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1. Introduccion

El sistema bancario espafiol, al igual que el
de la mayor parte de las economias desarrolla-
das, no ha permanecido inalterado ante los pro-
cesos de liberalizacién e innovacién financie-
ras, con el resultado de una mayor competencia
y diversificacion en la actividad financiera y una
creciente integracién entre los mercados de va-
lores y los intermediarios bancarios. En este
contexto, se ha hecho necesaria una revision de
la teoria de la intermediacién. De este modo, los
modelos de empresa bancaria basados en las
asimetrias de informacién y los costes de tran-
saccion —tanto desde el enfoque de la organi-
zacién industrial como el de la informacién asi-
métrica— han debido ampliar sus supuestos
para explicar el papel de estos intermediarios en
la industria moderna de servicios financieros.

Cualesquiera que sean los fundamentos ex-
plicativos de la actividad bancaria, el crédito
siempre ha jugado un papel central en estos
modelos. La canalizacién de los recursos finan-
cieros a la economia real desempefiada por las
entidades de depdsito se expresa, fundamental-
mente, a través de la financiacién crediticia. Sin
embargo, con la innovacién se observa una pro-
liferacién de "nuevos" activos financieros que
las entidades bancarias incorporan dentro y
fuera del balance, asi como de las transforma-
ciones tecnolégicas aparejadas a los mismos.
En el caso del sistema financiero espariol —a di-
ferencia de otros, como Estados Unidos— las
instituciones bancarias han acaparado gran
parte del negocio "no tradicional", fenémeno al
que se ha denominado desintermediacion vin-
culada. Ante estos cambios, surgen tres gran-
des cuestiones:

— ¢C6mo se ha desarrollado el proceso de
innovacién financiera?

— ¢COmo ha afectado a la composicidn pro-
ductiva —y, en particular, a la especializacion
crediticia— y la formacién de precios de las enti-
dades de depésito?

— ¢Cudles son las implicaciones competiti-
vas y para el crecimiento econdmico de estas
transformaciones?

En este articulo se trata de dar respuesta a
estas cuestiones empleando los resultados de
un amplio analisis empirico cuyas caracteristi-
cas técnicas mas detalladas se obviaran por
simplicidad expositiva. El periodo de andlisis es
1993-1999 y la muestra empleada incluye los
principales bancos privados (exceptuando Uni-
camente aquellos que cuentan con una sola ofi-
cina en Madrid o Barcelona) y la totalidad de las
cajas de ahorros del sistema bancario espanol,
recogiendo mas del 90 por 100 del total de acti-
vos del sector. En primer lugar, se destacan las
pautas de difusion de las principales innovacio-
nes financieras y las implicaciones de las mis-
mas desde el punto de vista de las economias
de escala y gama (epigrafe 2). En el epigrafe 3
se analizan los principales determinantes de la
especializacion/diversificacién productiva y de
los margenes de negocio ante estas innovacio-
nes. Las implicaciones sobre.la competencia y
el crecimiento econdémico se recogen en el epi-
grafe 4. El articulo se cierra con las principales
conclusiones relativas a la transformacién del
negocio bancario y sus implicaciones sobre la
actividad tradicional.

2. Las innovaciones financieras, las pautas
de difusién tecnologica y la eficiencia
productiva

El desarrollo de nuevos negocios, en un en-
torno de innovacion, ha sido una caracteristica
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fundamental del negocio bancario desarrollado
en Espana en los ultimos afos. El aspecto méas
evidente de estos cambios se ha observado en
el crecimiento de las operaciones que generan
comisiones y, en particular, de las operaciones
defuera de balance. En lo que concierne a estas
Ultimas, ha de hacerse, no obstante, una distin-
cién entre: 1) las operaciones relacionadas con
la distribucién de productos financieros "no
bancarios" entre los clientes (como fondos de
inversidn, pensiones, seguros); 2) aquellas que
se refieren a los disponibles por terceros, los
avales, las garantias y otros activos contingen-
tes relacionados con el crédito; y 3) las que tie-
nen como objetivo la cobertura de riesgos me-
diante productos derivados.

Las diferencias entre las dos primeras cate-
gorias de operaciones fuera de balance sefala-
das son centrales para explicar la incidencia de
la desintermediacion sobre el negocio tradicio-
nal. Por un lado, las de gestion de activos finan-
cieros y, entre ellas, los fondos de inversion, se
han convertido en una fuente sustancial de co-
misiones a la vez que, a escala agregada, los
fondos de inversién representan un sustitutivo
importante para los depdsitos bancarios. En
este sentido, los productos de inversién colec-
tiva se han expandido de forma notable en los
altimos afios en algunos paises como Espana,
merced, entre otros factores, a las ventajas fis-
cales existentes durante buena parte de la dé-
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cadade 1990 respecto a los depésitos. La ralen-
tizacién en el crecimiento de estos Ultimos ha
derivado en tensiones de liquidez para las enti-
dades bancarias, que han debido buscar meca-
nismos de financiacién alternativos en el mer-
cado interbancario, las cesiones temporales de
activos y, sobre todo, en el sector exterior. En
segundo lugar, las operaciones fuera de ba-
lance relacionadas con el crédito se han am-
pliado, asimismo, desarrollando tecnologias
(tarjetas, cajeros automaéticos) que han permi-
tido extender las relaciones crediticias a largo
plazo, como los compromisos de crédito, con-
virtiéndose en una fuente sustancial de comisio-
nes. De este modo, las innovaciones financieras
han colaborado a la expansién de la actividad
crediticia, si bien los mecanismos de difusién se
han desarrollado fuera de balance. éCémo se
han difundido estas actividades?

Si se analizan, mediante una estimacién con
curvas logisticas, los parametros de difusién de
las innovaciones productivas en operaciones
que generan comisiones (Innovacién 1), fondos
de inversién (Innovacién 2) y compromisos de
crédito (Innovacion 3), se obtienen algunas con-
clusiones de interés respecto a la velocidad de
penetracién o adopcién de las distintas innova-
ciones sefialadas, como puede apreciarse en el
grafico 1. La senda marcada por los fondos de
inversién resulta mas lenta que en el resto, lo

== = Sy

CURVA LOGISTICA PARA LAS INNOVACIONES EN OPERACIONES QUE GENERAN
COMISIONES (Innovacién 1), FONDOS DE INVERSION (Innovacién 2) Y COMPROMISOS
DE CREDITO (Innovacién 3). SISTEMA BANCARIO ESPANOL (1993-1999)

100 = R

Inriovacion 3

60

Innovasion 2

Innovacion 1
40 -

- e ==y

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 171 119
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2002




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

gue podria explicarse por el potencial de creci-
miento esperado mas alla del periodo conside-
rado. Las operaciones que generan comisio-
nes, por su parte, parecen introducirse a una
mayor velocidad, teniendo en cuenta su prolife-
racion durante 1993-1999, si bien el nivel de
equilibrio de la innovacién (inflexién en la curva)
se alcanza antes que para los fondos de inver-
sién. En cuanto a los compromisos de crédito,
su adopcion se produce de forma anticipada al
resto de innovaciones, dado que cuenta con
una tradicion bastante mas prolongada, lo que
explica ia premura con que se alcanza la infle-
xién en la curva y su dificil modelizacién como
innovacién. En resumen, las curvas logisticas
muestran la importancia de las "nuevas" opera-
ciones bancarias como innovaciones producti-
vas. Son especialmente significativos aquellos
casos que representan actividades introducidas
en el sistema bancario espanol de forma muy
sefialada durante el periodo de estudio, como
los fondos de inversién y, en general, todas las
actividades que producen comisiones.

Entre los argumentos que mayor consenso
han alcanzado para explicar la composicion del
negocio y le eficiencia productiva se encuentran
las economias de escala y gama, tanto en cos-
tes como en beneficios. En lo que respecta a la
escala, ésta ha sido esgrimida habitualmente
como un argumento para la diversificacion pro-
ductiva (dentro y fuera de balance) y el aumento
de la dimensién, si bien la evidencia empirica al
respecto no ha resultado muy concluyente. En
este sentido, la mayor parte de los estudios ha
limitado el andlisis de las economias de escala a
los outputs de balance, obviando, en cierta me-
dida, la realidad actual del negocio bancario.
Esta misma carencia se observa al estudiar las
complementariedades en la produccién multi-
ple, donde no existe tampoco un conjunto de re-
sultados concluyente respecto a las ventajas de
la diversificacion. En este sentido, cuando se
considera exclusivamente el output de balance,
las economias de escala en costes (estimados a
partir tanto de una funcién translogaritmica
como de una Fourier-Flexible) parecen existir
—especialmente en las entidades de tamario
medio y elevado— y son mas intensas cuando
se considera el cambio tecnolégico en la esti-
macién. Sin embargo, sélo se encuentran eco-
nomias de escala en beneficios en las entidades
de tamafio medio. Se observan, asimismo, eco-
nomias de gama —aproximadas a partir de la
funcién compuesta— en costes, particular-
mente debidas a las complementariedades esti-

madas entre créditos y depdsitos. Sin embargo,
por el lado de los beneficios, aparecen incluso
deseconomias en la produccién conjunta de los
activos de balance, existiendo complementarie-
dades Unicamente entre créditos y valores, tan
sélo explicables en términos de compensacién
rentabilidad-riesgo.

Sin embargo, se produjeron algunas altera-
ciones significativas de estos resultados al intro-
ducirse las operaciones fuera de balance como
output. Por un lado, las economias de escala en
costes no se ven incrementadas, por lo que no
parece existir un incentivo generalizado en tér-
minos de costes para la diversificacién hacia las
operaciones fuera de balance. Tan sélo apare-
cieron economias de escala en costes para cier-
tos segmentos de tamafio y determinadas acti-
vidades, como en las entidades de dimension
media con los fondos de inversién, o en las de
tamafio reducido —maAs especializadas— con
los compromisos de crédito. La principal moti-
vacion para la diversificacién del negocio fuera
de balance parece darse por el lado de los be-
neficios, donde la incorporacién de estas activi-
dades presenta complementariedades signifi-
cativas entre créditos (incluidos compromisos
de crédito) y depbsitos, asi como entre estos Ul
timos y la inversién en valores y fondos de inver-
sién, probablemente debidos a las ventajas de
la venta cruzada.

3. Los determinantes de la especializacion
productiva y los precios

Junto con la aproximacion a los determinan-
tes de la composicidon productiva desde el
punto de vista de las economias de escala y de
gama, conviene estudiar, de forma mas especi-
fica, los principales factores relativos a la espe-
cializacién crediticia y a los margenes de nego-
cio. Pueden distinguirse tres grandes grupos de
factores. En primer lugar, los relacionados con
la composicion productiva, a los que se aiaden
las operaciones fuera de balance, con objeto de
reflejar el impacto de las innovaciones financie-
ras y la desintermediacién. Por otro lado, los
factores de comportamiento individual, tales
como la eficiencia operativa, el grado de com-
petencia en el mercado relevante de la entidad,
o la dimension. En tercer y dltimo lugar, se con-
sideraron otros factores agregados, como las
condiciones econémicas o los efectos de la li-
beralizacién. La agrupacion de las aproximacio-
nes empiricas y tedricas en torno a estos tres
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vectores de variables permite establecer tres
grandes precauciones metodolégicas para el
andlisis de la especializacién/diversificacion
productiva: 1) la mayor parte de los andlisis se
ha centrado en el crédito como actividad agre-
gada y no en su participacién relativa en el con-
junto del negocio; 2) las investigaciones se re-
fieren, por lo general, a aspectos parciales de la
actividad crediticia, dado que las influencias
son multiples. Por lo tanto, resulta de utilidad el
empleo de analisis complementarios que consi-
deren la influencia relativa de cada variable, la
posible naturaleza dindmica de algunas relacio-
nes, y los efectos individuales inobservables a
escala de entidad; y 3) son muy escasas las
aportaciones que incorporan la incidencia de
distintos tipos de operaciones fuera de balance
al analisis de la composicién productiva.

El analisis mediante datos de panel de los
principales determinantes de la composicion
productiva y los margenes arroja algunos resul-
tados de interés. En lo que respecta a la espe-
cializacion, entre los factores de comporta-
miento individual que la favorecen, destaca el
establecimiento de precios mas competitivos,
un mayor nivel de eficiencia operativa o un ade-
cuado nivel relativo de capitalizacién. Por otro
lado, la introduccién de parametros adicionales
de composicién productiva revela cémo no
existe una necesaria incompatibilidad para el
desarrollo conjunto de operaciones tradiciona-
les y no fradicionales, como se muestra, por
ejemplo en la relacién positiva encontrada entre
la participacion relativa del crédito en el con-
junto del negocio y la de los fondos de inver-
sion. Por tamanos, la mayor especializacion cre-
diticia observada en promedio en las entidades
de tamanio reducido se manifiesta en la mayor
significaciéon conjunta del modelo para explicar
la especializacién de estas instituciones, donde
variables tales como la concentracién de mer-
cado o el nivel de morosidad resultan significati-
vas (y no lo son en otros segmentos de ta-
mano).

En cuanto a los margenes, sus variaciones
responden a un conjunto complejo de interac-
ciones. De este modo, los resultados obtenidos
indican cdmo los diferenciales de precios de
créditos y depésitos pueden reducirse, entre
otras, por tres causas diferenciadas: 1) unos
mayores costes unitarios en las actividades de
intermediacién; 2) la existencia de presiones
competitivas, especialmente en las entidades
gue operan en varios mercados; y 3) una com-

pensacién de menores diferenciales de interme-
diacibn con mayores comisiones por
actividades dentro y fuera de balance. Por otro
lado, los margenes se elevan a medida que se
incurre en un mayor riesgo (de crédito, de liqui-
dez o de tipo de interés) o por las presiones
para el incremento de los recursos propios, ana-
diendo una prima adicional sobre el precio de
los activos. Estos diferenciales, al expresar el
negocio tipico de intermediacién, no parecen
guardar una relacién estrecha con las activida-
des no tradicionales, dada la diversificacién en
los ingresos paralela a las mismas. Sin em-
bargo, en el caso de las entidades de tamafio
reducido, su mayor vinculacién con el negocio
tradicional puede explicar por qué el margen de
intermediacion resulta una aproximacion signifi-
cativa del comportamiento de los precios para
este grupo de instituciones, teniendo en cuenta
que la estructura de ingresos y la formacién de
precios reflejan, en gran medida, la composi-
cion de negocio.

4. El impacto de las innovaciones sobre
la estructura competitiva y el crecimiento
econdémico

El ultimo de los aspectos relativos al crédito
se refiere a las implicaciones de los efectos de la
desintermediacién financiera sobre la compe-
tencia y el crecimiento econémico. En lo que se
refiere a la competencia, se intenta dar res-
puesta a dos cuestiones: 1) éimplica la diversifi-
cacion un aumento del poder de mercado de las
entidades financieras?; 2) ¢{valoran los consu-
midores la provisién conjunta (hipétesis del
one-stop banking)(1) de varios servicios finan-
cieros por parte de una sola entidad? Por otro
lado, en lo que se refiere a los efectos sobre el
crecimiento econémico, se realizan dos preci-
siones. La primera de ellas se refiere la dimen-
sidn territorial desde la cual se analiza el papel
del crédito en la actividad econdmica, donde la
definicion del mercado relevante en funcidn de
la informacién disponible resulta fundamental.
La segunda de las precisiones se centra en el
enfoque desde el que se estudian las posibles
relaciones entre el crédito y el crecimiento eco-
némico. En este sentido, los principales estu-
dios han considerado tanto la relevancia de la
estructura de mercado, como del mayor o me-
nor desarrollo del sector bancario y, en general,
del sistema financiero. Adicionalmente, se plan-
tea la posibilidad de que el crédito, como activi-
dad fundamental del canal de financiacién a la
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economia real, juegue un papel determinante
desde el punto de vista de la especializacion,
respecto a otras actividades financieras.

En cuanto a la evidencia empirica, se ana-
lizé, en primer lugar, el impacto sobre la compe-
tencia y la valoracion de los servicios financie-
ros. En este sentido, si bien la competencia au-
menté en el sector bancario espafiol a la luz de
los diferenciales entre precios y costes margina-
les estimados —incluyendo varias formas fun-
cionales y definiciones del output—, la inclusion
de las operaciones que generan comisiones y,
en general, de las operaciones fuera de ba-
lance, muestra un cierto empeoramiento com-
petitivo respecto a los precios basicos de inter-
mediacion (créditos, depésitos) donde la com-
petencia parece haber sido més intensa. Por
otro lado, parecieron encontrarse economias
de gama en ingresos —como estudio de las
complementariedades productivas desde el
punto de vista del consumo mediante una fun-
cién compuesta—, si bien éstas resultan signifi-
cativas cuando se introducen las operaciones
fuera de balance. La conjuncién de los supues-
tos competitivos y las economias de gama en
ingresos (como muestra el grafico 2) sugiere
que los consumidores valoran la diversificacién
de los servicios bancarios mas alla de la activi-
dad tradicional y en una misma entidad (hipéte-
sis del one-stop banking).
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GRAFICO 2

Por otro lado, se estudiaron las relaciones
entre el cambio en la composicién productiva y
los vinculos entre el negocio bancario y el creci-
miento econdémico. En este sentido, se observa
que el desarrollo financiero del sector bancario
y el crecimiento econémico en los territorios
donde operan las entidades de depdsito se en-
cuentran mutuamente influenciados (a tenor de
los resultados de un analisis de causalidad en el
sentido de Granger). Sin embargo, atendiendo
a la especializacion, el andlisis de datos de pa-
nel dinamico revela que el crédito parece de-
sempefar un papel especial respecto a otras
actividades financieras en relacion con la activi-
dad econdmica, lo que subraya la importancia
del canal de financiacidon bancaria en paises
como Espana, donde las economias domésti-
cas Yy las empresas dependen, en gran medida,
del mismo.

5. A modo de conclusion: équé ha cambiado
para las entidades de depésito en Espaiia
con la innovacion financiera?

Del conjunto de resultados obtenidos pue-
den desprenderse algunas conclusiones gene-
rales respecto a la incidencia de la desinterme-
diacién sobre el crédito y la especializacién pro-
ductiva en el sector bancario espafiol. En primer
lugar, las entidades espafiolas contintan man-
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teniendo su especializacion en la actividad mi-
norista, si bien las caracteristicas de la interme-
diacién bancaria han sufrido notables transfor-
maciones. Por un lado, la innovacién financiera
y el cambio tecnolégico han propiciado el desa-
rrollo de vias complementarias de generacion
de crédito fuera de balance, entre las que desta-
can los disponibles por terceros. Por otro lado,
han experimentado una notable expansién
otras operaciones que generan comisiones, en-
tre las que destacan las relacionadas con la
gestion de activos financieros, como los fondos
de inversién.

De cualquier modo, el desarrollo de unas y
otras actividades —tradicionales y no tradicio-
nales— por parte de las entidades de depdsito
no parece incompatible, por lo que, con inde-
pendencia del mayor o menor grado de espe-
cializacién en el negocio tradicional, el sector
bancario ha mostrado una cierta tendencia ha-
cia la diversificacién. En este sentido, la referen-
cia para medir la importancia relativa de unas y
otras actividades debe ir mas alla del balance,
para contemplar todos los activos de naturaleza

contingente. La composicién productiva se ma-
nifiesta, pues, como una eleccién estratégica.
Las entidades mas especializadas presentan
una menor vinculacién media con la actividad
en los mercados de valores y una diversificacion
menos acusada de sus fuentes de ingresos. No
obstante, dado el papel del crédito bancario en
la canalizacidn de recursos hacia la economia
real, resulta necesario garantizar el adecuado
funcionamiento de este canal de financiacion,
en la medida en que las transformaciones han
mostrado que la banca "tradicional" es compati-
ble y, aln hoy, "fundamental".

NOTAS

(*) Este trabajo es un breve resumen de la Tesis Doctoral
del autor, dirigida por el Dr. Santiago Carbé Valverde y defendida
en la Universidad de Granada en julio de 2002.

(**) Universidad de Granada y FUNCAS.

(1) Este aspecto es desarrollado en mayor profundidad en
Rodriguez Ferndndez, F. (2002): "La valoracién de los servicios
bancarios: la hipdtesis del one-stop banking", Papeles de Eco-
nomia Esparfiola, n. 94, pp.180-190.
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