaje)
1. Margen de intermediacion ........... -1,02 -1,16 4,71
2. Beneficios por operaciones ﬂnanc:leras ........................ 140,61 136,69 76,07
3. Margen ordinarnio .......ccceevemiiininnieiseanere e 4,97 3,15 7,60
4. Gastos generales de Administracion .............cccceceeees 2,27 3,16 4,72
5. Margen de oXPIOAGION .:vsssrsssossmsmsnmmosvorsassessnesisnsess 10,07 3,10 13,29
6. Provisiones para insolvencias .........ccccovveeeeiiiiiiiiicnnnnns — 26,67 —-2513 -17,97 .
7. Beneficios antes de impuestos ..........ccoceeieeeiiieeien. 13,37 7,83 16,45
Porcentajes sobre ATM 1996 (*)
1. Margen de intermediacion ... 2,19 2,33 2,90
2. Beneficios por operaciones financieras ...........c.cccccccee.. 0,29 0,27 0,13
3. Margen ordinario . 3,08 3,28 3,45
4. Gastos generales de Admmlstramén ............................ 1,84 1,93 2,00
5. Margen de explotacion .............ccoveeeeireeneenecniieeeeeenas 1,01 1,05 1,26
6. Provisiones para inSOIVENCIAs .......cc.ccoueevveieervesiaesenanns -0,22 -0,28 -0,23
7. Beneficios antes de impuestos ..........ccccviveciiiiiciiennn 0,79 0,74 0,97

(*) En los tres primeros trimestres de 1996.

Fuente: VaLeRo (1997).
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cedidos, la asuncién de nuevos riesgos, la reduc-
cion de los costes de transformacion son las vias
basicas para compensar o hacer menos intensa la
reduccion del margen de intermediacién. El ejemplo
mas claro en este sentido lo estan dando los bancos
comerciales, donde la reduccién de plantilla y el fre-
no al aumento de los gastos de explotacion esta
siendo aparentemente mas intenso que en las cajas
de ahorros. El paso en 1999 a la tercera etapa de la
union monetaria europea puede dar lugar a cambios
bruscos permanentes en las ventajas comparativas
de numerosas entidades bancarias, sobre todo en
los mercados secundarios (Bengoechea, 1996).

El ejemplo de Estados Unidos, donde las concen-
traciones bancarias han sido particularmente nota-
bles en los ultimos anos, es otro espectro que afecta
a la realidad de las entidades de crédito en Europa
(Garcia Montes, 1996, y Martin, 1996). Los procesos
de concentracion aparecen como una via dramatica
de reduccién de costes y de servicios redundantes.
La competencia de las entidades no bancarias, la
desintermediacion financiera, agudizada ahora en
Espana por el tratamiento fiscal establecido en 1996,
a todas luces mas favorable para los fondos de in-
version que para los depdsitos, parecerian apuntar
hacia mayores dificultades del modelo bancario tra-
dicional. En este contexto general, la mejoria de los
resultados bancarios de 1995-1996 no debe, pues,
atenuar los esfuerzos de las entidades para desarro-
llar estrategias que permitan hacer menos intenso el
proceso de reduccion de beneficios, a la vez que
puedan continuar apoyando a la economia real, esto
es, al resto de actividades productivas no financie-
ras. Los procesos de concentracion bancaria acaeci-
dos en Estados Unidos parecen menos probables en
Europa. La banca europea ha tenido tradicionalmen-
te un tamano medio mayor que la norteamericana,
cuyo mercado ha sido siempre mas segmentado que
el europeo. En todo caso, las fusiones aparecen co-
mo una estrategia agresiva ante el nuevo entorno,
existiendo ahora mas posibilidades de modificacion
del «mapa» de entidades financieras.

2. Cajas de ahorros. Algunos rasgos
especificos

Las cajas de ahorros presentan en Espana, como
sucede en el resto del sistema financiero de la
Union Europea, un conjunto de caracteristicas es-
pecificas. Esto Ultimo puede permitirles la continui-
dad de su actuacion en un marco tan cambiante co-
mo el presente (Bourdin, 1996; CECA,1996, y Jack,
1996) conservando su dimensién media actual y
también su naturaleza béasica. Con la llegada del
mercado unico estas entidades han acentuado su
adaptacion a las fuerzas de mercado, priorizando el
aumento de la productividad, acentuando la genera-
cion de valor anadido en las nuevas actividades,
alejandose gradualmente de la subsidiacion cruza-
da de productos (Carbo, 1996).

En efecto, las cajas de ahorros vienen a ser en
Espaha fundaciones de caracter privado que ac-
tian en condiciones de mercado. La no distribucion
de dividendos constituye su rasgo mas peculiar. Los
beneficios obtenidos por las cajas pueden dirigirse
hacia la Obra Benéfico Social, desarrollada crecien-
temente a partir de fundaciones ligadas a las pro-
pias cajas. El resto de los beneficios sirve para au-
mentar los recursos propios y la solvencia de estas
entidades. Los fuertes vinculos que las cajas man-
tienen con los territorios de implantacion dan lugar a
que los mayores fondos propios ligados a los bene-
ficios no distribuidos supongan un enriguecimiento
del territorio de implantacion, beneficiandose todos
los agentes sociales, ahorradores, familias y corpo-
raciones locales del aumento de los mismos.

Las cajas de ahorros actlan en Espafna bajo un
modelo de plena competencia. En su activo, pesan
mas los créditos y menos los recursos invertidos en
el interbancario que en los bancos comerciales. En
el pasivo, pesan también menos los recursos obte-
nidos a partir de las apelaciones al mercado mayo-
rista. Las cuentas de resultados de las cajas de
ahorros aun presentan rasgos diferenciales respec-
to de los bancos (cuadros nims. 3, 4 y 5). Asi, el
margen de intermediacion de 1995 se elevod en las
cajas al 3,49 por 100 de los activos totales medios
(ATM), mientras que en los bancos fue sélo del 2,27
por 100. El descenso del margen de intermediacion
relativo ha sido del 43 por 100 en los bancos entre
1990 y 1995, mientras que en las cajas soélo ha sido
del 14 por 100 en el mismo periodo.

Los ingresos derivados de la prestacion de servi-
cios parecen ser, por el contrario, mas elevados en
los bancos que en las cajas: 0,54 por 100 de los
ATM en los bancos frente al 0,48 por 100 de las ca-
jas en 1995 (servicios de ingresos y pagos y otras
comisiones netas). Los gastos de explotacion se
han desacelerado notablemente en los bancos, co-
mo ya se ha indicado, de forma que en 1995 se ele-
varon en estas entidades al 2,02 por 100 de los
ATM frente al 2,59 por 100 de las cajas, situan-
dose la mayor diferencia relativa en los gastos de
personal. Esto ultimo ha sido consecuencia de la
aplicacion de la normativa laboral en las cajas de
ahorros y de las reducciones drésticas de plantilla
efectuadas en los bancos como consecuencia de
los procesos de fusion y de la aplicacién, en estos
ultimos, de planes de jubilacion anticipada.

La diferencia en el margen de explotacion a favor
de las cajas sobre los bancos es bastante menos
significativa que en el caso del margen de interme-
diacion. Los esfuerzos de las cajas en materia de
saneamiento de créditos dudosos fueron superiores
en las cajas en 1995, elevandose al 0,50 por 100 de
los ATM frente al 0,37 por 100 de los bancos, mien-
tras que han sido equivalentes en 1996 en términos
de porcentaje sobre ATM. La cobertura de los cré-
ditos dudosos aun resultaba mas elevada en los
bancos a finales de 1995, el 78,5 por 100 en los
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CUADRO NUM. 4

ESPANA
SISTEMA FINANCIERO.
CUENTA DE RESULTADOS (1995)
Porcentajes sobre ATM
- Bancos sy i
1. Margen intermediacion .........cccccoeeeviviieeinnrsnens 2,67 2,27 3,49 4,68
2. Otros productos ordinarios ........cccceeeeeiiieaevieeenns 0,67 0,72 0,55 0,36
(T T, o 0Tt o] o [ 1= o | ——————————— 3,34 3,00 4,04 5,04
4, Gastos de explotacion ............ccceveeereenrinnins -2,20 -2,02 -2,59 -3,01
4.1, Personal ....cccoeeiiiiiiiiiiiiiis e -1,34 -1,23 -1,57 - 1,80
4.2. Costes generales ..........ccoceevvieeeiieeiiciines - 0,66 - 0,62 -0,73 -0,99
4.3. AMOTHZACIONES ..isvssisismssisusunsonssivusssisseasie - 0,20 - 0,17 -0,28 - 0,22
5. Margen explotacion ....cuwsaibimmssiaii 1,14 0,98 1,46 2,03
6. Saneamiento Créditos .......ccccccvvccerciniiieeiniinenns -0,42 -0,37 - 0,50 - 0,64
7. Saneamiento Valores ...........cccccccivicivininesinnssesis - 0,08 - 0,06 - 0,11 0,14
8. Beneficios antes impuestos ........ccceevivieeiiiiiinns 0,79 0,69 0,98 1,34
9. Beneficios después impuestos ............cccceeenenns 0,61 0,54 0,74 1,10
10. Rentabilidad recursos propios ........ccc.coveeinene 11,09 9,71 14,15 15,86 (%)
Participaciones
20 T S — 65,1 31,9 3,0 (%)
(2) Margen intermediacion ..........ccccceeeveerrceeeseeenns — 54,2 40,8 4,9 ()
(3) Beneficios NetOS ......cccceeeeieevcveiireieeereeeescsesiainnes s 56,2 38,1 57 (%)
(4] EMPISO ! cusssmnsvanismasssoimssiins mvseib s s isimmmsis —_ 60,8 34,4 4,7 (%)
(5) OfiCINAS .vooovveirieiirieieieeestieceesteeeseesnss e e eneensesrne — 49,5 41,6 8,8 ()
(*) Total cooperativas de crédito.
Fuente: Banco de Espana, Boletin Econdmico, abril 1996,
CUADRO NUM. 5
CAJAS DE AHORROS. CUENTA DE RESULTADOS (1996)
(Millones de pesetas)
Cifras Tasa variacion Porcentaje sobre
absolutas intaranual balance medio
1. Productos financieros ........ccccccecceveeceerinevinicenenn, 3.538.169 4.1 8,52
2. Cosles fiNANGIBIES . st —2.151.932 3,4 -5,18
3. Margen de intermediacion ........ccccvveeiviiriinenne 1.386.237 5,1 3,34
4. Otros productos ordinarios .........ccceeveeeernereenieas 279.254 33,8 0,67
5. Margen ordinanio ........ccccerveesrivrrassenseassnscsnsssnnesans 1.665.491 9,0 4,01
6. Gastos de explotacion .........ccceeeevveeeenrreranennnes —-1.029.140 5.3 - 2,48
7. Margen de explotacion ..........ccoecciveciiinciiiinnnne 636.351 15,6 1,53
8. Provision inSolVencias .........ccevvvvveeeieesieeeissnansnnns —259.278 11,1 -0,77
9. Beneficios antes de impuestos ........cccccceveeeennee 440.060 18,5 1,06
10. Beneficios después de impuestos ............ccceeenen 332.514 18,1 0,80

Fuente: CECA.

bancos frente al 70 por 100 de las cajas. Como con-
secuencia de lo anterior, los beneficios antes y des-
pués de impuestos han resultado relativamente mas
elevados en las cajas que en los bancos en 1995 y
1996. Las cajas de ahorros superan a los bancos en
casi todas las ratios de rentabilidad, excluidos be-
neficios por operaciones financieras y gasto de ex-
plotacién.

Las cajas de ahorros supusieron en 1995, dentro
del sistema financiero espafol, el 31,9 por 100 de |
los balances, el 40,8 por 100 del margen de inter-
mediacion, el 38,1 por 100 de los beneficios netos. |
Dentro de los recursos ajenos, las cajas superan a
los bancos en depésitos. En 1996, las cajas alcan-
zaron el 49 por 100 de los depdsitos del sistema
bancario frente al 45,7 por 100 de los bancos. Los
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bancos aun son mas fuertes que las cajas en parti-
cipacion en el crédito interno, sobre todo en el cré-
dito a empresas (56,6 por 100 frente al 39 por 100
de las cajas). Las cajas tienen una mayor presencia
en las relaciones con las familias, tanto en créditos
como en recursos captados. Los bancos tienen una
cuota mayor en los recursos administrados a través
de fondos de inversion, a la vez que dentro de estos
ultimos también los bancos tienen una mayor pre-
sencia en los fondos mas liquidos, esto es, en aque-
llos que vienen a ser un sustituto mas evidente de la
tesoreria (Utrilla, 1996). El reforzamiento de las ven-
tajas fiscales de los fondos en 1996 ha acentuado
las desventajas de los depésitos a plazo frente a di-
chos activos, dentro de los cuales han sido los fon-
dos «garantizados» los de mayor aumento en 1996-
1997.

La oficina media bancaria tiene 8,5 empleados
frente a los 5,7 de la oficina media de las cajas de
ahorros. Cada empleado de oficina de las cajas ad-
ministra 351 millones de recursos ajenos frente a
los 243 de los bancos. Esta mayor productividad
aparente del empleado de las cajas se contrarresta
por el mayor coste del empleado de cajas, 7,1 mi-
llones de pesetas frente a los 6,3 millones de coste
del empleado medio de los bancos, siempre con da-
tos para 1995.

Como ya se ha indicado, las cajas de ahorros es-
panolas han ganado sustancialmente peso especi-
fico dentro del sistema bancario a lo largo de los
anos noventa, sobre todo en términos de cuota de
mercado y de participacién en los balances banca-
rios. Las cajas de ahorros espanolas tienen la ma-
yor cuota de mercado en depdsitos, por encima de
Alemania, Francia e ltalia (Carbd, 1996). El nime-
ro de cajas en Espana ha permanecido estabiliza-
do en torno a cincuenta en este periodo. Las ayu-
das publicas destinadas al sostenimiento de las
cajas han sido reducidas frente a los apoyos que
los bancos han precisado en el transcurso de los
ultimos quince anos. El modelo de las cajas de
ahorros ha funcionado bien en este periodo, como
lo revela su ganancia de cuota frente a los bancos.
Sin embargo, los problemas generales del sistema
financiero también han llamado a la puerta de las
cajas, cuyo modelo de actuacion debera adaptarse
a un mundo cambiante, en el que el papel domi-
nante de los mercados de capitales, el cumplimien-
to de los compromisos derivados del Tratado de
Maastricht y la implantacion de la moneda unica en
la UE son algunos de los rasgos mas destacados
del momento, dentro de un marco general de globa-
lizacion y mundializacion de la economia. La mejor
forma de mantener las cajas de ahorros con su na-
turaleza y su esquema bdsico de funcionamiento
presente es la practica de un continuo reformismo
en su forma de actuar. Los retos de futuro obligan
a adaptar las estrategias a las exigencias de la
clientela.
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3. Reacciones defensivas ante la caida
del margen financiero

Los problemas derivados del descenso del mar-
gen de intermediacion estan originando reacciones
agresivas desde los bancos no sélo en Espana, si-
no también en Alemania y Francia, donde se ha
acusado a las cajas de ahorros de «competencia
desleal», ante la no obligatoriedad de reparto de los
beneficios en las cajas. En el caso de Francia, dicha
presién se ha hecho evidente, como lo demuestra
que los bancos hayan pasado a participar plena-
mente en dicho pais en los créditos subsidiados li-
gados a la politica de vivienda frente a la situacion
anterior. En Espana, se ha generado un vivo deba-
te acerca de la naturaleza de las cajas, debate ini-
ciado con un informe sobre las cajas del Tribunal de
Defensa de la Competencia. El caracter mutual de
las cajas de ahorros se ha cuestionado en varios
paises de la UE, generandose cambios en la nor-
mativa que han hecho desaparecer en algunos ca-
sos la identidad especifica de las cajas de ahorros.
La experiencia no parece haber sido positiva, lo que
ha acentuado la cautela a la generalizacion del
cambio en el marco juridico y organizativo de las ca-
jas (Carbo, 1996).

Algunas de las alternativas preconizadas para
que el conjunto del sistema financiero supere las
consecuencias de la caida del margen de interme-
diacién son perfectamente aplicables a las cajas de
ahorros (Garcia Montes, 1996; Terry, 1996):

— Ampliacion general de la gama de productos
de activos y de pasivo, asi como de servicios ban-
carios, acentuando la capacidad de respuesta de
las entidades ante las modificaciones de la coyun-
tura y de los mercados de capitales.

— Identificacion de los segmentos de clientes y
de mercado, debiendo seleccionarse los segmentos
mas convenientes, a la vez que se adapta la es-
tructura de las entidades a los nuevos productos y
Servicios.

— Seleccion de los productos y servicios mas
adecuados a los clientes. No sélo es preciso hacer-
lo mejor que los demas, sino que interesa sobre to-
do hacer aquello que responda a las necesidades
de los clientes de las entidades financieras.

— Reduccion de los gastos de explotacion, de-
sarrollando una gestion participativa, reforzando la
formacién profesional, acentuando asi las ganan-
cias de productividad. La politica de recursos hu-
manos debe de tocar simultdneamente un conjunto
de instrumentos y estrategias (jubilaciones, au-
mento de productividad, aligeramiento de servicios
centrales).

— Mayor cooperacion entre las entidades finan-
cieras, en particular entre cajas de ahorros, con el
fin de tener una presencia mas competitiva en los
mercados financieros con mayor presencia de gran-




des clientes, accediendo a la sindicacion siempre
gue sea necesario.

— Acentuar la presencia en nuevas lineas de ne-
gocio (privatizacion de empresas), diversificar la
presencia geografica e introducir una mayor inter-
nacionalizacion del balance.

A las lineas generales anteriores, las cajas debe-
ran anadir actuaciones especificas encaminadas a
acentuar su vinculacion con el territorio. Se debe
mantener la alta cuota de mercado que las cajas
disponen respecto de las familias. El control de
los gastos de transformacion, el reforzamiento de los
ingresos derivados de la prestacion de servicios, la |
defensa de la naturaleza juridica de las cajas, la
atencion a los procesos que puede provocar el rapi-
do aumento de la captacion de recursos a través de
los fondos de inversion, la posible pérdida o reduc-
cion de la hegemonia en materia de créditos ligados
a la politica de vivienda (VPO), la atencion a la rela-
cién créditos/depdsitos en las corporaciones loca-
les, la diversificacion de los productos y servicios, el
fortalecimiento de la identidad institucional, el mayor
control y participacion en materia de asuncion de
riesgos son aspectos destacados, entre otros, de la
estrategia futura de las cajas (Rodriguez, 1995 y
1996).

Del mismo modo que es positivo el reforzar sus
vinculos territoriales, las cajas deben de huir de las
tendencias naturales al conformismo y al mimetis-
mo con el entorno. El que las cosas se hayan hecho
siempre de una forma no significa que la tradicional
sea la mas racional de las formas de actuar. La ru-
tina es otro gran enemigo a la hora de adaptar las
estructuras de las cajas a un contexto tan brutal-
mente competitivo como el de los afos noventa. El
aumento de la eficiencia debe ser compatible con la
lucha por el mantenimiento o reforzamiento de la
cuota de mercado.

En el caso de las cajas de ahorros andaluzas, es
preciso tener en cuenta el riesgo adicional que su-

pone la escasa diversificacion de la estructura pro-
ductiva de Andalucia. Esta Comunidad Auténoma
tiene uno de los pilares econémicos mas sélidos en
la alta productividad de su agricultura, que permite
obtener productos muy tempranos y con rendimien-
tos superiores a la media nacional. Por otro lado,
sus evidentes ventajas climaticas permiten la pre-
sencia de una amplia capacidad turistica y de desa-
rrollo de actividades de ocio (Romera, 1996). La
mayor diversificacion de los productos de activo y
pasivo, el acercamiento a familias y empresas, la
constante atencion a las PYMES, la ligazon mayor
de la OBS con la estrategia comercial, el logro de
una mayor excelencia en la relacion con los clientes
son aspectos notables en la estrategia futura de las
cajas de ahorros de Andalucia, que deben trabajar,
a diferencia del resto de cajas de ahorros de Espa-
fa, con un contexto de mayor competencia por par-
te de las cajas rurales, que tienen en Andalucia las
instituciones mas potentes. Estas ultimas obtienen
unos elevados margenes de intermediacion y com-
piten con las cajas de ahorros en los terrenos mas
propios de estas ultimas.

Ill. LA FINANCIACION APORTADA
POR LAS CAJAS DE AHORROS.
ALGUNOS RASGOS DESTACADOS

1. Crédito y actividades productivas.
Un comentario

En general, los préstamos bancarios tradiciona-
les tienen mayor peso en el activo de cajas de aho-
rros y de las cooperativas de crédito que en el de los
bancos (cuadro nim. 6). Bancos y cooperativas de
crédito colocan bastantes mas recursos en el mer-
cado interbancario que las cajas de ahorros en teér-
minos relativos. En el activo de las cajas de ahorros,
pesan mas las emisiones de renta fija, probable-
mente como consecuencia de la trascendencia pa-

CUADRO NUM. 6

COMPOSICION BALANCE. COMPARACION ENTRE ENTIDADES FINANCIERAS (1994)
PARTICIPACION TOTAL BALANCE (En porcentaje)

Eendos P8 e criate

Activo

— Activos en el interbancario ........cccoveeeeeericeeeecennenn. 16,75 13,05 26,33
— PrastaMOs wicanniainsnainsniieliis mipivaiaigs 41,55 47,88 49,18
= RERIE TA comemmsmmmmemssmms i 18,87 21,25 12,23
Pasivo

— CAPHAl Y rBSBIVES «wiusvissusmsisssrsmmissrsssism i 9,43 8,03 11,63
— Depositos captados en el interbancario ............... 21,91 6,55 3,73
— Depositos BaNCANOs ......iiveiiceesinaiesmnissiesassisiins 43,28 74,80 80,58

Fuente: OCDE, Bank Profitability (Financial Statements of Banks), 1985-1994.
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sada de los coeficientes de inversion obligatoria,
que tanto afectaron a las cajas de ahorros. Es evi-
dente que las cajas y las cooperativas de crédito se
financian mas a través de la captacion clasica via
depdsitos, mientras que en los bancos es mayor la
presencia de la «alimentacion financiera» a través
del interbancario.

En cuanto a la composicion del crédito, el 11,2
por 100 del crédito de las cajas de ahorros se des-
tinaba a las administraciones publicas a 31 de di-
ciembre de 1996, el 88,8 por 100 se destinaba al
sector privado. En cuanto a la composicion del cré-
dito al sector privado (cuadros nums. 7 y 8), el 43,1
por 100 del conjunto de dicho crédito se destinaba,
a 31 de marzo de 1996, a actividades productivas,
mientras que el 52,4 por 100 financié a personas fi-
sicas para fines no productivos, y el 8,5 por 100 co-
rrespondié a instituciones privadas sin fines de lucro
y a actividades no clasificadas.

Es evidente que los bancos destinan mas finan-
ciacion a actividades productivas, a la vista del 55,3
por 100, que, respecto del total de la financiacion al
sector privado, aportaba el conjunto del sistema cre-
diticio en 1996. La agricultura y la construccion pe-
san mas en los créditos de las cajas, sobre todo la
construccion residencial, mientras que los bancos
prestan mas a la industria y a los servicios, sobre to-
do a los servicios no ligados a la hosteleria ni a las
actividades inmobiliarias.

En las cajas de ahorros es mayor la financiacion
a las familias como consecuencia del notorio peso

gue en las mismas presenta la financiacion destina-
da a la compra y a la rehabilitacién de viviendas
(35,8 por 100 del crédito total al 31 de diciembre de
1996), lo que hace que la vivienda suponga nada
menos que el 56 por 100 de toda la financiacién
aportada por las cajas al sector privado. El peso
real del crédito a la vivienda en el activo de las ca-
jas debe ser mayor si se tiene en cuenta que en los
ultimos anos las administraciones territoriales han
actuado con frecuencia como promotoras de vivien-
das protegidas.

Las cajas de ahorros de Andalucia acentdan, en
general, el perfil de la composicion del crédito apor-
tado por las cajas de ahorros. La construccion in-
mobiliaria debe incidir ain mas en el balance de las
cajas en Andalucia, donde el mercado de viviendas
de segunda mano esta bastante menos desarrolla-
do que en el conjunto nacional.

La elevada presencia de la vivienda en el total de
los créditos de las cajas de ahorros tiene su origen
en el fuerte papel desempenado por estas entida-
des en la financiacion de la politica de vivienda.
Asi, en 1996, las cajas aportaron el 62,1 por 100
del conjunto de los nuevos créditos destinados a la
cobertura financiera de dicha politica de viviendas
(cuadro num. 9), politica centrada sobre todo en la
construccion y venta de nuevas viviendas de pro-
teccion oficial. Las cajas deben su elevada presen-
cia en el crédito a VPO a los anteriores coeficientes
de inversién obligatoria y lo han mantenido incluso
desde que en 1981 se inicio la financiacién a dicho
tipo de viviendas a través de convenios. La banca

CUADRO NUM. 7
CREDITO AL SECTOR PRIVADO. COMPOSICION A 31 DE MARZO DE 1996

(Porcentajes)
Cajas de ahorros Cajas de ahorros Sistama
Andalucia Espana credificio {*)
1. Actividades productivas ..........cccccceveviieciiniceiiiniiinnnns 41,2 431 55,3
1.1, AGRCURUTA oo e 4.1 2,9 22
12 INAUSHHA oovivininasim s it 7,8 99 18,3
1.3, CONSHUCCION ..ottt eee e 12,3 11,1 8.1
Tl SOIVIOIBS: s 17,0 19,2 26,8
1.4.1. Hosteleria 1,0 3,6 1,8
1.4.2. Actividades inmobiliarias y servicios em-

Presaniales ... 6,9 6,4 4.6
2. POISONAETHEICHS wuuanansaaimas ik assiie 50,2 52,4 37,0
2.1, Compra y rehabilitacién de vivienda ................. 38,8 39,9 26,2
2.2. Bienes de consumo duradero .............ccccveennnn. 6,4 4,0 3,4
2.3. Bienes de consumo corriente .........cccceveniiinnenns 3,0 1,5 1,8
B B0 N 8,5 4,2 7.3
Fi: Tl covnmsmmmnmsas s s S 100,0 100,0 100,0

Pro-memoria. VIVIENTA .....ocveeriiiiiieeiees s sinens — 56,0 —

(*) Bancos, cajas de ahorros, cooperativas de crédito.
Fuente: BE, CECA, FCAA.
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CUADRO NUM. 8
CREDITO AL SECTOR PRIVADO Y PUBLICO. COMPOSICION A 31 DE DICIEMBRE DE 1996

(Porcentajes)
Cajas de ahorros Cajas de ahorros

Andalucia Espana
1. Sector Privado ....coveeiiieeee 89,1 88,8
2, Actividades ProfUchiVas: s i 35,9 37,7
2.1. Agricultura ............. e 3.4 2,5
P2 TSR s oo s i s P o o R s s s LR R oot 6,3 8,5
PR T 0o 1=3 {0 L o110 U 10,7 9.1
2.4, Sorvicies sl 15,6 17,6
2.4.1. Hosteleria — 1,6

2.4.2. Actividades inmobiliarias, servicios empresariales
VIOOE sussmminsmmsemsonmeors s oy st 0,8 16,0
3., Porsonas TiSICaS: s fvms v vasioias s i mhsniipas s 47 .4 46,7
3.1. Compra y rehabilitacién de vivienda ... 32,0 35.8
3.2. Bienes de consumo duradero .......ccocccccviaiiiiiiisiiiinaninnnn 5,0 4,0
3.3. Bienes de consumo COrmiente ........cccceveeeeeeiiiiisiiisinnennanns 10,4 6,9
L = (=T (o LS 5,8 4.3
B SOCor PUBIOD i s i ST 10,9 11,2
B. TOMAD ooviireiiiiiiiicisiieiieiiisisissinsseseeeeeeases s ran s aaeeaaeeeaeessas sasnannnnsns 100,0 100,0

Fuente: CECA, FACA. (Estados T-7 y T-13).

GRAFICO 1

CREDITOS CONCEDIDOS A LAS DIFERENTES ACTUACIONES PROTEGIBLES
DE LA POLITICA DE VIVIENDA POR TIPO DE ENTIDADES
(Miles de millones de pesetas)

1000 1000
900 900
800 800
700 700
600 600
500 500
400 400
300 Cajas de ahorros y 300
200 C rurales 200

Banca publica
100 15 e 100
Banca privada
0 1 1 1 1 1 e — A A A & —e’/l— 0

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

comercial ha tenido una presencia reducida en es-
te tipo de créditos, aunque en los ultimos anos han
aumentado sus peticiones de participacion en los
cupos anuales negociados entre el gobierno y las
entidades financieras. Esta presion de los bancos
para obtener una mayor presencia en la financia-
cién subsidiada a la vivienda se ha acentuado en
los momentos en que los tipos de interés de los

créditos-VPO se han hecho muy similares a los de
los créditos libres a dicho sector, y también a la vis-
ta de la reducida morosidad de los créditos desti-
nados a las viviendas protegidas. La introduccion
del régimen de subasta para el reparto de la mitad
del cupo de los créditos a VPO en 1997 puede
afectar seriamente a la posicion de las cajas, que
van a sufrir una competencia muy directa en un
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CUADRO NUM. 9
CREDITOS CONCEDIDOS A LAS DIFERENTES ACTUACIONES
PROTEGIBLES DE LA POLITICA DE VIVIENDA
Importes por tipos de entidades financieras
(Miles de millones de pesetas)

e G S SR BE 0 .
(1) = (2)a(s) @ i @ ) ©

322,9 455 163,8 = 113,6 74,7

400,3 34.8 257,2 — 108.,3 82,4

420,7 34,9 258,7 — 127 1 99,0

4429 243 282,5 — 136,1 974

3241 10,2 2041 = 109,8 68,5

195,5 3.4 87,6 5= 104.5 36,7

187,4 1,3 58,1 —_ 128,0 30,6

236,2 1,4 104,7 — 130,1 46,9

386,0 6,9 236,8 10,0 132,3 76,9

6977 12,6 436,9 191 2290 163,2

732,3 24,8 496,3 241 187,2 151,5

921,3 60,6 5721 24,4 264,1 144 1

688,0 55,4 4275 22,7 182,4 118,7

1996

ESPHRA s rammmensmimensrmunms 688,0 55,4 427 .5 22,7 1824
Andalucia ......... 118,7 9.5 64,4 55 394
Andalucia/Espana 17,3 17,1 15,1 243 21,6

(a) A partir de 1992 se sustituye |a informacion referida al BHE procedente de dicha entidad por la correspondiente del Ministerio de Fomento, que difiere
de la primera al padecer de retardos provocados por cuestiones de procedimiento administrativa.

(b) Desde 1984 a 1991, el importe de cajas de ahorros incluye el de las cajas rurales.

Fuente: Ministerio de Fomento.

sector en el que han disfrutado de una ventaja
comparativa clara.

los margenes, lo que forzara a la necesaria diversi-
ficacion del negocio bancario.

El 53,6 por 100 de los créditos de las cajas al sec-
tor privado tiene garantia real, consecuencia de la
trascendencia antes mencionada del crédito hipote-
cario a promotor de vivienda con posterior subroga-
cion. El intento del gobierno de la nacion de reducir
el coste del acceso a la vivienda en propiedad tam-
bién esta disminuyendo la rentabilidad de la finan-
ciacion inmobiliaria tradicional de las cajas de aho-
rros, que van a encontrar una rentabilidad directa
menor en un producto que pesa sensiblemente en
sus cuentas de resultados.

2. Nuevas estrategias: PYME, politica
de vivienda, administraciones
territoriales

El descenso que en los Ultimos afos esté tenien-
do lugar en los tipos de interés esta modificando la
actitud de las entidades financieras en materia de
colocacion del ahorro captado. Es evidente que,
desde el interbancario, las entidades financieras se
estan desplazando hacia la compra de paquetes de
empresas cotizadas en bolsa, abriendo el «frente in-
versor directo» a las empresas. El paso a la mone-
da unica acentuara la competencia y el descenso de
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Asi, dicho paso a la moneda Unica en la UE con-
ducira a una aproximacion de los tipos de interés de
los diferentes mercados interbancarios, lo que supon-
dra una reduccion importante en la rentabilidad de los
recursos invertidos en dichos mercados en Espana.

En dicha situacidn, el intento por parte de las ca-
jas de ahorros de mejorar su rentabilidad conducira
a que dichas entidades canalicen recursos hacia la
adquisicion de titulos de renta variable, tanto de em-
presas publicas privatizadas como de empresas pri-
vadas. Las cajas deberan encontrar un equilibrio
entre rentabilidad y riesgo buscando no solo el be-
neficio directo, sino también el indirecto, debiendo
atender a sus recursos propios y también al impac-
to territorial de sus inversiones. La moneda Unica
europea puede ser la oportunidad decisiva para
consolidar a las entidades financieras supervivien-
tes, constituyendo la ocasion mas adecuada para
implantar las estrategias mas coherentes con los
cambios previstos. La reduccién de los gastos de
transformacion resultara imprescindible, aparecien-
do las fusiones como una posibilidad mas inmedia-
ta de conseguir dicha reduccion, aunque no tiene
por qué ser una via inevitable.

La financiacion a las PYMES parece un camino




abierto para las cajas por sus especiales caracteris-
ticas, aungue es un camino no exento de riesgo, y
donde la banca tiene una posicion de partida bas-
tante consolidada. La politica de vivienda podra su-
frir reestructuraciones en los proximos afnos en la
medida en que las exigencias derivadas de la reduc-
cion del déficit publico limiten la amplia cobertura
que dicha politica ha presentado en los tltimos anos.
La menor tensién de demanda en los mercados in-
mobiliarios, el descenso de los hogares potenciales,
la posible mayor presencia de los bancos en la fi-
nanciacion subsidiada dara lugar a que el crédito-vi-
vienda presente posiblemente crecimientos menores
en los préximos anos. Las cajas de ahorros deberan
cumplir esta menor demanda relativa de créditos in-
mobiliarios, lo que obligara a las cajas de ahorros a
buscar nuevos segmentos de mercado en Espana.

En algunos paises de la Unién Europea, las ad-
ministraciones territoriales son una fuente creciente
de negocio para las entidades financieras de ambi-
to territorial, apareciendo como clientes frecuentes
las agrupaciones de ayuntamientos. Las cajas de
ahorros pueden actuar bajo la forma convencional,
financiando proyectos, y también deberan actuar
como canalizadores de proyectos de desarrollo pa-
ra facilitar el desarrollo empresarial y la creacion de
empleo. La financiacion de infraestructuras sociales
y la atencién al negocio derivado de la accidn de las
corporaciones locales parecen, pues, caminos es-
pecialmente atractivos para la actuacion de las
cajas en los proximos anos. En el mundo rural, las
cajas pueden apoyar la diversificacion de las activi-
dades productivas colaborando con las entidades
de desarrollo comercial.

Las cajas de ahorros europeas, sometidas a una
problematica similar, han desarrollado estructuras
organizativas mas orientadas hacia el mercado,
destacando los siguientes aspectos comunes (Car-
bd, 1996).

— Consolidacion y expansion de la presencia en
los mercados nacionales.

— Acuerdos de cooperacion a nivel nacional e
internacional.

— Servicios basados en la informacion.

— Modelo de «banca directa» y diferentes servi-
cios electronicos.

— Universalizacion.

— Mayor énfasis en la eficiencia y en los resul-
tados.

— Utilizacion de la Obra Social en las relaciones
con los clientes y en el marketing e imagen de las
cajas.

— Cierta erosion de la identidad especifica y tra-
dicional de las cajas de ahorros, produciéndose no-
tables reestructuraciones y reorganizaciones.

— Alianzas a nivel nacional y transfronterizo.

IV. LA OBRA BENEFICO SOCIAL
DE LAS CAJAS DE AHORROS.
NUEVAS ORIENTACIONES

La OBS resulta consustancial con la naturaleza
de las cajas de ahorros, que nacieron y se desarro-
llaron con unas claras finalidades benéfico-sociales.
La accion asistencial ha sido el eje fundamental de
la Obra Social. En el siglo xix predominaron las acti-
vidades de beneficiencia, mientras que en el si-
glo xx han destacado las actuaciones de asistencia
social y de generacion de infraestructura sanitaria
(Verdugo, 1996).

En principio, la OBS era el principal y primer des-
tino de los resultados de las cajas. Sin embargo, las
repetidas situaciones de crisis bancarias producidas
en los anos setenta y ochenta han dado lugar a que
la actuacién del Banco de Espana y la normativa
mas reciente se haya encaminado a reforzar los
recursos propios de las cajas procedentes de los
resultados. La OBS supone ahora una segunda pre-
ferencia en el momento del reparto de los beneficios.
Es la situacion de solvencia de cada caja la que
determina la asignacion a reservas, primero, y el ex-
cedente destinado a OBS, en segundo lugar.

La Ley 13/1985 establecié que el 50 por 100 de
los beneficios antes de impuestos, como minimo, se
destinaran a reservas, porcentaje que solo podra re-
ducirse en el caso de que existiese exceso de re-
cursos propios. La Ley 13/1992 incorporé los pre-
ceptos de las directivas comunitarias y definio el
coeficiente de solvencia (relacion entre recursos
propios y el total de activos, posiciones y cuentas de
orden, ponderadas), que no debe ser inferior al 8
por 100. En caso de déficit de recursos propios en
una caja, el Banco de Espana aprobara el reparto
de los beneficios, pudiendo destinarse todos ellos a
reservas si el déficit de recursos propios supera el
20 por 100.

En 1994 y 1995 (cuadro num. 10), la OBS del con-
junto de las cajas de ahorros espanolas se ha eleva-
do (presupuestos) a unos 80.000 millones de pese-
tas. El destino del total de las OBS de las cajas de
ahorros espafolas en los primeros afos noventa se
ha concentrado en actuaciones culturales (45,3 por
100), fines asistenciales (25,8 por 100), fines docen-
tes (21,9 por 100), sanitarios (4,4 por 100), de inves-
tigacion (2,6 por 100). Se ha advertido un aumento
notable de los gastos de OBS destinados a fines
asistenciales, lo que puede reflejar las limitaciones
presupuestarias de ayuntamientos y diputaciones pa-
ra hacer frente a las necesidades de equipamiento.

Las actuaciones de la OBS se pueden desarrollar
integramente por la propia caja (Obra propia) o «en
colaboracion» con otras entidades. En 1994, la Obra
propia supuso el 79,3 por 100 del presupuesto total
y la «obra en colaboracién» ascendid al 20,3 por
100. La OBS ha supuesto en los ultimos afnos el
18,5 por 100 de los BAI y el 25 por 100 de los be-

B3



CUADRO NUM. 10

APLICACION DEL BENEFICIO Y ESTRUCTURA DEL GASTO SOCIAL
EN LAS CAJAS DE AHORROS

1894 1995

Millones de pesetas

Porcentaje Millones de pesetas Porcentafe

Aplicacion del beneficio

— A impuesto de sociedades
— A TESBIVAS ...cccouieiiiiniiinriinnssns
— A dotacion obra social ...........
— A otros fines .....ccoeeerviviiieeennns

Gasto en obra social

—= RAPO& CURURAL s
— Area docente ............
— Area sanitaria ...........
— Area asistencial ..........cccoooeenn
— Area de investigacion

71.899 22,6 89.877 24,2
185.953 58,6 212.115 57,1
59.161 18,6 68.832 18,5
499 0,2 500 0,1
317.512 (%) 100 371.324 100
37.193,1 46,8 36.290,7 45,3
18.320,7 23,0 17.550,5 21,9
3.3945 4.3 3.484.4 4.4
18.633,2 23,4 20.650,7 25,8
1.946 4 2.4 2.085,0 2,6
79.487,9 100 80.071,3 100

{*} La diferencia de 15 millones con los beneficios de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias se debe a ajustes en la Caja de San Fernando y Cantabria,

neficios después de impuestos del conjunto de ca-
jas de ahorros espanolas.

La parte de la OBS destinada a fomentar el de-
sarrollo de actividades culturales ha adquirido un
peso destacado dentro de la OBS. Las administra-
ciones publicas han cubierto en los ultimos veinte
anos actividades antes no contempladas por la ac-
cion publica y a las que atendia la OBS, con lo que
las demandas sociales han resultado hasta ahora
menos intensas para las actividades no culturales.
Es previsible que la reduccion o estabilizacion del
alcance de las prestaciones sociales de las admi-
nistraciones publicas, derivadas de la necesidad de
reducir el déficit publico, acentien las demandas
sociales sobre el apartado «asistencial» de la OBS
de las cajas en los proximos anos, siendo posible
también que se acreciente el papel del gasto de
OBS destinado a la formacion profesional. Otro fac-
tor de cambio seran las novedades normativas in-
troducidas en algunas comunidades auténomas, lo
que puede llevar a acrecentar el peso de la OBS so-
bre los beneficios, lo que se debe hacer a la vez que
se mantienen elevados niveles de capitalizacion
(Fernandez Gayoso, 1997).

Las cajas de ahorros espanolas tienen una clara
influencia sobre la actividad productiva no financie-
ra. Como se ha indicado, las cajas mantienen una
evidente especializacion en el negocio de las fami-
lias, a las que financian frecuentemente la compra
de vivienda y de bienes de consumo duradero.
También tienen una relacion estrecha con los go-
biernos autonédmicos y locales.

La relacion mas relevante de las cajas en la eco-
nomia real se produce, pues, a través de sus activi-
dades de inversion y de remuneracion del ahorro y
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también a partir de los servicios que prestan a los
distintos sectores de la economia. La OBS, aunque
cuantitativamente tenga un peso muy inferior a los
flujos anuales de nuevas prestaciones y servicios
de las cajas a la economia real, tiene una trascen-
dencia cualitativa notable y refuerza los lazos de las
cajas con el territorio en el que se desenvuelven. La
OBS tendra que adaptarse en su destino final a las
cambiantes carencias y necesidades de la sociedad
en la cual desempena su actividad. El desarrollo de
la Europa de las regiones forzara a las cajas a acen-
tuar su compromiso con el desarrollo regional, lo
que puede dar un sesgo diferente a la composicion
de la Obra Benéfico Social.

Las cajas de ahorros en Espana van a tener que
desenvolverse en un marco de creciente competen-
cia. Deberan mantener, pues, una politica de conti-
nua adaptacion a unas circunstancias creciente-
mente endurecidas. Su papel primordial radica en el
apoyo que pueden prestar a las actividades produc-
tivas «reales» que se desarrollan en las zonas de
implantacion. EI mantenimiento de su solvencia, la
defensa de una cuota significativa de mercado, la
atencién continua a los tipos de interés deben ser
los ejes basicos de su actividad. En este contexto,
la OBS es la continuacion de la tarea de apoyo a la
actividad productiva por parte de las cajas.

V. LA INEVITABLE VINCULACION
CON EL TERRITORIO DE LAS CAJAS
DE AHORROS

Como se ha comentado anteriormente, el contex-
to que caracteriza la accion diaria de las cajas de




ahorros, al igual que al resto de las entidades de cré-
dito, es el de plena competencia. La necesidad de
generar nuevo negocio y de reducir el peso de los
gastos de transformacion en las cajas se hace cada
vez mas patente. Como ya se ha indicado anterior-
mente, la implantacion del euro obligara a las cajas
de ahorros a modificar su operatoria, por una parte,
y también a adoptar su estrategia. La mayor aten-
cion a segmentos del negocio bancario tradicional,
como es la adquisicion de empresas privatizadas y
de participaciones en el capital de aquellas que tie-
nen una mayor incidencia en la actividad local y re-
gional, es una pieza destacada de dicha estrategia.

Por un lado, las cajas de ahorros deberan proce-
der a una mayor diversificacion territorial y de nego-
cio replanteandose el conjunto de sus relaciones
con las administraciones territoriales. La necesaria
mayor orientacion hacia el cliente exige, por tanto,
una vinculacioén intensa de las cajas con el territorio
de implantacion.

Por otra parte, la creciente competencia para cap-
tar las operaciones de crédito de cierta dimension va
a llevar a bancos y cajas a prestar a tipos de interés
equivalentes al coste marginal de dichas entidades.
La necesidad de reforzar el negocio obliga a las ca-
jas a profundizar en las relaciones con los clientes
mas habituales (familias, administraciones territoria-
les) y a buscar nuevas fuentes de negocio (PYME,
agrupaciones municipales, prestacion de servicios).

Las tensiones que cada dos anos producen los
procesos de renovacion de los érganos de gobierno
de las cajas de ahorros pueden generar cierta sen-
sacion de inestabilidad en sus dirigentes. Estos pro-
cesos son objeto del maximo interés por parte de
los medios de comunicacion. La normativa vigente
(LORCA 1995, y legislacién autonomica) es mejora-
ble, pero conviene mantener el actual modelo de las
cajas como fundaciones de caracter privado, aten-
tas a cubrir las necesidades a familias, administra-
ciones territoriales y PYME. El que la renovacion de
organos de gobierno tenga lugar en un contexto de
mayor tension entre las fuerzas politicas, sobre to-
do municipal, no debe llevar a generalizar dicho tipo
de problemas a todas las cajas (Ortega, 1996).
Existe una amplia gama de ventajas derivadas de
la concepcion juridica tradicional de las cajas de
ahorros: mejor servicio a los clientes, provision de
servicios financieros a segmentos sociales y geo-
graficos menos atendidos, mayor atencion a los
consumidores, mayor posibilidad de planificar a lar-
go plazo (Carbd, 1996).

La existencia de unas cajas de ahorros solventes
es la primera exigencia a conseguir, puesto que ello
supone un enriquecimiento para el territorio de im-
plantacion. Por otra parte, se trata de apoyar a la
economia de dichos territorios, tanto a traves de la
prestacién de servicios y de la financiacion como a
través de la Obra Benéfico Social.

La identificacion de los territorios de implantacion

con las cajas de ahorros instaladas en los mismos
sera tanto mayor cuanto mas respondan estas
ultimas a las peticiones nuevas y crecientes de la
sociedad. Estas peticiones tienen amplios com-
ponentes: culturales (ejemplo, atenciéon al medio
ambiente), asistenciales (vejez, minusvalidos), sani-
tarios (toxicomanos), docentes (formacion profesio-
nal), investigacién (contaminacion). El éxito histori-
co de las cajas de ahorros se ha derivado de la
estrecha vinculacion existente entre la vocacion te-
rritorial y la orientacién social de estas entidades. La
financiacion por parte de las cajas de ahorros de las
infraestructuras sociales y asistenciales, aun ha-
ciéndose de forma compartida con otras entidades
financieras, es un factor notable de potenciacion de
su imagen.

La globalizacion de la economia va a generar una
competencia creciente no solo entre empresas, sino
también entre los territorios. El mejor aprovecha-
miento de los recursos locales y regionales disponi-
bles va a venir impuesto por las reducciones que
van a tener lugar en el potencial redistributivo de los
gobiernos, tanto a nivel personal como territorial. El
logro del desarrollo regional y comarcal exige coor-
dinar numerosos elementos.

Las entidades financieras desempenan un papel
sustancial en la estructura social de los territorios de
implantacion de las cajas, pudiendo ser estas ulti-
mas participantes validos en el desarrollo de planes
encaminados hacia el desarrollo econémico, apor-
tando las cajas de ahorros el elemento financiero in-
tegrador que dinamice los activos del territorio. Las
cajas de ahorros pueden, pues, contribuir a acen-
tuar la capacidad de competir de los territorios de
implantacion.

En el futuro subsistiran cajas de ahorros de di-
mension muy variada. En todo caso, la dimension
deberia ser la 6ptima a efectos de aseguramiento
de la solvencia de las entidades y de la potenciali-
dad de estas ultimas de apoyar con utilidad al de-
sarrollo del territorio en cuestion. La posible desa-
paricion de las cajas de menor tamano tendra que
ser compatible con el mantenimiento del papel que
dichas entidades han desempenado, papel que ha
adquirido en muchos casos un cierto caracter verte-
brador del territorio en cuestion.

El futuro de las cajas de ahorros pasa, pues, no
solo por la necesaria reduccion relativa de sus gas-
tos de transformacion y por la potenciacion de su
negocio, sino también por la profundizacion de la
vinculacion con el territorio, en el que deben enri-
quecer su accion general. El desempeno de tareas
de asesoramiento, de generacion de infraestructura
social, de apoyo a la tarea asistencial de los ayun-
tamientos es una forma de diversificacion de las ac-
tividades y de obtencion de ingresos adicionales a
los derivados de la accién bancaria tradicional. De-
finitivamente, las cajas de ahorros seran territoriales
o0, simplemente, no seran.
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COMPETITIVIDAD Y EFICIENCIA DE LAS ENTIDADES
DE DEPOSITO ESPANOLAS ANTE LA UEM

Manuel Martin

1. El Centro Mediterraneo de la Universidad de
Granada demostré su acostumbrada sensibilidad y
sentido de oportunidad al organizar el curso en cu-
yas ponencias se basa este nimero de Perspecti-
vas, dedicado a analizar los formidables retos que
tiene por delante el sistema financiero espanol, co-
mo consecuencia de la préxima implantacion de la
moneda unica en la Unién Europea.

Mi propésito es aportar a ese analisis algunas re-
flexiones sobre el grado de competitividad y eficien-
cia relativas alcanzado por las entidades de deposi-
to espanolas —bancos y cajas de ahorros— tras
estos anos de cambio acelerado en que ha estado
inmerso el sector. Nos encontramos ya préactica-
mente a las puertas de la unién monetaria sin saber
si vamos a traspasar el umbral a la primera oportu-
nidad y no podemos permitirnos el lujo de no estar
preparados. La mejor manera de anticipar el futuro
inmediato, cualquiera que éste sea, pasa por enten-
der bien, es decir, tener un conocimiento preciso
y una evaluacion lo mas correcta posible del pre-
sente.

Soy consciente de los inevitables solapamientos
en que puedo incurrir en mi articulo con otros, sin
duda mas autorizados. Confio en que no sea en ex-
ceso redundante. En todo caso, pido disculpas anti-
cipadas por ello.

El tema de la competitividad y la eficiencia de las
entidades de depésito ha sido ampliamente tratado
en estos Ultimos afnos en multiples foros de debate
y en publicaciones académicas con resultados no
siempre concordantes, lo que no tiene nada de ex-
trano, ya que la realidad financiera es siempre dina-
mica y cambiante, y no puede encerrarse en unos
modelos, por complejos que sean, que prescinden
con frecuencia de fenémenos tales como la incerti-
dumbre, la falta de informacion perfecta en los mer-
cados financieros o los consiguientes retardos y asi-
metrias en la transmision de la informacién y en los
precios resultantes en esos mercados.

Quiero dejar bien sentado, pese a todo, que no
pretendo competir con el acervo de investigacion
académica ya existente. Mi propdsito es mucho mas
modesto. Desde la atalaya de la praxis diaria en que

me muevo, voy a limitarme a analizar con un cierto
detalle la informacién empirica disponible para ex-
traer de ella aquellas conclusiones que parezcan
mas inmediatas.

2. Entrando directamente en materia, acotaré el
objetivo exacto de mi intervencion haciendo algunas
observaciones preliminares que condicionan el ana-
lisis de las cuentas de resultados de las entidades
que voy a utilizar como material basico.

Pretendo hablar de competitividad y eficiencia, en
su sentido mas estricto, como conceptos distintos
no intercambiables, pero que se relacionan, necesi-
tan y limitan mutuamente en un entorno dinamico.

La competitividad hace referencia al proceso que
se estudia en teoria microeconomica, por el que los
precios tienden a ajustarse a los costes marginales.
En este marco estricto, una entidad financiera o un
grupo de entidades seran mas competitivas en la
medida en que tiendan a reducirse sus margenes,
sin perjuicio de que haya gue concretar como se de-
finen éstos. Incidentalmente, debo decir que uso el
término «competitividad», y no «competencia», pa-
ra evitar un error comun al que ayuda la riqueza se-
mantica del idioma. No es lo mismo ser competitivo
que competir, es decir, luchar en el mercado. Lo se-
gundo puede ser probablemente necesario, pero
desde luego no es suficiente para alcanzar lo pri-
mero. Esta precision no es baladi al hablar de un
sector que ha estado dominado en estos anos por
sucesivas «guerras» de precios.

La eficiencia, por su parte, es un concepto técni-
co ajeno en principio a cualquier juicio de valor. Se
dice que una unidad econdémica es eficiente cuando
maximiza la produccion para un uso de factores da-
do o cuando minimiza el uso de factores para con-
seguir un determinado nivel de producto.

Ambos conceptos, competitividad y eficiencia,
son relativos, exigen siempre referirse a algun para-
metro de comparacion, sea con ellos mismos en el
tiempo o con otros en un espacio acotado mas o
menos amplio.

Ademas de ser relativos, ambos conceptos plan-
tean siempre en la practica problemas metodologi-
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cos de especificacion. Al referirse a entidades ban-
carias, no se puede olvidar que éstas desarrollan
una actividad multiproducto con tendencia a gene-
rar en su seno subvenciones cruzadas, que la asun-
cion del riesgo de crédito constituye la esencia de la
actividad intermediadora, que la remuneracion del
ahorro lleva implicita en el precio un conjunto de
servicios asociados a la utilizacion de los sistemas
de pagos, que existen siempre rigideces en los pre-
cios derivadas del coste para los usuarios de cam-
biar de entidad (switching costs) y que los resulta-
dos bancarios incluyen plusvalias y minusvalias
asociadas a riesgos de mercado que tienen poco
que ver con la intermediacion financiera en sentido
estricto. Todas estas cosas deben tenerse en cuen-
ta a la hora de definir los margenes sobre los que
estudiar el grado de competitividad.

Pasa igual con la eficiencia. Cuando se intenta
medir los outputs es dificil identificar qué variables
corresponden a un servicio prestado o a una opera-
cion financiera, y por lo que respecta al precio de los
inputs, la utilizacion de datos contables introduce
siempre un sesgo no medible, ya que omite posibles
diferencias significativas de calidad.

3. Las consideraciones anteriores constituyen
un marco de referencia necesario para evaluar la in-
formacion empirica que ofrecen los cuadros y gréfi-
cos siguientes, elaborados a partir de la documen-
tacion sobre resultados bancarios publicada por el
Banco de Espana, por la AEB y por las principales
entidades de depésito en sus informes anuales. He
tomado como periodo inicial de referencia el afo
1989, aceptando la opinién generalizada de que el
lanzamiento de la supercuenta por el Banco San-
tander constituyé el inicio, mas o menos formal, de
los procesos competitivos que se han ido desarro-
llando en el sistema financiero espanol, llegando
hasta el dltimo ano con datos elaborados disponi-
bles, 1995 a efectos domésticos y 1994 en cuanto a
la muestra europea utilizada.

El cuadro num. 1 constituye una sintesis de los
resultados globales de las entidades de depdsito
espanolas (bancos y cajas de ahorros), en porcen-
taje de los activos totales medios, para los ultimos
siete anos. La presentacion difiere de la habitual so-
lamente en el hecho de que las dotaciones netas
anuales para saneamiento de créditos se recogen
en la parte alta de las cascadas de resultados, para
respetar la idea basica a la que me acabo de referir
de que la asuncion del riesgo de crédito forma par-
te de la esencia de la actividad intermediadora.

Esta presentacion permite visualizar de inmedia-
to la evolucion del margen de intermediacion de
acuerdo no soélo con su formulacion tradicional, sino
en una version mas ajustada del margen neto de la
prima de riesgo de crédito. Por supuesto, esta prima
tiene, en parte, un componente coyuntural derivado
de la mayor o menor calidad del riesgo asociado al
ciclo econémico, pero es impensable que las enti-
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dades puedan hacer abstraccion de esa circunstan-
cia a pesar del poco poder de mercado que la ac-
cién progresiva de la competencia les vaya dejando.
En todo caso, ese componente coyuntural se refle-
jara en las diferencias tendenciales que se obser-
ven al comparar la evolucion de los margenes de in-
termediacion brutos y netos.

El renglon de «otros productos ordinarios» inclu-
ye tanto los ingresos netos por servicios como el re-
sultado neto de operaciones financieras, con lo que
el margen ordinario neto se configura como la va-
riable empirica mas relevante para analizar la evo-
lucion de los procesos competitivos, al tener en
cuenta simultaneamente la actividad intermediado-
ra, el riesgo de crédito, el impacto de posibles sub-
venciones cruzadas y la mayor o menor aproxima-
cion a una tarificacion de servicios mas acorde con
su coste y el impacto del riesgo de mercado.

La consideracion de los gastos de explotacion co-
mo suma de todos los inputs de caracter operativo
(costes de personal, gastos generales, impuestos
varios no ligados al beneficio y amortizaciones) per-
mite aproximarnos al analisis de los problemas de
eficiencia que —dejando de lado discusiones tedri-
cas sobre la definicion precisa de output bancario—
voy a contemplar desde dos angulos: la eficiencia
medida como porcentaje de los gastos de explota-
cion sobre los activos totales medios, a la que —sin
ningun intento de precisidn terminolégica— denomi-
naré «eficiencia econémica», y como porcentaje de
esos mismos gastos sobre el margen ordinario ne-
to, que, para distinguirla de la anterior, voy a llamar
«eficiencia operativa».

Al nivel agregado que se resume en el cuadro
nuam. 1 resulta evidente que el sector en su conjun-
to ha ido ganando en competitividad en estos siete
anos, a tenor de la caida experimentada por el mar-
gen de intermediacion bruto (1,48 puntos equivalen-
tes a un 35,7 por 100), el margen de intermediacion
neto (1,56 puntos y 40,9 por 100) y el margen ordi-
nario neto (1,44 puntos y 33 por 100).

Las caidas del peso de los gastos de explotacion
en 0,52 puntos (un 19,1 por 100), del margen de ex-
plotacion neto en 0,92 puntos (un 56,1 por 100) y de
la rentabilidad antes de impuestos en 0,64 puntos
(un 44,8 por 100), superiores en los dos Ultimos ca-
sos a la del margen ordinario neto, muestran ademas
que el aumento de competitividad ha ido acompana-
do de un cierto aumento de eficiencia econémica,
pero también de un apreciable deterioro de los nive-
les de eficiencia operativa y rentabilidad relativas.

4. Los cuadros nums. 2 y 3 ofrecen idéntica in-
formacion para los dos grupos de entidades, bancos
y cajas de ahorros, considerados por separado, y en
los graficos 1y 2 se visualiza la evolucion compara-
da de los diferentes margenes.

El margen de intermediacion de las cajas de aho-
rros, en sus dos versiones aqui definidas, antes o




GRAFICO 1
MARGEN DE INTERMEDIACION BRUTO (MIB) Y NETO DE PRIMA DE RIESGO (MIN)

(En porcentaje de los activos totales medios)
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GRAFICO 2
MARGEN ORDINARIO NETO (MO) Y DE EXPLOTACION NETO (ME)
(En porcentaje de los activos totales medios)
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después de restar la prima de riesgo de crédito, ha
sido permanentemente superior al de los bancos en
todo el periodo considerado y ademas ha disminui-
do sensiblemente menos. El margen bruto ha caido
en las cajas 0,87 puntos en los siete anos, un 20 por
100 de su valor inicial, que era 0,31 puntos superior
al de los bancos, mientras el de estos ultimos lo ha
hecho en 1,78 puntos, lo que equivale a una reduc-
cion del 44 por 100. Este diferente comportamiento
es, sobre todo, apreciable a partir de 1990. En el
grafico se observa claramente la progresiva amplia-
cién de la brecha entre ambos grupos de entidades
a partir de esa fecha.

Al comparar la evolucion del margen neto de la
prima de riesgo de crédito se obtienen resultados si-

milares. Mientras las cajas han reducido el margen
de intermediacion neto un 28,5 por 100 (1,19 pun-
tos), los bancos lo han hecho en un 47,8 por 100
(1,74 puntos). Incidentalmente, el efecto reductor
del margen que ha ejercido el componente coyuntu-
ral de la prima de riesgo en el ultimo ciclo econémi-
co recesivo ha sido mayor para las cajas que para
los bancos.

A los efectos aqui perseguidos, todo parece indi-
car que las cajas de ahorros han conservado en es-
tos afos mayor poder de mercado y que los bancos
han sufrido presiones competitivas de mayor cala-
do, adaptandose a ellas con mas rapidez.

A conclusiones parecidas se llega, una vez |
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computados los ingresos de servicios y las opera-
ciones financieras, comparando la evolucion del
margen ordinario neto, si bien en este caso las dife-
rencias de comportamiento se demoran algo en el
tiempo, empezando a observarse a partir de 1991.
Las cajas han disminuido su margen ordinario en
0,89 puntos en el periodo analizado, un 20,1 por
100, mientras los bancos lo han hecho en 1,71 pun-
tos, con una caida del 39,5 por 100.

Los gastos de explotacion han disminuido su pe-
so relativo sobre activos totales medios sensible-
mente menos en ambos tipos de instituciones, con
aumento de la eficiencia econémica del 22,6 por
100 en los bancos y 12,2 por 100 en las cajas, pero
con un significativo deterioro de la eficiencia opera-
tiva, con lo que el margen de explotacion neto ha
caido en porcentajes superiores al margen ordina-
rio, el 35,8 por 100 en las cajas de ahorros y el 65,1
por 100 en los bancos.

5. Avanzando un paso mas en el analisis del
efecto que la presién competitiva ha ejercido en el
periodo considerado sobre los margenes, los cua-
dros nums. 4 y 5 recogen la evolucion de distintos
spreads, o diferenciales, en bancos y cajas de aho-
rros.

El spreadtotal, o diferencia entre rendimiento me-
dio de activos rentables y coste medio de pasivos
onerosos, ha disminuido en los bancos un 47,1 por
100, pasando de 3,76 puntos a 1,99 puntos en los
siete anos; en las cajas, mientras tanto, ha pasado
de 5,09 puntos a 3,56, con una caida del 30,1 por
100.

Si del spread total pasamos al equivalente para
operaciones en pesetas, los bancos muestran una
caida del 42,2 por 100 (de 4,50 a 2,60 puntos) y las
cajas del 31,1 por 100 (de 5,41 a 3,73 puntos).

La evolucidon de ambos spreads se recoge en el
grafico 3, mostrando con claridad una mayor pre-
sion competitiva en los bancos gue en las cajas, no
solo en cuanto al ritmo de disminucién sino también
en el nivel absoluto de los mismos a lo largo del
tiempo.

El comportamiento del diferencial con clientes,
rendimiento medio de la inversién crediticia en pe-
setas menos coste medio de los recursos de clien-
tes también en pesetas, antes o después de impu-
tar al mismo la prima de riesgo, merece una revision
algo mas detallada. Como se ve en los cuadros
nums. 4 y 5, el rendimiento medio del crédito ha si-
do netamente superior en los bancos hasta 1993,
pasando practicamente a igualarse en 1995 tras
una importante reduccion en ambos casos. El coste
medio de los recursos se ha reducido mucho me-
nos, manteniéndose en los bancos siempre por en-
cima de las cajas. El comportamiento de ambos ti-
pos medios no puede hacer abstraccion de las
diferencias existentes en las bases de clientes de
ambos grupos de instituciones.

El diferencial, como se observa a simple vista en
el grafico 4, ha seguido un claro proceso de conver-
gencia, hasta igualarse en los anos centrales del
periodo estudiado y dar una cierta ventaja a las ca-
jas en los dos ultimos anos, probablemente por que-
dar éstas menos sometidas a la presion competitiva
en la mas reciente guerra de precios en las opera-

GRAFICO 3

SPREAD TOTAL Y SPREAD EN PESETAS
(En porcentaje)
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GRAFICO 4

DIFERENCIAL BRUTO (DB) CON CLIENTES Y NETO DE PRIMA DE RIESGO (DN)
(En porcentaje)
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ciones activas. La inclusion o no de la prima de ries-
go en el calculo del diferencial no altera sustancial-
mente el panorama, aunque hay que constatar que
esa prima de riesgo ha tendido a igualarse rapida-
mente con la ultima recesion economica, cuando las
cajas partian de una evidente ventaja en el momen-
to inicial.

6. Elgréafico 5 intenta dar una vision sintética de
la dinamica de comportamiento de bancos y cajas
en los ultimos siete anos en cuanto a competitividad
y eficiencia comparadas.

Midiendo en abscisas el margen ordinario neto y
en ordenadas los gastos de explotacion, ambos en
porcentaje de los activos totales medios, se puede
observar el perfil del recorrido seguido, ano a ano,
por ambos grupos de entidades. Los desplazamien-
tos hacia la izquierda suponen ganancia en compe-
titividad (menor margen ordinario neto) y los des-
plazamientos hacia abajo mejoria en la eficiencia
econémica (menores inputs por unidad de output,
definido éste como volumen de negocio o activos to-
tales medios).

El grafico es interpretable por si mismo. Tanto las
cajas como los bancos, estos ultimos con un ano de
demora inicial, han evolucionado hacia incrementos
sustanciales de competitividad y eficiencia econo-
mica relativas, pero las cajas han estado perma-
nentemente a un nivel menos competitivo y eficien-
te que los bancos con un retraso final de tres anos.

Las lineas que unen los puntos de partida y llega-
da del recorrido seguido por las entidades expresan
el resultado final de esas mejoras, que han seguido,
sin embargo, un proceso sinuoso en el tiempo.

En la medida en que esas lineas presentan una
inclinacion menor que la que corresponderia a una
disminucion de igual proporcién en las dos variables
representadas, es evidente que el proceso ha su-
puesto un empeoramiento global del nivel de efi-
ciencia operativa. Este deterioro se observa con cla-
ridad en el grafico al comparar las lineas anteriores
con las correspondientes lineas de isoeficiencia que
aparecen también representadas, y ha sido algo
mayor en los bancos que en las cajas. Estas Ultimas
partian de una posicion claramente menos eficiente
en términos operativos, pero han acabado superan-
do a los bancos en los dos Ultimos anos.

La evolucion ano a ano de la eficiencia operativa
de bancos y cajas se observa con mas detalle en el
grafico 6.

Las conclusiones inmediatas hasta aqui deduci-
das se refieren, evidentemente, a los agregados
sectoriales de bancos y cajas tomados en su con-
junto y no aportan ninguna informacién sobre el
grado de convergencia o dispersion de las entida-
des concretas que integran cada grupo. Como
muestra de la dispersion con que se comportan las
entidades consideradas aisladamente, el grafico 7
ofrece informacion comparada sobre la evolucion
en el dltimo quinquenio del margen ordinario neto,
en porcentaje de los activos totales medios, y de la
eficiencia operativa de los cinco grupos bancarios y
de las dos principales cajas de ahorros a partir de la
informacion consolidada que aportan sus corres-
pondientes informes anuales. Esta dispersion es el
resultado final, sin duda complejo, de la mayor o
menor globalidad del negocio que desarrollan, de
diferencias en las estrategias de actuacion, de las
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GRAFICO 5

MARGEN ORDINARIO NETO Y GASTOS DE EXPLOTACION
(En porcentaje de los activos totales medios)
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GRAFICO 6
EFICIENCIA OPERATIVA
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GRAFICO 7

PRINCIPALES ENTIDADES DE DEPOSITO
MARGEN ORDINARIO NETO Y EFICIENCIA OPERATIVA
(Datos consolidados)
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caracteristicas concretas de los mercados en que
operan y de los resultados de la gestion.

7. He dicho al principio que los conceptos de
competitividad y eficiencia son relativos y que tie-
nen, por tanto, que referirse siempre a algun para-
metro de comparacién. El analisis realizado hasta
ahora se ha limitado a seguir el comportamiento de
ambas variables en el tiempo para los bancos y pa-
ra las cajas de ahorros espanoles comparados con
ellos mismos y entre si.

Como el objetivo ultimo de mi intervencion es
aportar alguna luz sobre el grado de competitividad
y eficiencia alcanzados de cara al futuro inmediato
de la unién monetaria, procede ahora efectuar esas
comparaciones con entidades de otros paises de la
Unién Europea.

En los cuadros y gréficos que siguen se explota
globalmente la informacion empirica que prepara
anualmente la AEB en sus informes anuales, referida
a un grupo seleccionado de bancos de once paises
de la Unién Europea, incluido Espana, tomando como
punto de partida el afio 1989 y llegando hasta 1994,
ultimo afno para el que esta informacion esta disponi-
ble. En algin aspecto concreto utilizo informacion
fragmentaria mas reciente de la misma procedencia.

Habida cuenta del caracter limitado de la infor-

macion, que no incluye la totalidad del sector ban-
cario ni las cajas de ahorros en estos paises, huel-
ga decir que las conclusiones a que se llega no tie-
nen el mismo valor que las anteriores. Pese a ello,
estoy convencido de que constituyen una aproxima-
cion razonable al problema.

8. En el cuadro nim. 6 y en el grafico 8 se de-
talla, numérica y graficamente, la evolucion del mar-
gen de intermediacion neto de la prima de riesgo de
crédito, en porcentaje de los activos totales medios,
para la muestra seleccionada de cada uno de los
once paises.

En el grafico 8 se han agrupado los paises en dos
blogues, repitiendo en ambos los datos de la mues-
tra espanola, de acuerdo con un criterio mas o me-
nos subjetivo. En el primer blogue (A) se recogen
aquellos paises que presentan un margen mas re-
ducido y relativamente estable a lo largo del perio-
do, si se exceptua el caso de Italia que se recoge en
el segundo bloque (B), para no enmaranar excesi-
vamente los graficos y facilitar su seguimiento. El ni-
vel reducido y la estabilidad del margen son carac-
teristicas que pueden, en principio, suponer un
mayor grado de competitividad en estos afos. En el
segundo bloque, con la excepcién ya dicha de Italia,
se recogen aquellos paises cuyo margen ha tenido
una evolucion menos estable.
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GRAFICO 8

MUESTRA EUROPEA
MARGEN DE INTERMEDIACION NETO
(En porcentaje de los activos totales medios)
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La conclusién que se deduce de ambos bloques
es gque la muestra de bancos espanoles, partiendo
de niveles mas altos que los de los demas paises,
si se exceptuan Portugal e Irlanda, ha ido ganando
rapidamente en competitividad hasta situarse en la
zona central del espectro.

Una vision sin duda mas parcial, pero a todas lu-
ces relevante, del nivel competitivo alcanzado por
los bancos espanoles en el entorno comunitario se
ofrece en el grafico 9, en el que se recoge la evolu-
cion de los tipos reales de interés, es decir, netos de
la correspondiente tasa de inflacion, practicados en
el crédito circulante a las empresas (A) y en el cre-
dito al consumo (B), en una muestra mas reducida
de paises para el periodo que va de 1990 al primer
trimestre de 1996.

Con los mismos criterios de presentacion que el
margen de intermediacion neto, el cuadro nim. 7 y
el grafico 10 recogen la evolucion del margen ordi-
nario neto en los once paises. Desde este enfoque,
mas expresivo globalmente de la competitividad a
tenor de las consideraciones que hice al principio,
resulta aun mas palpable la constatacion de que la
banca espanola ha evolucionado en estos afios ha-
cia un nivel competitivo plenamente comparable
con su entorno europeo.

El cuadro num. 8 y el grafico 11 sirven para com-
parar la evolucion de la eficiencia economica de los
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bancos analizados en los once paises, medida por
el porcentaje que representan los gastos de explo-
tacion sobre los activos totales medios. La disper-
sién que se observa entre los niveles relativos y las
tendencias entre paises permite también concluir
que los bancos espanoles se encuentran en una zo-
na relativamente confortable.

9. Las dos partes del grafico 12 pretenden apor-
tar una vision de sintesis de la dinamica de com-
portamiento de la banca en cada pais en estos anos,
igual que se ha hecho antes con el total de bancos
y cajas de ahorros en Espana. Pero en lugar de
mostrar el recorrido paso a paso a lo largo del tiem-
po, lo que haria el grafico ininteligible, se han sena-
lado unicamente los puntos de partida y llegada co-
mo combinacion de los gastos de explotacion y del
margen ordinario neto, ambos en porcentaje de los
activos totales medios.

Las rectas que aparecen en cada una de las par-
tes (A) y (B) se corresponden con las rectas de re-
gresion a las que se han ajustado las nubes de pun-
tos definidas por paises. El ajuste tiene un alto poder
explicativo con un coeficiente de determinacion del
88,3 por 100 en 1989 y del 86,4 por 100 en 1994.

De la formulacion matematica de esos ajustes se
pueden deducir dos hechos significativos: en primer
lugar, la pendiente de la recta, que tomaba el valor
numeérico 0,58 en 1989, ha disminuido hasta 0,48 en




GRAFICO 9
MUESTRA EUROPEA
TIPOS REALES DE INTERES COMPARADOS
(Tipos nominales deducida la tasa de inflacion, en porcentaje)
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GRAFICO 10
MUESTRA EUROPEA
MARGEN ORDINARIO NETO
(En porcentaje de los activos totales medios)
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GRAFICO 11

MUESTRA EUROPEA
GASTOS DE EXPLOTACION
(En porcentaje de los activos totales medios)
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GRAFICO 12
MUESTRA EUROPEA i
MARGEN ORDINARIO NETO Y GASTOS DE EXPLOTACION
(En porcentaje de los activos totales medios)
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GRAFICO 13
MUESTRA EUROPEA
EFICIENCIA OPERATIVA
(Gastos de explotacion en porcentaje del margen ordinario neto)

(A) (B)
155 155
135 135
115 115
95 95
Francia ltalia
Al i
o Espana
75 Holanda 75 .
Dinamarca 4 _ggﬁcl:aal
Bélgica Bacah ~— Ifla ndg
e “Reino Unido
86 1 ] | 1 1 55 | | ]
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1989 1890 1991 1992 1993 1994
GRAFICO 14
MUESTRA EUROPEA )
DENSIDAD DE OFICINAS BANCARIAS Y MARGEN DE EXPLOTACION NETO (ME)
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1994, lo que indica una menor eficiencia operativa
global al alejarse del correspondiente valor de iso-
eficiencia; en segundo lugar, la ordenada en el ori-
gen —interpretable como el nivel relativo de gastos
fijos para un margen nulo— pasa de un valor de
0,56 en 1989 a 0,78 en 1994, lo que apunta a una
pérdida de flexibilidad de la banca europea en su
conjunto en su capacidad de adaptacion a las con-
diciones cambiantes del negocio.

Al margen de los hechos resenados, se ha pro-
ducido un evidente proceso de concentracion de la
nube de puntos hacia posiciones en general mas
competitivas y eficientes entre uno y otro ano. Esto
es particularmente cierto para los cuatro paises que
presentaban al principio mayor dispersion. El caso
espanol es, a estos efectos, paradigmatico.

En el cuadro num. 9 y en el grafico 13 se detalla
la evolucion de la eficiencia operativa por paises. La
contemplacién de las dos partes del grafico 13, he-
cha abstraccion del caso anormal de Dinamarca,
que recoge los efectos de la crisis padecida por la
banca danesa en los primeros anos de esta década,
muestra una banda relativamente ancha de conver-
gencia con tendencia a mejorar en Holanda, Bélgi-
ca, Irlanda y Grecia, y a empeorar en el resto.

Finalmente, el grafico 14 ofrece informacion que
permite poner en tela de juicio la afirmacion con-
vencional muy extendida de gue la eficiencia ban-
caria esta ligada negativamente a la densidad de la
red de oficinas. La simple comparacién del margen
de explotacion neto con el nimero medio de habi-
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tantes por oficina en cada pais muestra un elevado
grado de dispersion, sin ningun valor explicativo,
para los dos anos analizados como principio y fin de
un periodo en el que el margen ha experimentado
sensibles variaciones.

10. Tras esta excursion de caracter empirico,
se puede afirmar que la competitividad de las enti-
dades de depdsito ha progresado mucho en Espa-
na en estos Ultimos anoes, y que se compara razo-
nablemente bien con el sector en la Unién Europea.
Otro tanto sucede con el nivel de eficiencia econo-
mica alcanzado como media por las entidades co-
mo resultado de la obligada adaptacién al cambio
que ha introducido esa dinamica de competencia
creciente.

No se puede decir, sin embargo, lo mismo de la
eficiencia operativa resultante, que se ha ido dete-
riorando con el tiempo como consecuencia de la
reduccién de margenes que la mayor competencia
implica y que, ceteris paribus, lleva implicita una
tendencia a la reduccion en los niveles finales de
rentabilidad.

Pero ése es un problema bastante comun para
todo el sector europeo que se enfrenta en condicio-
nes parecidas a los retos —riesgos y oportunidades
de todo tipo— que se vislumbran para el futuro ban-
cario tras la implantacién de la moneda Unica. No es
mi intencién, sin embargo, entrar en ese complejo
mundo de prospectiva que siempre tiene mucho de
ciencia ficcion. Se trataba sélo modestamente de
conocer un poco mejor el punto de partida.




CUADRO NUM. 1
RESULTADOS DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITOS ESPANOLAS
BANCOS + CAJAS DE AHORROS
(En porcentaje de los activos totales medios)

1989 1950 1991 1992 1993 1994 1995
Productos financieros .......cccceccerveeveeivinvareisensinies 11,06 11,90 11,55 11,31 11,04 8,82 8,94
— Costes financieros .. IRt e (6,91) (7,88) (7,86) (7,74) (7,90) (5,85) (6,27)
= Margen de Intermediacién ..... 4,15 4,02 3,69 3,57 3,14 2,97 2,67
— Saneamiento de créditos .............. (0,34) (0,32) (0,51) (0,63) (0.76) (0,51) (0,42)
= Margen de intermediacion neto ... 3,81 3,70 3,18 2,94 2,38 2,46 2,25
+ Otros productos ordinarios ..........cceeeieeiien, 0,55 0,58 0,63 0,71 0,80 0,48 0,67
= Margen ordinario neto 4,36 4,28 3,81 3,65 3,28 2,94 2,92
— Gastos de explotacion .. SR, (2,72) (2,81) (2,67) (2,70) (2,45) (2,30) (2,20)
= Margen de explotacnon neto ...... 1,64 1,47 1,14 0,95 0,83 0,64 0,72
+ Otros resultados y saneamientos .. (0,48) (0,25) (0,13) 0,02 (0,07) (0,12) (0,01)
+ Resultados extraordinarios .............. 0,27 0,15 0,29 0,12 0,15 0,22 0,08
= Resultado antes de impuestos .........ccuuia 1,43 1,37 1,30 1,09 0,91 0,74 0,79
Fuente: Banco de Espana y elaboracién propia.

CUADRO NUM. 2

RESULTADOS DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITOS ESPANOLAS
BANCOS
(En porcentaje de los activos totales medios)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Productos financieros .. 11,32 12,30 11,76 11,45 11,05 8,73 8,91
— Costes financieros .. ; (7.27) (8,30) (8,21) (8,12) (8,23) (6,11) (6,64)
= Margen de interrnediaclén a 4,05 4,00 3,55 3,33 2,82 2,62 2,27
— Saneamiento de créditos ................. (0,41) (0,35) (0,52) (0,63) (0,70) (0,46) (0,37)
= Margen de intermediacion neto .... 3,64 3,65 3,03 2,70 212 2,16 1,90
+ Otros productos ordinarios ..........cccceeeviennnes 0,69 0,73 0,77 0,82 1,04 0,47 0,72
= Margen ordinario neto 4,33 4,38 3,80 3,52 3,16 2,63 2,62
— Gastos de explotacion ... (2,61) (2,74) (2,56) (2,59) (2,30) (2,12) (2,02)
= Margen de explotacién neto 1,72 1,64 1,24 0,93 0,86 0,51 0,60
+ Otros resultados y saneamientos ................... (0,40) (0,29) (0,19) 0,07 (0,15) (0,12) 0,02
+ Resultados extraordinafios .........cccccocevveeenen 0,26 0,20 0,37 0,11 0,17 0.26 0,07
= Resultado antes de impuestos ...........cuuie 1,58 1,55 1,42 1,11 0,88 0,65 0,69
Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.

CUADRO NUM. 3

RESULTADOS DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITOS ESPANOLAS
CAJAS DE AHORROS
(En porcentaje de los activos totales medios)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Productos financieros .........c.cccovvivriiiinrresssnnees 10,51 11,09 11,10 11,01 11,04 8,99 9,00
— Costes financieros .. ? (6,15) (7.03) (7,12) (6,97) (7,19) (5,29) (5,51)
= Margen de intermediacion . 4,36 4,06 3,98 4,04 3,85 3,70 3,49
— Saneamiento de créditos ................ (0,18) (0,26) (0,50) (0,64) (0,89) (0,60) (0,50)
= Margen de intermediacion neto 4,18 3,80 3,48 3,40 2,96 3,10 s
+ Otros productos ordinarios .. 0,25 0,27 0,32 0,48 0,61 0,51 0,55
= Margen ordinario neto ........ 4,43 4,07 3,80 3,88 3,57 3,61 3,54
— Gastos de explotacion .............. (2,95) (2,95) (2,88) (2,91) (2,78) (2,69) (2,59)
= Margen de explotacion neto .........ccueiees 1,48 1,12 0,92 0,97 0,79 0,92 0,95
+ Otros resultados y saneamientos ................... (0,69) (0,20) (0,01) (0,07) 0,08 (0,13) (0,05)
+ Resultados extraordinarios ............. 0,30 0,07 0,13 0,15 0,10 0,13 0,08
= Resultado antes de impuestos 1,09 0,99 1,04 1,05 0,97 0,92 0,98

Fuente; Banco de Espana y elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 4

RENDIMIENTOS Y COSTES MEDIOS. MARGENES

BANCOS
(En porcentaje)
1989 1980 1991 1992 1993 1994 1995
AGHVOS remtables: iy ey pusiitsaiim 12,42 13,53 12,84 12,53 11,96 9,41 9.60
Pasivos onerosos 8,66 9,89 9,70 9,55 9,55 7,05 7.61
Spread total ..... 3,76 3.64 3,14 2,98 2,41 2,36 1,99
Activos rentables en pesetas 12,96 14,10 13,38 13,15 12,62 9,80 10,02
Pasivos onerosos en pesetas ........occveveieeeenns 8,46 974 3,64 9,48 9,58 6,78 7,42
Spread en pesetas 4,50 4,36 3,74 3,67 3,04 3,02 2,60
Inversion crediticia en pesetas ... 15,41 16,56 15,39 14,66 14,01 10,95 10,95
Recursos de clientes en pesetas ... 7,12 8,47 8,52 8,20 8,29 5,91 6,44
Diferencial con clientes ... 8,29 8,09 6,87 6,46 5,72 5,04 4,51
Prima de MesH0 ...uusismiisssmmmmssaissiasags 0,98 0,82 1,15 1,41 1,83 1,29 1,04
Diferencial neto .........ccccccminreeiniceninssnssannas 7,31 7.27 5,72 5,05 3,89 3,75 3,47
Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.
CUADRO NUM. 5
RENDIMIENTOS Y COSTES MEDIOS. MARGENES
CAJAS DE AHORROS
(En porcentaje)
1989 1990 1991 1992 1933 1994 1945
Activos rentables .......ooooviiiiiiiiiii e 12,11 12,78 12,75 12,53 12,23 9,86 9,82
PASIVOS ONBIOSOSE. iovisiinarssisarstioissinssissossissassabnniss 7,02 8,04 8,18 7,98 8,21 6,04 6,26
Spread total 5,09 4,74 4,57 4,55 4,02 3,82 3,56
Activos rentables en pesetas ..........coeoicieinens 12,20 12,95 12,97 12,64 12,33 10,09 9,98
Pasivos onerosos en pesetas ... 6,79 7,87 8,08 7,86 8,09 6,01 6,25
Spread en pesetas 541 5,08 4,89 4,78 4,24 4,08 3,73
Inversion crediticia en pesetas ... 14,13 14,61 14,68 13,97 13,38 11,49 10,82
Recursos de clientes en pesetas .... 6,43 7.40 7,71 7,52 7,65 5,87 5,98
Diferencial con clientes ............ 7,70 7,21 6,97 6,45 5,73 5,62 4,84
Prima de fesgo .....cccocmiurimiioiiesicneeie s 0,42 0,63 1,16 1,37 1,91 1,27 1,05
Diferencial neto 7,28 6,58 5,81 5,08 3,82 4,35 3,79
Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.
CUADRO NUM. 6
MUESTRA EUROPEA
MARGEN DE INTERMEDIACION NETO
(En porcentaje de los activos totales medios)

: Ario Alemania gﬁ:;g Francia Malta Helanda Bélgica  Dinamarca Irfanda Grecia Portugal Espafia
1988 ananasans 1,50 2,75 1,86 1,80 1,83 1,82 1,50 4,54 2,53 4,88 3.88
1990 ..... 1,86 1,93 1,24 1,81 1,73 1,87 1,32 4,54 1,86 2,76 3,68
1991 ... 1,61 1,67 1,38 1,88 2,11 1,82 1.31 3,70 3,00 3,86 317
1992 1,18 1,39 1,44 2:11 1,70 1,37 1,53 2,90 2,53 2,75 2,49
1993 ... 1,14 1,80 1,24 2,05 1,78 1,38 1,86 3,74 2,84 2,98 1,97
1994 i 1,12 215 0,92 1,82 1,97 1.47 2,16 3.29 1,13 2,70 2,07

Fuente: AEB, a partir de las memorias de los principales bancos, y elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 7
MUESTRA EUROPEA
MARGEN ORDINARIO NETO
(En porcentaje de los activos totales medios)

Afo Alemania Sﬁ:;g Francia ltalia Haolanda Beélgica  Dinamarca irfanda Grecia Portugat Espana

2,06 4,63 2,23 2,64 2,50 2,59 2,13 6,47 2,53 5,51 4,76
2,09 3,80 1,97 2,87 2,30 2,41 1,78 6,47 2,29 3,28 4,60
2,12 3,86 2,056 2,85 2,68 2,35 1,79 5,63 3,24 4,38 4,11
1,79 3,03 2,33 2,86 251 1,85 1,82 4,30 4,49 3,52 3,58
1,90 3,54 2,41 3,02 2,77 2,01 3,50 5,43 4,90 4,02 3,49
2,086 4,14 2,34 2,74 2,83 2,04 2,55 4,73 3,16 3,35 2,79

Fuente; AEB, a partir de las memorias de los principales bancos, y elaboracion propia.

CUADRO NUM. 8

MUESTRA EUROPEA
GASTOS DE EXPLOTACION
(En porcentaje de los activos totales medios)

Afa Alemania ﬂi;gg Francia ftalia Holanda  Bélgica  Dinamarca Irfanda Grecia  Portugal  Espana
1889 vmniisiaianans 1,54 3,40 1,83 2,05 1,86 2,20 1,79 4,83 242 3,22 2,81
1990 ...... 1,54 3,27 1,85 2,22 2,02 2,05 1,94 4,83 214 1,99 2,83
1991 ... 1,68 3,49 1,86 2,27 2,08 1,95 2,29 4,52 2,23 2,57 2,73
1992 ... 1,40 2,69 2,03 2,22 1,98 1,51 2,79 3,27 2,50 2,23 2,74
1993 ... 1,45 2,75 2,04 2,26 2,12 1,56 2,52 3,78 2,79 2,96 2,45
(0 7 SRR R, 1,66 2,66 2,10 2,43 2,14 1,51 1,92 3,05 2,23 2,35 219

Fuente: AEB, a partir de las memorias de los principales bancos, y elaboracion propia.

CUADRO NUM. 9

MUESTRA EUROPEA
EFICIENCIA OPERATIVA
(Gastos de explotacion en porcentaje del margen ordinario neto)

Reino

Anio Alemania Unido Francia Malia Holanda Bélgica  Dinamarca Iranda Grecia Partugal Espana
12 L 1 S —————— 74,8 73,4 86,5 77,7 74,4 84,9 84,0 747 95,7 58,4 59,0
1990 .. 73,7 86,1 93,9 77.4 87,8 85,1 109.0 74,7 93,4 60,7 61,5
1991 .. 79,2 90,4 90,7 79,6 77,8 83,0 127.9 81,7 68,8 58,7 66,4
982 isnmswsssmmmeisssess 78,2 89,1 87,1 77.6 78,9 81,6 153,38 76,0 55,7 63,4 76,5
1893 i 76,3 77,7 84.6 74,8 76,5 77,6 72,0 69,6 56,9 73,6 70,2
1984 i 80,6 64,3 89,7 88,7 75,6 74,0 75,3 64,5 70,6 70,1 78,5

Fuente: AEB, a partir de las memorias de los principales bancos, y elaboracién propia.
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SIMETRIA ESPACIAL EN EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

Juan Coello Aranda

I. INTRODUCCION (*)

Desde 1986, Espana ha apostado por la integra-
cion en la Union Europea (UE). Esta UE significa
que se defiende la idea del mercado Unico en todos
los aspectos de la economia, incluido el sistema fi-
nanciero. Dentro de este contexto de unificacion
economica y politica, se pretende describir algunos
de los principales efectos que el futuro mercado fi-
nanciero unico europeo ha ido provocando en el
Sistema Bancario Espanol (SBE).

A lo largo de la década de los afos ochenta, el
SBE ha pasado de un marco de proteccion y regu-
lacion a un proceso liberalizador que adecua el
entorno regulador espanol al futuro marco legal co-
munitario. De la serie de cambios legislativos regis-
trados en el mercado espafiol se destaca la aboli-
cion de las restricciones territoriales a la expansion
territorial de las cajas de ahorros (en 1989) y la li-
beralizacion total de los tipos de interés regulados
(en 1987). En los ultimos afos se ha realizado una
serie de trabajos que analiza detalladamente la mul-
titud de estos cambios legislativos como, por ejem-
plo, Analistas Financieros Internacionales (1996),
Freixas (1996) y dentro de este numero el articulo
de Manuel Martin y Francisco J. Saez.

En el contexto de este volumen de PERsSPECTIVAS
DEL SisTEMA FINANCIERO dedicado a la union mone-
taria europea y sus repercusiones en las entidades
financieras, se plantea en este trabajo el estudio de
la variable estratégica dimension empresarial en
cuanto al numero de oficinas o sucursales operati-
vas de cada entidad financiera. Esto es, como han
evolucionado las distintas entidades del SBE en
cuanto a su dimension, a partir de la entrada en la
UE, con la expectativa de mercado unico financiero
y la consecuente medida legislativa liberalizadora
de expansion territorial para todas las entidades fi-
nancieras.

En Espana, durante estos ultimos afos, se han
producido una serie de acontecimientos que ponen
de manifiesto la necesidad de considerar estos
cambios legislativos como desencadenantes de los
distintos movimientos de las entidades financieras

espafolas. En concreto, la libre expansion territorial
tanto para la banca extranjera como para las cajas
de ahorros, junto con la expectativa del mercado
unico, ha originado numerosas fusiones entre enti-
dades, apertura de oficinas en nuevas provincias y
comunidades auténomas, compra o absorciones de
entidades pequenas en dificultades (normalmente
bancos comprados por cajas de ahorros), etc. To-
dos estos eventos han provocado una serie de mo-
dificaciones en el numero de oficinas o sucursales
que tiene cada entidad financiera y que a su vez han
originado variaciones en la participacion que tienen
estas entidades en el negocio bancario espanol (1).
En este articulo se pretende hacer hincapié o poner
de relieve (aun mas si cabe) la importancia que la
evolucion del nimero de oficinas o sucursales tiene
en la captacion de pasivo y en la concesion de cré-
ditos al sector privado espanol.

En el apartado Il del trabajo se expone la impor-
tancia de la competencia espacial. En el Ill se des-
cribe la evolucion de la dimension de las entidades
a escala nacional, regional y provincial. En el IV se
comenta la situacion de la banca extranjera en Es-
pana; y se finaliza con el apartado de conclusiones.

Il. MODELOS DE COMPETENCIA ESPACIAL

En este apartado se pretende dar una idea senci-
lla de la importancia que la variable econémica nu-
mero de oficinas de una entidad financiera tiene
para el desarrollo del SBE. La localizacion en el
mercado de las distintas sucursales determina, en
la mayoria de los casos, el punto de venta de servi-
cios financieros y el lugar donde la entidad se rela-
ciona con los clientes. En este sentido, una mayor
densidad de oficinas significa una mejor atencion al
cliente y, por tanto, una mayor probabilidad de que
el cliente potencial se decante a trabajar con la en-
tidad financiera que tiene un mayor nimero de ofici-
nas.

El cliente del SBE cuando acude a las oficinas fi-
nancieras para realizar sus operaciones incurre en
unos costes de desplazamiento que dependen del
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grado de accesibilidad a dichas entidades, cuanto
mayor sea la distancia que tiene que recorrer para
acudir a la sucursal bancaria mayores seran los
costes de transporte asociados a los desplazamien-
tos que el cliente va a realizar. Esta variable de
atencion al cliente ha sido hasta ahora el principal
criterio de eleccién que han manifestado los par-
ticulares en Espana (2). Si a este criterio de elec-
cion le sumamos la percepcion que el cliente tiene
sobre el mercado financiero espanol cuando quiere
cambiar de entidad, se ve que la importancia de la
red de atencion al cliente aumenta, porque en Es-
pana estos costes de sustitucion son elevados (aun-
que disminuyen con el paso del tiempo). Si esto es
cierto, la competencia entre entidades en el SBE se
produce primero en variable estratégica dimension
de oficinas con el fin de captar el mayor numero de
clientes posibles para después competir en otras
variables econdmicas, principalmente el tipo de in-
terés.

Como las empresas financieras espanolas deter-
minan el nimero y distribucion de sus oficinas ha si-
do estudiado en varios trabajos, tanto tedricos como
empiricos, por Lucio Fuentelsaz y Vicente Salas. Se
parte de un mercado geogréafico determinado y se
aplica un modelo de competencia espacial con dife-
renciacion de producto, donde el cliente representa-
tivo del mercado incurre en un coste de transporte
por unidad de distancia cuando acude a demandar
servicios financieros. Siguiendo la formulacion del
modelo en Fuentelsaz y Salas (1992), se puede re-
sumir que el numero de oficinas de equilibrio de una
entidad financiera depende positivamente del coste
de transporte por unidad de distancia, negativamen-
te del coste operativo por la instalacion de sucursa-
les, positivamente de la densidad de demanda de
servicios financieros y negativamente con la intensi-
dad de la rivalidad competitiva.

El presente trabajo Unicamente intenta describir
la evolucion de las principales variables relaciona-
das con la competencia espacial de los dos grupos
institucionales, bancos y cajas de ahorros, con el
objetivo de analizar la evolucion del grado simetria
o importancia relativa que ambos agentes han teni-
do desde la entrada de Espana en la UE. Para ello,
se consideran los mercados agregados de créditos
y de depdsitos al sector privado, asi como el nume-
ro de oficinas. Se mostraran en el siguiente apar-
tado las distintas evoluciones de cuotas o partici-
paciones que tienen cada tipo de agente en cada
mercado.

Con el fin de facilitar o resumir en un unico valor
la comparacion entre bancos y cajas, se define la ra-
tio o indice de simetria como RS = (S,/S,), donde S
y S, son la cuota de mercado de bancos y cajas de
ahorros, respectivamente. Cuando dicha ratio tome
el valor de la unidad, indicara que existe una sime-
tria en el mercado analizado en el sentido de que
tanto bancos como cajas representan el 50 por 100
de éste. De este modo, si la participacion de los

bancos (las cajas) en un mercado es superior a la
de las cajas (los bancos), la ratio sera superior (in-
ferior) a la unidad, donde ese valor cuantitativo res-
pecto a la unidad nos indicara la importancia o el ta-
marfio de la asimetria. Como se va a trabajar con las
variables del volumen de créditos al sector privado
(mercado de activo, a), el volumen de pasivo del
sector privado (mercado de pasivo, p) y el numero
de oficinas (dimension espacial, o) se tienen tres ra-
tios de simetria, RS, RS_ y RS, respectivamente.

lil. EVOLUCION DE LA SIMETRIA ESPACIAL
EN ESPANA

Se analiza a continuacion el SBE desde 1986
hasta 1996, esto es, desde que Espana entra a for-
mar parte de la UE hasta donde los datos nos lo
permiten (diciembre de 1996). Se utilizan los datos
publicos del Boletin Estadistico del Banco de Espa-
fia que tienen una periodicidad trimestral, se agru-
pan o agregan por grupos institucionales y se des-
glosan en sucesivas secciones de ambito nacional,
regional y provincial.

1. Ambito nacional

La comparacion relativa entre bancos y cajas de
ahorros se puede esbozar cuando se reduce el
mundo financiero al andlisis de las cuotas de par-
ticipacion que cada agente economico tiene en
el mercado activo (créditos al sector privado) y en el
mercado de pasivo (pasivo del sector privado espa-
nol) (3). Como se observa en los graficos 1y 2, exis-
te una tendencia alcista en la participacion de las
cajas de ahorros en ambos mercados. Concreta-
mente, en el mercado de pasivo, las cajas tenian el
42 por 100 del mercado en 1986 y ahora superan a
los bancos (52 por 100 en 1996), y en el mercado
de activo aumenta la importancia relativa de este
colectivo desde el 29 hasta el 40 por 100 de patrtici-
pacion (aproximadamente). Como se comento en el
apartado anterior, el porqué de esta evolucion entre
bancos y cajas de ahorros en el SBE es una res-
puesta compleja en la que influyen muchos factores
que se han tratado de estudiar en numerosos traba-
jos, tanto tedricos como aplicados (4).

Desde 1986 se ha producido en Espana un incre-
mento en el nimero de oficinas de bancos y cajas de
ahorros, pero la evolucion de dicho crecimiento ha
sido muy desigual. En el colectivo de las cajas de
ahorros el ritmo de apertura de nuevas oficinas ha
resultado ser mucho mas elevado y continuo. En
concreto, las cajas tenian casi 13.000 oficinas al ini-
cio del periodo y en 1996 ya poseen mas de 16.000.
En cambio, los bancos aumentan su red de oficinas
en el periodo 1986-91 desde 16.600 hasta 17.800, y
después de 1991 se estabilizan e incluso reducen el
nimero de sucursales, quedando al final de 1996
con 17.600 oficinas, aproximadamente.
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GRAFICO 1
CREDITOS AL SECTOR PRIVADO
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GRAFICO 2
PASIVO DEL SECTOR PRIVADO
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Fuente: Banco de Espafa.

Esta evolucion en las sucursales bancarias ha su-
puesto un crecimiento importante de la participacion
de las cajas respecto a la distribucién espacial de
las entidades financieras en Espana a pesar del
efecto negativo que supone para este colectivo el
origen de Argentaria en 1990, ya que Caja Postal
cambia de grupo institucional llegandose a contabi-
lizar sus oficinas como del Banco Corporacion Ar-
gentaria a partir del cuarto trimestre de 1991 (véase

grafico 3). Adicionalmente, mientras que en el con-
junto de bancos el nimero de entidades aumenta
de 138 a 165 durante el periodo considerado, en el
colectivo de las cajas de ahorros, debido al proceso
de fusiones y absorciones, disminuye de 79 a 51.
Esto es, como puede observarse en el grafico 4,
mientras que el numero de oficinas medio por enti-
dad desciende ligeramente en los bancos, en las
cajas de ahorros aumenta afo tras ano, especial-
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GRAFICO 3
NUMERO DE OFICINAS
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GRAFICO 4
NUMEKO DE OFICINAS POR ENTIDAD
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mente a partir de 1990 (que es el ano donde se li-
beraliza totalmente la expansion territorial para este
colectivo y donde se produce el mayor numero de
fusiones y absorciones entre las cajas de ahorros).

Aplicando el indice o ratio de simetria (cuadro
numero 1) definido en el apartado Il, se obtiene un
valor superior a la unidad que disminuye a lo largo
del tiempo en ambos mercados. Esto es, se parte de
una situacion de dominio de mercado de los bancos

1992 1993 1994 1995 1996

en 1986, y paulatinamente, las cajas de ahorros van
aumentando su importancia relativa de forma que
se aproximan a la simetria total del mercado entre
ambos agentes institucionales en el sentido de que
cada uno de ellos suponga el 50 por 100 de partici-
pacion en el SBE (5). En concreto, en el mercado de
activo, la ratio desciende de 2,4 a 1,45, lo que indi-
ca que los bancos, en 1986, tenian un 140 por 100
mas de volumen de negocio que las cajas, mientras
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que esa diferencia ha disminuido hasta el 45 por
100 a finales de 1996. En el mercado de pasivo
existia una diferencia entre ambos colectivos que
apenas suponia un 40 por 100 al inicio del periodo,
y en 1996, el indice de simetria llega a tomar valo-
res inferiores a la unidad (0,93), indicando entonces
que las cajas de ahorros pasan a dominar este mer-
cado en detrimento de los bancos. Por tanto, la ve-
locidad o el ritmo de acercamiento entre ambos
agentes ha sido diferente segun el punto de partida,
de forma que las asimetrias que las cajas tenian
frente a los bancos, en la importancia relativa de los
distintos mercados, han quedado practicamente eli-
minadas en la dimension espacial y en el volumen
de pasivo del sector privado.

2. Ambito regional

En el cuadro nim. 2 se presenta la evolucion del
grado de simetria del nimero de oficinas (RS,), del
mercado de activo (RS,) y del mercado de pasivo
(RS,) para las diecisiete comunidades auténomas
espanolas Se observa, en términos medios, que la
asimetria entre bancos y cajas de ahorros descien-
de en todas las regiones en cada una de las varia-
bles descritas, en el sentido de que continuamente
aumenta la importancia o el peso relativo que tienen
las cajas de ahorros en cada mercado de cada co-
munidad.

Respecto al nimero de oficinas financieras (RS)),
se ha reducido la asimetria media que existia a fa-
vor de los bancos en la distribucién de sucursales
en las distintas regiones desde el 80 por 100 (1,82)
de 1986 hasta apenas el 30 por 100 (1,29) al final
del periodo considerado. En concreto, en 1996, los
bancos ya sélo dominan en ocho regiones (Pais
Vasco, Galicia, Asturias, Cantabria, Comunidad Va-
lenciana, Canarias, Baleares y Madrid) frente a las
once que controlaban en 1986. En cambio, las ca-
jas ahorros pasan ahora a liderar la dimensién de
sucursales bancarias en cuatro comunidades auté-
nomas (Cataluna, La Rioja, Aragén y Castilla-La
Mancha) cuando no lo hacian en ninguna en 1986.
En el resto de Espafia se mantiene una situacion
pareja (véase mapa 1) (6).

La evolucion del grado de competencia espacial
ha sido desigual entre las distintas regiones. Como
puede apreciarse en el mapa 1b, Galicia, Cantabria,

Murcia, Navarra y Madrid destacan por encima de la
media en el sentido de que son las zonas geografi-
cas donde mas se ha producido este aumento rela-
tivo de la dimension espacial de las cajas de aho-
rros. Estas cinco regiones, junto a Asturias, son las
que en 1986 tenian el mayor nivel de asimetria a fa-
vor de los bancos. En cambio, en las regiones don-
de existian niveles reducidos de asimetria es donde
menos han crecido las cajas de ahorros en términos
relativos. Se trata de las comunidades auténomas
de Valencia, La Rioja y, sobre todo, del Pais Vasco.

Iguaimente, a partir de los datos del cuadro nu-
mero 2, se puede comprobar que las diferencias en-
tre las distintas comunidades se han reducido con el
paso del tiempo, ya que en 1986 existia una disper-
sion (desviacion tipica) entre regiones de 0,97 fren-
te a una de 0,58 en 1996. Esto quiere decir que con
el paso del tiempo se tiende a una situacion mas o
menos igualitaria en la participacion relativa de los
mercados entre los dos agentes institucionales y
entre todas las regiones espanolas, convergiendo
mas deprisa en aquellas comunidades donde existe
una mayor diferencia. Esta evolucion de descenso
en las diferencias entre regiones ha sido mas im-
portante a partir de 1990.

En el mercado de activo (RS), de nuevo se obtie-
ne una reduccion paulatina de la importancia de los
bancos frente a las cajas de ahorros. El descenso
de las asimetrias entre los agentes del mercado, asi
como la menor dispersion de esas diferencias entre
las distintas regiones, ponen de manifiesto que en el
SBE se converge entre bancos y cajas y entre co-
munidades auténomas. En 1996, los bancos domi-
nan en el Pais Vasco, Galicia, Andalucia, Asturias,
Canarias, Extremadura, Baleares y Madrid, mien-
tras que las cajas apenas lo hacen en Aragén y
Castilla-La Mancha. También se observa en este
mercado que en las comunidades de Cataluna, As-
turias, Cantabria y Madrid es donde mas se ha
avanzado en la participacion de las cajas y que
en las regiones del Pais Vasco, Canarias y Castilla
y Ledn es donde menos se ha disminuido esta dife-
rencia entre bancos y cajas, llegando incluso a au-
mentar en Extremadura.

Finalmente, en el mercado de pasivo (RS), el va-
lor medio de simetria de las distintas comunidades
indica que se ha reducido la importancia de los ban-
cos, ya que en 1986 superaban en casi un 50 por
100 a las cajas de ahorros (1,48), y en 1996, la si-

CUADRO NUM. 1
EVOLUCION DEL iNDICE DE SIMETRIA (RS) ENTRE BANCOS Y CAJAS DE AHORROS

Tasas de variacion
(porcentaje)

1986-1990 1991-1996 1986-1996

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1884 1995 1996

Ndmero de oficinas (RS) .. 1,29 1,22 1,19 1,12 110 1,27 126 1,22 1,18 147 110 —-15 —14 —-15
Mercado de activo (RS)) ... 240 216 1,96 1,86 183 1,94 1,73 1,58 155 1,51 145 —-24 -25 -40
Mercado de pasivo (RS)) ... 1,39 1,37 122 1,16 1,18 1,19 1,06 1,01 1,00 104 0,93 -15 -2a2 -33

76



MAPA 1
DIMENSION ESPACIAL POR COMUNIDADES AUTONOMAS
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tuacion es mas o menos igualitaria (0,96). En este
caso, el grado de dispersion entre las distintas re-
giones se mantiene constante a lo largo del periodo
en el nivel de convergencia al que han llegado las
dos variables mencionadas anteriormente en 1996.
Sin embargo, se observa que en un primer periodo
entre 1986 y 1990 disminuye dicha dispersion y
después de 1990 vuelve a aumentar de forma que
al final del periodo se mantienen los mismos niveles
de divergencia entre comunidades autonomas que
en 1986.

En el mercado de pasivo del sector privado, ya
solo las comunidades auténomas de Asturias, Ca-
narias y Madrid estan dominadas por los bancos
frente a las nueve regiones que dominaban en
1986. Por contra, las cajas que no dominaban nin-
guna comunidad en 1986, ahora son el principal
agente economico en ocho comunidades (Pais Vas-
co, Cataluna, Murcia, Aragén, Castilla-La Mancha,
Navarra, Baleares y Castilla y Leon). Las regiones
de Cataluna, Cantabria, Murcia, Navarra y Baleares
han sido las zonas geograficas donde las cajas de
ahorros han avanzado mas, mientras que en Cana-
rias y en Madrid es donde menos ha disminuido es-
ta diferencia o asimetria.

3. Ambito provincial

En términos medios, los datos confirman nueva-
mente que las cajas de ahorros crecen en impor-
tancia relativa frente a los bancos en cada una de
las variables estudiadas. En el cuadro nim. 3 se
muestra la evolucion del numero de oficinas (RS))
donde la asimetria desciende de 1,55 a 1,13, es de-
cir, que los bancos eran superiores a las cajas de
ahorros en un 55 por 100 en 1986 y ahora sélo lo
son en un 13 por 100. Se observa, a partir de la des-
viacion tipica, que la dispersion entre provincias ha
disminuido, sobre todo a partir de 1990.

Los resultados obtenidos en términos medios de-
ben ser matizados de modo individual. Se observa,
por ejemplo, que en 1986 las cajas dominaban la di-
mension espacial en cuatro provincias y ahora ya lo
hacen en diez, especialmente en Avila, Tarragona y
Teruel. Por su parte, los bancos atn son el principal
agente del mercado en veinte provincias, entre las
que destacan Asturias, Lugo y Madrid por el tamafno
de la diferencia o asimetria. En cuanto al ritmo rela-
tivo de expansion espacial entre ambos agentes,
son las provincias de Avila, Ledn, Madrid y Orense
las zonas geogréficas donde las cajas han superado
fuertemente a los bancos. En otras provincias como
Alicante, Ciudad Real y Soria apenas se ha modifi-
cado la situacion de 1986, y finalmente, en provin-
cias como Malaga, Valladolid y, sobre todo, en Ala-
va, Guipuzcoa y Vizcaya ocurre lo contrario, es
decir, aumenta la presencia relativa de los bancos.

Igualmente, los resultados dentro de cada provin-
cia pueden ser matizados segun el periodo que se
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analice, ya que las numerosas fusiones y absorcio-
nes realizadas entre entidades financieras determi-
nan gran parte de estos resultados (7). Por ejemplo,
en las provincias vascas se observa un primer pe-
riodo hasta 1990 en el que las cajas ganan cuota de
mercado (aungue sea una ganancia reducida) y, en
cambio, en 1991 dicha tendencia se invierte de for-
ma que a partir de ese ano la participacion relativa
de los bancos aumenta.

En el mercado de activo (RS,) se produce, en tér-
minos medios, una evolucion similar a la variable
anterior, es decir, las cajas de ahorros ganan cuota
de mercado. De nuevo se converge tanto entre
agentes como entre provincias, si bien en este mer-
cado la dispersion inicial entre las distintas zonas
geograficas era muy superior y, por ello, se han re-
ducido mucho estas disparidades, fundamental-
mente en el periodo anterior a 1990 (véase cuadro
numero 4).

En 1996, los bancos dominan quince provincias
(entre las que sobresalen Madrid, Malaga, Las Pal-
mas y Vizcaya) frente a las veintisiete provincias que
lideraban en 1986. Por su parte, las cajas son ahora
el principal agente econémico en trece mercados
provinciales (donde destacan Avila, Cuenca y Gua-
dalajara) y, como se muestra en el mapa 2, existe
una situacion mas o menos pareja en el resto de pro-
vincias espanolas. La tasa de convergencia dentro
de cada provincia ha sido muy distinta; por ejemplo,
en Albacete, Cantabria, Cérdoba y Madrid el au-
mento de las cajas de ahorros ha sido espectacular,
mientras que en Alicante, Caceres, Segovia, Teruel
y Zamora ocurre lo contrario, esto es, los bancos
crecen bastante en participacion en el mercado
(siempre en relacion a la situacion inicial de 1986).

En lo que respecta el mercado de paswo (RS)), el
cuadro num. 5 muestra como las cajas de ahorros
pasan a dominar este mercado desde 1994 (RS
menor a la unidad) respecto a una asimetria inicial
del 35 por 100 (RS, de 1,35). También se observa
como las desigualdades de simetria entre las distin-
tas provincias espanolas presentan dos periodos
que se compensan entre si, de manera que desde
1986 hasta 1990 disminuyen las disparidades y
desde 1990 ocurre lo contrario, manteniéndose, por
tanto, a finales de 1996, el mismo nivel que al inicio
del periodo.

En el mercado de pasivo, las cajas en 1996 ya
superan a los bancos ampliamente en veintiuna pro-
vincias, entre las que destacan Barceiona y Tarra-
gona. En cambio, los bancos que en 1986 domina-
ban veinticinco provincias (con especial importancia
en Madrid, Malaga, Las Palmas y Vizcaya), ahora
apenas lo hacen en siete provincias (véase ma-
pa 3). La evolucién de las asimetrias dentro de ca-
da provincia ha sido muy distinta. Como se observa
en el mapa 3, en las provincias de Barcelona, Bur-
gos, Gerona, Leon, Navarra y Tarragona se ha pro-
ducido un fuerte avance en las cajas de ahorros, y




MAPA 2
MERCADOS PROVINCIALES DE CREDITOS AL SECTOR PRIVADO

a) Nivel de simetria en 1996

Dominan | Situacion [ Dominan
bancos pareja cajas

b) Incremento relativo de participacion de las cajas

Fuerte i | Moderado m Escaso

79



MAPA 3

MERCADOS PROVINCIALES DE PASIVO DEL SECTOR PRIVADO

Nivel de simetria en 1996
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en provincias como Madrid y Badajoz apenas se ha
reducido el nivel de asimetria a favor de los bancos.

IV. EL FUTURO MERCADO UNICO
FINANCIERO EUROPEO

La perspectiva de un Unico mercado financiero
europeo también ha provocado cambios legislativos
respecto a otro colectivo de entidades que, al igual
que las cajas de ahorros, ha estado sometido a res-
tricciones espaciales en la apertura de nuevas ofici-
nas. Se trata de la banca extranjera, cuya liberaliza-
cion de apertura de oficinas se realiza en 1986, con
un periodo de régimen transitorio hasta 1993, ano
en el que se establece la plena libertad.

Desde la entrada de Espana en la UE se ha pro-
ducido un aumento paulatino en el numero de enti-
dades extranjeras que operan en Espana, pasando
de cuarenta en 1986 a cincuenta y siete en 1996
(treinta y cuatro de ellas con sede central en la UE).
La mayoria de estas entidades operan casi exclusi-
vamente en Madrid y Barcelona, de modo que el nu-
mero de sucursales de bancos extranjeros es de
133 en 1995, lo que apenas supone un 0,4 por 100
del total de oficinas bancarias del SBE. Durante el
periodo analizado, la banca extranjera apenas ha
llegado a una participacion del 7 y del 1 por 100 en
los mercados de activo y pasivo del sector privado
en el SBE, esto es, por ahora su importancia relati-
va en el mercado financiero espanol es escasa.

Espana, respecto del resto de paises de la UE,
ha tenido hasta ahora una red de atencion al clien-
te mas extensa y mas vinculada a la banca al por
menor de especializacion geografica. El SBE tiene
un nuamero de oficinas en relacion con la poblacion
y la demanda de servicios financieros muy superior
a los distintos sistemas financieros europeos. Quiza
por esta razén argumentan algunos participes en el
mercado financiero espanol que la entrada de nue-
vos competidores extranjeros no serda un problema
dificil de combatir.

Respecto a la representacion de la banca espa-
fola en el extranjero ocurre algo similar, es escasa
su importancia en cuanto que en 1995 solamente
eran veinte entidades las que operaban directamen-
te con sucursales o indirectamente con oficinas de
representacion, con un total de 219 oficinas por to-
do el mundo.

V. CONCLUSIONES

Dentro del contexto de los distintos trabajos pre-
sentados en este numero de PERSPECTIVAS DEL Sis-
TEMA FINANCIERO, se ha intentado en el presente ar-
ticulo destacar de forma descriptiva la importancia

que la variable estratégica de la red de atencion al
cliente ha tenido en el desarrollo del SBE en los ul-
timos anos. Esto es, como la competencia espacial
entre las distintas entidades es fundamental para in-
tentar explicar qué ha ocurrido con las cuotas de
mercado de los distintos agentes institucionales que
lo forman.

Se constata que a lo largo del periodo analiza-
do, y quiza debido a las medidas liberalizadoras en
la apertura de nuevas sucursales, se reduce el ni-
vel de asimetrias entre los dos grupos instituciona-
les relevantes del SBE, bancos y cajas de ahorros.
Aunqgue existe una tendencia alcista en la evolu-
cion del numero medio de sucursales por entidad
en las cajas de ahorros, es a partir de 1989 cuan-
do crece espectacularmente, mientras que en los
bancos se produce incluso un pequeno descenso.
Esta evolucion del nimero de oficinas provoca un
sustancial ascenso en la importancia que tenian
las cajas de ahorros frente a los bancos en la dis-
tribucion espacial de las entidades financieras es-
panolas.

Se observa como, en consonancia con la evolu-
cion de la distribucion de oficinas financieras en Es-
pana, la importancia de las cajas de ahorros en los
mercados de activo y pasivo crece con el tiempo
aproximandose a la de los bancos. En este sentido,
se ha descrito que el nivel de asimetria ha disminui-
do en ambos mercados, incluso llegando a invertir-
se la importancia relativa que tienen los dos agen-
tes en el mercado de captacion de pasivo en el
sistema bancario espanol.

Estos datos descriptivos a escala nacional pue-
den ser matizados cuando descendemos a un am-
bito regional y provincial. Se observa que tanto en
las comunidades auténomas como en las distintas
provincias la evolucion del grado de competencia
espacial ha sido desigual. Las zonas geograficas
donde mas se ha producido este aumento relativo
de la dimension espacial de las cajas de ahorros
han sido las que tenian un mayor nivel de asime-
tria a favor de los bancos. En cambio, en las re-
giones donde existian niveles reducidos de asime-
tria es donde menos han crecido las cajas de
ahorros en términos relativos. De esta forma se
detecta que las disparidades de asimetria entre
regiones también se estan reduciendo ano tras
afno.

NOTAS

(*) Este articulo ha contado con la valiosa colaboracion de
Cristina Ruza.

(1) En el trabajo de CeeriAn (1997) puede consultarse como
evoluciona la concentracion del SBE desde 1980.

(2) Un estudio detallado de como los particulares eligen en-
tidad financiera puede verse en CoeLLO (1996).
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(3) Un estudio mas profundo de estos mercados deberfa te-
ner en cuenta la influencia que la integracion de los fondos pro-
cedentes de la operativa del seguro (en 1989) y el fuerte creci-
miento de los fondos de inversion han provocado en la estructura
de balance de las entidades.

(4) En este sentido, puede verse una recopilacion de los tra-
bajos existentes en Freixas (1996},

(5) Se recuerda que este indice presenta la misma informa-
cion que los gréficos anteriores de participacion en cada uno de
los mercados y que resultara mas Util en los siguientes apartados
para mostrar de una forma més resumida la evolucion de los mis-
mos agentes en todas las provincias y comunidades auténomas
espanolas.

(6) Se considera que un agente econémico institucional do-
mina el mercado cuando tiene una cuota o participacién en dicho
mercado que supera el 55 por 100. Esto es, cuando un indice de
simetria es superior a 1,25 indica que en ese mercado dominan
los bancos, mientras que una ratio inferior a 0,82 indica dominio
de las cajas de ahorros.

(7) Un analisis detallade de la importancia de las fusiones en
la dindmica competitiva del SBE puede verse en FUENTELSAZ
(1996).
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CUADRO NUM. 2
EVOLUCION DEL iNDICE DE SIMETRIA (RS) POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Tasas de variacion

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1954 1995 199 {porcentaje)
1986-1990 1990-1996 1956-1996

Andalucia RS, 1,19 1,15 113 111 142 1412 116 1,11 108 105 094 -6 - 16 -21
RS, 168 158 149 149 15 165 152 133 153 158 146 -7 =7 =13

RS, 1,24 117 112 110 143 117 115 109 087 099 086 -9 —-24 - 30

Aragén RS, 114 1,08 1,04 099 097 09 098 088 083 081 079 -15 - 18 -3
RS, 099 088 088 089 098 094 092 084 083 088 0,80 -1 -18 —-18

RS, 1,11 1,03 091 086 087 084 078 080 070 070 067 -21 —-23 -39

Asturias RS, 420 421 413 394 382 360 341 321 313 306 3,06 -9 - 20 =27
RS, 228 201 203 190 175 162 151 127 142 133 132 -23 -25 -—42

FGSE 241 228 213 205 207 19 184 177 157 172 158 -14 -24 -34

Baleares RS, 204 197 195 190 184 184 180 174 169 163 156 -10 -15 —-24
RS, 1,57 169 191 198 177 174 161 151 147 138 133 13 =25 =185

RS, 144 137 136 121 110 09 083 081 077 077 077 -24 -30 — 47

Canarias RS, 1,92 192 194 184 170 175 177 161 1567 15863 147 -12 - 14 —-24
RS, 235 226 233 235 235 236 229 206 223 216 212 0 -10 —-10

RS, 1,70 1,75 1,72 169 159 162 152 151 145 147 136 =7 -14 -20

Cantabria RS, 264 270 207 191 187 190 194 181 167 163 159 -29 - 15 —40
RS, 246 306 315 256 242 203 165 124 1,08 101 102 -2 - 58 - 58

RS, 191 184 181 169 172 184 154 128 105 110 103 -10 —40 - 46

Castilla-La Mancha RS, 1,01 096 090 085 081 080 084 08 078 081 08 -20 0 - 20
RS, 1,01 094 093 085 078 082 072 059 065 069 0869 -23 ==11 -32

RS, 1,04 098 092 085 087,092 086 083 068 072 065 -16 - 26 - 38

Castilla y Ledn RS, 134 128 1,19 1,13 1,09 1,09 1,08 1,06 100 101 100 -19 -8 =25
RS, 091 089 085 08 09 088 085 075 082 087 0,85 =P ) =l

RS, 126 1,18 107 100 104 103 093 09 077 079 072 -18 - 31 - 43

Cataluna RS, 1,13 1,06 097 091 08 08 091 08 08 081 079 -22 -9 -29
RS, 211 204 212 211 19 186 160 140 125 1,18 113 -7 -43 -46

RS, 1,09 1,18 1,02 087 062 066 058 053 048 048 046 -37 -33 -57

Extremadura RS, 139 135 133 103 102 1,02 106 102 100 100 099 -26 -3 -28
RS, 1,04 1,04 1,12 111 122 132 134 120 140 134 129 17 6 24

RS, 1,14 1,15 1,16 104 1,16 127 122 122 109 1,11 1,02 1 =4 =11

Galicia RS, 247 232 218 19 177 170 171 164 159 157 154 -29 -13 - 38
RS, 151 1,39 1,21 109 117 122 123 121 129 131 133 -23 14 -12

RS/ 181 1,71 162 143 135 132 126 126 1,16 1,17 1,11 -25 -18 -39

La Rioja RS, 0,80 0,77 0,75 072 069 070 071 070 069 070 068 -14 -2 —16
RS, 135 125 1,45 1,31 1,11 1,10 103 095 103 1,03 099 -18 -10 -27

RS, 151 1,48 1,35 124 1,18 1,13 107 1,03 093 093 084 -22 -29 -45

Madrid RS, 387 365 341 308 294 273 266 249 226 212 184 -24 - 34 -50
RS, 591 486 446 360 334 354 352 3,17 294 280 289 -44 -13 - 51

RS, 288 289 284 260 238 261 268 257 235 244 272 -17 15 -5

Murcia RS, 143 134 1,18 093 091 093 098 095 09 095 094 -37 4 34
RS, 1,58 1,47 128 135 1,28 1,6 1,6 1,14 1,26 121 1,10 -19 -14 -30

RS, 1,15 1,15 093 085 085 083 075 072 065 066 059 -26 -31 -49

Navarra RS, 159 151 1,43 136 129 125 126 117 1,11 106 102 -19 -21 - 36
RS, 097 101 105 112 110 1,09 101 0983 096 087 0,81 14 -26 16

RS, 1,01 101 097 09 108 117 085 079 065 056 052 7 -—-52 —49

Pais Vasco RS, 1,13 1,12 113 112 110 1,17 126 127 139 142 138 =2 25 22
RS, 167 168 152 158 153 155 150 142 150 152 1,52 -8 =il -9

RS, 09 089 083 074 074 075 072 069 063 061 059 -19 -20 - 35

C. Valenciana RS, 168 161 1,57 147 138 1,35 1038 137 1,36 140 136 -18 -1 -19
RS, 165 156 143 140 143 139 131 120 128 127 122 -13 =15 -26

RS, 162 147 139 131 13 124 111 102 085 094 089 -14 -32 -4

Media regional RS, 1,82 1,77 167 154 148 146 147 139 135 133 129 -19 -13 -—-28
‘ RS, 183 1,74 1,70 162 157 155 146 131 135 133 129 -14 -18 -29

RS, 148 1,44 136 126 124 125 1,16 1,11 099 101 096 -16 -22 -35

Desviacion tipica RS, 097 09 091 08 08 076 071 066 062 059 058 -16 =29 - 40
RS, 117 099 094 073 066 067 065 059 054 053 053 -44 -19 - 54

FiSp 053 052 053 050 046 050 052 049 046 049 054 -13 17 2

Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO NUM. 3

EVOLUCION PROVINCIAL DEL INDICE DE SIMETRIA SOBRE NUMERO DE OFICINAS (RS,)

Tasas de variacidn

1986 1987 1988 1989 1990 1981 1992 1993 194 1995 1996 (porceniaje)
1986-1990 1990-1996 1986-1996
Alava .....ooeve.. 070 069 072 071 068 075 084 090 097 101 097 -34 43,9 39,0
Albacete .. 110 109 104 092 086 083 086 081 074 070 063 —223 —-26,9 -—4372
Alicante ... 1,31 129 127 121 111 112 117 126 1,26 1,27 128 -153 154 -23
Almeria ... 140 136 131 121 120 122 122 118 1,12 1,11 107 -145 —-11,0 -238
Asiurias 420 421 413 394 382 360 341 321 3,13 3,06 3,07 -90 -197 -269
Avila ........ 1,01 102 075 069 064 064 063 061 060 059 047 -366 -270 —-537
BadAInZ: «oss s sssimiosaina 165 161 158 155 155 157 165 153 149 147 147 -6,1 -50 -108
Baleares ... 204 197 195 190 184 184 180 174 169 163 154 -100 —-16,0 -245
Barcelona .. 1,07 101 09 089 087 088 092 088 085 083 081 -189 -65 —-242
Burgos .... 064 060 057 055 053 05 053 051 049 048 051 -179 -32 -205
Caceres .. 114 110 1,09 070 069 067 068 067 065 065 064 -396 —-64 -435
Cadiz .......... 1,12 1,001 092 091 091 091 094 092 089 087 083 -183 -86 —-253
Cantabria .o 265 270 206 191 187 190 194 181 167 163 156 -295 -164 —41,0
Castellon ... 157 154 154 146 141 141 150 140 140 135 135 -106 -39 -141
Ciudad Real ... 064 061 059 058 056 057 061 057 056 060 064 —-1286 130 -13
COrdoba oo 098 09 094 092 092 094 09 09 087 087 08 -61 -104 -158
Coruna, La .. 286 274 260 238 214 202 203 197 193 1,90 181 -252 -155 -36,7
Cuenca .....cccoeeeevvieneennns 141 136 135 131 124 119 120 1,15 1,10 1,13 1,17 -118 -63 -173
Gerona ... 181 165 140 129 1,17 110 1,08 100 099 096 103 -356 -120 -433 |
Granada ...... 097 092 092 093 094 101 111 104 100 097 08 -35 -81 -113
Guadalajara ... 063 061 058 055 054 055 060 054 055 053 048 -142 —-10,5 -232
Guipuzcoa ..... 1,24 122 123 121 122 132 1,40 1,38 146 147 149 -17 223 20,2
Huelva ........ 108 1,08 111 109 109 1,05 1,07 102 105 1,00 082 1.0 —-247 -240
Huesca ... 13 125 1,18 1,12 110 107 108 099 092 088 089 -187 -183 -336
Jaén ..... 086 083 079 077 076 074 078 074 073 071 064 -117 —-16,0 —-258
Leon ..... 3,17 3,08 293 278 266 243 238 213 1,51 1,52 153 -159 -426 -51.8
Lérida ... 128 120 114 110 104 106 097 089 085 083 081 -188 -220 - 36,6
LUGD. st 301 291 283 268 248 237 240 225 211 207 199 —-175 -199 -339
Madrid .o 387 364 341 308 294 273 266 249 226 212 196 -239 -332 -—492
Madrid capital .... 408 391 385 333 315 294 290 274 251 237 227 -228 -279 -443
Malaga: «sesanmuaniain 1,20 122 125 127 131 133 138 130 125 122 127 92 -31 8,7
Murcia ...... 143 134 117 093 091 093 098 09 085 095 0896 -36,7 58 -330
Navarra .............. 1,59 151 143 136 129 125 126 1,7 1,11 1,06 103 -186 -206 -354
Orense: i 221 207 19 134 128 124 123 116 1,14 1,13 063 -420 -510 -716
Palencia ......... 133 113 102 094 088 084 080 087 081 091 091 =341 31 -320
Palmas, Las ... 191 188 190 18 171 183 182 163 158 153 152 -105 -112 - 20,5
Pontevedra .... 204 186 172 159 150 147 148 141 138 137 137 -266 -86 -329
Rioja, La ........ 080 077 075 072 069 070 071 070 069 070 068 —-140 -18 —-155
Salamanca ........ccccvvvein. 176 1,70 165 160 155 150 147 142 139 139 134 -11,7 —138 -239
Santa Cruz de Tenerife ... 194 19 198 186 170 169 073 160 156 153 144 -125 —151 -257
Segovia ...coieiieeeeiiieeen, 154 150 141 132 130 133 133 127 124 125 131 -155 03 -153
Sevilla .. 180 177 172 162 160 157 159 151 149 144 124 —-109 -228 -31 2
Sora; i 110 1,13 1,08 106 110 1,04 103 1,00 098 1,00 1,01 -0 -86 -87
Tarragona ... 089 081 068 064 060 061 064 061 058 056 056 -320 -73 -37.0
Teruel ......... 085 082 081 079 078 077 075 065 060 058 058 -81 —-265 -325
Toledo ...... 154 138 121 109 1,01 099 103 101 100 108 1,11 -342 94 -280
Valencia ... 202 192 181 168 161 153 153 145 142 149 148 -203 -83 —269
Valladolid . 129 123 1,18 1,10 106 1,18 124 128 127 130 134 -179 26,1 3,5
Vizcaya .... 129 128 128 126 124 125 133 135 153 155 155 -37 25,0 20,3
Zamora .... 125 124 119 110 1,07 1,09 1,07 1,04 1,01 1,06 101 -142 -6,0 -194
Zaragoza . i 115 1,10 1,07 100 098 098 100 091 087 085 084 -149 —-141 -269
Media provincial ............... 16 150 142 133 128 126 128 122 118 1,16 1,13 -17,7 —120 -276
Desviacion tipica ............ 078 076 073 068 064 060 057 053 050 048 048 -175 -252 -—383

Fuente: Banco de Espafa.
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CUADRO NUM. 4
EVOLUCION PROVINCIAL DEL iNDICE DE SIMETRIA SOBRE CREDITOS AL SECTOR PRIVADO (RS,)

Tasas de vanacion

1986 1987 1988 15989 1990 1991 1992 19593 1994 1995 1996 (porcentaje)
1986-1990 1990-1996 1986-1996
BIANE < ssmimanssssnssiams 0,72 075 071 083 088 095 094 079 077 079 075 226 —1586 3.4
Albacete ..... 225 200 203 148 092 104 092 069 069 067 066 -589 -287 -707
Alicante ...... 1,01 106 104 108 120 1,00 112 107 122 129 1,28 18,8 6.8 26,8
AIMeHa s 165 099 100 129 135 133 125 108 144 146 130 -185 -35 - 214
Aslurias 228 201 203 180 175 162 151 127 143 133 133 -231 -239 -415
Avila ....... 023 022 022 027 030 029 030 029 042 044 042 30,7 4.7 85,2
Badajoz ...... 153 1,37 143 152 162 172 175 155 19N 1,89 175 6,3 8,2 15,0
Baleares .........ccccociiininnn, 157 169 192 198 177 174 160 151 147 138 131 127 —-257 =163
Barcelona ......ccccceeiiiniiinens 235 227 241 246 230 215 183 162 140 130 122 -18 -471 -48,0
BUrgos: i 062 061 061 063 061 058 060 053 052 05 054 -21 -115 -134
Caceres . 061 069 078 072 084 091 089 080 087 078 074 369 -11,0 21,8
Cadiz .......e 131 1,19 117 111 115 120 1,45 1,09 137 146 143 -126 247 8,9
Cantabria .. 246 313 317 258 242 203 165 124 107 1,01 1,02 -16 —-579 -586
Castellon ....... 201 191 166 158 151 143 134 121 123 120 123 -248 -186 -388
[a{1TaF-Te f & (- ——— 071 065 060 061 065 070 063 059 069 074 0,80 -7.9 22,4 12,7
Cordoba ........ 235 227 183 154 130 109 094 080 093 092 088 -444 -322 -623
Coruna, La 200 181 167 146 149 148 145 142 150 150 145 -257 -26 -276
Cuenca ..... 080 073 0,71 066 069 070 064 053 052 052 046 -130 -—-340 -426
GeronNaL sl 130 144 161 162 143 129 112 099 094 094 092 10,0 -356 -29,2
Granada ........ 098 09 1,07 1,16 1,18 135 129 1,10 136 134 120 20,7 1,4 22,4
Guadalajara .. 048 043 037 035 036 039 039 038 046 050 048 -237 31,9 0,6
Guipuzcoa .... 120 125 119 123 127 124 121 101 1,02 105 1,06 -20 -16,1 =177
Huelva ...... 1,01 102 100 098 125 137 138 105 138 128 1,13 243 -101 11,8
Huesca .. 064 063 060 062 062 065 067 055 0862 064 063 -27 14 -14
Jaén ....... 143 128 122 115 1,18 123 1,06 09 122 127 113 -170 -42 - 20,5
Leén ... 105 1,05 106 103 109 090 084 078 084 083 083 39 -239 -209
Larida s 146 147 153 135 149 144 119 105 099 096 0.86 21 —-424 -411
LUgo: siuesizeisiis 09 097 09 097 108 121 121 120 1,22 120 1,15 13,0 5.7 19,4
Madrid .............. 591 485 446 360 334 356 352 3,18 294 290 293 -—-435 -122 - 50,4
Madrid capital .. 126 141 130 132 148 158 167 145 169 1,66 1,54 17.6 41 224
Malaga ............. 126 128 13 130 141 139 138 133 130 18 1,3 1,9 =71 4.0
MUIGIR s cnmsvmssmsissssusavssy 158 147 1,28 135 128 1,16 1,16 1,14 127 121 109 -190 -146 -308
MAMETTR sz 097 101 105 1,12 1,10 1,09 101 093 096 087 080 134 -278 -181
Orense ...... 104 1,10 095 081 092 112 115 113 125 124 124 -116 35,7 19,9
Palencia ....... 1,79 142 104 09 086 094 080 068 081 080 081 -520 54 —-494
Palmas, Las ..... 276 269 265 252 248 271 258 233 256 258 247 -101 -05 -105
Pontevedra ........cccccoeeeuenee 129 119 093 088 097 1,01 105 1,02 1,11 1,14 122 -250 258 -—-57
Rioja; La s 13 124 115 123 1,11 110 103 09 104 103 089 -180 -109 -269
Salamanca i, 137 133 135 138 157 139 1,31 104 105 1,08 098 142 -373 -283
Santa Cruz de Tenerife ... 1,92 184 198 216 2,18 200 198 176 191 176 173 136 -206 -98
BEGOVIA s s 042 044 048 052 058 055 056 050 057 059 066 38,6 14,3 58,4
Sevilla .... 293 258 251 258 260 277 229 205 213 227 191 -112 -267 -349
Soria ..ccceeenees 088 080 064 071 091 105 100 090 099 096 1,00 41 9.6 141
Tarragona .... 0,96 090 080 074 066 069 058 048 052 054 052 -312 -212 -458
Teruel .......... 035 037 041 052 059 067 068 057 063 061 055 674 -79 541
Toledo ..veeeeeeeccivieeericine 078 079 088 099 1,04 1,04 0B84 065 074 080 0,88 330 -149 131
VEIBNGIE iimminiommimens 223 200 178 167 163 168 145 128 134 127 1,18 -271 -275 -47,1
Valladolid .. 161 155 150 140 137 154 136 1,16 127 147 136 -149 -09 -156
Vizcaya ..... 225 227 206 212 19 199 191 193 211 210 207 -13,0 59 -79
Zamora ..... 0,63 060 049 053 059 076 076 069 086 081 079 -68 34,3 25,2
Zaragoza .. 116 1,01 1,01 099 0412 105 100 093 098 097 08 -32 -244 -2689
Media provincial ..... 158 156 142 139 129 133 127 1,13 123 122 1,14 -184 -112 -275
Desviacion tipica ............ 128 158 1,04 1,00 062 068 074 068 076 073 057 -515 =77 -552

Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO NUM. 5
EVOLUCION PROVINCIAL DEL INDICE DE SIMETRIA SOBRE PASIVO DEL SECTOR PRIVADO (RS,)

Tasas de variacion

1886 1987 1988 1983 1950 1891 1382 1993 1354 1985 19596 (porcantaje)
1986-1990 19901996 1986-1996
AlaVa ...covvveeiiiiv. 0,81 0,78 0,70 0,70 0,74 0,77 077 074 062 054 049 -94 -340 -—402
Albacete ... 1,00 1,00 093 091 092 098 094 088 064 065 057 -80 —-37.9 -429
Alicante .... 1,18 1,48 1,42 1,04 1,00 095 084 081 077 077 075 —144 -256 -363
Almeria .... 1,06 1,01 097 095 095 099 099 096 088 092 08 -99 -98 -187
Asturias ... v 240 228 212 205 2,07 196 184 1,76 1,57 1,72 158 —137 -237 -342
Avila oo 0,69 0,69 059 057 060 062 059 060 055 054 050 -135 —167 —280
Badajoz ..o 1,52 156 155 151 167 1,89 1,90 191 171 177 1,66 98 -04 94
Baleares ...... 144 137 13 121 1,10 09 083 081 077 077 076 -239 -304 -47,0
Barcelona ... 1,07 1,19 1,01 086 066 065 058 053 048 048 046 -37.9 -30,0 -565
BUrgOS ......... 071 065 055 049 051 046 041 038 032 032 029 -286 —437 —-598
Céceres ... 0,80 079 079 067 076 081 075 075 066 066 059 -52 -224 —264
Cadiz ....... 098 089 086 084 086 095 094 09 091 095 087 -118 04 -114
Cantabria ..... 191 1,84 181 1,70 1,72 184 154 1,28 1,06 1,10 1,03 -97 —402 -46,0
Castellon ...... 1,87 1,83 1,60 1,49 140 141 1,36 127 1,19 122 121 -250 -135 -35,1
Ciudad Real . 092 085 078 071 072 081 078 075 066 071 064 —-215 —11.8 -308 |
Cérdoba ....... 0,90 086 084 085 089 091 085 077 063 063 054 —-12 -399 —406
Corufia, La ... 191 1,81 1,73 1,60 152 148 142 141 126 127 1,17 —-205 -22,7 —-386
Cuenca ...... 1,04 094 092 080 094 100 093 087 069 076 067 -98 —285 —355
Gerona ..... 1,33 1,33 126 1,06 093 081 066 061 056 056 051 —306 —448 —61,7
Granada ... 1,145 1,07 097 094 096 100 095 095 082 084 070 —-17,1 —-271 -39,5
Guadalajara . 074 071 067 065 067 069 067 063 057 059 054 -92 -20,1 -274
Guiptizcoa ... 069 068 065 061 064 068 068 067 061 063 062 -74 -36 —108 |
Huelva ......... 1,08 1,08 099 092 098 104 1,06 103 092 092 077 -94 —208 —282
Huesca ... 1,37 1,23 112 1,07 1,08 1,09 1,05 103 091 089 080 -216 -255 —416
Jaén ... 095 086 081 075 077 084 087 085 076 078 067 -186 —13,1 —-29.2
Leon ... 154 148 141 133 141 142 119 106 087 091 077 -85 -453 -500
Lérida .... 157 1,56 1,49 1,30 1,10 087 064 063 059 060 057 —299 -47,8 -634 |
LUgo ...... 182 1,74 178 159 156 153 1,51 154 142 141 1,35 -139 —-139 -259 |
Madrid ......ccoeee.... 288 2,89 2,84 259 238 262 268 257 235 246 269 -174 133 -—64
Madrid capital ... 1,16 1,41 107 107 1,42 109 1,05 101 09 104 09 -33 -139 -168
Malaga ........... 1,16 1,14 112 110 1,11 1,10 1,90 1,10 1,07 106 105 -41 -52 -90
Murcia ...... 1,15 1,14 092 085 085 083 075 072 065 066 059 —261 —30,9 -489
Navarra .... we 1,01 1,01 097 090 1,09 1,17 085 079 065 056 050 84 -538 —500
OeNSe .o 220 207 181 139 139 132 126 128 1,19 122 115 -367 -178 -480 |
Palencia ..o 1,97 1,65 1,46 1,40 1,39 1,34 1,47 1,13 1,02 107 100 -293 -280 -491
Palmas, Las . 171 177 175 170 160 171 169 170 162 163 145 -61 -94 -150
Pontevedra .. 153 143 1,33 1,20 1,07 106 099 097 091 092 088 -299 —-177 -423
Rioja, L& ...... w151 1,48 1,35 1,23 1,18 1,48 1,07 1,03 093 093 084 —221 —-288 —44,5
Salamanca ...........co....... 177 1,63 144 120 125 124 121 124 1,10 113 099 -294 -212 —443
Santa Cruz de Tenerife ... 1,69 173 168 166 157 153 1,36 1,34 1,30 133 127 -71 —-189 -246
Segovia ... 0,81 0,78 074 068 070 073 071 0,70 061 063 057 —-13,3 —18,9 -29,7
Sevilla ...... 221 213 210 202 204 209 205 187 159 156 127 -74 -380 -426
Sofa v, 127 147 147 147 121 130 124 120 101 092 091 —46 -252 —286
Tarragona ... 083 078 064 060 055 049 041 0,38 033 033 031 -337 -433 —-62,4
Teruel ... 081 078 072 069 072 077 078 077 065 064 056 -11,9 —21,8 —31,1
Toledo ...... 1,31 1,23 1,14 1,02 1,04 106 093 092 077 080 073 -208 -299 -445
Valencia ... 1,70 161 155 1,49 152 144 127 1,12 1,02 100 092 -108 -394 -459
Valladolid ........... 1,78 066 154 153 162 162 144 138 1,19 125 120 -89 -263 -328
Vizeaya ............. 1,10 1,10 1,02 084 080 079 074 070 064 062 058 —274 —276 -47,5
Zamora ... e 137 123 1,08 1,01 1,03 109 103 1,00 080 084 081 -245 —-217 —409
Zaragoza ................. 1,11 1,04 090 085 086 080 073 076 068 067 066 -224 —-230 -40.2
Media provincial ............. 1,35 1,30 1,22 1,438 1,42 1,15 1,09 106 094 096 089 —171 -206 -34,1
Desviacion tipica ........... 0,49 048 047 044 042 045 049 049 046 050 049 -148 167 -07

Fuente; Banco de Espafia.
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DESTINOS SECTORIALES DE LA FINAN CIACI(')I\I CREDITICIA
DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS

Juan de Dios Jiménez Aguilera

. INTRODUCCION

La ultima década ha estado marcada por las
transformaciones que el sistema financiero espanol
ha experimentado con la entrada de Espana en la
CEE en 1986, la implantacion del Mercado Unico a
finales de 1992 y el horizonte de la creacién de la
Unién Monetaria. Las instituciones y mercados fi-
nancieros espanoles han sido capaces de adaptar-
se a los retos planteados por la cada vez mayor in-
tegracion en el ambito de la Union Europea y, en un
contexto mas amplio, por la internalizacion y globa-
lizacion de los mercados financieros. En la actuali-
dad, las instituciones y mercados financieros espa-
noles presentan unas caracteristicas perfectamente
homologables a las existentes en los principales
paises de la Unién Europea.

El marco en el que se desenvolvia el sistema fi-
nanciero espanol en general y el sistema bancario
en particular en los afos anteriores a su integracion
en la CEE podria sintetizarse en el hecho de en-
contrarse sometido a una fuerte regulacién por par-
te de las autoridades monetarias. Estas perseguian,
por lo general, la consecucion de determinados ob-
jetivos: la proteccion del sistema bancario frente al
exterior, las necesidades de poseer financiacion
abundante y barata que posibilitara el desarrollo de
los sectores productivos de la economia espanola y
la segmentacion del mercado bancario no sélo entre
bancos y cajas de ahorros, sino también dentro de
los propios bancos e incluso de las cajas de ahorros.
En el nuevo contexto que surge con la progresiva
adaptacion a las estructuras comunitarias, la liberali-
zacion del sistema bancario espafiol ha generado un
proceso de acentuacion de la competencia entre las
distintas entidades, afectando directamente a sus
estrategias, adecuandose progresivamente al entor-
no existente. De los distintos aspectos que han inci-
dido en las transformaciones operadas por estas ins-
tituciones, dos cuestiones merecen destacarse por
su especial relevancia y significacién:

1) Durante los ultimos diez anos, el proceso de
desarrollo y de liberalizacion del sistema financiero
espanol ha derivado en la aparicion y consolidacion
de determinados mercados financieros, fundamental-

mente en los mercados monetarios y de capitales. Al
mismo tiempo, los instrumentos financieros han au-
mentado significativamente desde 1985 como evi-
dencia el cuadro nim. 1, que sintetiza su evolucion
hasta el afno 1995. En la evolucién registrada por es-
tos instrumentos destacan: a) el significativo incre-
mento de los depdsitos, superior al del total de activos
financieros, lo que muestra la importancia del sistema
bancario, como principal emisor de depdsitos en la
actividad financiera; b) la pérdida de importancia de
los créditos, que han crecido a lo largo de este perio-
do a un ritmo claramente inferior al de los depositos
como reflejo del desplazamiento en las operaciones
de activo del sistema bancario; ¢) la trascendencia
cada vez mayor de los mercados de valores, basados
en los valores publicos de'corto plazo (pagarés y le-
tras del Tesoro) entre 1985 y 1991 y en los valores a
largo plazo a partir de ese ultimo ano; d) finalmente,
merece destacar el intenso crecimiento tanto de las
participaciones en los fondos de inversion como de
las reservas técnicas de seguro, que refleja, en este
ultimo caso, la expansion de los fondos de pensiones
y de los seguros de vida y de jubilacion.

2) El proceso de desintermediacion financiera,
seguido por las entidades de depdsito espanolas, ha
afectado a la naturaleza y papel de la banca en de-
trimento de sus caracteristicas como banca tradicio-
nal. Esta atendia preferentemente a la concesion de
creditos al mismo tiempo que se financiaba con la
captacion de depdsitos. Este proceso, que ha afec-
tado en mayor medida a la banca privada, se apre-
cia por la pérdida de importancia en el balance de
las entidades bancarias, del crédito y de los depdsi-
tos procedentes de los sectores residentes, en es-
pecial de las familias y empresas (1). No sdlo la
aparente mayor capacidad de innovacion financiera
de las entidades de depdsito, y en concreto de la
banca privada, les ha permitido centrar sus esfuer-
zos en implantar nuevos productos, sino que estas
entidades han experimentado también un deterioro
en las ventajas que habian disfrutado por el lado del
activo del balance (2). El crecimiento de los merca-
dos financieros ha minado su ventaja tradicional a la
hora de conceder créditos, por cuanto en lugar de
acudir a los bancos para financiar sus necesidades
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CUADRO NUM. 1

ACTIVOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA:
PRINCIPALES INSTRUMENTOS, 1985-1995
(En miles de millones de pesetas)

Anios Nimeros indices

1985 1991 1995 1991/1985 19951991  1995/1985
. Total activos . . 110.554 225.829 322.690 204 143 292
II. Oroy posrcmn en organrsmos mtemamonales 395 1.286 1.283 326 100 325
lll.  Efectivo y depésitos .. 39.297 85.358  126.341 217 148 322
A.  Efectivo y depdsitos transferlbles . 12.425 26.296 26.644 212 101 214
B. Ofros depdsitos .. 26.872 59.062 99.697 220 169 37
IV.  Valores a corto plazo 5.640 12.816 13.171 227 103 234
V. Obligaciones ...........ccccoceu... 5.264 10.067 22.343 191 222 424
VI. Valores de renta variable .... 7.588 20.507 36.024 270 176 475
A.  Acciones .. el RS 6.858 13.373 21.628 185 162 315
B. Parncrpacmnes fondos inversion .. 136 3.829 12.054 2.815 315 8.863
VII. Créditos .. 35 43.372 75.205 94.308 173 125 217
VIIl. Reservas tecnlcas de seguro 1.145 6.937 12.395 606 179 1.083
IX. OfrOS .ot 7.853 13.654 16.825 174 123 214

Fuente: Banco de Espafa, Cuentas Financieras de la Economia Espariola.

de créditos, una parte de sus clientes tradicionales,
preferentemente empresas de tamafo elevado, se
han dirigido a otros tipos de mercados para la fi-
nanciacion de sus actividades.

Il. LA FINANCIACION DE LAS ENTIDADES
DE DEPOSITO A LOS SECTORES
NO FINANCIEROS

De la informacion disponible en las Cuentas Fi-
nancieras de la Economia Espanola se pone de
manifiesto el elevado grado de relacion que ha exis-
tido entre las entidades de depésito y los sectores

no financieros de la economia espanola en términos
de la financiacion recibida por estos Ultimos en el
periodo 1985-1995, relacion que se recoge en los
cuadros nums. 2 y 3. El primero de ellos analiza la
evolucion del crédito que el sector bancario ha otor-
gado tanto a los sectores financieros como no fi-
nancieros. Del total de créditos otorgados por el gru-
po de Otras instituciones monetarias (3), tanto en
pesetas como en moneda extranjera, una parte muy
significativa se destina al sector privado. En la ac-
tualidad, el 84 por 100 de los créditos totales otor-
gados por el sistema bancario se dirige al sector fa-
milias y empresas, mientras que el 9,8 por 100 se
destina al conjunto de las diferentes administracio-
nes publicas (4). A pesar de la dependencia que

CUADRO NUM. 2

ESTRUCTURA DEL CREDITO DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO, 1985-1995
(En miles de millones de pesetas y porcentaje sobre el total)

1385 1991 18895 Numeros indices
Total  Porcentafe Total  Porcentaje Total Porcentaje 1891/1985  1995/1991  1995/1985

. Créditos (pesetas y moneda extran]era) 17.054 90,1 37.163 974 51.606 98,8 218 139 303
. Insmuc;ones de crédito ..o 230 1,2 90 0,2 320 0,6 39 356 139
* Empresas de seguros ..... 21 0,1 110 0,3 116 0.2 524 105 5562
= Administracion publica .... 381 2,0 1.880 4,9 5.091 9.8 493 271 1.336
« Empresas y familias ........ 15.469 81,7 34137 894 43875 84,0 221 129 284
A. Empresas .............. 10.087 53,0 20.112 52,7 23.337 447 200 116 233
B. Familias ..... 5432 28,7 14.025 36,7 20.538 39,3 258 146 378
* Resto del mundo 953 32 948 25 2.205 4.2 99 233 231
Il. Valores no negoclabies 1.874 9,8 1.005 26 602 1,2 54 60 32
Ill. Total de créditos .. 18.928 100,0 38.169 1000 52.208 100,0 202 137 276
A. Banca .. 13.420 70,9 21.775 57,0 28.364 543 162 130 211
B. Cajas ... 4495 23,7 12370 324 18.907 36,2 275 153 421
C. Cooperatlvas =S S 541 29 1.087 28 1.898 3,6 201 175 351
V. Créditosfactlvos flnanmeros (%) B 47.9 499 445
A. Banca .. — 51,0 — 452 — 38,3 — — —
B. Cajas ...cccevvvvereennns - 39,5 — 48,5 — 48,7 — — —
G COOPBIAIVER -, cunmmimans s rasimes - 45,2 — 477 - 50,2 — — —

Fuente: Banco de Espana, Cuentas Financieras de la Economia Espariola.
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CUADRO NUM. 3

FINANCIACION DE LOS SECTORES NO FINANCIEROS, 1985-1995
(En miles de millones de pesetas y porcentaje sobre cada subsector)

1985 1991 1995 Numeros indices
Sectores
Total  Forcentaje Total  Porcentaje Total Porcentaje 1991/1985  1995/1991 1995/15985

I EMPIesas .....cccoevvvmerereerensnsssmsisssnenns 24,493 100 44.369 100 53.171 100 181 120 217
« Instituciones de crédito ......cccccevvievee,. 13219 540 25118 566 26.835 50,5 190 107 203
A. Entidades de deposito ... 11375 46,4 20949 472 24172 455 184 115 213

A1, Créditos .ooovvvivvvevvissiisiesiiennieee 10037 41,0 20103 453  23.337 439 200 116 233

A.2. Resto de financiacion .................. 1.338 54 846 1.9 835 1,6 63 99 62
B. Otras instituciones ................ 1.844 7.5 4.169 9.4 2.663 5,0 226 64 144
* Empresas de SBgUroS ......coceeeiniiienns 190 0,8 1.194 2,7 1.721 3,2 628 144 906
« Administracion publica .........c.ccveiiiiinenn 533 2,2 830 1.9 805 1.5 156 97 151
« Empresas y familias .......cooovviiiiiiciennn 7.801 319 13970 315 17.242 324 179 123 221
A. Empresas ......c.cooe. 5476 224 11.076 250 14.649 27,6 202 132 268
B. Familias ............ 2.325 9,5 2.894 6,5 2.592 4.9 124 90 11
* Resto del mundo .............. . 2750 112 3.256 7.3 6.568 12,4 118 202 239
» Financiacion ajena/total ............ccccieinns —_ 76.1 — 68,9 — 65,0 — - —
. FAMINES ...cooviviiecininirisesssiseserseasnsennnenee 13.538 100 29.591 100 36.689 100 219 124 271
*» |nstituciones de crédito ... 6572 485 16898 57,1 21.878 59,6 257 129 333
A. Entidades de depésito ... 5432 401 14025 474 20.538 56,0 258 146 378
B. Otras instituciones ......... 1.140 8,4 2.873 97 1.340 a7 252 47 118
» Administracion publica . a2 0,7 166 0,6 167 05 180 101 182
» Empresas y familias ..., 6.033 446 10,289 348 11.811 32,2 171 115 196
A. EMPreSas ......covvovmiemrisrmmsmmsssmssnnss 4645 34,3 8.437 285 10.134 27,6 182 120 218
B. Familias ............... 1.388 10,3 1.852 6.3 1.677 4.6 133 91 121
* Resto del MunNdo .......ccovveereeeiciicciiiciaens 842 6,2 2.239 7.6 2.834 7.7 266 127 337
» Financiacion ajena/total ..........ccoccooeeennnes — 90,5 — 90,4 — 90,1 == — —
. Administracion publica ...........cccccveree. 12,497 100 25.338 100 47.291 100 203 187 378
* Instituciones de crédito ... 10.323 826 17.953 70,9 28.033 59,3 174 156 272
A. Entidades de deposito .. 6.845 548 11.271 445 21312 451 165 189 31
B. Otras instituciones ........ 3.478 278 6.682 26,4 6.721 14,2 192 101 193
« Empresas de seguros ..... 220 1,8 93 37 2.986 6,3 423 321 1.357
« Administracion publica .............. 162 1,3 172 0,7 1.415 3,0 106 823 873
* Empresas y familias ...........c...... 1.050 8,4 3.158 12,5 4913 10,4 301 156 468
» Resto del mundo ............. i 735 59 3125 123 9.944 21,0 425 318 1.353
» Financiacion ajena/total ........c.ccceeieneencn - 86,3 s 89,0 = 93,2 —_ — —

Fuente: Banco de Espana, Cuentas Financieras de la Economia Espanola.

muestran los bancos respecto del sector privado, el
comportamiento en la evolucion del crédito es dife-
rente para el subgrupo empresas no financieras res-
pecto de las familias. En el primer caso, el peso de
la cartera de créditos a empresas no experimenta
variaciones entre los afos 1985-1991 para descen-
der fuertemente en el periodo siguiente, especial-
mente desde 1992 hasta 1994, debido principalmen-
te al comportamiento de la actividad economica,
claramente recesiva y que reportaba para las enti-
dades bancarias un mayor riesgo del crédito. Por el
contrario, el crédito familiar ha mantenido una ten-
dencia de crecimiento a lo largo de todo el periodo
resefado, de modo destacado, entre 1985 y 1991,
pasando de representar el 28,7 por 100 en 1985 al
39,3 por 100 en 1995.

Dos hechos pueden destacarse ademas de las
inversiones crediticias que las entidades de depdsi-
to han efectuado en esta ultima década. Por un la-
do, la importancia que han concedido al sector pri-
vado, y mas concretamente en el caso del subgrupo

familias, se manifiesta, de igual modo, por el creci-
miento que éste ha registrado a lo largo de la déca-
da. En términos de numeros indices, supera am-
pliamente el crecimiento del crédito total concedido
por las entidades de depésito para cualquiera de los
periodos contemplados (5). De otro lado, si analiza-
mos la evolucion del crédito de cada una de las en-
tidades de depdsito se observa un cambio significa-
tivo en la composicién de los activos financieros,
tanto para el caso de la banca privada como de las
cajas de ahorros y las cooperativas de crédito. El
crecimiento en estas dos Ultimas entidades ha sido
de tal naturaleza, que han provocado un cambio im-
portante en la estructura de su balance. Si en 1985
la banca privada superaba al resto de entidades en
cuanto al porcentaje que representaban los créditos
respecto de los activos financieros, en 1991 era ya
claramente superada tanto por las cajas de ahorros
como por las cooperativas de crédito, situacion que
se acentia en 1995, por cuanto la banca va paula-
tinamente reduciendo el peso que mantienen sus
créditos en su balance, en contraposicion con lo
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ocurrido tanto en las cajas de ahorros como en las
cooperativas de crédito.

Desde otra perspectiva, el cuadro nim. 3 recoge
la financiacién obtenida por los sectores no finan-
cieros espanoles —empresas no financieras, fami-
lias y administraciones publicas— en el periodo
1985-1995 (6). Para el conjunto de estos diez (lti-
mos anos, la financiacion recibida por las adminis-
traciones publicas supera ampliamente a la del sec-
tor privado, consecuencia de las necesidades
crecientes de fondos ajenos para absorber sus con-
tinuos déficit. Sin embargo, estas mayores necesi-
dades de financiacion publica se manifiestan mas
claramente en los anos 1991-1995, por cuanto en-
tre 1985 y 1991 el crecimiento mas importante co-
rresponde a la financiacion obtenida por parte de las
familias. Respecto al origen y evolucién de la finan-
ciacion destinada a los distintos sectores no finan-
cieros, pueden destacarse algunos aspectos singu-
lares:

1) Enelcaso de las empresas no financieras, la
financiacién ajena ha perdido peso respecto a la fi-
nanciacion total al pasar del 76,1 por 100 en 1985
al 65 por 100 en 1995. El aumento significativo de
las emisiones de valores de renta variable (7) expli-
caria en buena parte el comportamiento claramente
descendente de la financiacion ajena. Por otro lado,
es de notar el hecho de que no ha variado practica-
mente la participaciéon de los sectores que han fi-
nanciado al conjunto de las empresas no financie-
ras a lo largo de esta década si comparamos la
situacion existente en el primero y en el Gltimo de
los anos analizados, 1985 y 1995, cuando menos a
nivel de grandes sectores econémicos. Por el con-
trario, se evidencian comportamientos tendenciales
diferentes en los dos periodos. Asi, entre 1985 y
1991 las fuertes necesidades de financiacion de las
empresas no financieras, instaladas en un ciclo eco-
noémico eminentemente alcista, se cubrieron basica-
mente a través de financiacion interna (8) —via
entidades de depdsito, preferentemente créditos, y
de las propias empresas tanto en créditos como en
valores a corto plazo—. Esta situacion contrasta
con la del periodo siguiente, ya que entre 1991 y
1995 la financiacion procedente del resto del mun-
do adquiere un gran significado en la financiacion
recibida por las empresas no financieras espafiolas,
fundamentalmente a partir de 1992 y 1993 como
consecuencia tanto de la plena liberalizacion de
los movimientos de capital asi como de los efectos
generados de las sucesivas devaluaciones de la pe-
seta,

2) En cuanto a la financiacién recibida por las
familias, subsector que agrupa a los empresarios in-
dividuales e instituciones sin fines de lucro, se ob-
serva una estabilizacion de la participacion de la fi-
nanciacion ajena, con porcentajes que se sitian en
torno al 90 por 100 a lo largo del periodo considera-
do. La financiacion otorgada por las entidades de
depdsito se ha convertido en la principal fuente de

financiacion ajena con una participacién del 56 por
100, en la que al mismo tiempo se ha poducido un
crecimiento sostenido a lo largo del periodo 1985-
1995, alimentandose de esta forma la dependencia
que tradicionalmente han tenido las familias de la fi-
nanciacion bancaria.

3) Finalmente, las Administraciones Publicas
presentan una estructura financiera bastante dife-
renciada respecto a la del sector privado. Durante
este periodo han visto cémo la financiacién ajena,
muy importante ya al principio del periodo, ha teni-
do un importante crecimiento tendencial, de forma
mas acusada a partir de 1991, en la que ha supera-
do claramente a la del sector privado. Uno de los
rasgos de la financiacion a este sector es la pérdida
de importancia que representan las entidades de
deposito, que han reducido su financiacién en méas
de 23 puntos (9). El proceso de liberalizacién finan-
ciera, en el caso de la eliminacion de los coeficien-
tes obligatorios, ha forzado al sector publico a di-
versificar sus fuentes de financiacion al resto de
sectores, en donde el recurso al exterior se ha con-
vertido a lo largo del periodo en la alternativa méas
utilizada.

Las evidencias que nos sugiere la evolucién de
las fuentes de financiacion de los sectores no finan-
cieros de la economia espafiola a lo largo de los
anos 1985-1995 nos traslada al terreno de buscar
explicaciones que den una explicacién a las ten-
dencias apuntadas. La primera de las cuestiones a
matizar es que el declive de la banca tradicional en
Espana viene dado, en el caso de los créditos, ba-
sicamente por el desarrollo de otros activos finan-
cieros, que han posibilitado unas opciones mayores
de financiacion para los sectores no financieros de
nuestra economia. Dos argumentos avalan lo ante-
rior: a) la dependencia actual de estos sectores por
los créditos bancarios es mayor que en 1985 tanto
en el caso del sector privado como en el del sector
publico a partir de 1991; b) el concepto de banca
tradicional puede estar en decadencia en el caso de
la banca privada, pero dificilmente lo estar4 para las
cajas de ahorros y las cooperativas de crédito, en
las que el porcentaje que representan sus créditos
sobre el conjunto de sus balances ha aumentado
significativamente entre los afios 1985 y 1995 (10).
Una segunda cuestion a destacar es la de identificar
los factores que han incidido en la evolucién de la fi-
nanciacion bancaria para cada uno de los sectores
no financieros:

1) En el caso de las empresas, la reduccién ex-
perimentada por la financiacion bancaria en el pe-
riodo 1991-1995 podria ser explicada, en parte, por
el mayor riesgo de crédito, expresado en términos
de morosidad, que posee este tipo de inversion en
la coyuntura recesiva que ya comienza en 1991 y
que practicamente se extiende a lo largo de este pe-
riodo, sobre todo en los sectores industriales y de la
construccion; la busqueda de fuentes de financia-
cion alternativa para el caso de empresas de mayor
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dimensién —mercados privados de renta fija y va-
riable, mercados exteriores, etc.—, situacion que
contrasta con las empresas de menor tamano que
pueden verse en dificultades financieras por su
dependencia casi exclusiva del crédito bancario
(Fuentes, 1995); finalmente, la situacion economica
de los Ultimos dos afios (1994 y 1995), en la que se
recuperan parcialmente los beneficios empresaria-
les, ha podido incidir positivamente en unos mayo-
res niveles de autofinanciacion, a lo que se puede
unir el hecho de las expectativas de inversion em-
presarial poco favorables.

2) En cuanto a las familias, el aumento persis-
tente de la financiacion bancaria a lo largo de todo el
periodo estudiado, de cerca de 16 puntos porcen-
tuales sobre el total de financiacion ajena, obedece
a razones de distinta indole: cambios de estrategias
en el sector bancario que, como consecuencia del
incremento de la competencia dentro del sector de-
rivado del proceso de desregulacion emprendido
por las autoridades monetarias espanolas, ha propi-
ciado un desplazamiento de sus actividades en
favor de la banca al por menor o de la banca co-
mercial (11) (Liso, 1996); el crédito a particulares
presenta un claro atractivo a las entidades banca-
rias al poder estrechar las relaciones con este tipo
de clientes creando una cierta fidelizacion de su
clientela; los dos componentes mas importantes del
crédito a particulares, consumo e hipotecario, se
han visto favorecidos, en el primer caso, por la fa-
vorable coyuntura econémica existente hasta 1991,
y en el segundo caso, por la fuerte competencia en
el mercado de los créditos hipotecarios (12) a partir
de 1993; por ultimo, el mercado hipotecario espanol
es uno de los mas jovenes de Europa, por cuanto
hasta la publicacion de la Ley y el Reglamento del
Mercado Hipotecario en los afios 1981 y 1982 la
banca privada tenia practicamente cerrado el acce-
so directo a la financiacién de la vivienda a largo
plazo (13).

3) Por lo que respecta a las Administraciones
Plblicas, el aumento de la financiacién bancaria que
se manifiesta a lo largo de la segunda etapa (1991-
1995) esta motivado, en gran parte, por: las propias
necesidades de este sector, convertido permanen-
temente en demandante de fondos; las restriccio-
nes crediticias entre 1989-1990, que obligaron a las
entidades financieras a restringir la cartera de prés-
tamos al sector privado, mientras quedaban exen-
tos los créditos al sector publico, modificaron el
comportamiento de estas entidades, sensibles a sa-
tisfacer las necesidades de este sector; el aumento
de las ratios de morosidad en la situacion recesiva
que registro la economia espanola reavivo el interés
de las entidades de depdsito por este tipo de crédi-
to, dado su menor riesgo.

El contexto del andlisis de la evolucion de la car-
tera de préstamos y de créditos de las entidades
bancarias viene también mediatizado por el efecto
de los coeficientes de capital de estas entidades

como consecuencia de una regulacion mas estricta
de su solvencia sobre la composicion de los activos
de los bancos. La regulacion espanola que se con-
tiene en la Ley 13/1992, de recursos propios y
supervision en base consolidada de las entidades fi-
nancieras, y la Circular 5/1993 del Banco de Espa-
fia implica unas mayores dotaciones por dudosidad
y morosidad, pudiendo limitar el crédito bancario al
sector privado (14) en favor de ofros activos renta-
bles. Aun cuando el nivel de capitalizacion de las
entidades espafolas supera la media de los paises
de la Union Europea, los estudios realizados en
nuestro pais sobre la hipotesis del capital crunch
—las entidades bancarias con un bajo nivel de ca-
pitalizacion tienden a reducir sus activos al sector
privado en mayor proporcion de las que presentan
un mayor nivel de capitalizacion— se ven contras-
tados en parte en la realidad (15). De confirmarse
esta hipétesis, se deduciria que la disminucion que
representa el crédito bancario en la financiacion to-
tal de las empresas no financieras espanolas en el
periodo 1991-1995, que ha pasado del 45,3 al 43,9
por 100, podria venir explicado por el hecho de que
la actual regulacion de la solvencia de las entidades
de depésito espanolas no ha favorecido la financia-
cion productiva, que supone un mayor riesgo de
crédito y que esta penalizada o limitada en términos
de recursos propios.

. LA FINANCIACION A LAS ACTIVIDADES
PRODUCTIVAS POR PARTE
DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO
ESPANOLAS: EVOLUCION
EN EL PERIODO 1985-1995

Dentro del crédito otorgado al sector privado, fa-
milias v empresas, se manifiestan tendencias dife-
rentes dentro del sector bancario espafiol a lo largo
de la ultima década. El cuadro num. 4 destaca co-
mo la banca privada ha ido perdiendo cuota de
mercado, a favor principalmente de las cajas de
ahorros y de las cooperativas de crédito. La dismi-
nucion de casi 13 puntos porcentuales en el volu-
men de créditos a este sector que ha perdido la
banca privada desde 1985 se han trasladado en su
practica totalidad a las cajas de ahorros (12 pun-
tos), que han visto reforzado asi su papel de banca
al por menor (16), multiplicando por cuatro los cré-
ditos concedidos al sector privado durante el perio-
do estudiado. De todas formas, la intensidad en
la evolucion del crédito al sector privado no es uni-
forme en todo el periodo analizado. Por un lado,
se observa como hasta 1991, con la salvedad de
1986, la tasa anual de crecimiento en el conjunto
del sector bancario aumenta en términos nominales
por encima del 10 por 100, cifra realmente importan-
te y que adquiere una mayor significacion si tenemos
en cuenta las restricciones crediticias de los afos
1989 y 1990. A partir de 1992, la tendencia del cré-
dito bancario a familias y empresas experimenta un
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SALDOS VIVOS DEL CREDITO INTERNO OTORGADO A EMPRESAS Y FAMILIAS

CUADRO NUM. 4

POR LAS ENTIDADES DE DEPOSITO, 1985-1995
(En miles de millones de pesetas y porcentajes sobre el total
del crédito de las entidades de depésito)

Banca Cajas Cooperativas Numeros indices

A tal

R " importe Forcentafe  Importe  Porcentaje  Imporfe  Porcentaje Total Banca Cajas  Cooperativas
188D, s 15283 10.687 69,9 4.058 26,6 538 3,5 100 100 100 100
1986 ... 16.735 11.397 68,1 4747 28,4 591 35 109 107 17 110
YT wossmsssrmamani 19.061 12.563 65,9 5.818 30,5 681 3,6 124 118 143 127
1988 wnusiiniing 22.057 14.146 64,1 7227 328 685 3.1 144 132 178 127
1989 ..... 26.313 16.618 63,2 8918 339 777 3,0 171 155 220 144
1990 ..... 29.059 18.221 62,7 9.957 343 881 3,0 189 170 245 164
1991 ... 33.967 21.695 63,9 11.220 33,0 1.051 3,1 221 203 276 195
1992 ... 36.652 22.381 61,1 13.026 355 1.246 3.4 239 209 321 232
1993 ... 37.603 22.150 58,9 14.101 a7.5 1.350 36 245 207 347 251
1994 ... 41.193 23.953 58,1 15.684 381 1.556 3.8 268 224 386 289
1995 e 43.920 25135 57,2 16.973 386 1.812 41 286 235 418 337

Fuente: Banco de Espana.

cierto estancamiento en su crecimiento con tasas
anuales de crecimiento nominal por debajo del 10
por 100.

En el ambito de cada tipo de entidad de depésito,
la banca privada y las cooperativas de crédito ven re-
ducidas de manera importante sus cuotas de merca-
do entre los afos 1985 a 1990, que se trasladan a las
cajas de ahorros, duplicando de esta forma su carte-
ra de creditos entre esos anos y logrando aumentar
su cuota de mercado en cerca de seis puntos por-
centuales. A partir de 1991, las tendencias para la
banca privada y las cajas de ahorros se mantienen,
aunque de forma menos acusada. Es de notar que la
guerra de los créditos hipotecarios que se produce a
partir de 1993, y en la que la banca privada asume

un gran protagonismo, sin duda para modificar su
tendencia decreciente en cuanto a su participacion
en el mercado de créditos, no consigue corregir la
tendencia anterior, viéndose nuevamente reducida
su cuota de creditos al sector privado en contraposi-
cion a las cooperativas de crédito, que experimentan
a partir de ese ano sus mayores avances.

La distribucién del crédito por finalidades al sec-
tor privado entre la banca privada y las cajas de
ahorros (17) se recoge en los cuadros nims. 5 y 6,
donde se obtiene informacion de la contribucion que
realizan tanto a la financiacién de las actividades
productivas como de las personas fisicas. Para la
obtencion de la informacion recogida en ambos cua-
dros hemos tenido en cuenta dos criterios. El pri-

CUADRO NUM. 5

ESTRUCTURA DEL CREDITO POR FINALIDADES DESTINADO AL SECTOR PRIVADO POR PARTE
DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO. PARTICIPACION DE LA BANCA PRIVADA
Y DE LAS CAJAS DE AHORROS. 1985-1995
(En miles de millones de pesetas y porcentajes sobre el total
del crédito de las entidades de depdsito)

Crédito

sector Actividades productivas Particulares

privado

Banca Cajas Banca Cafas
Afios Total Total Total
Importe  Porcentaje  Importe  Porcentaje Importe  Porcentaje Total  Porcentaje

TIBE. cicvsmssvmsnonissasscans 15.347 11.284 9.384 61,1 1.901 12,4 2.603 795 52 1.808 11,8
1986 ... 16.735 11.876 9.716 58,1 2.160 12,9 3.246 1.062 6,3 2.184 131
1987..... 19.061 13.348 10.672 56,0 2.675 14,0 3.971 1.451 7,6 2.520 13,2
1988 ... 22.057 15.040 11.743 53,2 3.297 14,9 5.094 2.047 9,3 3.047 13,8
1989 .... 26.313 16.832 12.622 480 4.211 16,0 6.405 2.789 10,6 3.616 13.7
1990 i 29.059 18.724 14.014 482 4.710 16,2 7460 3219 111 4.241 14,6
T coamaannivisas 33.967 22236 16.756 49,3 5479 16,1 8696 3924 116 4772 14,0
1892 ... 36.652 23.751 17.313 472 6.438 176 10.119 4337 11,8 5.782 15,8
1993 ... 38.414 23196 17.027 443 6.766 176 13.070 6.360 16,6 6.710 17,5
1994 ... 40.123 23.534 16.566 41,3 6.968 17,4 14591 6.835 17,0 7.756 19,3
1995 ... 42794 24829 17.480 408 7.349 17.2 16.389 7.489 17,5 8.900 20,8

Fuente: Banco de Espafia, Boletin Estadistico; CECA, Informe Estadistico, y Consejo Superior Bancario, Balance v Esladistica de la Banca en Espana.




CUADRO NUM. 6

DISTRIBUCION DEL CREDITO POR FINALIDADES DE LA BANCA PRIVADA
Y DE LAS CAJAS DE AHORROS, 1985-1995
(En porcentajes sobre el activo total de la banca privada y de las cajas de ahorros)

Actividades

P productivas Agricuftura Industria Canstruecion Servicios Particulares

Banca Cajas Banca Cajas Banca  Cajas Banca Cajas Banca Cajas Banca Cajas
TI8D csnsmusmssnsssmnans 34,9 15,8 1,2 1.7 21,1 50 2,5 3,6 10,2 56 3.0 15,0
1986 .. 32,8 13,6 1.1 1.4 198 43 23 3.1 9,6 4.8 2,8 12,9
1987 .. 30,8 13,5 1,0 1,6 176 43 23 2,6 9,9 5,0 3.4 13,7
1988 .. 31,3 13,9 1,0 1,6 164 44 24 2,6 116 54 4,3 13,1
1989 30,3 14,4 11 1.6 141 4.3 27 2.9 12,5 56 53 13,3
1990 29,6 16,6 11 1.6 187 44 341 3,7 1T 6,8 6,5 14,2
1991 28,2 17,6 1.1 1.5 12,7 43 3.3 4.5 11,2 7.3 6,5 15,8
1992 31,3 17,8 1,1 13 135 44 3,7 4.8 12,9 73 7.3 15,5
1993 26,0 19,1 11 1.3 11,1 4.6 0.0 0,0 0.0 0,0 6.5 17.2
1994 ... 242 18,3 0.8 1.1 96 44 26 54 1.2 7.4 9,0 18,2
1995 s miiaa 21,8 17,3 0,6 1 87 4.2 2.1 4.7 10,3 73 9,0 19,2

Fuente: Banco de Espana, Boletin Estadistico; CECA, Informe Estadistico, y Consejo Superior Bancario, Balances y Estadistica de la Banca en Espana.

mero: aun cuando en el ambito de las entidades de
depdsito incluye la totalidad del crédito al sector pri-
vado, en el caso de la banca privada y de las cajas
de ahorros se recoge tan solo la financiacion a acti-
vidades productivas y la financiacion a personas fi-
sicas, en la que destacan de modo preferente el
crédito al consumo y el crédito hipotecario. Por tan-
to, dejamos al margen la financiacion de institucio-
nes privadas sin fines de lucro, de cuantia reducida,
y los créditos sin clasificar. El segundo, para la con-
feccion de la serie 1985-1995, se han utilizado los
datos del Boletin Estadistico del Banco de Espana
hasta finales de 1991, en que se interrumpe la se-
rie, y la informacidn recogida en el Informe Estadis-
tico de la CECA y en Balances y Estadistica de la
Banca en Espana del Consejo Superior Bancario a
partir de 1992. De la observacion de ambos cuadros
puede expresarse en términos tendenciales (18)
una serie de caracteristicas que nos expresan la im-
portancia relativa del crédito al sector real:

1) Lafinanciacion a las actividades productivas,
tanto de la banca privada como de las cajas de aho-
rros, ha disminuido de forma ostensible a lo largo de
esta década, registrando una pérdida de 15,5 pun-
tos porcentuales respecto al crédito total de las en-
tidades de depdsito. En 1985, este tipo de financia-
cion representaba el 73,5 por 100 del total de
inversiones crediticias, mientras que en 1995 se si-
tuaba en el 58 por 100. Lo destacable de la tenden-
cia apuntada en el cuadro nim. 5 no es el hecho de
que los créditos al sector productivo disminuyan re-
lativamente en el periodo de recesion de la econo-
mia espanola, como efectivamente ocurre, sino que
la disminucion mas importante se produce en el pe-
riodo expansivo de nuestra economia, ya que des-
de 1985 a 1989 la reduccion del porcentaje que re-
presenta este tipo de créditos es de 9,5 puntos
porcentuales, es decir, un 61,3 por 100 de la perdi-
da total del periodo (19). Un aspecto a considerar

es que el progresivo proceso de desintermediacion
financiera estimulaba a las empresas de mayor di-
mension a la busqueda de nuevos canales de
financiacion en mejores condiciones que los tradi-
cionales. No obstante, y a pesar de lo apuntado an-
teriormente, de los datos expuestos parece deducir-
se una situacién en parte paraddjica dado que
cuanto mayores fuesen las necesidades de finan-
ciacion de la economia productiva, menores serian
las contribuciones a dicha financiacion por parte del
sector bancario espanol.

2) La financiacién a particulares, por el contra-
rio, ha presentado una evolucion muy diferente a la
anterior. Si en 1985 los créditos a las familias re-
presentan el 17 por 100 del total, en 1995 este por-
centaje se duplicaba ampliamente, alcanzandose el
38,3 por 100. Los dos principales componentes de
esta modalidad de financiacion, el crédito al consu-
mo y el hipotecario, explican su evolucion. Al pro-
gresivo desarrollo a finales de los ochenta del credi-
to al consumo, que abria una via para compensar
las reducciones de margenes de las propias entida-
des por la aplicacion de elevados tipos de interés
para esta clase de préstamos, se unia el hecho de
la liberalizacion de recursos que para las entidades
bancarias suponia el retraimiento del crédito desti-
nado a actividades productivas (Fuentes, 1993). Es-
te proceso era también coincidente con la transfor-
macion del crédito con garantia personal a la real
como mecanismo de afianzar las garantias y de
asegurar su actividad crediticia. No debe olvidarse
tampoco el progresivo interés de la banca privada
por este segmento de clientela, que arrastro al res-
to de entidades financieras, en la medida en que el
aumento generalizado de las rentas familiares en el
conjunto del periodo 1985-1991 convirtieron al sec-
tor de los particulares en demandantes privilegiados
de nuevos y mas sofisticados productos financieros
(Cuervo-Arango, 1991). Ademas, este proceso de
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crecimiento del crédito a los particulares se acentua
a partir de 1993 con la decidida entrada de la ban-
ca privada en el mercado hipotecario, que se mani-
fiesta por el peso que mantienen en el crédito total
al sector privado, pasando de representar el 27,6
por 100 en 1992 al 38,3 por 100 en 1995.

3) Respecto de la estrategia seguida por cada
una de las entidades de deposito, la banca privada
ha desplazado sus actividades crediticias desde la
economia productiva a la economia doméstica,
mientras que, por el contrario, las cajas de ahorros
han diversificado sus esfuerzos aumentado su pre-
sencia en ambos terrenos. En los Ultimos afios he-
mos asistido a una transformacion importante en la
actitud que mantienen las entidades de depdésito. La
fuerte vinculaciéon que tradicionalmente ha existido
entre la banca privada y los sectores productivos ha
ido moderandose, si bien todavia mantiene un volu-
men importante de crédito. Por el contrario, el tradi-
cional alejamiento de la banca privada del crédito a
particulares, particularmente del hipotecario, ha de-
saparecido si tenemos en cuenta que la banca pri-
vada ha logrado reducir las diferencias que mante-
nian las cajas de ahorros, especialmente a partir de
1993.

Particularmente interesante resulta observar cual
ha sido el comportamiento de la financiacion de las
distintas actividades productivas —agricultura, in-
dustria, construccion y servicios— y de particulares,
tanto para la banca privada como de las cajas de
ahorros. El cuadro nim. 6 nos muestra la evolucién
de las ratios para ambas entidades, en proporcion a
sus respectivos activos totales. En el caso del cré-
dito a las actividades productivas y del crédito a las
personas fisicas, se constata la tendencia apuntada
en el cuadro anterior. No obstante, en términos de
balance, las cajas de ahorros se acercan a la banca
privada en el peso que mantienen en la financiacion
a la economia productiva, habiéndose reducido el
diferencial entre ambas entidades basicamente por
la significativa reduccion de la cartera de préstamos
por parte de la banca privada, mientras que, por el
contrario, las cajas de ahorros han logrado mante-
ner su diferencial a lo largo del periodo respecto de
la financiacién a particulares, a pesar del progresivo
interés mostrado por la banca privada en este seg-
mento crediticio. Dado que la actividad prestamista
supone unos mayores riesgos para poder cubrir el
coeficiente de solvencia de las entidades bancarias
(Freixas, 1996), puede pensarse que las cajas de
ahorros asumen desde 1993 en adelante un mayor
riesgo de crédito que la banca privada.

Respecto a las distintas actividades productivas,
pueden expresarse algunas cuestiones referentes a
la contribucion realizada por las distintas entidades
de depdsito:

1. En el caso de la agricultura, en el conjunto
del periodo resenado, se manifiesta una mayor pre-
sencia de las cajas de ahorros sobre la banca pri-

vada. La disminucion de la cartera de crédito agri-
cola en la década de los noventa, en ambos tipos de
entidades, estara posiblemente conectada a la se-
quia sufrida asi como al agotamiento en la renova-
cion del capital productivo agricola.

2. La banca privada ha perdido un significativo
terreno en la cartera de préstamos industriales, en
la que tradicionalmente ha estado especializada. Un
dato que lo avala es el hecho que, en 1985, mas del
60 por 100 del crédito a actividades productivas se
dirigia al sector industrial, mientras que en 1995
este porcentaje descendia al 40 por 100. De la evo-
lucion apuntada en el cuadro num. 6 se constata
gue la disminucién de la financiacion de la banca
privada al sector industrial, medida en términos de
balance, se ha producido a lo largo de todos los
anos del periodo 1985-1995, siendo mas acusada
esta disminucion en los afos de expansion econo-
mica (1985-1991). El papel predominante de la ban-
ca privada, en términos de financiacion, en relacién
con las empresas industriales, que tradicionalmente
ha mantenido este tipo de entidades, ha desapare-
cido practicamente en la actualidad, por cuanto en
1995 es superada por la cartera de créditos corres-
pondiente tanto al sector servicios como el de par-
ticulares. Al mismo tiempo, la disminucion registra-
da por la banca privada en la financiacion a las
actividades industriales, de casi 13 puntos porcen-
tuales entre 1985 y 1995, no se ha visto compensa-
da por los aumentos derivados de la participacion
de la cartera de valores y del sector exterior, res-
pecto de los activos totales, cerca de 9 puntos a lo
largo del periodo (Jiménez y Carbd, 1997, pagi-
na 683). En cuanto a las cajas de ahorros, éstas
han mantenido sus niveles relativos a lo largo del
periodo considerado.

3. El sector de la construccion, por otra parte,
ha estado, en gran parte, financiado, durante el pe-
riodo estudiado, por las cajas de ahorros. Es de no-
tar el hecho de la apreciable sensibilidad que mani-
fiesta este sector con la coyuntura ciclica al variar
claramente la financiacién obtenida con los perio-
dos expansivos o recesivos de la economia espa-
nola.

4. Por ultimo, las actividades terciarias, que han
estado muy vinculadas a la financiacién de la banca
privada, se han ido convirtiendo en un objetivo es-
tratégico para las cajas de ahorros. El peso que, en
términos de balance, representa este sector pro-
ductivo ha ido aumentando para estas Ultimas enti-
dades, si bien se detecta un estancamiento en su
crecimiento a partir de 1991, encontrandonos, por
tanto, también con un sector influenciado por la co- |
yuntura econdmica.

Para finalizar este apartado, creemos que tiene
interés comparar el crecimiento anual de las distin-
tas modalidades del crédito bancario por finalidades
tanto para la banca privada como para las cajas de
ahorros. Hemos optado por seleccionar el compor-
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CUADRO NUM. 7

DISTRIBUCION DEL CREDITO POR FINALIDADES DE LA BANCA PRIVADA
Y DE LAS CAJAS DE AHORROS, 1985-1995
(En tasa media anual de crecimiento para cada periodo)

Actividades

p Agricuttura Indusiria Canstruccidn Servicios FParticulares
Afios productivas
Banca Cajas Banca Cajas Banca Cajas Banca Cajas Banca Cajas Banca Cajas
1985-1991 ... 10,2 194 115 13,2 4.4 14,6 20,1 23,6 17,0 22,6 23,2 17,6
1991-1995 ..o 4.8 95 (0,4) 3,0 1,2 89 33 3,6 7,0 6,4 15,0 16,0

Fuente: Elaboracion propla

tamiento de las tasas medias anuales para dos eta-
pas diferentes, 1985-1991 y 1991-1995, cuyos re-
sultados se recogen en el cuadro num. 7. Una cues-
tion que destaca sobremanera es el hecho de que
la intensidad del crecimiento medio anual para to-
das las variables de credito reflejadas en el citado
cuadro, tanto para las actividades productivas como
el sector de particulares, es mayor en el caso de las
cajas de ahorros que en el de la banca privada, in-
dependientemente del periodo considerado. Las
Unicas excepciones proceden de la financiacion a
particulares, entre 1985 y 1991, y el crédito destina-
do al sector servicios, entre 1991 y 1995. Otro as-
pecto destacable es que, por lo general, en la pri-
mera de las etapas, de 1985 a 1991, el ritmo de
crecimiento medio anual de las distintas finalidades
de créditos es mayor que en la fase siguiente, de
1991 a 1995, de manera especial en los créditos
destinados a los sectores productivos.

IV. LA DISTRIBUCION DEL CREDITO
DE LAS CAJAS DE AHORROS
ESPANOLAS: 1990-1995

La informacion estadistica utilizada en los aparta-
dos anteriores es operativa cuando se trata de com-
parar distintos tipos de entidades financieras, que
posibilitan que podamos detectar diferencias de
comportamiento en el mercado crediticio entre la

banca privada y las cajas de ahorros. Algunas de
las conclusiones obtenidas por ese camino pueden,
no obstante, adolecer de cierta generalidad como
consecuencia de representar a un conglomerado
amplio y poco uniforme de entidades bancarias
—banca privada y cajas de ahorros—. En este sen-
tido, a finales de 1995 operaban en el territorio es-
panol 170 bancos y 51 cajas de ahorros, por lo que
se hace dificil analizar las diferencias de comporta-
miento entre un banco y una caja de ahorros. En
consecuecia, puede ser conveniente operar a una
escala mas reducida con objeto de aproximarnos
mejor a la realidad. Las dificultades de utilizar datos
de la distribuciéon de inversiones crediticias para ca-
da banco y caja de ahorros son bien conocidas. En
el caso de la banca privada, los datos que existen
son agregados y ni tan siquiera en las memorias
que publican estas entidades recogen la distribu-
cion del crédito por finalidades, todo lo méas incor-
poran la distribucion del crédito por sectores —Ad-
ministracién Publica, Otros Sectores Residentes y
Sector Exterior—. Las cajas de ahorros son mas re-
gulares en este tipo de informacion, que se contie-
ne en gran parte en sus memorias. En este ultimo
caso, la revista de caracter mensual Ranking la pu-
blica anualmente.

En el andlisis de la distribucion del crédito por fi-
nalidades, se ha recogido en los cuadros nims. 8, 9
y 10 informacion del crédito de las distintas cajas de
ahorros para los anos 1990 y 1995, al mismo tiem-

CUADRO NUM. 8

DISTRIBUCION DE LA INVERSION CREDITICIA POR SECTORES ECONOMICOS
DE LAS CAJAS DE AHORROS Y DE LA BANCA PRIVADA, 1990-1995
(En porcentaje sobre el total de la inversién crediticia)

1890 1995

Cajas de Actividad Personas Sector Sector Inver. credit./ Actividad Personas Sector Sector  Inver. credit./

ahorros productiva fisicas privado publico Activo total productiva fisicas privado publico Activo total
Grandes ......oviviieniine 4473 40,43 90,61 8,34 43,15 39,97 44 60 87,12 12,15 47,29
Medianas .... 43,90 38,21 87,30 6,88 51,36 35,29 49,09 88,91 10,13 53,39
Pequefias ........cccceenn 47,55 37,68 92,30 7,46 47,92 42,32 43,20 88,25 11,07 48,84
Cinco mas grandes ..... 45,87 39,12 91,27 7,44 39,61 41,43 43,17 86,11 12,76 46,88
Cinco mas pequefas .. 45,75 32,91 93,756 5,20 54,81 47,45 40,76 89,53 9,70 61,18
BANGA sz 71,06 16,32 91,65 3,47 46,26 56,00 24,40 80,52 12,72 41,09

Fuente: Memorias de las Cajas de Ahorros y Ranking.
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CUADRO NUM. 9

DISTRIBUCION DE LA INVERSION CREDITICIA POR ACTIVIDADES ECONOMICAS
DE LAS CAJAS DE AHORROS Y DE LA BANCA PRIVADA, 1990-1995
(En porcentaje sobre el total de la inversion crediticia)

1990

1985

Cajas de ahorros Agriculfura Industria Construccion Servicios Agricultura Industria Canstruccion Sernvicios
Grandes ........cccovvmiiiinenns 2,45 10,79 8,66 22,83 241 8,00 10,88 18,70
Medianas ..... 4,85 10,60 13,96 14,49 2,83 8,05 11,15 13,26
Pequenas 6,44 14,42 9,56 17,12 3,43 11,29 12,14 15,56
Cinco mas grandes ........... 212 9,66 8,39 25,70 1,92 8,28 10,36 20,86
Cinco mas pequenas ......... 2,9 16,01 10,68 16,10 3,91 12,74 10,21 20,58
BENGE sl s dy 2,74 32,00 819 28,13 1,57 21,20 5,46 27,76

Fuente: Memorias de las Cajas de Ahorros y Ranking.

po gue incorporamos la media de la banca privada
al objeto de medir el grado de proximidad existente.
Para la obtencién de estos cuadros hemos tenido
en cuenta una serie de criterios. Por un lado, se di-
ferencian las cajas de ahorros en tres grandes gru-
pos de dimension: cajas grandes, cajas medianas y
cajas pequenas. La preferencia de esta opcion por
otras posibles, como podrian ser reunir a las cajas
de ahorros por cuartiles, terciles, no es otra que la
mayor comprension que facilita aquella otra tipolo-
gia extendida por lo demas a otros ambitos empre-
sariales. El criterio de diferenciacion por el que he-
mos optado es el de los activos totales (20). A
finales de 1990, las cajas grandes eran aquellas
que poseian un activo total superior a 500.000 mi-
llones de pesetas [11 en total], descontando la Ca-
ja Postal, que posteriormente se integré en el grupo
Argentaria; en tanto que las cajas medianas [25]
eran aquellas que poseian un activo total de mas de
150.000 millones de pesetas; finalmente, las cajas
pequefias no superaban dicha cuantia en sus acti-
vos totales [22]. En 1995, las cajas grandes supe-
raban el billén de pesetas en sus activos totales

[11], las cajas medianas rebasaban los 300.000 mi-
llones de pesetas [22] y las cajas pequefas no lo-
graban alcanzar el volumen anterior en sus activos
totales [17]. Igualmente, hemos considerado las
cinco mayores y las cinco menores cajas de ahorros
para detectar si se observan diferencias apreciables
en ambos conjuntos. Otro aspecto a considerar pro-
cede del hecho de comparar la distribucion del cré-
dito por sectores economicos —privado y publico—,
omitiendo tanto el crédito al sector no residente, por
su variabilidad y escasa cuantia para la mayoria de
las cajas de ahorros, como el de otros que recoge
los no clasificados.

La informacién contenida en los tres cuadros nos
permite obtener algunas evidencias del comporta-
miento crediticio de las distintas cajas de ahorros en
funcion de la dimension en la que operan:

1) Respecto del total de la cartera de préstamos
(cuadro num. 8) (21), la intensidad crediticia, expre-
sada por la proporcion del activo total que se desti-
na a creditos, es mayor cuanto menor es la dimen-
sion de las cajas de ahorros para cualquiera de los

CUADRO NUM. 10

IMPORTANCIA RELATIVA DEL CREDITO POR FINALIDADES DE LAS CAJAS DE AHORROS
Y DE LA BANCA PRIVADA, 1990-1995
(En porcentaje del activo total)

1850 1895
CAJAS DE AHORROS CAJAS DE AHORROS
Grandes ~ Medianas  Pequefias G‘g”,:"nd’:zs ﬁg‘:ﬁ;:j: BANCA Grandes Medianas Pequenas C;'r':"n;f ?:;3;:: BANCA
|. Sector privado........... 39,09 4484 4423 36,15 51,37 4273 4120 4746 43,10 40,37 5477 33,87
A. Actividades producti-
FVAS ooeeerrenreiseerensrenrnns 19,30 22,54 22,78 18,16 25,08 32,87 18,90 1883 2067 19,42 29,03 23,01
Agricultura . 1,06 2,49 3,09 0,84 1,59 1,27 1,13 1,51 1,63 0,90 2,39 0,65
Industria ........... 4,66 5,45 6,91 3,82 881 1480 3,78 4,29 5,51 3,88 7.79 8,71
Construccion ... 3,74 AT 4,58 3,32 5,85 379 514 5,95 5,93 4,86 6,24 2,25
Servicios .... 9,85 7,44 8,20 10,18 8,83 13,01 8,84 7,08 7,60 9,78 12,59 11,45
B. Particulares ............. 17,44 1963 18,01 15,49 18,04 755 21,09 2621 21,10 2025 2494 10,03
Il. Sector publico ......... 3,60 3,53 3,57 2,95 2,85 1,61 5,66 5,40 540 5,98 594 5,23
Il Inversiones crediti-

CIAS soimian i 43,15 51,36 47,92 39,61 5481 46,26 4729 5339 4884 46,88 61,18 41,09

Fuente: Memorias de las Cajas de Ahorros y Ranking.
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dos afos considerados. Por otro lado, respecto del
conjunto de inversiones crediticias, puede detectar-
se que cuanto menor es una caja, por regla general,
menor es la proporcion de créditos que destina al
sector publico, con lo que aumenta el riesgo de cré-
dito de las cajas de menor dimension al tener una
proporcion de crédito mayor destinada al sector pri-
vado (22). Finalmente, parece manifestarse una re-
lacion al principio del periodo de que cuanto mayor
sea la dimensién de una caja de ahorros mas dedi-
cara a financiar a particulares, aunque las cajas me-
dianas presentan una gran notoriedad y superan
claramente a las de mayor dimensién al final del pe-
riodo.

2) Encuanto a la financiacion de las actividades
productivas, en proporcion al total de las inversio-
nes crediticias, el cuadro nim. 9 nos presenta una
situacion por la que cuanto menor sea la dimension
de las cajas mas proporcion de créditos se destinan
a financiar los sectores agricola, industrial y cons-
truccion. Para estos tres sectores economicos, las
diferencias de financiacién entre los tres tipos de ca-
jas van reduciéndose a lo largo del periodo 1990-
1995, detectandose en los tres grupos de cajas di-
ferencias sensibles con el modelo-tipo de la banca
privada, que destinan una mayor proporcion de sus
créditos a las actividades productivas. En el caso
del sector servicios, las cajas mas grandes ofrecen
una mayor financiacion que las cajas pequenas. Es
de notar el hecho de que las cinco cajas de ahorros
mas pequenas dedican en 1995 una mayor canti-
dad de recursos financieros que las cinco cajas de
ahorros mas grandes en apoyar las actividades pro-
ductivas, fundamentalmente en los sectores agrico-
la e industrial. Esta situacion se puede extrapolar al
caso de las cajas pequenas y cajas grandes.

3) Por otro lado, el cuadro nim. 10 investiga
para los tres tipos de cajas de ahorros selecciona-
das la contribuciéon de las diferentes inversiones
crediticias en términos de balance. En la medida
en que una caja presenta una menor dimension
mayor importancia concede a la financiacion del
sector privado y menor al sector publico, que se
hace mas evidente cuando comparamos las cinco
cajas mas grandes y mas pequenas; por otro lado,
cuanto menor sea una caja mas riesgo, en térmi-
nos de balance, presenta en su financiacion a acti-
vidades productivas, particularmente las destina-
das a la agricultura, industria y construccion. Por el
contrario, cuanto mayor sea la dimensién de una
caja mas financiacién aporta al sector servicios y
menor es la proporcion que representan las inver-
siones crediticias en su activo total.

4) El dltimo de los cuadros apunta al mismo tiem-
po una serie de situaciones que se han producido du-
rante la etapa 1990-1995: la practica totalidad de las
cajas de ahorros han aumentado la financiacion al
sector privado entre 1990 y 1995, que contrasta cla-
ramente con la evolucién de la banca, que la ha dis-
minuido en dicho periodo; esta mayor financiacion al

sector privado por parte de las cajas de ahorros se ha
dirigido fundamentalmente a los particulares, redu-
ciéndose las inversiones productivas en términos de
balance, aunque la intensidad de la disminucion de
tales inversiones es inferior a la registrada por la ban-
ca privada; en este contexto de descenso de la finan-
ciacion a las actividades productivas, son las cajas de
ahorros mas grandes las Unicas que practicamente la
mantienen, por cuanto, en relacién a sus activos tota-
les, pasan del 19,31 por 100 en 1990 al 18,89 por 100
en 1995, aumentando incluso las inversiones en car-
tera de préstamos en los sectores agricola y de la
construccion; finalmente, aumentan las inversiones
crediticias respecto del activo total, destacando clara-
mente las cajas mas grandes, a diferencia de la ban-
ca privada, que las ha disminuido.

5) Por ultimo, es interesante comparar las dife-
rencias que puedan existir entre las cinco cajas mas
grandes y las cinco mas pequenas. A finales de 1995
estas Ultimas cajas destinan un porcentaje muy ele-
vado de sus activos a inversiones crediticias, un 61,1
por 100, que contrasta con el reducido porcentaje del
46,9 por 100 de las cinco cajas de mayor dimension.
Ademas, es evidente la vinculacién de las cajas mas
pequefias a la economia real, dedicando un mayor
esfuerzo a los distintos sectores productivos, y a fi-
nanciar el crédito a particulares. Pero si en 1995 es
mayor la intensidad crediticia de las cajas de menor
dimension, en el periodo de recesion econdmica,
que préacticamente coincide con los afos aqui selec-
cionados de 1990 y 1995, el comportamiento de es-
te tipo de cajas ha sido de respaldo al conjunto de las
actividades productivas, particularmente las agrico-
las, de construccion y de servicios.

V. CONCLUSIONES

1. Este trabajo pretende poner de manifiesto
como ha ido evolucionando la actividad crediticia de
las entidades de depdsitos espanolas desde nues-
tra entrada en la CEE. Esta actividad ha estado in-
fluenciada por las transformaciones institucionales
que han afectado al sistema financiero espanol des-
de un ambito externo —implantacion del Mercado
Unico, liberalizacién de los movimientos de capital,
progresiva adaptacion a la Unién Europea— como
interno, consecuencia del proceso desregulador se-
guido por nuestras autoridades monetarias, que ha
potenciado no sdlo la competencia de las entidades
de deposito, sino que ha posibilitado el desarrollo de
otros mercados e instrumentos financieros. Un as-
pecto de enorme interés ha sido la implantacion de
unas exigencias de recursos propios basadas en el
riesgo de crédito que han incidido de forma aprecia-
ble en las estrategias desarrolladas por estas enti-
dades de deposito.

2. En el periodo analizado (1985-1995) se ob-
serva una pérdida de importancia de los créditos en
el conjunto de los instrumentos financieros, ponien-
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do de manifiesto como el proceso de desinterme-
diacion ha desplazado la financiacion de los secto-
res no financieros espanoles hacia otros activos e
instrumentos financieros tanto nacionales como del
exterior.

3. El anterior proceso ha sido desarrollado en
mayor medida por la banca privada, en la que se
aprecia una pérdida de importancia del crédito y de
los depésitos procedentes de los sectores residen-
tes, en especial de las familias y empresas, en el
balance de estas entidades. Por el contrario, las ca-
jas de ahorros y las cooperativas de crédito han
adecuado sus estrategias al concepto de banca tra-
dicional.

4. Respecto a la financiacion al sector privado,
este periodo evidencia como las inversiones crediti-
cias se han dirigido a financiar fundamentalmente el
crédito a las personas fisicas tanto el crédito al con-
sumo como el crédito hipotecario. Ha sido en este
segmento donde mayor crecimiento se ha produci-
do y en el que la banca privada y las cajas de aho-
rros han mantenido una fuerte competencia. En
cuanto a la financiacién de los sectores productivos,
la banca privada ha reducido de modo significativo
su participacion, manteniendo, no obstante, una
presencia todavia importante en las actividades ter-
ciarias, al tiempo que las cajas de ahorros han au-
mentado su cuota de mercado, sobre todo en los
sectores de la construccion y de servicios.

5. En cuanto a crédito por finalidades de las ca-
jas de ahorros, se detecta a lo largo del periodo
1990-1995 que cuanto menor sea la dimensién de
una caja la intensidad crediticia es mayor, menor es
la proporcion de créditos que destina al sector pu-
blico, por lo que su riesgo de crédito es mayor, al
tiempo que realizan una mayor aportacion a los sec-
tores agricola, industrial y de la construccién. Por
otro lado, aun cuando no parece existir una coinci-
dencia de las distintas cajas de ahorros segun su di-
mension —grande, mediana, pequenha— con res-
pecto al modelo-tipo de la banca privada, si que
para determinados aspectos —financiacion a las
administraciones publicas, financiacién a personas
fisicas y financiacion al sector servicios— las cajas
de dimension grande parecen estar mas cerca del
modelo de banca privada.

NOTAS

(1) La adaptacion a esta nueva situacion no ha sido uniforme
para el conjunto de las entidades de depésito espafiolas (JIMENEZ
y Caneo, 1997). Desde 1985 a 1995, la banca privada ha dismi-
nuido el volumen de créditos a otros sectores residentes (familias
y empresas) en mas de seis puntos respecto al total del activo,
pasando del 39,9 por 100 en 1985 al 33,1 por 100 en 1995; mien-
tras que las cajas de ahorros han aumentado su participacion de
forma significativa del 33,8 por 100 en 1985 al 42 por 100 en
1985, asi como las cooperativas de crédito, que aungue en me-
nor proporcion han pasado del 43,1 al 46,5 por 100, respectiva-
mente. En cambio, las operaciones tradicionales de depdsitos
—a la vista, de ahorro y a plazo— se han visto reducidas, en tér-

minos de balance, para las distintas entidades bancarias duran-
te el periodo 1985-1995.

(2) Veéase Ebwaros y MisHkin (1995).

(3) Este subsector incluye banca, cajas de ahorros, coope-
rativas de credito y los fondos de garantia de depdsitos.

(4) Los ofros epigrafes de crédito concedido por las entida-
des de deposito —resto de instituciones de crédito, empresas de
seguros, sector exterior y valores no negociables— alcanzan va-
lores reducidos en 1995.

(5) Tan solo el crédito concedido a las empresas de seguros,
entre 1985 y 1991, y a las Administraciones Publicas, por las ne-
cesidades financieras derivadas de sus continuos déficit, supe-
ran el crecimiento registrado por el crédito al sector privado.

(6) Incluye solo la financiacion ajena recibida. No recoge, por
tanto, la financiacion con titulos de renta variable, los pasivos de
reservas técnicas de seguros y el grupo de otros.

(7) Estas pasaron de 6.375 miles de millones de pesetas en
1985 a 15.882 en 1991, para situarse en 23.454 en 1995.

(8) Aun cuando la financiacion recibida por las empresas es-
panolas del exterior permanecio practicamente constante en va-
lores absolutos a lo largo del periodo 1985-1991, que en térmi-
nos relativos significo una disminucién en su participacion en la
financiacion total, los créditos en moneda extranjera experimen-
taron un fuerte aumento. Las razones de este comportamiento
procederian, en buena parte, por la instrumentacion de una poli-
tica muy estricta que elevd considerablemente los diferenciales
de tipo de interés y que generd una importante presion a favor de
la apreciacion de la peseta.

(9) La disminucion relativa de la financiacion procedente de
las entidades bancarias no impide que el aumento de financia-
cion otorgada por los bancos supere, en términos absolutos, la
dirigida al sector privado. En concreto, entre 1991 y 1995 casi se
duplican los créditos concedidos por las entidades de depésitos
al sector publico, mientras que en el caso de las empresas no fi-
nancieras y de las familias, estos aumentan en un 16 por 100 y
en un 46 por 100, respectivamente.

(10) No obstante, si que se observa que en los Ultimos afos
la intensidad crediticia de las cajas de ahorros se ha estabilizado
debido en parte a la desaparicion de excedentes liquidos en sus
activos derivada de la eliminacion, a finales de 1992, del coefi-
ciente de inversion obligatoria.

(11) La estrategia de desarrollar la banca al por menor su-
ponia, asimismo, una barrera para las entidades financieras no
residentes por cuanto la necesidad de operar con una amplia red
de oficinas dificulta fuertemente el acceso a esta actividad de
menudeo por parte de la banca extranjera.

(12) Veéase JiMENEZ (1995)

(13) Recogido por Mavayo en la Apertura de la Jornada so-
bre repercusion de la Unién Europea en el sector del crédito hi-
potecario (junio de 1996), promovida por la Asociacién Hipoteca-
ria Espanola.

(14) Los activos de mayor a menor riesgo que se contem-
plan en la normativa espariola serfan: participaciones empresa-
riales, créditos al sector privado sin garantia real, créditos al sec-
tor privado con garantia real y créditos a las Administraciones
Publicas.

(15) Veéase CarsoO (1994) y FReixas (1996).

(16) En efecto, los datos reflejados en el Boletin Estadistico
del Banco de Espana nos evidencian cémo a lo largo del perio-
do 1985-1995 la evolucién de las variables dimensionales de las
entidades de depdsito —numero de entidades, nimero de em-
pleados y numero de oficinas— nos muestran como las cajas de
aharros las que experimentan, por lo general, una mayor reduc-
cion del numero de entidades, que se contrapone con el mayor
crecimiento del numero de empleados y de oficinas (JIMENEZ y
CaRrBg, 1997).
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(17) ElBanco de Espana, tanto en el Boletin Estadistico co-
mo en el Boletin Econdémico, no recoge datos de las cooperati-
vas en cuanto a crédito por finalidades. Asimismo, el Anuario de
las Cooperativas de Crédito y Cajas Rurales, editado por la
Union Nacional de Cooperativas de Crédito, no hace mencién de
este concepto ni en el ambito de cada entidad ni a escala agre-
gado.

(18) Las entidades de depdsito mantienen una obligacion de
remitir trimestralmente informacién del crédito por finalidades
(Estado T-13) y por sectores (Estado T-103). Aun cuando estas
cifras no reflejan fielmente la distribucion del crédito en cada una
de las entidades, si que puede ser interesante detectar y com-
probar tendencias en el conjunto de esta Ultima década.

(19) De hecho, de la informacién contenida en las Cuentas
Financieras de la Economia Espanola, dentro de la cartera de
créditos de las entidades de depdsitos, los concedidos en pese-
tas al conjunto de empresas disminuyeron desde el 50,2 por 100
en 1985 al 48 por 100 en 1989.

(20) Podriamos haber utilizado ofra variable dimensional
—inversiones crediticias, recursos ajenos, etc.—, con resultados
parecidos al criterio mantenido.

(21) El comportamiento crediticio respecto al total de presta-
mos concedidos de las cajas de dimensién media varia, en algu-
nas ocasiones, de forma diferente a las de las cajas de dimen-
sion grande o pequefa.

(22) Pudiera parecer |6gico que después de aplicarse en el
conjunto de las cajas de ahorros la Ley de Organos Rectores
(1985), que contemplaban una representacion elevada de las
corporaciones locales en sus érganos de gobierno, aproximada-
mente del 40 por 100, las cajas de ahorros de menor dimension
estuvieran apegadas a financiar intensamente necesidades de
las Administraciones Publicas espanolas. El hecho que consta-
tamos es que son las cajas grandes, en sintonia con el conjunto
de la banca privada, las que mas financiacion publica conceden.
Asimismo, el riesgo del crédito productivo es mayor para las ca-
jas pequenas.
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LA CERTIDUMBRE DE QUE NADA s;mi IGUAL
Y CASI TODO SERA MAS DIFICIL

Aurelio Medel
Redactor Jefe de Cinco Dias

Falta sélo un ano para pasar el examen definido
en Maastricht y estd movilizada la opinion de los
quince paises que integran la Union Europea. En
Espafia, se ha pasado de un temor a no cumplir las
condiciones de convergencia en el momento opor-
tuno a la importacién de incertidumbre, una vez con-
vencidos de que los deberes propios estan basica-
mente realizados.

En las ultimas semanas, las incertidumbres han
venido dadas por cambios inesperados en el signo
politico de algunos gobiernos. La victoria de los la-
boristas en el Reino Unido estaba descontada. Por
tanto, se habia amortizado sobradamente su efecto.
Con lo que no contaba nadie es con que Jacques
Chirac convocara elecciones anticipadas en Fran-
cia, y que ademas las perdiera. Aqui empezaron a
levantarse algunos temores. Dos socialistas con
planteamientos muy abiertos sobre el euro metieron
miedo en los mercados. Sin embargo, la reunion del
Partido de los Socialistas Europeos sirvio para ha-
cer una apuesta publica por el mantenimiento del
calendario de la moneda unica.

Muchas de las claves sobre el proceso hacia la
moneda Unica las tiene Alemania. Es preciso que
afiance el control del gasto y el déficit publico y des-
pejar el escepticismo que el pueblo aleman tiene
hacia una moneda nueva que considera mas débil
que la que ya tiene en sus manos. Si, ademas, ven
cada dia como el Gobierno y el Bundesbank se en-
frentan a cuenta del euro, dificilmente van a enten-
der que les beneficia y que deban apoyarlo.

En Espafa, el apoyo a la moneda unica es casi
unanime, al igual que la confianza en que vamos a
estar preparados. PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO, ha recabado la opinién de cinco cualificadas
personalidades del mundo financiero espanol, y to-
dos coinciden en sefalar que el calendario de la
moneda (nica se va a cumplir. El mas rotundo es el
Presidente de la AEB, José Luis Leal, quien afirma
que, sin lugar a dudas, la UME sera realidad en las
fechas previstas. Pero, como no esta de sobra la
prudencia cuando de decisiones politicas se trata,
Matias Rodriguez Inciarte, Vicepresidente segun-
do del Banco Santander, pone de manifiesto que

seria un retroceso histérico no cumplir el calendario.
Mientras, Braulio Medel, Presidente de la CECA,
avanza que cualquier aplazamiento podria tener al-
tos costes.

La intervencion politica es cosustancial a todo el
proceso de construccion europea, y no lo va a ser
menos con la moneda unica. Aunque los criterios
marcados en Maastricht para entrar en la moneda
unica tengan un contenido técnico, pocos dudan de
que al final sera la politica la que interprete la musi-
ca que marguen los numeros.

Si se admite que el calendario se va a cumplir, y
que el 1 de enero de 1999 el euro estara convivien-
do con las monedas locales de buena parte de los
quince paises de la UE, la duda que surge de inme-
diato es qué va a pasar a partir de entonces. ;Se va
a entrar en una fase de relajacion después del es-
fuerzo realizado, o habra que seguir con la misma
disciplina? El éxito de la moneda unica esta total-
mente vinculado a que a partir de 1999 los gobier-
nos mantengan la disciplina sobre las cuentas pu-
blicas. Luego cada pais le dara un acento u otro en
funcion de su orientacién politica, pero esta claro
que todos tienen que sujetar con mano de hierro el
gasto, y asi esta previsto en el Pacto de Estabilidad.

Luis de Guindos, Director General de Politica
Econdmica del Ministerio de Economia y Hacienda,
sefala precisamente que este pacto es la garantia
de que la convergencia econémica de los paises
que entren en la UME no se va a relajar. Braulio
Medel senala que no tendria sentido hacer un es-
fuerzo tan duro como el aplicado en los ultimos
afnos para luego levantar el pie. Rodriguez Inciarte
estima que no habra problemas para mantener la
convergencia siempre que la inflacion se mantenga
baja, y el crecimiento del PIB, en tasas moderadas.

La moneda unica lleva a la creacion de una nue-
va area econémica, un nuevo espacio de relaciones
econdmicas mucho mas estable, que tendra impac-
tos, aun por precisar, sobre las grandes monedas y
sobre el sistema financiero y los mercados de capi-
tales. Manuel Pizarro, que a su condicion de Presi-
dente de Ibercaja une la de Vicepresidente de la
Bolsa de Madrid, es el mas firme a la hora de ase-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FiNanCIERO, nim. 59, 1997.

103



verar que el euro colocara al mercado europeo en
segunda posicion tanto en los mercados de accio-
nes como de deuda, y vaticina que en diez o quince
anos Europa sera el primer mercado mundial de ne-
gociacion y emision de activos, destronando a Esta-
dos Unidos. Pizarro asegura que se va camino de
una estabilidad tal que la paridad entre el dolar y el
euro volvera a ser fija en algunos periodos.

Braulio Medel y Rodriguez Inciarte condicionan
el peso del area del euro al tesén y la fuerza del fu-
turo Banco Central Europeo en su politica moneta-
ria para apoyar el Pacto de Estabilidad y mantener
los equilibrios basicos. En cualquier caso, el alto va-
lor de reserva que tendra el euro dara a esta mone-
da mas peso del que puede tener ahora el marco.

El euro va a cambiar a las entidades financieras
la materia prima con la que trabajan, de manera que
los cambios de su entorno de negocio van a ser cla-
ros. Se ha hablado mucho sobre los costes del eu-
ro, pero poco sobre la revolucion que implicara en la
forma de hacer el negocio, revolucién que ya se es-
ta produciendo. Los bancos y cajas espafoles no
habian trabajado nunca con tipos de interés tan ba-
jos como los actuales, que son fruto de las expecta-
tivas de moneda unica ya descontadas. Rodriguez
Inciarte asegura que esos tipos se van a mantener
de forma estable, lo que contribuira a un desplaza-
miento del ahorro desde los pasivos bancarios a los
fondos de inversién. De Guindos considera que las
entidades nacionales entraran en competencia di-
recta con las extranjeras, y que los margenes seran
todavia menores, lo que incitara a la blisqueda de
tamanos mayores. Braulio Medel cree que habra
mas competencia en mercados muy propios de las
cajas como son las PYME y las familias. Para Leal,
Presidente de la AEB, lo decisivo seran los equipos
humanos, afirmacion que redondea el Vicepresi-
dente segundo del Santander sentenciando que las
entidades financieras bien gestionadas tienen que
hacer lo mismo que hasta ahora. Pizarro va mas
alla en la confianza en el sector, y cree que las en-
tidades financieras espanolas pueden liderar cual-

quier oportunidad de negocio que se genere con la
creacion del euro.

La creacion de un mercado tan grande, en el que
todas las entidades financieras trabajan con la mis-
ma materia prima, abre todo un mundo de expecta-
tivas y de incertidumbres. Pero, durante varias dé-
cadas, se mantendran barreras como el idioma y la
cultura, en el sentido mas amplio de la forma de en-
tender la vida, que dificultan estrategias bancarias
globales para todos los paises que estén en la mo-
neda unica. La liberalizacion de la apertura de su-
cursales de las cajas de ahorros espanolas en 1989
puede dar algunas pistas. Habra entidades extran-
jeras que salgan a otros paises, al igual que las ca-
jas salieron de sus comunidades, pero dificilmente
conseguiran cuotas de penetracion importantes en
los nuevos mercados. Lo mas légico es que se en-
tre en un proceso de alianzas entre entidades de
multiples paises. La alternativa es la compra o la fu-
sién para crear entidades de mayor tamano. La pri-
mera requiere movilizar mucho capital si el objetivo
es alcanzar entidades europeas de tamafo signifi-
cativo, y la segunda (las fusiones) suele ser hija de
procesos de crisis en alguna de las entidades que
participan. Ninguna entidad se entrega a otra, a me-
nos que esa sea su tabla de salvacion.

En cualquier caso, las entidades financieras es-
panolas saldran bien paradas, casi con seguridad.
Han demostrado ser capaces de hacer frente a to-
dos los retos, incluido el de la temida entrada de la
banca extranjera. Hoy es uno de los sectores con
mayor nivel de competencia interna, y que ha sabi-
do afrontar un proceso de internacionalizacion alli
donde tenia mayores capacidades de gestion que
cualquier otro competidor mundial: Latinoamérica.
Esta expansion exterior es la que hace necesario un
mayor tamano local. Por eso es mas facil adivinar
un proceso de concentracion interna, sobre todo en-
tre cajas, que la entrada en tromba de entidades ex-
tranjeras comprando bancos espanoles. Los que
por tamano pueden hacerlo o ya estan en este mer-
cado o se han marchado tras sonoros fracasos.




Luis de Guindos Jurado

Director General de Politica Econémica
y Defensa de la Competencia

1. La posibilidad de que se ponga en marcha la
tercera fase de la UME en las fechas previstas es
muy elevada, y ademas crece a medida que el tiem-
po avanza. Los paises que adoptaran el euro ven-
dran determinados por el grado de cumplimiento de
los criterios de convergencia, y en este sentido la
principal incégnita, como se ha puesto de manifies-
to en las Proyecciones de Primavera de la Comi-
sién, es la capacidad de Italia para alcanzar el 3 por
100 de déficit publico en 1997. Ademas, otros po-
tenciales candidatos como el Reino Unido, Dina-
marca y Suecia tienen abierto un proceso interno de
decision sobre su posible incorporacién que tendran
que dilucidar antes del examen de la primavera de
1998.

2. La perdurabilidad del proceso de convergen-
cia fiscal a partir de 1999 esta garantizada por el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento suscrito en Du-
blin a finales del afio pasado, que establece la obli-
gacion de que los paises integrados monetariamen-
te tengan una situacion de equilibrio presupuestario
a lo largo del ciclo economico, y fija sanciones para
aquellos que excedan el umbral del 3 por 100 de dé-
ficit. Por otro lado, la existencia del Banco Central
Europeo como responsable del manejo de la politi-
ca monetaria en la zona del euro llevara, necesaria-
mente, a la convergencia de los niveles de inflacion
|y de tipos de interés. Ademas, hay que destacar

que la mera existencia de la moneda Unica reduce
. considerablemente la aparicion de perturbaciones
| asimétricas nacionales, lo que favorecera la estabi-
| lidad del conjunto de la zona.

Sin duda, el principal riesgo para la nueva area
monetaria provendra de la existencia de un elevado

nivel de desempleo, lo que exigira profundizar en el
‘ proceso de reforma de los mercados de productos y
factores.

3. En primer lugar, hay que destacar que el eu-
ro sera la segunda moneda de reserva mas impor-
tanté en el mundo, y con el tiempo se acabara con-
virtiendo en un serio rival del doélar, tanto en las
transacciones financieras como comerciales. No
obstante, su éxito como moneda de reserva vendra
determinado por la politica monetaria que lleve a ca-
bo el BCE y por la estabilidad presupuestaria en Eu-
ropa.

Ademas, lo que parece claro es que la elimina-
cién del riesgo de tipo de cambio incrementara el

atractivo de Europa como mercado financiero inte-
grado, incluso mas alla que lo que seria el mero
sumatorio de los actuales mercados financieros do-
mesticos, puesto que existen importantes econo-
mias de escala en este ambito que se pondran de
manifiesto como consecuencia de la introduccion de
la moneda unica.

4. Independientemente de los costes de adap-
tacion al euro en que las entidades financieras ten-
dran que incurrir y de la pérdida de ingresos de ope-
raciones en divisas, la culminacion del proceso de
integracion monetaria plantea retos, pero también
nuevas posibilidades de actuacién para las entida-
des financieras espanolas.

En primer lugar, la desaparicion de la moneda
propia sera el ultimo paso de cara a tener una si-
tuacion de absoluta competencia entre entidades fi-
nancieras nacionales y extranjeras, incrementando
la transparencia y posibilidades de eleccién de los
clientes, respecto de los intermediarios financieros.
No obstante, no pienso que ello suponga una modi-
ficacion sustancial del entarno en el que se mueven
las entidades financieras espanolas que ya estan
sujetas a un elevado grado de rivalidad y concu-
rrencia.

Tal vez mas significativo sera el nuevo contexto
de tipos de interés reducidos en los que se va a mo-
ver la economia espafiola como consecuencia de la
desaparicion de la prima de riesgo que afectaba a
los tipos de los activos en pesetas. En este entorno
de menor coste de la financiacién, los margenes de
intermediacion de las entidades financieras se iran
necesariamente estrechando hacia los niveles usua-
les en Europa, lo que hara aun mas evidente la ne-
cesidad de una escala adecuada en la actuacion de
las entidades financieras.

5. Aqui es donde parece mas evidente la pérdi-
da de proteccion derivada de la moneda propia. La
existencia de una unica curva de rentabilidades en
euros, con pequenos diferenciales en funcién tnica-
mente de la calidad crediticia de los emisores, eli-
minara la segmentacion por paises que hoy dia to-
davia subsiste en los mercados monetarios y de
renta fija, con lo que el contar con una presencia
global sera mas valioso.

Algo parecido ocurrira con los mercados de renta
variable. La ausencia de riesgo de tipo de cambio
llevara a que los intermediarios deban contar con
una capacidad de analisis del conjunto de las em-
presas europeas cotizadas y de operativa en los
distintos mercados nacionales y no limitada unica-
mente al mercado propio.
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Braulio Medel Camara

Presidente de la Confederacién Espanola
de Cajas de Ahorros y de Unicaja

1. En mi opinion, existe un alto grado de proba-
bilidad de que el proyecto de la unién monetaria eu-
ropea (UME) se materialice en la fecha prevista del
1 de enero de 1999, si bien no hay que descartar la
necesidad de realizar esfuerzos adicionales por par-
te de algunos paises para cumplir los criterios de
convergencia. De acuerdo con las previsiones eco-
nomicas mas recientes, trece de los quince paises
integrantes de la Union Europea, entre ellos Espa-
na, estan en condiciones de incorporarse a la UME
desde su inicio si se hace abstraccion del criterio
relativo al nivel de la deuda publica en sentido es-
tricto.

Asi, en el caso de la inflacion, hay que destacar
que tal como ha evolucionado este indicador es pro-
bable que la media anual del indice de precios al
consumo en Espafa sea inferior al 2,4 ¢ 2,3 por
100, por lo que son muy altas las probabilidades de
cumplir con este requisito, maxime cuando en los
meses transcurridos del afio la media de inflacion se
ha situado en el 2,3 por 100.

En cuanto a los tipos de interés y habida cuenta
de que hasta el préximo afo no se conocera la me-
dia registrada por los paises europeos, es posible
afirmar, a la vista de lo ocurrido durante estos pri-
meros meses del ano, que ajustarse a este criterio
no sera dificil. Algo similar ocurre en cuanto al défi-
cit publico. Si el PIB crece en torno al 3 por 100 du-
rante este ano, no tendremos dificultad para cumplir
con este requisito.

Respecto a la deuda publica, la prevision hay que
centrarla en el hecho de que si se cumple el criterio
del déficit publico, la deuda emitida en porcentaje
del PIB bajara, y si, ademas, consideramos que la
media europea supera el 70 por 100, incluso en al-
gunos paises este porcentaje alcanza un 127 por
100, hay que pensar que Espafna, con una deuda
emitida del 69 por 100 del PIB, cumple este criterio.

El aplazamiento de la entrada en vigor de la
UME, después de haber apurado el calendario pre-
visto en el Tratado de Maastricht, podria llegar a te-
ner un coste muy elevado e incluso a sembrar du-
das sobre su realizacion definitiva.

Respecto a la evaluacion del cumplimiento de los
criterios de convergencia, hay que partir de la base
de que la UME tiene un importante componente po-
litico, por lo que las decisiones sobre su implanta-
cién, aunque basadas en fundamentos técnicos,

van a estar impregnadas de consideraciones politi-
cas, lo que en modo alguno puede ni debe interpre-
tarse como aval para posibles tratamientos discrimi-
natorios.

La configuracion de los paises participantes
desde su inicio en la UME debe sustentarse en ba-
ses sélidas y firmes para que la convergencia se
mantenga mas alla del examen de ingreso. De ahi
la importancia de la aplicacion de los criterios de
convergencia, que debe ir encaminada a verificar
un adecuado grado de estabilidad econémica que
sea sostenible. Considero, por tanto, que la inter-
pretacion de tales criterios debe estar presidida
por esa orientacion fundamental, sin perjuicio de la
aplicacion de la flexibilidad que el propio Tratado
de Maastricht recoge. Dicha flexibilidad queda es-
pecialmente patente en relacion con los criterios
fiscales, en la medida en que el articulo 104c del
Tratado prevé posibles desviaciones siempre que
prevalezca una tendencia sostenida hacia los va-
lores de referencia.

2. Actualmente, en la Unién Europea se dan las
condiciones para un periodo de crecimiento estable
que propicia la sostenibilidad de la convergencia a
partir de 1999. Careceria, por otro lado, de sentido
emprender un proyecto de tal envergadura como la
UME si no se tuviera una perspectiva de continui-
dad en el tiempo. De no poder mantenerse con ca-
racter permanente, los costes para paises concre-
tos y para el conjunto de la Union Europea serian
muy elevados.

A este respecto, los criterios de Maastricht deben
considerarse ante todo como criterios de racionali-
dad econdmica, por lo que, de forma mas o menos
explicita, van a seguir teniendo vigencia en el futu-
ro, sobre todo para establecer las condiciones que
permitan crear empleo, que constituye un desequili-
brio preocupante.

Por lo que concierne a la disciplina presupuesta-
ria, el mantenimiento de posiciones saneadas du-
rante la unién monetaria, segun lo acordado en el
Consejo Europeo celebrado en Dublin en diciembre
de 1996, tendra lugar en el contexto del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, lo que viene a implicar un
refuerzo de la disciplina fiscal respecto a la exigida
para el acceso a la UME.

3. Siatendemos a la importancia econémica de
los paises integrantes de la Union Europea, con un
PIB equiparable al de Estados Unidos, y una cuota
del 20 por 100 en el comercio mundial, cabe prever
que, de forma progresiva, el euro se convierta en la
segunda divisa mas importante del mundo en las
transacciones internacionales e incluso pueda lle-
gar a superar al dolar como divisa de reserva inter-
nacional.

De hecho, la zona del euro tendra el mismo peso
econémico y comercial que los Estados Unidos y
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mayor peso que la economia japonesa. En 1996, la
Union Europea contabilizé el 38,3 por 100 del PIB
de los paises de la OCDE frente al 32,5 por 100 de
Estados Unidos y el 20,5 por 100 de Japdn. El co-
mercio externo de la Unién Europea represento el
20,9 por 100 del comercio mundial, comparado con
el 19,6 por 100 de Estados Unidos y el 10,5 por 100
de Japon.

La posicion del euro estara condicionada, en
cualquier caso, por el mantenimiento de los equili-
brios econémicos basicos y por la autonomia de la
actuacion del Banco Central Europeo.

4, La introduccion del euro, que representa el
cambio mas espectacular de la historia moderna del
sistema financiero en Europa y en Espana, y que
incluso puede considerarse como un proyecto fi-
nanciero sin precedentes, va a tener importantes re-
percusiones sobre las instituciones financieras. De
entrada, tales entidades se veran obligadas a reali-
zar una serie de ajustes técnicos para hacer frente
al impacto sobre los procedimientos operativos (mo-
dificaciones de programas informaticos, adaptacion
de equipos, formacion del personal, sustitucion de
impresos y documentos, sustitucion de billetes y
monedas, doble informacion en extractos de cuen-
ta, adaptacién de contratos...).

Al margen de las implicaciones en el plano ope-
rativo, la UME tendra claras repercusiones en el
marco de actuacion, con una integracion definitiva y
plena de los mercados financieros, al desaparecer
la barrera del riesgo de cambio. Todo ello no hara
sino intensificar la competencia. En un escenario de
mayor dimension del mercado y con una tendencia
a la reduccién de margenes, el control y la reduc-
cion de los costes se sitla en un primer plano, asi
como la capacidad de ofrecer servicios en el espa-
cio europeo, en el que los medios de pago adquiri-
ran un papel de primer orden.

Otro efecto importante para el negocio de las en-
tidades financieras es el desplazamiento de la ban-
ca especializada en el negocio al por mayor hacia el
segmento de las pymes y las familias, donde las ca-
jas de ahorros tienen mayor cuota de mercado, por
lo que cabe esperar, para un futuro, que se intensi-
fique la fuerte competencia en precios existente en
la actualidad. Este proceso ocurrira porque, con la
desaparicion del riesgo de cambio, se produce una
tendencia a la concentracion de las cuentas de te-
soreria de las empresas en entidades financieras
que operan sobre el nuevo mercado Uinico europeo,
y en el caso de Espanfa, la dimensién de las entida-
des financieras es inferior a la registrada por las
principales entidades de los otros paises de la
Unién Europea.

5. Por lo que concierne a los mercados mone-
tarios, éstos tenderan a concentrarse, de forma que
el volumen optimice la gestion de la negociacién de
todas las entidades y el control de la autoridad mo-

netaria. Con caracter general, los mercados finan-
cieros se veran afectados por una tendencia a la
igualacion de los tipos de interés para activos de
igual riesgo, al desaparecer el riesgo de cambio, y
por una ampliacion del ambito de negociacion, al
unificarse la denominacién de los activos. Es previ-
sible que esa ampliacion de mercados dé lugar a un
proceso de concentracion y especializacion de los
mismos en torno a plazas financieras determinadas.
Este proceso de tendencia a la igualdad de los tipos
de interés significa, en el caso de Espana, que los
tipos de rentabilidad de algunos activos van a caer.
No se trata solamente de que los tipos de interés
bajen, sino de la velocidad con que se produzca es-
te descenso. Por ello, es previsible que los activos
cuya rentabilidad esté ligada a los mercados mone-
tarios seran los que con mayor rapidez recogeran
esta reduccion.
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José Luis Leal Maldonado

Presidente de la Asociacion Espafiola
de Banca Privada

1. La UME sera una realidad en las fechas pre-
vistas por el Tratado de Maastricht y Espana estara,
sin lugar a dudas, en el nucleo inicial de la misma.
Es de esperar que, desde el inicio, forme parte de la
Unién el mayor numero posible de paises. En cuan-
to a los criterios, lo deseable es que se apliquen los
previstos en el Tratado, que, en algunos aspectos,
contemplan la posibilidad, si bien limitada, de inter-
pretacion.

2. En el caso de Espafna no me cabe la menor
duda. El esfuerzo fiscal que se esta realizando es
muy riguroso y permite pensar que el déficit publico
continuara reduciéndose en los afos venideros. Se
trata de algo deseable en si mismo, independiente-
mente de lo firmado en el Tratado. En cuanto a la in-
flacion, dependera fundamentalmente de la mode-
racion salarial en los sectores que no estan sujetos
a la competencia internacional; en el resto, la aper-
tura de la economia es la mejor garantia de estabi-
lidad.

3. La importancia comercial de los paises gue
formaran parte de la unién monetaria permite pen-
sar que el euro sera una moneda de reserva, lo que
brindara nuevas oportunidades a los bancos de la
zona. Por otra parte, los mercados financieros en
Europa tenderan a unificarse y a ganar en profundi-
dad, lo que redundara en beneficio de los ahorrado-
res europeos. Los beneficios para las empresas y
particulares que utilizan el crédito bancario se estan
notando ya en el actual proceso de convergencia.

4, La desaparicion del riesgo de cambio en la
zona euro introducira aun mas competencia en un
sistema que de por si es ya muy competitivo, al me-
nos en Espafa. La movilizacién del ahorro y la in-
version se llevaréd a cabo de manera mas eficiente,
mejorandose la asignacion de recursos. Los bancos
deberan disefar sus estrategias desde la perspecti-
va global del mercado europeo y el resultado final
dependera de la especializacion, de las bazas y de
las opciones basicas que cada uno establezca. Lo
decisivo, en todo caso, seran los equipos humanos
encargados de llevar a cabo las estrategias que se
disenen. El Gobernador del Banco de Espana aca-
ba de recordar que nadie puede dormirse en la ba-
talla por adaptarse a la moneda unica.

5. Los tipos de interés del mercado interbanca-
rio van a converger con los que prevalecen actual-

mente en los dos principales mercados, es decir,
Francia y Alemania. Lo mismo sucedera con los ti-
pos a largo plazo. Por su parte, la redenominacion
de la deuda publica, y de una parte sustancial de la
privada, llevara, finalmente, a un mercado unificado
de titulos en toda Europa. Las carteras de los aho-
rradores, tanto en Espafia como en el resto de los
paises de la Unién, tenderdn a adecuarse a esta
nueva realidad que, por otra parte, extendera su in-
fluencia bastante mas alla de las fronteras de la
Unidn. Al final del proceso, coexistiran en el mundo
tres grandes zonas monetarias: la del euro, la del
délar y la del yen, lo que permite pensar en una ma-
yor facilidad para coordinar las politicas econémi-
cas, lo que, a su vez, sera un factor importante de
estabilidad.

109




Manuel Pizarro
Presidente de Ibercaja

1. Pese a que los criterios de Maastricht se
acordaron en una situacion de claro crecimiento de
las economias europeas, que fue seguida de una
recesion posterior contra prondéstico, considero que
se estan arraigando solidamente las posibilidades
de lograr la moneda unica para Europa en enero de
1999. Los mercados financieros, ya sean de activos
publicos o de acciones, estan cotizando en los Ulti-
mos meses la mas que razonable esperanza de una
moneda unica en los plazos y en las condiciones
previstas. Los dos analisis ultimos de la comision de
Bruselas han dado «aprobado» practicamente ge-
neral. El esfuerzo realizado por los respectivos ban-
cos centrales y unas politicas econémicas orienta-
das a la consecucion de estos objetivos ya estan
dando sus frutos. La inflacion en Europa se en-
cuentra bajo control y la convergencia de tipos de
interés, tanto reales como nominales, es una reali-
dad palpable que, de facto, ya esta unificando las
distintas economias.

Los mayores escollos pueden aparecer en el con-
trol de las finanzas publicas, aunque el objetivo de
un déficit publico del 3 por 100 sobre el producto in-
terior bruto (PIB) para el cierre de este afio esta ca-
da vez mas cercano. De un lado, este afo las eco-
nomias europeas parece gue van a crecer a mayor
ritmo del previsto facilitando, por el mero mayor cre-
cimiento, la disminucién del peso relativo de los dé-
ficit. De otro, existe una voluntad politica clara de
reduccion del gasto que se ha apoyado en procesos
de mejora de la gestion y de privatizacion donde, en
la mayor parte de los casos, los recursos obtenidos
se han destinado en parte a la reduccion del déficit
y a la amortizacion de deuda publica.

También me gustaria resaltar que el mayor equi-
librio entre los ingresos y los gastos publicos se es-
ta realizando con un respeto exquisito al modelo de
Europa social, sin menoscabo de los sectores so-
ciales menos favorecidos.

Mi convencimiento y deseo es que los criterios
para lograr el euro se sustentaran en los objetivos
economicos basicos previstos, con las minimas in-
terferencias politicas. Unicamente cabria esperar, y
los distintos agentes econdmicos asi lo aceptan,
una relajacion del criterio de deuda publica con el
limite establecido de que ésta no supere el 60 por
100 del PIB. Esta relajacion deberia ir acompafada
de un compromiso en firme para alcanzar ese nivel
en un breve plazo de tiempo. Pero si primasen cri-

terios politicos en el resto de requisitos o en la in-
corporacion de paises al euro, la moneda resultan-
te naceria ya lastrada. En su competencia con las
otras dos grandes monedas del mundo (ddlar y
yen), el euro no gozaria de la credibilidad ni de la
fortaleza que se buscan con la unificacion de mone-
das europeas. En este sentido, solo concibo un eu-
ro respaldado por economias sanas, equilibradas y
competitivas.

En este momento, sélo los criterios de déficit tan-
to corriente como deuda acumulada pueden ser ob-
jeto de reconsideracion, pero por razones politicas
de otorgar mayor solidez al euro y no de politica con
minuscula.

2. Este proceso de unificacion de monedas es,
sin lugar a dudas, novedoso. Por ello, los modelos
comparativos no pueden ser del todo extrapolables.
Ahora bien, en una Europa econdémicamente inte-
grada se pueden encontrar paralelismos con los Es-
tados Unidos. El modelo norteamericano funciona
con las peculiaridades economicas de cada Estado
de la Unién sin plantear dificultades insalvables,
aunque la situacion actual ha exigido mdltiples en-
miendas a la Constitucion federal primitiva, como
exigira también modificacién en el statu quo de las
relaciones paneuropeas.

En este sentido, creo que Europa podra operar
con una moneda Unica siempre que los esfuerzos
de los distintos paises se realicen en la misma
direccion. En este proceso se exigira una mayor
armonizacion en las politicas econdmicas, con la
evidente perdida de autonomia en cada pais en be-
neficio de una mayor soberania comun. La moneda
unica, el euro, sera también un acicate para que es-
ta armonizacion se lleve a buen fin.

En junio de este mismo ano, el Consejo Europeo
que se celebrara en Amsterdam aprobara el Pacto
de Estabilidad, que busca asegurar el futuro de la
union econdmica y monetaria. El mismo contempla
la aplicacion de medidas de control de déficit publi-
co posteriormente a 1999, con sanciones entre el
0,2 y el 0,5 por 100 del PIB si el déficit supera el 3
por 100 sobre esta magnitud. Estas sanciones, se-
gun lo acordado en el Consejo Europeo del 14 de
diciembre de 1996, seran propuestas por Ecofin. No
obstante, faltan todavia por definir muchos supues-
tos en una ldgica prudencia de no colocar el carro
antes que los bueyes. Los beneficios que la mone-
da unica traera con un mercado de 371 millones
de personas seran el mejor argumento para que
los distintos paises vigilen sus grandes cifras eco-
nomicas.

Ademas de este Pacto de Estabilidad, el gobier-
no espanol ha presentado un plan de convergencia
para el periodo 1997-2000 que ya ha recibido de
los ministros europeos calificativos de «equilibrado,
creible y realista». El esfuerzo de Espana en el dlti-
mo afo por alcanzar la convergencia con Europa
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muestra resultados extraordinarios. Pero este es-
fuerzo debera continuar e incluso profundizarse des-
pués de 1999, bien lejos de la llamada euroeuforia,
asumiendo desde ahora todos los socios y todos los
ciudadanos que sera largo el camino e intenso el es-
fuerzo sin que a ninguno nos sea permitido el con-
formismo ni la relajacion.

3. El euro, tanto en el mercado de acciones
como en el de deuda, colocaréd a los mercados eu-
ropeos en segunda posicion por voliumenes des-
pués de Estados Unidos. El euro, por la simple su-
ma aritmética de la capitalizacion de las bolsas
europeas y de la deuda publica, se colocara como
segunda moneda de referencia dentro de los merca-
dos financieros internacionales. Actualmente, la deu-
da en Estados Unidos, segln un reciente estudio, al-
canza los 8,87 billones de dolares, mientras que la
europea llega a los 6,76 billones y la japonesa se si-
tua en 3,80 billones de pesetas. Tomando la capita-
lizacion de las bolsas, las europeas son algo mas de
la mitad de los 7 billones de ddlares de capitalizacion
del mercado norteamericano, ligeramente por enci-
ma del mercado japonés.

Estas cifras sirven para situar la importancia del
euro en los mercados internacionales, pero no indi-
can el potencial futuro de la moneda europea. El
yen pasara muy probablemente a ser la tercera mo-
neda de referencia en el mundo, siendo el ddlar el
claro competidor del euro. Sin embargo, los merca-
dos financieros, mas desarrollados en Estados Uni-
dos, no reflejan con exactitud el tamano de las eco-
nomias. El PIB de Europa en 1995 suma 6.452
millones de ecus frente a los 5.391 millones de ecus
de Estados Unidos y los 3.818 de la economia ja-
ponesa.

Este desajuste entre el PIB y la importancia de
los mercados hace albergar posibilidades sobre un
gran crecimiento de los mercados europeos favore-
cidos por una Unica moneda, ya sin riesgos de tipo
entre cada pais. La liquidez de una moneda unica
con una zona europea que muestra el mayor PIB
me lleva a estimar un auge en los mercados que
ahora se hace dificil de calcular. En un horizonte de
diez o quince anos pueden estar, a mi entender, sal-
vadas las diferencias actuales y, superado este pe-
riodo, probablemente sea Europa el primer merca-
do mundial en la negociacién y emision de activos
financieros.

Por tanto, en 1999 el euro sera con bastante pro-
babilidad la segunda moneda mas importante en las
finanzas internacionales y, mas adelante, las posibi-
lidades de alcanzar o superar al ddlar parecen ra-
zonables debido al tamano de esta nueva economia
europea. El equilibrio entre las dos monedas sera
uno de los factores a tener especialmente en cuen-
ta y nos hace pensar en la posibilidad de un nuevo
periodo de paridades fijas entre ellas. En todo caso,
cabe anticipar que estas relaciones seran un puntal
de los mercados financieros del futuro.

4. Las entidades financieras son pieza funda-
mental en el proceso de creacion del euro; ellas so-
portaran, en efecto, los mayores costes de la nueva
moneda. Bancos y cajas de ahorros ya han realiza-
do este esfuerzo y ello permite pensar que el 1 de
enero de 1999 se puede hacer la transformacion de
pesetas a euros sin mayores demoras. Asimismo,
los ingresos derivados tanto de la operativa por
cuenta propia como sobre la realizada para terceros
con divisas europeas se perderan con la moneda
unica. Estos son los aspectos negativos de la llega-
da del euro, pero también a las entidades les nace
un nuevo mercado del euro, tanto en sus operacio-
nes tradicionales de activo y pasivo como en el ase-
guramiento, colocacién e intermediacion en los mer-
cados financieros.

Por el lado de la competencia, las entidades espa-
fiolas han mostrado ya su eficiencia sin que el peso
de estas entidades extranjeras en el entramado fi-
nanciero nacional haya sido muy significativo. La pro-
ximidad con el cliente contintia siendo una ventaja pa-
ra este negocio basado en la confianza. Ademas, el
euro alimentara las operaciones dentro de la propia
Unién Europea, lo que supondra un negocio anadido
donde emisores e inversores quedaran deslocaliza-
dos y operaran sin ningun riesgo de tipo de cambio en
las distintas economias que conformen el euro.

El desarrollo tecnolégico de las entidades espa-
nolas y el conocimiento actual de otros mercados
europeos, por la via de las alianzas o los intercam-
bios accionariales, son elementos suficientes para
gue las entidades financieras espanolas puedan
participar e incluso liderar los nuevos negocios que
se generaran con el euro.

La presencia en entidades financieras iberoame-
ricanas da a las espafolas una ventaja competitiva
respecto a otras entidades europeas. En este senti-
do, ofrecen un valor anadido en procesos de alian-
zas estratégicas que, sin lugar a dudas, se van a
producir con la implantacion del euro. La canaliza-
cion de ahorro europeo hacia estas areas geografi-
cas con economias tan prometedoras o la atraccion
de capitales de estos paises cuentan en Espana
con las entidades que mejor conocen este mercado
y por el que estan apostando durante los Ultimos
anos. Conviene recordar que el euro sera una mo-
neda de referencia para el resto de economias mun-
diales y atraera capitales de todos los paises.

Asi, la competencia no tendra unas consecuen-
cias negativas en las entidades que buscaran
acuerdos duraderos con otras entidades europeas
para acceder con un mayor tamano a las oportuni-
dades que ofrece una moneda Unica para cerca de
400 millones de personas y unos 10.000 emisores.

5. ElBanco Central Europeo y el Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales que se crearan en 1998
cuando se conozcan los paises miembros de la
union econdmica y monetaria seran los responsa-
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bles de la politica monetaria: mantenimiento de la
estabilidad de los precios y seguimiento de la masa
monetaria. Los distintos bancos centrales perderan
su autonomia en favor de estos organismos, pero
ello no afectara a los mercados monetarios donde,
eso si, la estrategia sera comun. Cada banco cen-
tral llevara a su propio mercado monetario las direc-
trices del BCE con unos tipos de interés uniformes.

En los mercados de deuda existiran pequenos di-
ferenciales entre unos y otros paises de acuerdo
con la solvencia de cada economia. Légicamente,
los diferenciales actuales que valoran, primordial-
mente, el riesgo de tipo de cambio no existiran. Eso
si, la existencia de diferenciales por solvencia hara
que cada mercado sobreviva sin mayores proble-
mas con un aumento de la presencia tanto europea
como internacional en los distintos mercados de
deuda. La renta fija vivirda un gran auge por el au-
mento de emisores con diferenciales ya mas signifi-
cativos por los distintos grados de solvencia y por el
aumento de inversores potenciales.

En cuanto a la Bolsa, la convergencia la va a fa-
vorecer considerablemente; de hecho ya lo esta ha-
ciendo, debido al escenario econémico de bajos ti-
pos de interés y de estabilidad. En mi opinion, sin
embargo, parece descartada la opcién de una gran
Bolsa europea, aunque solo fuera para los valores
de mayor liquidez y capitalizacion debido a la facili-
dad operativa y a la concentracion de informacion
que existe sobre cada valor en su plaza de origen.
Eso si, con el euro se salva una gran incertidumbre
en la inversion intraeuropea como es el tipo de cam-
bio y las operaciones se multiplicaran en la busque-
da de las mejores oportunidades de inversion.

La creciente liquidez del mercado espanol, las
mejoras en liquidacién y contratacion que nos si-
tuan en los primeros puestos de Europa y la infor-
macién que genera el propio emisor en el pais de
origen son argumentos para esperar la continuidad
e incluso potenciacion de la Bolsa espafola en su
configuracién actual.

En los derivados financieros (futuros y opciones),
aquellos que toman como subyacente la renta va-
riable continuaran en su funcionamiento actual apo-
yados por un mayor numero de inversores. Los li-
gados a tipos de interés y a la deuda publica si
pueden sufrir una concentracion.

La previsible evolucion de la deuda tanto en sus
movimientos de alza o baja de las rentabilidades se-
ra idéntica en cada pais, manteniendo esos mini-
mos diferenciales antes apuntados. Por ello, en las
estrategias de cobertura o en la especulacion con
estos instrumentos se podra tomar como referencia
un solo bono europeo con el que se abarcaran los
movimientos de todas las deudas. Estos mercados
si corren un riesgo en favor de un gran mercado eu-
ropeo que gozara de una altisima liquidez y que
permitird a todos los inversores especular o cubrir
sus posiciones en deuda.

Matias Rodriguez Inciarte
Vicepresidente del Banco Santander

1. Me parece mas que probable el manteni-
miento del calendario previsto para la UEM. A estas
alturas seria un retroceso de proporciones histori-
cas incumplir los compromisos establecidos en el
Tratado de la Unidn. Cosa distinta es los paises que
formaran parte de la UEM desde un primer momen-
to. No creo que los criterios para la seleccion de pai-
ses tengan un fundamento exclusivamente técnico,
lo que no quiere decir que haya un predominio de
factores politicos a la hora de tomar la decision final.
El Tratado permite una cierta flexibilidad y margen
de interpretacion que puede dar acomodo a paises
que no cumplan estrictamente los criterios, pero que
es obvio que no pueden estar ausentes de la UEM.

2. Dependera, en buena medida, de la evolu-
cion econémica mundial. Si se mantiene el actual ci-
clo benigno de inflaciones bajas y crecimiento mo-
derado, el mantenimiento de la convergencia sera
mucho mas facil. Pienso que hay razones para ser
optimista a este respecto y no cabe duda que lo
avanzado en los ultimos afos puede dar estabilidad
al proceso. Con todo, hay a mi juicio una constante
en todos los procesos de integracion europeos: su
exito esta en gran medida vinculado a la existencia
de condiciones macroeconomicas favorables. Suce-
dio en la década de los sesenta, tras la creacion del
mercado comun y lo mismo tras la incorporacion de
Espana y Portugal en la tercera ampliacion comuni-
taria.

A la vista de los datos hoy disponibles, soy opti-
mista sobre el mantenimiento de la convergencia a
partir de 1999.

3. Eleuro puede y debera tener un peso mucho
mayor que el que hoy representan el marco o la li-
bra esterlina dentro de los mercados financieros in-
ternacionales. La fortaleza del euro estara vinculada
al sostenimiento del pacto de estabilidad y las deci-
siones monetarias del Banco Central Europeo seran
también clave para su credibilidad como moneda de
referencia. A medio plazo, el euro deberia tener, en
relacion con el dolar y con el yen, el peso dentro de
los mercados que corresponda al tamafio e impor-
tancia de las economias de los paises que formen
parte de la UEM.

4, La incorporacion de Espana a la UEM vy el
euro va a suponer cambios significativos para las
entidades financieras.
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Estos cambios van a estar gobernados por un
conjunto de impactos, entre los que pueden desta-
carse los siguientes:

— Mantenimiento de un entorno de tipos de inte-
rés nominales bajos y estables.

— Fuerte desplazamiento del ahorro desde los
depositos tradicionales hacia fondos de inversion,
fondos de pensiones y seguros.

— Pérdida de importancia relativa en las activi-
dades de trading en cambios y en bonos estatales
de paises OCDE.

— Incremento inicial de costes como consecuen-
cia de los cambios necesarios para adaptar los sis-
temas informaticos.

De estas tendencias, las dos primeras estan pre-
sentes ya hoy de forma clara en nuestro sistema
financiero, que se ha ido adaptando de forma pro-
gresiva a ellas, y en cuanto al incremento de costes, al
ser por una vez, no tendra repercusiones permanen-
tes significativas.

Si tuviera que resumir en una frase lo que puede
significar el impacto global, diria que las entidades
financieras bien gestionadas no tienen que hacer
nada sustancialmente distinto de lo que han venido
haciendo en los ultimos anos. Eso si, sera nece-
sario apostar mas claramente por la diversificacion
geografica, por los canales alternativos de distribu-
cién; en resumen, por todo aquello que haga mas
estables y diversificados los ingresos y aumente la
eficiencia en costes.

5. La unién econdémica y monetaria es el acon-
tecimiento monetario mas importante que se va a
producir en los paises desarrollados desde que en
1973 quebrd el sistema de cambio fijos de Bretton-
Woods. De hecho, el euro es una nueva Constitu-
cion Monetaria que cambia las reglas de juego, las
conductas de los ahorradores e inversores y, por
tanto, la estructura competitiva de los sistemas fi-
nancieros europeos.

Uno de los elementos esenciales de la introduc-
cion del euro es la desaparicion del riesgo cambia-
rio de las inversiones de cartera realizadas en los
restantes paises participantes en el area monetaria
comun.

Ello tendra como consecuencia un mas favorable
trade-off de riesgo y rentabilidades e influira en la
composicién de la demanda de activos financieros
que Va a verse sometida a un fuerte cambio.

En primer lugar, porque se van a producir cam-
bios regulatorios que van a liberalizar la politica de
inversiones tan importantes como las companias de
seguros y los fondos de pensiones, los cuales van a
poder invertir hasta un 100 por 100 de su patrimo-
nio en activos del drea del euro. En segundo lugar,
porque la menor volatilidad de los tipos de interés y
del tipo de cambio van a fomentar la demanda de

activos de renta fija y renta variable en detrimento
de la demanda de activos monetarios. Es decir, por-
que el euro va a convertirse en la palanca del desa-
rrollo de un mercado de capitales a nivel europeo. Y
en tercer lugar, porque el escenario de moderado
crecimiento y baja inflacién, unido a la dinamica de-
mografica que lleva al envejecimiento de la pobla-
cioén europea y a las presiones sobre los sistemas
de proteccion del Estado del Bienestar, van a supo-
ner un aumento de la propension media al ahorro a
largo plazo de las familias europeas.

Evidentemente, el sector financiero europeo ne-
cesita ajustarse a este cambio en la demanda de
servicios financieros, iniciando una transformacion
que debe llevarle a desarrollar algunas de las ca-
racteristicas del modelo bancario propio de los pai-
ses anglosajones. Es decir, mas especializacion,
mayor énfasis en los mercados de capitales y ma-
yor preocupacion por la eficiencia y la creacion de
valor para el accionista. Un cambio muy significati-
vo que sélo podran afrontar las instituciones con el
tamano y los recursos humanos, patrimoniales y ge-
renciales adecuados.
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