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. INTRODUCCION

La unién monetaria europea se acerca cada vez
mas provocando transformaciones profundas en to-
dos los agentes econdmicos. En un primer momen-
to, el sistema financiero va a ser el agente mas
afectado. En este sentido, las repercusiones sobre
los sistemas bancarios de los paises europeos se
estan sintiendo desde hace algun tiempo. Concreta-
mente, desde que se iniciaron los primeros pasos
hacia la liberalizacién de los distintos sistemas fi-
nancieros nacionales la actividad de las institucio-
nes y de los mercados financieros ha ido transfor-
mandose de forma progresiva, dando lugar a una
importante reestructuracion del sector con un grado
de competencia mucho mayor en los sistemas ban-
carios de los paises que tienen la expectativa del
mercado unico de servicios financieros.

La introduccion del euro va a suponer la elimina-
cion de las ultimas barreras contra la competencia
bancaria, ya que se pierde el riesgo del tipo de cam-
bio al desaparecer las monedas nacionales e inevi-
tablemente desciende el grado de segmentacion de
los mercados financieros europeos. Muy probable-
mente, este nuevo impulso integrador que produci-
ré transformaciones en dichos mercados financie-
ros europeos se ira reflejando en todos los aspectos
o areas del negocio bancario —aunque con diferen-
te intensidad y rapidez— de cada uno de los patrtici-
pantes en los distintos sistemas bancarios.

Ante este futuro inmediato las entidades banca-
rias han de prepararse para un cambio permanente
de sus actuaciones competitivas. A lo largo de este
articulo vamos a describir como se plantea en el sis-
tema bancario espanol la llegada tanto del mercado
Unico como del euro. Para ello, en el segundo y ter-
cer apartados, repasamos la actuacion de las enti-
dades financieras espanolas en los Ultimos anos en
cuanto a su actividad bancaria tradicional, por un la-
do, y en cuanto a los nuevos productos financieros,
aplicacion de nuevas tecnologias a la banca y los
nuevos mercados que estan explorando, por otro.
Después, en el apartado cuarto, se analiza la com-
petencia entre entidades en el ambito europeo, es-

to es, a nivel transfronterizo. Se finaliza con un
apartado que realiza algunas previsiones sobre el
impacto de la union monetaria europea (UME) en la
futura competencia bancaria.

il. LA ACTIVIDAD BANCARIA TRADICIONAL

A lo largo de las dos ultimas décadas, el sistema
bancario espanol ha pasado de un marco de pro-
teccion y regulacion a un proceso liberalizador que
adecua el entorno regulador espanol al marco legal
comunitario. De la serie de cambios legislativos re-
gistrados en el mercado espanol se destaca la abo-
licion de las restricciones territoriales a la expansion
de las cajas de ahorros (en 1989) y la liberalizacion
total de los tipos de interés regulados (en 1987), sin
olvidar la reduccion paulatina del coeficiente de ca-
ja, la eliminacion de coeficientes obligatorios de
inversion y la equiparacion de la banca extranjera.
Esto es, se ha producido una importante desregula-
cion estructural del mercado financiero espanol que,
junto con la expectativa del mercado Unico, ha origi-
nado numerosos movimientos en las entidades fi-
nancieras nacionales (1).

De todos los efectos producidos en el entorno
bancario espafnol destacamos en este apartado uni-
camente los dos que consideramos mas importan-
tes, esto es, el aumento continuo de importancia de
las cajas de ahorros y el crecimiento de la concen-
tracion del sector. El resto de acontecimientos del
sector en cuanto a la caida de precios y margenes,
el descenso de beneficios y busqueda de nuevas
fuentes de ingresos y control de los gastos de ex-
plotacion puede seguirse en numerosos trabajos
(véase, por ejemplo, Carbo y Coello, 1997).

A pesar del intento de homogeneizacion de agen-
tes financieros en el sistema bancario espanol, la
evolucién de la actividad financiera de las cajas de
ahorros estuvo condicionada por la referencia obli-
gada a los distintos coeficientes y restricciones
competitivas respecto a la banca privada. La carac-
teristica mas importante que se observa desde la
entrada de Espafa en la Comunidad Econdmica
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Europea (CEE) es que, simultaneamente a la equi-
paracién paulatina con la banca, se produce en el
sistema bancario espafnol (SBE) una continua ex-
pansion del sector de las cajas de ahorros con un
crecimiento muy superior al de los restantes grupos
de entidades. El cuadro nim. 1 muestra una prime-
ra aproximacion a la magnitud de este crecimiento.

Puede apreciarse que el incremento de las cajas
en los activos totales, en términos reales, ha sido
casi del 250 por 100 frente al 155 por 100 del SBE,
aproximadamente, de modo que se ha ido elevando
la importancia relativa de las cajas dentro del siste-
ma a lo largo de los ultimos veinte afos. El nimero
de oficinas abiertas al publico de este colectivo se
ha duplicado desde las 8.184 sucursales de 1977
hasta las 16.094 que existen a finales de 1996. En
los empleados encargados de la atencién al publico
ocurre algo parecido: ha crecido un 109 por 100,
desde 41.863 hasta los 87.370 de 1996.

En cuanto a la importancia relativa que las cajas
de ahorros tienen frente a la banca privada y las
cooperativas de crédito, se constata que se ha pro-
ducido un considerable crecimiento del peso espe-
cifico de las cajas en el sistema crediticio espanol
en detrimento de la banca. Es preciso tener en
cuenta que las cajas son entidades eminentemente
captadoras de recursos, financiando sus inversio-
nes crediticias con depodsitos de clientes, en tanto
gue los bancos basicamente conceden créditos a
sus clientes previa financiacion en el mercado inter-
bancario. En el grafico 1 se muestra la evolucion en
los ultimos anos de distintas partidas del balance
para el conjunto del SBE.

La tasa de crecimiento de todas las variables
consideradas (inversiones totales, volumen de cré-
dito, cantidad de recursos ajenos y, muy especial-
mente, depdsitos de otros sectores residentes) es
muy superior en las cajas que en los demas grupos
institucionales del sistema crediticio espanol, por lo
qgue su cuota de mercado ha aumentado continua-
mente a lo largo de los Ultimos veinte anos en torno
a los 20 puntos porcentuales. Por su parte, las coo-
perativas de crédito se han mantenido siempre en
un nivel reducido de importancia o peso relativo que

nunca ha superado el 7 por 100 del mercado na-
cional, aun cuando en algunos mercados geografi-
cos concretos tienen una mayor relevancia.

En el lado del pasivo las cajas llegan incluso a su-
perar a la banca alcanzando la barrera del 50 por
100, si bien esta afirmacion debe ser matizada. En
efecto, en los ultimos afos, como consecuencia de
la menor rentabilidad producida por los depdsitos
frente a los fondos de inversion, muchos clientes
han encaminado sus ahorros a inversiones mas
rentables que quedan fuera de los depositos de
otros sectores residentes. En este sentido, es cono-
cido que los bancos poseen una cuota superior a la
mitad del mercado, si bien en el ultimo ejercicio su
crecimiento ha sido inferior al experimentado por las
cajas (véase el apartado Ill).

Respecto al tamano y numero de entidades del
sector, se observa que el hecho mas sobresaliente
acaecido en el SBE ha sido la proliferacion de fu-
siones, absorciones y compras de entidades que se
han producido desde 1988, afno de la creacion del
Banco Bilbao Vizcaya. De hecho, dicho afo consti-
tuye un punto de inflexion en la evolucion seguida
por la concentracion, ya que, hasta 1987 se produ-
ce un aumento significativo de la cuota de mercado
de las entidades de tamafo mediano y pequefo, y
a partir de 1988 son las principales entidades na-
cionales las que aumentan de forma considerable
su cuota de mercado.

En estos momentos, como puede comprobarse
en el cuadro num. 2, se ha abierto una importante
brecha entre la cuota de mercado en poder de las
cinco mayores entidades y la que mantienen el res-
to de bancos y cajas de ahorros. La razon de la im-
portante elevacion de la concentracion se debe a
los numerosos agrupamientos, iniciados con la fu-
sion de los Bancos de Bilbao y Vizcaya, seguido en
1990 con numerosas fusiones entre algunas de las
principales cajas de ahorros, en 1991 con la crea-
cion del Banco Central Hispanoamericano y la reor-
ganizacion de la banca publica en torno a la Corpo-
racion Argentaria, y en 1994 el Banco Santander
adquirié a Banesto y su grupo (2).

CUADRO NUM. 1
EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

Activo total (mill. pesetas constantes)

Fecha

Nudmero de oficinas Ndmero de empleados

Cajas

SBE

Cajas

SBE

Cajas

SBE

1977 12.632 49.627
T80 ovvsvsenssmpomsimsusmpssmmnsssmsans 13.773 54.584
1985 s:csmsmmsussssmmensmmsmmmnsassmssasas 21.504 71.905
TOBY ... oocmmnmmsrnninsnsssmmmansasas vonrss 32.038 88.648
1992 L 36.290 102.441
M998 :ousiimsnasmsmssmmmsmmsvommssrmmnsss 43.901 126.276

8.184 21.249 41.863 225.048
9.309 25.786 54.110 247.199
12.335 32.503 71.042 243.486
14.944 34.511 83.026 248.276
14.291 35.429 82.900 253.197
16.094 37.079 87.370 242.221

Fuente: Banco de Espafa y Confederacion Espafola de Cajas de Ahorros (CECA).
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GRAFICO 1
PARTICIPACION DE LAS INSTITUCIONES EN EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL
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Fuente: Banco de Espana.

lll. NUEVOS PRODUCTOS, NUEVOS
MERCADOS

Los retos que surgen en la competencia entre en-
tidades financieras vienen marcados hoy dia por la
creacion de la moneda unica —el euro— y por la
composicion o el comportamiento del ahorro de las
familias. Segun las ultimas previsiones se espera
que continde la transformacién que se esta obser-
vando en la colocacién del ahorro, tendente a des-
plazarse desde los depdsitos tradicionales hacia
otro tipo de productos mas sofisticados. Por ello, en
las siguientes lineas se describen los Ultimos afnos

Recursos ajenos

70

20

L L L 1 i L 1 L 1 PRI T
M T WO O N0 OO — N M T 1 O
W W O W W DV DV DD DDD DD
[o) B> o> o> B o> e > I Il o)l > o) N o ) I e BN B =)
- - - - - - - - - - - -

Depdsitos de otros sectores residentes
70

60\

50
“ /A
30
20

L L 1 L 1 1 L 1 1 L 1 1 L
O T IO O 0O OO — AN M T 1 ©
W O W W W W VD DD DDDD
o) <> W'o> i< > o> Bl e > o > o> N © > B ) i o) B o I o> B @)
- - - - - - - - - T T - -

de este proceso de desintermediacion. También,
ante el reto del mercado unico, se comentan otros
dos puntos de referencia en la futura competencia
de las entidades nacionales, esto es, el desarrollo
de nuevas tecnologias en la banca y la expansion
internacional de algunas entidades en busca de
nuevos mercados.

1. Fondos de inversion

Los fondos de inversién en Espana cuentan con
una larga tradiciéon que se inicia con las primeras
normas a mediados de los anos sesenta. Pero no

CUADRO NUM. 2
CONCENTRACION DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

1980 1987 1989 1992 1996
10,1 8,0 10,1 10,1 10,8
36,9 34,7 35,4 42,0 43,3
56,8 54,8 52,5 59,3 60,3
72,2 68,8 68,4 74,4 74,8
98,3 98,9 98,9 99,8 99,9

Fuente: AEB, Banco de Espafa y CECA.
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es hasta 1991 cuando los fondos se consolidan co-
mo una alternativa popular de ahorro. Sirva de re-
ferencia que en 1990 el patrimonio de esta inversion
suponia 1,2 billones de pesetas y en octubre de
1997 tenemos ya 25,7 billones de pesetas, esto es,
en siete afios se ha producido un incremento extra-
ordinario —que supera anualmente el 60 por 100 en
término medios— que llega en la actualidad a supo-
ner la tercera parte del PIB espafiol, aproximada-
mente. Por tanto, estos instrumentos de inversion
se han convertido en los ultimos afos en los prota-
gonistas del proceso de desintermediacion del sis-
tema financiero espafol, compitiendo directamente
con el negocio bancario tradicional.

Las razones de este espectacular desarrollo de
los fondos de inversion se deben fundamentalmen-
te a tres factores. El primero viene determinado por
las ventajas que para los pequenos y medianos in-
versores supone el poseer una participacion en una
gran cartera, es decir, diversificacion del riesgo,
gestion profesionalizada, liquidez y acceso a mer-
cados dificiles de acudir a nivel individual que se
materializan en una mayor rentabilidad y seguridad.
El segundo factor de la expansién se debe a la re-
forma de su tratamiento fiscal —discutible en sus
fundamentos— que desde enero de 1991 ha permi-
tido ofrecer a este producto una alta rentabilidad fi-
nanciero-fiscal, que representa el elemento diferen-
ciador de este tipo de inversion frente al resto de
activos financieros. Y el tercer factor ha sido la de-
cision de las entidades de crédito de comercializar
masivamente este producto (3).

La fuerte vinculacion que existe entre los fondos
de inversion y las entidades de crédito aminora las
caracteristicas de un proceso de desintermediacion
pura, en el sentido de que la relacion del deman-
dante de fondos no es directa con el oferente de la
inversion sin la intervencion de una entidad financie-
ra. Esta desintermediacién, conocida como vinculada,
ofrece ciertas ventajas tanto para los clientes como
para las entidades bancarias. Al cliente se le ofrece

un producto con una buena rentabilidad financiero-
fiscal que puede conseguir en su entidad financiera
habitual sin tener que preocuparse de la reinversion
de sus rendimientos ni de su declaracion fiscal
mientras mantenga su inversion en el fondo. Por su
parte, la entidad bancaria tiene un producto facil de
gestionar y consigue mantener la fidelidad del clien-
te, ya que éste sigue vinculado con la entidad que le
ha vendido el producto y, por cuestiones fiscales, no
tendra incentivos para cambiar de entidad.

Esta desintermediacion vinculada no esta exenta
de inconvenientes. Para las entidades de crédito
existe una pérdida elevada de recursos financieros
en favor de los fondos que puede significar una re-
duccion de los beneficios de dicha entidad. Y para
los participes de los fondos existe el peligro de que-
dar atrapado en el fondo por el que aposté en un pri-
mer momento, ya que, debido a la legislacion ac-
tual, no se permite mantener las ventajas fiscales en
el caso de que se cambie de fondo. Ello concede un
margen de maniobra a los gestores de los fondos
que saben que, para que el participe esté interesa-
do en cambiar de fondo, se tiene que producir un
acusado descenso de la rentabilidad.

A lo largo de estos afos, como puede apreciarse
en el cuadro num. 3, son los bancos y las cajas de
ahorros los que controlan la mayor parte del patri-
monio gestionado por los fondos de inversién. Ac-
tualmente, representan mas del 92 por 100 del mer-
cado. Sin embargo, la estrategia que han seguido
ambos grupos institucionales en la captacién del
ahorro ha sido muy distinta. Por un lado, los bancos
han concedido mucha mas importancia que las ca-
jas de ahorros a la captacion del ahorro a través de
los fondos de inversion y, por otro lado, los fondos
vinculados a cajas de ahorros invierten un mayor
porcentaje de su patrimonio en adquisiciones tem-
porales de activo. Ello se refleja en la participacion
que tiene cada grupo en el patrimonio de fondos
gestionado donde bancos y cajas representan un
63,4 y un 28,7 por 100 del mercado, respectiva-

CUADRO NUM. 3
PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 (*)

Volumen (miles de millones de pese-

18S) o 1,16 3,87 6,28 10,29 11,25 12,19 18,71 25,69
Crecimiento (%) s:sssmasumipmons 33,63 232,90 62,28 63,92 9,28 8,39 53,43 37,30
Participacion por grupos (%):
=7 T oo L S — 45,5 58,1 63,2 62,4 61,6 61,1 62,7 63,4
CAJAS wrissmisisrmiessemarrmsmmmmrmmssnssmmasnesns 38,3 31,2 27,6 27,9 28,8 29,1 28,5 28,7
Sociedades y agencias de valores .. 8,1 55 4,8 51 4,6 4,6 4,0 3,4
Companias de seguros .................... 4.1 2,7 2,5 2,5 2,6 3,0 2,7 2,3
ORrOS .ucsverssessmivmmsnsvssssssmpessssssassinasn 4,0 2,5 1,9 2,1 2,4 2,3 2,1 2,1

(*) Datos hasta octubre.
Fuente: Comision Nacional de! Mercado de Valores (CNMV).
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mente (véase el grafico 2). Por eso, si se descuen-
ta el efecto de los fondos de inversion se observa
que la pérdida de cuota de mercado de la banca
frente a las cajas ha sido mucho menor de lo que
aparece cuando sdélo analizamos el negocio deno-
minado tradicional de las entidades financieras
(mencionado en el apartado anterior).

Igualmente, habria que matizar o ampliar el ana-
' lisis de estos instrumentos financieros para poder |
. valorar el verdadero impacto que los fondos de in- |

version han tenido en el balance de las entidades fi-
nancieras. En este sentido, debe tenerse en cuenta
que no todo lo que ha ido a fondos de inversion pro-
viene de los balances bancarios, y que parte del pa-
trimonio de los fondos vuelve a los balances de las
entidades financieras a través de cesiones tempo-
rales de activos, depdsitos y otros pasivos banca-
rios. Efectivamente, el efecto neto de los fondos de
inversion sobre los beneficios de las entidades fi-
nancieras depende de varios factores de distinto

GRAFICO 2

A) Patrimonio de fondos de inversion
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signo. Por un lado, existe un efecto negativo en el
trasvase de pasivos bancarios a fondos de inversion
que se aminora cuando se tiene en cuenta que no
todo el ahorro captado por los fondos proviene de
los balances bancarios, y que una parte importante
del patrimonio que gestionan es invertido de nuevo
en pasivos bancarios. Y por otro, los fondos supo-
nen una fuente de ingresos por la via de las comi-
siones percibidas tanto para las entidades de crédi-
to como para las otras entidades vinculadas con la
entidad bancaria. Una ventaja adicional de los fon-
dos para las entidades de crédito es que son una
fuente estable de beneficios, independientemente
de los riesgos del negocio tipico bancario. Y este
aspecto cobra especial importancia, ya que nos en-
contramos en un contexto de mercado muy compe-
titivo con estrechos margenes financieros.

Otra caracteristica de la industria en auge que su-
ponen los fondos de inversion es la elevada con-
centracion que existe. Si nos fijamos en los grupos
financieros se observa, en el grafico 3, que en 1997
los diez mas grandes suponen el 68,6 por 100 del
mercado, y que si lo hacemos a nivel individual de
las gestoras vinculadas a las entidades financieras
se obtiene que las diez gestoras mas grandes con-
trolan el 56 por 100 de los fondos.

Un peligro futuro que puede surgir en el sector es
el que se deriva de que los fondos se conviertan en
competidores de activos de las entidades de crédi-
to. En un primer momento, se centraria en torno a

las grandes empresas, ya que los fondos suponen
un claro incentivo para que coloquen emisiones de
renta fija en vez de acudir al endeudamiento banca-
rio. En la practica, los valores privados adquiridos
por los fondos vinculados a bancos y cajas son ca-
si nulos tanto en términos absolutos de volumen de
patrimonio como en magnitudes relativas de com-
posicion de carteras.

El verdadero futuro de los fondos de inversion,
traspasado el ano 2000, no es facil de determinar.
Existen analisis de cual puede ser la distribucion de
activos financieros de las familias, de la competen-
cia de instituciones extranjeras que comercialicen
sus productos en Espafia, de la ampliacion de los
mercados nacionales, etc. Pero es necesario reco-
nocer que todas las predicciones que se puedan ha-
cer acerca del tamano del sector de fondos estan
intimamente correlacionadas con la legislacion y el
sistema fiscal que en el nuevo siglo exista en la
Unioén Europea.

2. Expansion internacional

Sin lugar a dudas, tanto la integracion de Espana
en la CEE, en 1986, como la fase expansiva de cre-
cimiento de la economia, a partir de 1985, han ac-
tuado como motor en el proceso de internacionali-
zacion de nuestro sistema financiero. La adaptacion
de la legislacion espanola a las directivas comunita-

GRAFICO 3
RANKING DE GESTORAS DE FONDOS
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rias y la participacion activa en el proyecto de Unién
Europea han sido fundamentales para la integracion
de las finanzas espanolas, primero a escala euro-
pea y posteriormente a escala mundial. Igualmente,
se considera que, tras la apertura exterior de la eco-
nomia espanola, es inevitable que nuestro sistema
financiero busque la integracion a nivel internacio-
nal, ya que va a ser analizado y evaluado continua-
mente en un mundo econdmico mas globalizado.

El proceso de internacionalizacion de la banca
espanola esta cobrando una particular y singular
fuerza desde los inicios de la presente década, es-
pecialmente cuando se ha observado que un gran
numero de variables financieras esta presionando
sobre el futuro de la actividad bancaria mas-tradi-
cional, esto es, la practica de la banca al por menor
de las entidades espanolas descrito en el apartado
anterior. Y ante esta coyuntura y el horizonte del eu-
ro, surge la necesidad de buscar fuentes adiciona-
les de beneficio que permitan adaptarse a la nueva
situacion de paulatino deterioro del negocio tradicio-
nal espanol y de estrechamiento de los margenes fi-
nancieros a medida que aumenta el nivel de com-
petencia entre los agentes de mercado integrado y
se reducen los niveles de tipos de interés europeos.

Efectivamente, el estrechamiento de los marge-
nes financieros en el sistema bancario incentiva la
busqueda de nuevos mercados geograficos en el
sector bancario. Y por la proximidad cultural, Améri-
ca Latina aparece como el area mas apropiada pa-
ra la expansion de la banca espafnola. Al mismo
tiempo, el sector bancario latinoamericano atraviesa
una etapa de enorme dinamismo caracterizada por
las fusiones, la internacionalizacion y las privatiza-
ciones que los bancos espanoles intentan aprove-
char como una oportunidad de inversion. Es, por
ello, que se esta produciendo un incremento sus-
tancial de la presencia de la banca espanola en la
zona (4).

Este proceso creciente de globalizacion y expan-
sién que vive la banca espanola esta sustentado en
varias hipotesis. En primer lugar, se plantea el inte-
rrogante sobre la dimension dptima de la entidad fi-
nanciera ante el futuro que se avecina, siempre con
la busqueda de mayores niveles de eficiencia que
aumenten la competitividad individual. Simultanea-
mente, en la economia mundial se produce un acer-
camiento hacia mercados expansivos con el correla-
tivo desplazamiento —en cuanto menor inversion—
de mercados maduros, como el espanol dentro del
futuro mercado Unico. También en el contexto finan-
ciero se constata que se camina hacia una explota-
cion global de los recursos, las capacidades organi-
zativas y tecnoldgicas que incentivan la expansion.
Y, finalmente, una politica de diversificacion adecua-
da del riesgo fomenta igualmente la presencia en
distintos mercados bancarios.

Una expansion internacional no se improvisa ni
se puede hacer precipitadamente. La aproximacion

a Europa requiere férmulas economicas y financie-
ras sofisticadas, ya que se trata de mercados ma-
duros que tienen escasas posibilidades de adquisi-
ciones y de altos costes. Sin embargo, existe una
oportunidad coyuntural que favorece las inversio-
nes, ya que nos encontramos en un momento del
ciclo econdmico espanol favorable y, con la llegada
de la Europa unida, se avanza en el proceso de
consolidacion vy liberalizacion del sector financiero
espanol. Ante esta tesitura, las entidades financie-
ras espafnolas consideran que Iberoamérica es la
zona mas propicia para proceder a una expansion
geografica transfronteriza. Las principales razones
que justifican esta argumentacion optimista de in-
version se resumen en los siguientes puntos:

e Elidiomay la cultura comun propicia la transfe-
rencia no solo del factor capital sino también del fac-
tor humano y todo tipo de capacidades basicas de
funcionamiento.

* La estructura de los mercados financieros ibe-
roamericanos con una baja dimension actual supo-
nen un potencial de crecimiento que les hace espe-
cialmente atractivos.

* La poca competencia inversora, especialmente
de la banca americana, hace que los costes de im-
plantacion en estos mercados sean asumibles.

e La importancia estratégica que puede suponer
en el futuro esta area econdémica de cara a estable-
cer alianzas o acuerdos con bancos europeos o
americanos.

e El grado de bancarizacion de la economia es
bajo, ya que apenas el 40 por 100 de las personas
mayores de dieciocho anos tiene o realiza opera-
ciones bancarias; esto es, el negocio de la banca al
por menor todavia tiene muchas posibilidades de
crecimiento.

De la dinamica inversora bancaria espafola des-
tacan especialmente tres grandes bancos, Banco
Bilbao Vizcaya (BBV), Banco Central Hispano
(BCH) y el Banco Santander. En conjunto, estos
bancos espafnoles desde 1990 han invertido mas de
medio billon de pesetas, y su expansion en Ibero-
américa se ha iniciado en los paises de México,
Chile, Argentina, Peru, Colombia y Venezuela. Has-
ta estos momentos, las entidades financieras en
que participan se encuentran entre las mas renta-
bles y sdlidas de la banca iberoamericana. También
en Iberoamérica esta presente el grupo Argentaria
por medio del Banco Exterior de Espana (BEX), cu-
ya actividad ha estado centrada en la potenciacion
y financiacion del comercio entre Espana y Latino-
ameérica.

En cuanto al despliegue de la banca espanola en
su proceso de expansion, se estan siguiendo distin-
tas estrategias de penetracion, condicionadas en
gran parte por las barreras de entrada y las legisla-
ciones de cada uno de los paises destinatarios de la
inversion. Fundamentalmente, las entidades espa-
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nolas estan utilizando tres modelos de estableci-
miento en los nuevos mercados que presentan ven-
tajas e inconvenientes cada uno de ellos y que ca-
da entidad espanola ha apostado por uno. Existe el
modelo basado en la adquisicion del 100 por 100 de
las entidades iberoamericanas ya existentes de tal
forma que la propiedad y la gestion pasa a manos
espafnolas. En esta via de actuacion se encuentra el
Banco Santander. Una segunda posibilidad es el
modelo basado en la alianza continental a través de
la constitucién de un holding inversor en el conti-
nente latinoamericano, que ha sido la eleccion del
Banco Central Hispano. Y se ha dado un tercer mo-
delo de expansion basado en acuerdos con socios
locales iberoamericanos, que supone el estableci-
miento de controles mayoritarios y desarrollo de la
gestion del 100 por 100 por parte de la entidad es-
pafola. Esta es la alternativa adoptada por el Ban-
co Bilbao Vizcaya.

La presencia en Iberoamérica de las cajas de
ahorros espafnolas no es aun tan significativa. No
obstante, es destacable el acuerdo que la Confede-
racion de las Cajas de Ahorros (CECA) ha realizado
con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y
con la Agencia Espanola de Cooperacion Interna-
cional (AECI). El principal objetivo del acuerdo es la
elaboracion de programas de ayuda para las enti-
dades de ahorro popular iberoamericanas. En un
primer momento, se ha contactado con entidades
de Colombia, Nicaragua y Paraguay, y se contem-
pla que en breve se hara lo propio con Costa Rica,
El Salvador, Peru y México. Asimismo, la CECA ha
exportado a Centroamérica su sistema de medios
de pagos y asesora el lanzamiento de |a tarjeta mo-
nedero «Futura 3000».

No cabe duda de que las cajas de ahorros po-
drian desempenar un importante papel en el conti-
nente de América Latina, ya que su orientacion ha-
cia el fomento y atencién de las economias domés-
ticas de ingresos reducidos les permitiria cumplir
con su filosofia originaria de funcion social, a la vez
que contribuirian enormemente a la bancarizacion
de la poblacién de menor nivel de renta. Por ello,
cabe esperar que una mayor presencia de las cajas
espanolas en estos mercados bancarios no se haga
esperar demasiado tiempo.

Lo importante es que todas estas actuaciones es-
tan conduciendo e impulsando a la banca iberoa-
mericana hacia un proceso de renovacion y trans-
formacién provocado por un desarrollo econémico
de internacionalizacion y por una corriente crecien-
te de privatizaciones de las entidades estatales. En
este contexto, el sector se prepara para la incorpo-
racion de las nuevas tecnologias, de las modernas
formas de gestion, y la renovacion de productos y
servicios financieros tanto en la banca al por menor
como en la banca de inversién. A su vez, esta dina-
mica plantea retos para las entidades espanolas en
cuanto que se requeriran ajustes organizativos y de
gestion que deben ser solucionados con recursos

productivos en forma de amplios equipos de profe-
sionales que verifiquen la idoneidad de los plantea-
mientos estratégicos elegidos.

En todo caso, en la actualidad, el sistema banca-
rio espafiol es uno de los mas competitivos del mun-
do y parece preparado para operar en condiciones
similares a las de las entidades internacionales mas
eficientes, consiguiendo resultados econdmicos
satisfactorios y proporcionando una labor de inter-
mediacion a las economias de los paises donde
prestan su actividad. La ultima sacudida de los mer-
cados mundiales ralentizara el crecimiento en Lati-
noamerica, pero las perspectivas a medio y largo
plazo son alentadoras. Los fundamentos econé-
micos siguen solidos y aunque es un mercado rela-
tivamente volatil es muy rentable a largo plazo. Cla-
ro esta, nos estamos refiriendo a las posibilidades
de inversion dedicadas a mercados emergentes co-
mo el iberoamericano, el asiatico o el de Europa del
Este.

3. Nuevos productos

La ultima de las grandes respuestas estratégicas
del sector bancario espahnol desde principios de los
anos noventa, que es el momento en el que se ini-
cia una creciente competencia entre entidades, ha
sido la oferta de nuevos servicios a sus clientes, en-
globados en el término del «banco en casa». Con el
apoyo de las cada vez mas sofisticadas técnicas in-
formaticas y de comunicacion, el cliente puede ac-
ceder a la informacion de sus cuentas financieras a
través de un ordenador o través de la red telefonica;
es decir, nos encontramos ante el desarrollo de la
banca telefénica y de la banca electréonica —via In-
ternet—. Las entidades financieras que han iniciado
este proceso de modernizacion estan modificando
la oferta de productos bancarios, la distribucion de
los mismos y, en consecuencia, la estructura de la
relaciéon con sus clientes. La razén que ha dado ori-
gen a estas alternativas de banca tradicional esta
en el deseo de lograr un mayor grado de fidelizacion
—estableciendo ventajas diferenciales en la presta-
cion del servicio—, en la necesidad de responder a
un mercado cada vez mas exigente y en una mayor
agresividad comercial (5).

La banca telefonica, ya en pleno auge, se ha de-
sarrollado con dos o6pticas diferentes: una que con-
templa la creacion de bancos independientes donde
se ofrecen productos y servicios exclusivamente a
través del teléfono, utilizando el correo para el envio
de documentos; y otra, en una versién mas integra-
da que ofrece un servicio adicional a su cartera de
clientes supliendo o complementando la operativa
de las sucursales bancarias sin llegar a ser un sus-
titutivo total de ellas. Este modelo de banca telefo-
nica integrada supone, unicamente, la apertura de
un nuevo canal de comercializacién y distribucion
de los productos y servicios de la entidad. De he-
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cho, salvo que se disefien productos especificos pa-
ra su distribucion a través de la red telefénica o que
existan algunos cuya comercializacion por este ca-
nal sea inviable, las posibilidades que se ofrecen a
través del teléfono suelen ser practicamente idénti-
cas a las que tienen los clientes que acuden a la su-
cursal.

Una de las claves del modelo de banca telefénica
integrada estriba en que, al no crearse una entidad
diferente, todos los clientes tradicionales del banco
lo son automaticamente de la division de banca te-
lefonica y viceversa. Por ello, el cliente puede elegir
entre desplazarse a una sucursal y realizar su ges-
tion a través del teléfono. A nivel de organizacion y
control interno de la entidad se suele considerar que
las operaciones hechas a través de la division de
banca telefonica han sido efectuadas por la sucur-
sal de la entidad en que tiene abierta su cuenta el
cliente, pese a que éste no la haya visitado.

El esquema adoptado por aquellas entidades que
decidieron crear un banco exclusivamente telefoni-
co es totalmente distinto, ya que se basa en una or-
ganizacion propia, dedicada a la blisqueda de nue-
vos clientes a los que ofrece unos productos y
servicios propios totalmente diferenciados de los de
la casa matriz. Los productos que ofrecen estos
bancos telefonicos estan especialmente disefiados
para su exclusiva comercializacion a través de la
red telefénica. Para acceder a la condicion de clien-
te es preciso abrir algun tipo de cuenta en él, sin
que sea suficiente con mantener cuenta en entida-
des del grupo. Por este motivo, se produce una
competencia adicional entre el banco tradicional y
su filial telefénica. En cualquier caso, la creacion de
una segunda marca aumenta las posibilidades de
competir en el mercado con el resto de entidades
bancarias, especialmente si éstas no son capaces
de ofrecer productos similares.

Esta opcién de crear una nueva entidad espe-
cializada permite eliminar las malas practicas o
ineficiencias estructurales que pudieran existir en la
entidad matriz, puesto que los esquemas de funcio-
namiento parten de cero en la busqueda de una ma-
yor eficiencia. Sin embargo, este modelo de banca
impone unos costes mas elevados que el modelo in-
tegrado al exigir una estructura propia completa-
mente nueva, perdiendo de esta manera los posibles
beneficios de economias de escala con la entidad
fundadora.

Por, lo que se refiere a la clientela, la banca tele-
fénica ofrece indudables ventajas de acceso res-
pecto al modelo tradicional, dadas las crecientes di-
ficultades para compaginar los horarios de trabajo
del cliente con los propios de las oficinas bancarias.
El cliente de banca telefénica puede reducir drasti-
camente el coste, en términos de tiempo, que debe
emplear para efectuar cualquier tipo de transaccion.
Ademas este tipo de banca ofrece un servicio cuyo
horario se extiende durante mas horas que las jor-

. nadas habituales de la red de oficinas y durante

mas dias al afno.

Esta mayor flexibilidad de acceso a los servicios
bancarios resulta especialmente adecuada para to-
do tipo de profesionales y trabajadores, que no
siempre pueden desplazarse a una sucursal duran-
te los horarios de funcionamiento de éstas. Ade-
mas, esta ventaja no supone coste adicional para el
cliente, ya que las comisiones son similares —inclu-
so inferiores— a las de los bancos tradicionales y el
coste de la llamada telefénica suele ser gratis o
compartida con la entidad. No obstante, la des-
personalizacion del servicio de banca telefénica
presenta ciertos inconvenientes en determinados
segmentos de la poblacién para los cuales las rela-
ciones entre clientes y empleados resultan insusti-
tuibles.

Otros aspectos claves que la banca telefénica in-
troduce son la facilidad o rapidez de adaptacion a la
situacion del mercado y la resolucién de las opera-
ciones en tiempo real. Efectivamente, el modelo de
banca telefonica presenta una mayor agilidad al
permitir adaptarse con gran rapidez a cualquier si-
tuacion cambiante que la estrategia comercial crea
necesario modificar. Solamente es necesario enviar
las nuevas orientaciones al centro donde se gestio-
na el servicio telefénico, quien a su vez, por medio
de los operadores telefénicos, puede comunicarse
con los clientes. Ademas, el seguimiento directo en
un solo centro de operaciones permite realizar un
ajuste flexible de los recursos necesarios que se ne-
cesitan en funcion de la demanda de servicios ban-
carios. En cuanto a la resolucion de las operaciones
en tiempo real, la comunicacién con el cliente no
concluye hasta que la transaccion ordenada ha sido
procesada con lo que se reducen notablemente el
volumen de tareas administrativas que debe efec-
tuar la entidad.

En Espana, la banca telefonica ha dejado de ser
un instrumento marginal y dirigido hacia una elite de
clientes para convertirse en uno de los elementos
competitivos de mayor importancia en el panorama
bancario actual. Este movimiento, cada vez mas ex-
tendido, va a motivar que incluso las entidades mas
reacias a ofrecer este tipo de servicio se vean obli-
gadas a hacerlo siguiendo una estrategia defensiva
destinada a no perder la base de clientes interesa-
dos en este modelo de banca. En cualquier caso,
las cualidades intrinsecas de la banca tradicional
pueden trasladarse a la banca directa ya que no ca-
be duda de que constituyen un desarrollo con futu-
ro que, probablemente, se va a convertir en impres-
cindible.

En los préximos afos, se cree que los habitos de
consumo, de ocio, de trabajo y, por supuesto, de in-
version financiera de la poblacion europea se van a
ver radicalmente modificados. El atractivo de las no-
vedades técnicas, la simplicidad y la rapidez de ac-
ceso a la tecnologia informatica revolucionara el
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universo cotidiano, llegara «la era virtual» a la eco-
nomia y, en el sector que nos ocupa, esto significa
la llegada de la «banca cibernética». Sin embargo,
esta modificacién no es previsible que se produzca
de forma inmediata y a gran escala, puesto que los
clientes necesitan cierto tiempo antes de reconocer
todas las ventajas de los nuevos procesos de co-
municacion, su comodidad, su economia y su sim-
plificacion. Los bancos tradicionales deben aprove-
char esta demora para crear canales de distribucion
adecuados que hagan frente a los retos que el mun-
do de la tecnologia les va a plantear.

Finalmente, como ejemplo de estrategias comer-
ciales que en un futuro no muy lejano van a empe-
zar a implantarse en nuestro sector financiero, men-
cionemos que los almacenes de datos o data
warehouse estan en el punto de mira de las grandes
entidades espaiolas. La creciente competitividad y
la demanda de un trato muy personalizado son dos
de los aspectos que impulsan a las entidades finan-
cieras a la inversion en este tipo de productos. La
adquisicion de esta tecnologia por parte del entorno
financiero —que posteriormente se extendera al
resto de sectores econdmicos— esté enfocada ha-
cia la optimizacion de las bases de datos de clien-
tes de bancos y cajas, como férmula para rentabili-
zar al maximo dicha informacion. Se cree que el
data warehouse se implantara especialmente para
la segmentacion de la clientela de forma que facilite
las acciones de marketing y gestiéon comercial, para
el analisis de la rentabilidad de productos y para el
estudio de los factores de riesgo y morosidad que
tiene cada grupo de clientela.

IV. LAS ENTIDADES DE DEPOSITO
ESPANOLAS ANTE LA COMPETENCIA
TRANSFRONTERIZA

Una vez estudiados la situacion actual y el futuro
de la competencia bancaria desde la optica de la
pugna entre entidades financieras de nuestro pais,
es conveniente profundizar sobre la incidencia de la
potencial competencia externa tras la implantacion
del euro. En este contexto, la moneda unica es un
paso mas —aunque sin duda de mayor trascenden-
cia econdmica y estratégica al eliminar una barrera
econdmica central como es el riesgo de tipo de
cambio— en el proceso de integracion en Europa
que inicié nuestro sistema bancario en 1986 con la
incorporacion de Espafa a la CEE y que se reforzé
con el mercado Unico en 1993. No obstante, los re-
sultados de esta experiencia reciente son un nece-
sario punto de partida para reflexionar sobre cual
puede ser el futuro impacto de la competencia
transfronteriza en el sector bancario espariol.

El proceso de integracion financiera en el contex-
to de la UE —cuyo evento mas importante hasta la
fecha ha sido la culminacién del mercado Unico—
ha alcanzado en buena parte aunque no con el al-

cance o rapidez previsto, los objetivos que preten-
dia para el sector bancario: un comportamiento mas
competitivo por parte de las entidades que operan
en el mismo y una mayor orientacion hacia el mer-
cado (6). Aunque las optimistas previsiones de Cec-
chini sobre la convergencia en precios de los servi-
cios financieros y sobre la actividad transfronteriza
(Commission of the European Communities, 1988)
no se han cumplido plenamente, si que se han ob-
servado algunas de las conductas previstas por
Cecchini como el interés prioritario del conjunto de
las entidades financieras por mejorar su eficiencia
productiva —a través de la reduccion del peso de los
costes de transformacién—, su asignacion de recur-
sos propios y la gestion de sus riesgos. No obstan-
te, aun reconociendo la importancia de la liberaliza-
cion financiera en la UE en este proceso, no se
puede ignorar que otros factores —como el impacto
de la globalizacion o de las innovaciones tecnologi-
cas— han contribuido también de forma determinan-
te a explicar el comportamiento crecientemente
competitivo de las entidades bancarias europeas.

Hasta la fecha, el mayor impacto de la integracion
europea sobre los niveles de competencia trans-
fronteriza en el sector bancario se ha dejado sentir
en el segmento mayorista (European Commission,
1997). Este es un tipo de actividad con menores ba-
rreras de entrada —no es necesaria una extensa
red de oficinas— y en el que las aplicaciones tec-
noldgicas permiten una entrada mas facil a nuevos
competidores. Por todo ello, se puede afirmar que
desde hace unos afnos existe un mercado bancario
mayorista con un elevado grado de integracion
—como preveia Cecchini— en Europa. En todo ca-
so, la creciente competencia en la actividad finan-
ciera al por mayor ha reducido considerablemente
los margenes financieros de las operaciones en es-
te segmento durante la uUltima década. No obstante,
el favorable comportamiento alcista de los merca-
dos de capitales internacionales hasta fechas re-
cientes ha compensado, en gran medida, las pre-
siones sobre los margenes unitarios y ha dado lugar
a sustanciales ganancias en este negocio.

Como se evidencia en el cuadro num. 4, las ma-
yores reducciones en los precios bancarios desde la
implementacion del mercado unico han sido en los
productos del segmento mayorista. Por su parte,
en el segmento minorista, la disminucion ha sido
menor, aunque en ciertos sectores bancarios na-
cionales —el espanol entre ellos— la caida ha sido
sustancial, pero probablemente debido mas al refor-
zamiento de la competencia interna que a la de ca-
racter transfronterizo.

En todo caso, la situacion del segmento bancario
minorista —al que pertenecen la mayor parte de las
entidades de depdsito espanolas, en especial, cajas
de ahorros y cooperativas de crédito— en la UE es
bien distinta al mayorista. Los mercados para este
tipo de negocio estan todavia muy fragmentados y,
por consiguiente, se esta todavia lejos de la conse-
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CUADRO NUM. 4

VARIACIONES EN LOS PRECIOS DE DIFERENTES TIPOS DE PRESTAMOS Y DEPOSITOS
DESDE LA ENTRADA EN VIGOR DEL MERCADO UNICO

Producto Irlanda 55;32 Francia A’i’.”a' Espana nglu- Bélgica Hc;jl:n- Grecia nil:ri; ltalia Eg;zgga
Préstamos para grandes empresas .... —44 —-22 —47 -42 -19 -27 -22 -39 -36 -25 -29
Préstamos para pequenas empresas .. —43 -22 —41 -4 -18 -25 -23 -25 -21 -16 -24
Préstamos minoristas consumo .......... -43 -25 -37 - 36 -4 -21 -24 -26 -25 -12 -21
Préstamos hipotecarios minoristas ..... -26 —-29 -—41 -45 -30 -23 6 -3 -31 -18 -16
Depdsitos de grandes empresas ........ -40 -21 - 42 -26 -29 -27 -2 -28 -18 -11 -25
Depositos de pequefias empresas ..... -37 -19 -35 -29 -3 -27 -3 -30 -13 -8 -24
Depdsitos clientes minoristas ............. -37 -1 - 35 -28 -25 -27 -3 -30 -3t -4 -23

Nota: Los precios se definen como el margen entre el tipo de interés cobrado/pagado al cliente y el tipo del mercado monetario. Se excluyen las variacio-

nes en el margen debidas a los efectos del ciclo econémico.

— 50 significa «gran disminucion»; — 25 significa «pequena disminucion»; 0 «no ha habido cambios significativos»; 25 es un aumento pequefo y 50 es un

aumento grande.
Fuente: European Commission (1997, cuadros 4.1 y 4.3).

cucion de un sector bancario minorista integrado en
Europa. La causa fundamental que explica la seg-
mentacion de este sector es la existencia de diver-
sas e importantes barreras de entrada. Los costes
de entrada en la actividad financiera minorista
—una extensa red de sucursales es condicion ne-
cesaria— son, probablemente, la barrera mas im-
portante. En numerosos casos, la preferencia de los
consumidores por las entidades y activos financie-
ros nacionales es otra clara barrera de entrada, que
se va erosionando con la mayor cultura financiera de
los clientes bancarios y con el impacto de las nue-
vas aplicaciones tecnoldgicas. Sin embargo, existen
otras barreras — menos estudiadas— de tipo legal,
fiscal y social que no facilitan la competencia trans-
fronteriza. Dentro de estas ultimas barreras —que,
con frecuencia, se presentan de forma muy sutil—,
destacan cuatro: la concentracion y su relacion con
la politica de competencia de los diferentes paises,
el tratamiento fiscal, la regulacion laboral en el sec-
tor y la persistencia de algunos «subsidios» a las en-
tidades nacionales (European Commission, 1997).

Anteriormente pudimos observar que durante los
ultimos afnos, coincidiendo en el tiempo con la im-
plantacion del mercado Unico, se ha acentuado la
concentracion del sector bancario espanol. Ello
también ha acontecido en la mayor parte de los pai-
ses de la UE (7). Un elevado grado de concentra-
cién en el sector no parece jugar en favor de los in-
tereses de los usuarios o consumidores de servicios
bancarios. Asimismo, tiende a inhibir la posible en-
trada de competidores extranjeros.

El régimen fiscal de buena parte de los paises eu-
ropeos también genera distorsiones en la estructura
y competencia de sus mercados financieros y ban-
carios. Las divergencias nacionales en las ventajas
fiscales de productos como los préstamos hipoteca-
rios (para la adquisicion de vivienda), los seguros de
vida, los fondos de inversion y pensiones, asi como
otros instrumentos de ahorro, no facilitan la creacion
de un sistema financiero integrado en la UE vy alte-

ran la estructura de mercado del sector. Asimismo,
las distintas facilidades fiscales estimulan distorsio-
nes en los diferentes sectores financieros naciona-
les a través de los movimientos de capitales. Por to-
do ello, todavia queda un largo camino por recorrer
para alcanzar una cierta homogeneidad en el trata-
miento fiscal de las inversiones financieras en Euro-
pa, que no genere distorsiones en la estructura de
mercado y competencia del sector. En todo caso,
las autoridades monetarias por un lado, y las enti-
dades financieras espafolas, por otro, deberan es-
tar muy atentas a la competencia transfronteriza de
entidades residentes en paises con un régimen im-
positivo favorable para las inversiones financieras y
que puede ser muy importante para ciertos produc-
tos —inversion colectiva, entre otros—.

Las disparidades en el mercado de trabajo y re-
gulacion laboral del sector bancario en los paises de
la UE son otra fuente de distorsiones competitivas.
El elevado grado de flexibilizacion del sector banca-
rio britanico —que durante la Ultima década ya ha
experimentado un sustancial ajuste o racionali-
zacion del nimero de empleados y de sus niveles
salariales— contrasta con la rigidez de paises como
Alemania, ltalia, Francia o Espana. En estos ultimos
paises, con claros signos de sobrecapacidad en sus
respectivos sistemas bancarios, la normativa laboral
puede ser un obstaculo para aquellas instituciones
que desean reestructurar su fuerza de trabajo, co-
mo forma de acrecentar su eficiencia en mercados
crecientemente competitivos.

La ultima barrera a la plena competencia trans-
fronteriza es la existencia de determinados «subsi-
dios» —explicitos o sutiles— por parte de las auto-
ridades monetarias a todas o a algunas de sus
entidades nacionales. Para muchos analistas, la fi-
jacion de primas lineales en el seguro de depdsitos
beneficia a aquellas entidades que asumen mayo-
res niveles de riesgo. Por otro lado, la funcion de los
bancos centrales como «prestamistas de ultima ins-
tancia» y el mayor apoyo que reciben las entidades

51




bancarias grandes por parte de las autoridades su-
pervisoras cuando éstas experimentan dificultades
—Ila doctrina denominada «demasiado grande para
caer», too big to fail— parece jugar mas en favor de
las instituciones nacionales, entre otras razones,
por su mayor importancia cuantitativa. La existencia
de esta «red de seguridad» puede entenderse como
un fallo del mercado, pero su contribucién, desde
una optica macroecondémica, a la estabilidad mone-
taria y financiera y, desde la perspectiva microeco-
némica, a la proteccion del ahorrador, justifican su
presencia. En cualquier caso, y en términos de su
impacto competitivo, que es lo que nos ocupa, las
diferencias —en muchos casos, sutiles— en el apo-
yo y «subsidios» por parte de las autoridades mo-
netarias a entidades nacionales y extranjeras, son,
en principio, otro obstaculo para la plena competen-
cia transfronteriza.

En suma, todavia existen cuantiosas e importan-
tes barreras a la competencia bancaria transfronte-
riza, tal y como ha mostrado el repaso anterior. Sin
embargo, buena parte de estas barreras probable-
mente van a irse erosionando en el futuro conforme
el impacto de la unién monetaria —especialmente si
viene acompafiado de una mayor homogeneidad y
armonizacion en materia fiscal, laboral y de politica
de competencia— y de las nuevas innovaciones
tecnoldgicas aplicadas a los canales de distribucion
se deje sentir en el sector.

La fortaleza de las entidades de depdsito na-
cionales y la importancia de las citadas barreras de
entrada (8) se ha reflejado en la evolucién de la
banca extranjera —tanto de dentro como de fuera
de la UE— en Espafa durante los ultimos anos. El
cuadro num. 5 recoge las principales cifras cuanti-
tativas de las entidades financieras no espanolas,
del total de la banca nacional y del conjunto de en-
tidades de depdsito que operan en nuestro pais.
A 31 de diciembre de 1996, 56 entidades bancarias
extranjeras operaban en nuestro pais, siete mas
que a principios de la década. Sin embargo, su pe-
so relativo en el nimero de oficinas, empleados, re-

cursos ajenos y créditos ha disminuido en los ulti-
mos seis afios. En 1990, sus 144 oficinas repre-
sentaban el 0,88 por 100 del total de la banca y el
0,40 por 100 del conjunto del sistema bancario,
porcentajes que han caido, con sus 134 sucursales
a finales de 1996, hasta el 0,76 y 0,36 por 100, res-
pectivamente. Por lo que hace referencia al nume-
ro de empleados, el peso relativo de la banca ex-
tranjera en 1990 era de 2,35 por 100 del total de la
banca y del 1,47 del conjunto del sistema bancario,
mientras que en 1996 eran de 2,40 y de 1,41 por
100, respectivamente. En cuanto a las cuotas de
negocio, su participacion en los recursos ajenos ha
aumentado desde el 1,65 por 100 del total de la
banca en 1990 hasta el 1,75 en 1996; sin embargo,
en términos del total de entidades de depdsito
—comparacion de mayor relevancia— su cuota ha
disminuido ligeramente desde el 1,03 por 100 de
1990, hasta el 1,01 por 100. Por ultimo, en términos
de créditos sobre clientes —negocio en el que han
mantenido una mayor implantacion—, su cuota ha
pasado del 8,48 al 8,79 por 100 del total de la ban-
ca durante el sexenio 1990-1996, mientras que en
relacion a todo el sector bancario ha decrecido, pa-
sando del 5,49 al 5,19 por 100 en el mencionado
periodo.

El conjunto de estas cifras revela que la impor-
tancia cuantitativa de la hanca extranjera en Espa-
fia es marginal y, ademas, ha tendido a decrecer en
los dltimos afos, como se observa en la compara-
cion con el conjunto de entidades de depodsito. No
obstante, los retos de futuro —euro, globalizacion y
expansion de los nuevos canales tecnoldgicos de
distribucion, factores todos que implican una clara
reduccion de las barreras— obligan a las entidades
financieras espafolas a prepararse de forma ade-
cuada ante la potencial competencia transfronteri-
za. Por ello, parece conveniente analizar cual es la
situacion actual de las entidades financieras espa-
folas a nivel europeo e internacional, para poder
evaluar su posible grado de respuesta ante los de-
safios competitivos que se avecinan. La compara-
cion internacional de la dimensién y de los principa-

CUADRO NUM. 5
LA BANCA EXTRANJERA EN ESPANA (1990, 1996)

1996

Banca extranjera

Total banca

Total entidades Total entidades

Banca extranjera Total banca

de depdsito de depdsito

Namero de instituciones .............. 49 154 327 56 156 313

Numero de oficinas ........cccccecuenee. 144 16.325 35.234 134 17.674 37.080

Numero de empleados ................. 3.698 157.010 251.587 3.435 142.827 242.221
Débito a clientes (miles de millones

de pesetas) .....cccceveiiiiiienn 414 25.099 40.010 661 37.623 65.377
Créditos sobre clientes (miles de

millones de pesetas) ............... 1.689 19.919 30.753 2.826 32.126 54.471

(*) Incluye las sucursales de bancos extranjeros con sede tanto dentro como fuera de la Unién Europea.

Fuente: Banco de Espana, AEB y elaboracion propia.

S2




CUADRO NUM. 6

LOS BANCOS Y CAJAS DE AHORROS ESPANOLES
EN LOS RANKINGS INTERNACIONALES (1990-1996)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

1. Top 100 World Banks

1.1. Numero entidades espanolas ..................... 36 45 45 41 35 36 39

1.2. Posicion de la primera entidad espafola .. 37.2 312 433 512 522 472 452
(BBV) (BCH) (BBV) (BBV) (BBV) (BBV) (B. Santander)

2. Top 500 European Banks

2.1. Numero de entidades espanolas ............... 50 48 47 47 45 45 45

2.2. Posicion de la primera entidad espanola .. 192 16.2 2224 20.2 234 23:# 247
(BBV) (BCH) (BBV) (BBV) (BBV) (BBV) (B. Santander)

Fuente: The Bankery elaboracion propia.

les indicadores de rentabilidad, eficiencia y solven-
cia de bancos y cajas de ahorros espafolas arroja-
ra luz sobre la actual posicion competitiva de las en-
tidades de depdsito espafnolas.

La presencia numeérica de los bancocs y cajas es-
panoles en los ranking internacionales no es des-
preciable y se ha mantenido desde 1990 en torno a
40 entidades entre las mil de mayor dimensién del
mundo (Top 1000 World Banks) y 45 en las qui-
nientas mas grandes de Europa (Top 500 European
Banks) (cuadro num. 6). Esta notable abundancia
de entidades contrasta, de alguna forma, con la ca-
rencia de alguna entidad financiera espafiola que fi-
gure entre las diez o quince mas grandes del mun-
do o de Europa. El banco de mayor dimension en
nuestro pais en la actualidad, Banco Santander, so-
lamente ocupa la posicién 45 a nivel mundial y la 24
a nivel europeo, lo que es indicativo de que, a pesar
de las fusiones que han tenido lugar en el sector, no
existe ningun «megabanco» en Espana.

El tamano es para numerosos analistas una va-
riable que jugara un papel crucial en la futura com-
petencia bancaria en la unidbn monetaria eu-
ropea (9). La importancia de la dimension esta mas
relacionada con cuestiones estratégicas y de nego-
cio que con el logro de una mayor eficiencia pro-
ductiva, aspecto este ultimo sobre el que la eviden-
cia empirica no es, en absoluto, concluyente (10).
Las nuevas estrategias de diversificacion de nego-
cio (por ejemplo, el modelo bancassurance o la en-
trada de algunas entidades en el negocio mayorista
de la banca de inversiones) exigen una mayor es-
cala de las operaciones, y por tanto, un mayor ta-
mafo’ de entidad. Por otro lado, el horizonte de la
moneda unica estd impulsando una creciente pre-
sién de los cada vez mas globalizados mercados de
capitales para la consecucion de un mayor tamafno
por parte de las entidades financieras.

Esta aparente necesidad por una mayor dimen-
sion puede ser cubierta de diferentes formas. Por
ejempio, como ya hemos visto anteriormente, una
actitud de fuerte dinamismo en materia de estrate-

gias ha permitido a algunas entidades financieras
espanolas (BBV, Banco Santander, CECA, etc.),
con una menor dimension que los grandes bancos
internacionales, liderar la expansion en ciertos mer-
cados internacionales, como Latinoamérica. Por
otro lado, las alianzas estratégicas y la cooperacion
entre entidades financieras pueden lograr muchos
de los objetivos de una mayor dimensioén. Todo ello
demuestra que el aumento de la dimension, por im-
portante que parezca, no es la Unica alternativa es-
tratégica para hacer frente a la futura competencia
internacional.

Respecto a los indicadores de rentabilidad,
eficiencia y solvencia, hay que indicar que los datos
existentes mas recientes para una muestra de gran-
des bancos y cajas de ahorros de los principales
paises de la UE, indican que los niveles de las en-
tidades de depdsito espanolas obtienen una com-
paracion favorable (cuadro nim. 7) (11). La rentabi-
lidad nominal sobre recursos propios de los bancos
y cajas de mayor dimensién en 1996 fue sustan-
cialmente superior al de la media de la muestra de
entidades de Alemania, Italia y Francia. Solamente
la media de ROE de los bancos del Reino Unido de
la muestra, que alcanzaron excelentes resultados
en 1996, superd a la media espanola. También sa-
len favorecidas las entidades financieras espafiolas
en términos de eficiencia, medida segun el cocien-
te «costes de explotacion/margen ordinario», ya
que presentan un nivel medio de 57,52 por 100 en
1996, significativamente menor al de los otros cua-
tro paises.

Por lo que hace referencia al grado de capitaliza-
cion, las entidades financieras espanolas de la
muestra mantuvieron una media del 5,44 por 100 de
la ratio «recursos propios Tier 1/activos totales» en
1996, valor notablemente superior al de Francia,
Alemania y Reino Unido y, en menor medida, al de
Italia. Este elevado grado de capitalizacion realza
todavia mas el nivel de rentabilidad sobre recurscs
propios antes comentado, ya que la ratio de capital
es el divisor de este indicador.
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CUADRO NUM. 7
RATIOS DE RENTABILIDAD, EFICIENCIA Y SOLVENCIA DE LOS SECTORES BANCARIOS
DE LOS CINCO MAYORES PAISES DE LA UNION EUROPEA
(Muestra de entidades The Banker, datos 1996)

Alemania Francia Italia Reino Unido Espana
Numero de entidades de la muestra ...........cccceeeeueen. 83 21 65 31 39
Rentabilidad sobre recursos propios (%) .......ccccecue... 12,59 7,55 6,20 27,37 17,02
Costes de explotacion/margen ordinario (%) ............ 58,41 63,58 64,39 60,39 57,52
Recursos propios Tier 1/activos totales (%) .............. 2,93 4,03 5,39 4,73 5,44

Fuente: The Banker (julio 1997).

En suma, los aspectos cuantitativos —rentabili-
dad, eficiencia y solvencia— de las entidades finan-
cieras espanolas revelan que éstas tienen margen
de maniobra para poder hacer frente a los desafios
futuros de la competencia bancaria. Respecto a la
dimension, es previsible un incremento del nivel me-
dio de la misma como respuesta a la globalizacion y
al euro. En todo caso, no se pueden olvidar ciertos
factores cualitativos, tales como el dinamismo, co-
operacion e innovacion que estan presentando bue-
na parte de las entidades de depdsito espanolas en
sus estrategias y que pueden suplir, en cierta medi-
da, la posible falta de dimension de un buen nume-
ro de bancos y cajas espafnoles.

V. PREVISIONES PARA EL FUTURO

A partir de todo lo anterior, se pueden plantear,
aungue sea a mero nivel tentativo, algunas previ-
siones cuantitativas y cualitativas sobre el impacto
de la UME en la competencia bancaria. De nuevo,
no se puede ignorar que ademas del euro, la com-
petencia también sentira los efectos de la globaliza-
cién y de la eliminacion de numerosas barreras a
través de las innovaciones tecnoldgicas.

Cuatro son los aspectos sobre los que se van a
realizar previsiones: negocio, tipos de interés, cuen-
ta de resultados y concentracion del sector. En
nuestra opinién, el nuevo marco competitivo se re-
flejara en estas areas del modo siguiente:

A) Negocio mayorista y minorista: como ya ha
acontecido en las diferentes etapas y eventos de la
integracioén financiera en la UE —léase, entrada en
la Comunidad Europea y Programa de Mercado
Unico—, el negocio mayorista va a ser el que perci-
bira de forma mas réapida el impacto de la creacion
del euro. Por un lado, este segmento —por exigen-
cias de su clientela, grandes empresas, inversores
institucionales, etc.— empezara muy probablemen-
te a operar en euros desde el comienzo de la union
monetaria europea por lo que, para entonces, las
entidades financieras deberan ser competitivas en
productos y servicios en la nueva moneda, si no de-
sean perder negocio. Por otro lado, es probable una

rapida transformacion de los mercados financieros
europeos, marcada por el reforzamiento de la com-
petencia y la concentracion de los mismos, por lo
gue las entidades financieras locales dedicadas al
negocio mayorista pueden verse perjudicadas (12).

El negocio minorista, al que le hemos concedido
una mayor importancia en el enfoque de este traba-
jo, en cambio, sufrira un impacto mas gradual en su
grado de competencia, aunque no por ello las trans-
formaciones que se produzcan a medio y largo pla-
zo en este segmento seran menos significativas.
Efectivamente, parece poco probable que el impac-
to de la competencia transfronteriza a corto plazo
vaya a ser muy intenso, debido a las importantes
barreras de entrada todavia existentes en el sector.
Especificamente la amplia red de oficinas de las en-
tidades financieras minorista de nuestro pais seria
la principal barrera de entrada para la competencia
exterior. Sin embargo, esa misma tupida red de su-
cursales es la que podria generar dificultades a me-
dio y largo plazo, por los elevados costes de trans-
formacion que implica. La no racionalizacién de
estos ultimos, podria ser un serio problema para el
logro de rentabilidades suficientes en las entidades
de deposito espanolas en un contexto de intensa
competencia y de tipos de interés reducidos y es-
tables.

A lo largo del presente numero de PERSPECTIVAS
DEL SISTEMA FINANCIERO, se ha observado que los
costes y dificultades de adaptacion de las entidades
financieras a la moneda unica son considerables.
Estos costes y problemas tienen una sustancial inci-
dencia en los niveles competitivos del sector banca-
rio. Las dificultades mas importantes para una
adaptacion completa al euro se situan en la disponi-
bilidad de la capacidad de gestién necesaria para
disenarlas, coordinarlas y controlar su introduccién
en un plazo relativamente reducido de tiempo. En
nuestro pais, estos obstaculos estan siendo identifi-
cados y resueltos —en buena parte— por los traba-
jos de las asociaciones y federaciones que englo-
ban a los distintos tipos de entidades (AEB, CECA,
cajas rurales). Sin embargo, para las entidades fi-
nancieras de mediana y reducida dimension —co-
mo es el caso de la mayoria de cajas de ahorros y
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cooperativas de crédito espafnolas— el esfuerzo pu-
diera ser muy gravoso debido a que el impacto del
euro sobre ellas es mayor en la medida en la que
los costes de adaptacion tienen un importante com-
ponente fijo. Ante este esfuerzo considerable, las
entidades financieras de menor tamano podrian tra-
tar de instrumentar, en un principio, un ajuste de
adaptacion minimo, lo que podria entrafar riesgos
significativos ya que otros competidores de mayor
tamano, durante el periodo transitorio 1999-2002,
podrian sacar ventaja por su mayor capacidad de
ofrecer productos y servicios en euros desde el pri-
mer momento. Asimismo, los riesgos derivados de
minimizar el ajuste se multiplicarian si el uso del eu-
ro fuera extenso desde el 1 de enero de 1999, tan-
to en mercados monetarios y de capitales como en
la actividad de los agentes econémicos.

Por dltimo, parece oportuno indicar algunos de
los productos sobre los que es mas probable que la
competencia se acentuie. Por un lado, en el negocio
de balance, es muy probable que los préstamos hi-
potecarios sean el segmento que continde atrayen-
do mas competencia. En el fortalecimiento de la
competencia en este segmento influirdn, sin duda,
las posibilidades legales de cambio y renegociacion
de las condiciones de las hipotecas —gracias a la
Ley 2/1994 sobre subrogacion y modificacion de
préstamos hipotecarios y a los acuerdos entre AEB
y CECA—, y la tendencia a la baja de los tipos de
interés. En todo caso, las entidades de deposito es-
pafnolas podran seguir gozando de ventajas compe-
titivas debido a su mejor conocimiento de los presta-
tarios locales a la hora de evaluar riesgos, por lo que
el incremento de competencia se producira, funda-
mentalmente, entre entidades nacionales. Por otro
lado, en el negocio de fuera de balance se reforzara
la competencia en los productos de inversion y de
prevision, segmentos con expectativas de creci-
miento muy atractivas. En este negocio —que inclu-
ye fondos de inversién y de pensiones y seguros de
vida—, la competencia de las entidades extranjeras
puede ser mayor, por las mayores posibilidades de
comercializacion de estos productos sin la necesi-
dad de disponer de una tupida red de oficinas.

B) Tipos de interés: la convergencia de los tipos
oficiales y monetarios espafoles hacia los de la fu-
tura UME —con los tipos alemanes como principal
referencia— ha sido evidente en los ultimos anos,
aunque todavia queda una parte de esa aproxima-
cion (a la baja) por recorrer en los proximos me-
ses (13). En cualquier caso, este ajuste de los tipos
monetarios espafoles muy probablemente afectara
a la estructura general de los tipos de interés en Es-
pana. Sin embargo, esta convergencia no necesa-
riamente se traducird en que todos y cada uno de
los tipos de los diferentes mercados se igualen a los
europeos. Algunos de ellos, en particular los del
segmento minorista —como los hipotecarios— pue-
den continuar manteniendo diferencias con los nive-
les europeos durante algun tiempo.

En este ultimo contexto, la evidencia empirica re-
ciente sugiere que la competencia tiene mucho que
decir al respecto. El ejemplo mas claro en nuestro
pais ha sido la evolucién de los tipos de los présta-
mos con garantia hipotecaria desde 19983. Este ne-
gocio de activo ha sido, sin duda, el que ha presen-
tado el mayor fortalecimiento de la competencia
desde la citada fecha. Ello ha llevado a una caida es-
pectacular de los tipos hipotecarios en Espana desde
1998, que ha supuesto reducir el diferencial de casi
ocho puntos existente con Alemania a primeros del
citado afio, a algo menos de un punto en 1997 (gra-
fico 4). Respecto a la media de la UE, la convergen-
cia a la baja también ha sido notable, al pasar de un
diferencial de algo mas de tres puntos en 1993 a te-
ner tipos hipotecarios ligeramente inferiores a los del
promedio comunitario. Esta intensa caida de los tipos
de interés seria todavia mas notoria si se considera-
ran los tipos marginales de las nuevas operaciones
hipotecarias, en vez de los tipos medios.

Con todo, no cabe esperar grandes reducciones
en los tipos de estos segmentos con una compe-
tencia tan fuerte, ya que los margenes son ya muy
reducidos. Por su parte, tras la implantacion de la
UME, la influencia de las entidades extranjeras en
los tipos de este negocio depende, en gran medida,
del éxito de los demandantes finales de fondos en
la obtencion de financiacidon en intermediarios de
otros paises. No obstante, en este ultimo caso, la
prima de riesgo que esas instituciones asignaran a
unos prestatarios desconocidos y distantes sera un
obstaculo importante para que la competencia ex-
tranjera sea determinante en la evolucion de los ti-
pos de interés minoristas como el de los préstamos
con garantia hipotecaria.

C) Cuenta de resultados: el impacto de la inten-
sificacion de la competencia durante los ultimos
anos se ha recogido fielmente en la evolucion de la
cuenta de resultados, siendo la fuerte reduccion de
los margenes de intermediacion desde 1990 el sin-
toma mas notorio (cuadro num. 8). Las entidades de
depdsito espafolas han respondido a la caida de
los margenes financieros de varias formas, desta-
cando tres estrategias o actuaciones:

— Aumento del peso relativo del negocio de fue-
ra de balance, con lo que se ha incrementado el pe-
so de los otros productos ordinarios en la cuenta de
resultados.

— Control de los gastos de transformacion —au-
mento de la eficiencia productiva— con lo que se ha
reducido significativamente el peso de los mismos
medidos en porcentaje sobre balance medio y se ha
mantenido una ratio «Gastos de explotacion/mar-
gen ordinario» en torno al 60-65 por 100.

— Evaluacion rigurosa de los riesgos para dismi-
nuir el peso de los saneamientos de créditos, lo que
ha permitido, junto a una coyuntura econémica mas
favorable, la reduccion sustancial del peso de las
dotaciones desde 1994.
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GRAFICO 4

TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS CON GARANTIA HIPOTECARIA
(1993-1997) (Porcentaje)

Alemania

Media UE Espafna

Fuente: Federacion Hipotecaria Europea, Banco de Espafa y elaboracion propia.

Respecto al futuro de la cuenta de resultados y la
incidencia de la competencia en la misma tras la im-
plantacion del euro, algunas de las claves para el
mantenimiento de la rentabilidad del sector pueden
ser las siguientes:

1) El margen de intermediacion puede reducir-
se algo mas pero no de forma sustancial ya que no
se puede ignorar que el sistema financiero espanol
ha alcanzado un grado de madurez y de cierta so-
brecapacidad, con lo que existe un «suelo» (limite
inferior) a la caida del citado margen y que, por de-
bajo del cual, podria dar lugar a pérdidas para las
entidades. Asimismo, los costes de adaptacion al
euro que van a asumir las entidades pueden impli-
car la necesidad de frenar algo la caida de los mar-

genes de intermediacion. Por ello, no cabe esperar,
al menos a corto plazo, un margen financiero para
el agregado de bancos y cajas significativamente
por debajo del 2 por 100 del balance medio.

2) En cualquier caso, los ingresos por otros
productos ordinarios tendran que mantenerse por
encima del 25 por 100 del margen ordinario para el
conjunto de bancos y cajas, para compensar las
posibles reducciones —por pequenas que sean—
del margen de intermediacion. Con ello, el negocio
no tradicional seguird ganando peso, aunque esta
estrategia tiene sus propias limitaciones, por la
pérdida de ingresos en moneda extranjera al intro-
ducir el euro y por el previsible aumento de la com-
petencia —y consiguiente reduccion de las comi-

CUADRO NUM. 8

ALGUNAS RATIOS DE CUENTAS DE RESULTADOS (BANCOS MAS CAJAS)

(Porcentaje)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Margen de intermediacion/ATM (*) ...cccoovvviiiennne 4,02 3,86 3,62 3,15 2,97 2,67 2,48
Otros productos ordinarios/margen ordinario . 12,61 12,67 16,97 22,22 13,87 20,05 24,62
Gastos de explotaciéon/margen ordinario 60,65 61,99 63,30 60,49 66,76 65,86 64,13
Saneamientos de créditos/ATM (*) ...ccccevvvveennne 0,33 0,53 0,65 0,76 0,51 0,42 0,29

(*) ATM = Activos Totales Medios.
Fuente: Banco de Espana, elaboracion propia.
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siones— en el negocio de fondos de inversion y
pensiones.

3) Laclara evolucién a la baja del peso relativo
de los gastos de transformacion (como porcentaje
de baiance medio) podria truncarse en el periodo de
adaptacion al euro (1999-2002), como consecuen-
cia de los elevados costes de su implementacion.
Este puede ser el periodo critico para la rentabilidad
general del sector, pero, en especial, para peque-
nas y medianas entidades financieras, en las que el
impacto de la adaptacién del euro puede ser mas in-
tenso. Tras el periodo de adaptacion, los costes de
transformacion deberan situarse por debajo del 60
por 100 del margen ordinario para el conjunto de
bancos y cajas y, en términos de activos totales me-
dios (ATM) en torno al 1,70 por 100. Este es un as-
pecto fundamental para el mantenimiento de la ren-
tabilidad del sector a medio plazo en un contexto
tan competitivo.

4) Por ultimo, parece necesario reforzar la eva-
luacion rigurosa de riesgos para atenuar que el
potencial comportamiento negativo de los sanea-
mientos de créditos en las fases bajistas del ciclo
econdmico no sobrepase el 0,50 por 100 sobre el
ATM en los anos donde la economia esta en rece-
sion y que se situe en torno al 0,25-0,30 por 100 en
los periodos de recuperacion.

D) Dimension y concentracion del sector ban-
cario: por ultimo, de todo lo anterior, se puede de-
ducir que las entidades financieras espanolas,
especialmente las de menor dimensién —que afec-
taria a un buen numero de cajas de ahorros y coo-
perativas de crédito— pueden verse forzadas a bus-
car las ventajas de un mayor tamano ante el
impacto competitivo del euro, en especial en lo con-
cerniente a la racionalizacion de costes. Dos vias
tienen abiertas hacia esa mayor consolidacion: el
reforzamiento de la cooperacion —asi como alian-
zas estratégicas— y un nuevo impulso del proceso
de fusiones.

Ambas vias son, en principio, Utiles para avanzar
en el proceso de universalizacién del negocio y ra-
cionalizacién de costes que necesita un buen nu-
mero de entidades financieras espanolas ante los
retos de la UME. Por ello, no es descabellado es-
perar un aumento en la concentracion del sector en
los proximos anos.

En cualquier caso, los procesos de fusiones de-
ben ponderarse también desde el punto de vista del
usuario de los servicios bancarios, ya que una ex-
cesiva concentracion podria dar lugar a posiciones
de mercado excesivamente fuertes de unas pocas
instituciones. Ello podria alterar la actual estructura
competitiva del mercado bancario espafol o de al-
gunos de sus segmentos y dar lugar a la aparicion
de practicas menos cercanas del modelo competiti-
vo, que tan beneficioso ha sido para el consumidor
espanol en los ultimos anos.

NOTAS

(1) Un analisis detallado de todos estos cambios se pueden
seguir, por ejemplo, en ANALISTAS FINANCIEROS INTERNACIONALES
(1996) y en FRrEixas (1996).

(2) No obstante, los datos a nivel nacional pueden ser mati-
zados a nivel provincial y/o regional. Si se desea informacion adi-
cional al respecto, consultese CEBRIAN (1997).

(3) Un analisis detallado de los fondos de inversion se en-
cuentra en GONZALEZ-MOSQUERA (1995) y en FREIXAS, ISLA y MEN-
DEZ (1997).

(4) Sise desea ampliar informacion sobre la situacion y pers-
pectivas de la banca espanola en Iberoamérica puede consultar-
se CasiLDA (1997).

(5) Una informacion mas detallada de los servicios telefoni-
cos en Espana se encuentra en LANGA y VELASCO (1996).

(6) En este contexto, véase el articulo de GARDENER, MoLY-
NEUX y WiLLIAMS, incluido también en este volumen de PERSPECTI-
VAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

(7) Véase, por ejemplo, CEBRIAN (1997).

(8) Logicamente, no se puede ignorar que la banca extranje-
ra estuviera sujeta durante la década de los ochenta a restriccio-
nes normativas considerables —como el limite a su captacion de
recursos de clientes—, que obstaculizaron la entrada y expan-
sion de la banca extranjera en nuestro pais.

(9) Véase, por ejemplo, MORGAN STANLEY (1996).
(10) Véase BERGER y HUMPHREY (1997).

(11) Sise emplean los datos de la OCDE (1997) para el con-
junto del sector bancario espafnol en 1995, se obtienen conclu-
siones similares.

(12) Veéase EscRriva et al. (1997, pags. 77 y ss.).
(13) Veéase, por ejemplo, SiciLia (1997).
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