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1. Un contexto poco favorable para el sector
bancario

La desaceleracién del ciclo econémico y la
crisis financiera de los tres Ultimos anos estan
comenzando a afectar de forma negativa al sec-
tor bancario europeo, llegando, en algunos ca-
so0s, a generar dudas acerca de la solvencia de
algunas entidades. Especialmente significativa
resulta la situacién del sector bancario en Ale-
mania. El deterioro de las carteras crediticias, la
reducida rentabilidad que presentan los princi-
pales bancos privados desde hace varios ejerci-
cios, la elevada exposicién a lo acontecido en
los mercados financieros, la reduccién de las ra-
tios de capital y las negativas perspectivas de la
economia germana (con una caida del 0,3 por
100 en el primer trimestre), incrementan las du-
das acerca de la situacién del sector. Esta dina-
mica, ademas, resulta especialmente preocu-
pante en un escenario deflacionista, debido al
efecto pernicioso que puede provocar tanto so-
bre la generacién de ingresos como sobre el en-
deudamiento de las familias y empresas.

Junto a las adversas condiciones que pre-
senta la coyuntura econémica, este analisis re-
sulta necesario enmarcarlo, como indicaba el
Banco Central Europeo (ECB, 2002), en un
contexto caracterizado por la creciente compe-
tencia en el sector, debido al proceso de desre-
gulacién e internacionalizacidn que viene ex-
perimentando la banca durante los uUltimos
anos, con la eliminacién de importantes barre-
ras de entrada. A pesar de gque este proceso ha
generado un efecto favorable sobre la eficien-
cia del sistema, no es menos cierto que pro-
voca una disminucién de los margenes de las
entidades.

Precisamente, este factor es el que esta
dando lugar, especialmente en el mercado ale-
man, a una creciente bdsqueda de nuevos ca-

nales de crecimiento, basado tanto en una ma-
yor diversificacién geografica como en nuevas
lineas de negocio. No cabe duda de que esta di-
namica tiene dos grandes consecuencias. En
primer lugar, una mayor sensibilidad de las
cuentas de resultados, no sélo a la evolucién
del negocio minorista, sino también de los mer-
cados financieros, especialmente bursatiles. De
hecho, la blsqueda de nuevos canales de acti-
vidad incrementa de forma significativa el peso
de banca de inversién y asset management en
las cuentas de resultados de las entidades. En
segundo lugar, un cambio significativo en el
analisis y, sobre todo, la gestion del riesgo, con
un mayor peso de los derivados de crédito y de
las titulizaciones.

El andlisis se estructura con base en tres as-
pectos fundamentales. En primer lugar, se ana-
liza la situacion estructural de la banca alemana
en comparacién con el resto de paises euro-
peos, profundizando en los problemas que la
estructura actual y las peculiares caracteristicas
institucionales generan. En segundo lugar, se
estudia la evolucién del negocio de retail, com-
parando la evolucion de los préstamos y depo-
sitos en los distintos paises del Area Euro, asi
como los margenes y las ratios de eficiencia. En
tercer lugar, analizamos la situacion de los prin-
cipales bancos privados en términos de liqui-
dez, solvencia y rentabilidad, descartando, a te-
nor de la situacién actual, la probabilidad de
que se produzca un credit crunch. Finalmente,
se concluye con un resumen de las principales
conclusiones.

2. Caracteristicas estructurales del sector:
excesiva fragmentacion, con elevados
costes

La principal caracteristica estructural del sec-
tor bancario aleman es la elevada fragmentacioén
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CUADRO1
NUMERO DE ENTIDADES Y CONCENTRACION DE ACTIVOS EN LOS PRINCIPALES PAISES DE LA UE

Ndmero de instituciones

Total de activos de entidades Cuota de mercado de 5 principales entidades

de crédifo de crédito/PIB (sobre total de activos)
1998 2001 1998 2001 1998 2001
Alemania......ceeerecrerecienennnn, 3.238 2.526 2,8 3,0 19 20
ESpafia.....cccoovereerrverreerieennne 402 367 1,7 1,9 45 53
Francia......co.oovevvveercuecrerennss 1.226 1.050 2.4 2,4 41 47
1611 DO 934 843 1,4 1.4 26 29
Reino Unido ..........oveeeenereran. 521 452 2,9 3.6 28 30
fuente: ECB (2002).
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Fuente: Elaboracion propia y BCE (2002).

existente. En efecto, actualmente existen mas de
2.500 entidades de crédito, representando las
cinco principales Unicamente un 20 por 100 del
total de activos. Este porcentaje resulta especial-
mente relevante si lo comparamos con la situa-
cion de paises como Francia o Esparia, donde los
activos de las cinco principales entidades repre-
sentan aproximadamente un 50 por 100 del total.
De hecho, en estos dos casos, la concentracion
en términos de activos ha venido creciendo de
forma significativa en los Ultimos tres anos, mien-
tras que en el mercado aleman ha permanecido
practicamente estable. A pesar de que el nimero
de instituciones de crédito ha ido reduciéndose
en toda la UME, y especialmente en Alemania, la
velocidad con la que dicha reduccion se esta pro-
duciendo es limitada. Frente a las 3.238 entidades
existentes en el mercado aleman en 1998, en
2001 el total ascendia a 2.526(1).

Elevada bancarizacién de la economia con es-
casa concentracién por entidades

Esta elevada fragmentacién y el escaso
peso de las cinco entidades con mayor tamario
se producen, ademas, en un contexto de ele-
vada bancarizacién de la economia alemana,
siendo el volumen de los activos de las entida-
des tres veces el PIB, frente a 1,9 veces en
Espana. De hecho, este porcentaje sdlo es su-
perado por Irlanda (4,6) y el Reino Unido (3,6),
aparte de, légicamente, Luxemburgo (34,0)
cuadro 1.

Si analizamos la concentracién existente en
el sector, mediante la utilizacién del indice
Herfindahl(2) para el total de activos, se puede
observar cédmo la concentracién del mercado
en Alemania (cuota de mercado que mantienen
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CUADRO 2
NUMERD DE SUCURSALES Y EMPLEADOS EN LOS PRINCIPALES PAISES DE LA UE

Ndmero de sucursales

Ndamero de sucursales
por cada 1.000 habitantes

Numero de empleados
por cada 1.000 habitantes

1998 2001 1998 2001 1998 2001
Alemania........coccoimvereririnens 59.929 53.931 0,73 0,66 9,8 9,8
Espaia.........cccommiinninnins 39.039 39.024 0,99 0,97 6,5 6,5
Francia 25.428 26.049 0,43 0,44 7.1 -
Iltalia 26.283 29.266 0,46 0,51 6,0 59
Reino Unido .......ccoconivinnininnnes 15.873 14.225 0,27 0,24 7,8 7.4

Nota: Los datos de Reino Unido de 2001 hacen referencia a 2000.
Fuente: Elaboracion propia y ECB (2002).

las principales entidades) es muy reducida, lo
que se ve reflejado en la capacidad de las
entidades (sobre todo los bancos privados)
para fijar precios en el mercado minorista, que
influird en las lineas estratégicas adoptadas
(gréfico 1).

El elevado numero de entidades de crédito
se traslada al ndmero de sucursales, que
supera en 15.000 las existentes en Espafia. Sin
embargo, si realizamos un andlisis en términos
relativos (por cada 1.000 habitantes), se puede
observar como es mas reducido que en
Espafa, aungue el numero de empleados sea
significativamente mayor. Este analisis cobra
especial relevancia si lo extrapolamos al
conjunto del sistema europeo, donde se
pueden establecer cuatro grandes grupos de
paises en funcion del nimero de oficinas y
empleados (cuadro 2).

En un primer grupo encontramos a aquellos
paises con un elevado nimero de sucursales
per capita pero con un reducido nimero de
empleados: Esparia, Italia y Portugal. Francia y
Grecia, por su parte, se situarian en una zona
intermedia. En el sequndo, caracterizado por un
reducido nimero de empleados y oficinas per
capita encontramos a Suecia y Finlandia
(Paises Noérdicos). Reino Unido e Irlanda se
sitian entre los paises que cuentan con un
elevado nimero de empleados pero no de
sucursales per capita. Y finalmente, los que
estan mas bancarizados (elevado numero de
empleados y sucursales): Alemania y Austria
(gréfico 2).

La situacién del sector se encuentra condicio-
nada por la presencia de entidades financieras
de distinta naturaleza

Junto a la importante fragmentacién por nu-
mero de entidades y la escasa cuota de mer-
cado que éstas mantienen, resulta especial-
mente relevante la heterogeneidad existente:
bancos privados, cajas de ahorro (Sparkas-
sen), Landesbanken, bancos cooperativos y
bancos hipotecarios, principalmente, cada uno
de ellos con un peso significativo tanto sobre el
total de activos como sobre los depdsitos o los
créditos.

Actualmente, los Landesbank y las Spar-
kassentienen un peso sobre el total de activos
del sistema del 15 por 100 y el 21 por 100, res-
pectivamente, representando ademas un 36
por 100 del total de crédito y depdsitos. Los
bancos privados comerciales mantienen un
28 por 100 de cuota sobre activos y un porcen-
taje muy similar en crédito y depésitos. Sin
embargo, de ese 28 por 100 Unicamente un 16
por 100 corresponde a los cuatro principales
bancos.

Por lo que respecta a los bancos hipoteca-
rios, éstos mantienen un 14 por 100 del total de
activos, teniendo, Iégicamente, un mayor peso
en el negocio crediticio (10 por 100 del total
frente al 6 por 100 en depositos). Por dltimo, son
los bancos cooperativos los que, ademas de te-
ner un nimero muy elevado de entidades (mas
de 1.700 locales mas las dos instituciones cen-
trales DZ y WGZ), mantienen un peso muy ele-
vado en el negocio crediticio (20 por 100), en re-
lacion al peso sobre el total de activos (12 por
100). Actualmente, segin SSMB, el 61 por 100
de los agentes econdmicos mantiene una rela-
cién bancaria con las Sparkassen, mientras que
Unicamente un 10 por 100 mantiene relacién
con los tres principales bancos privados(3)
(gréfico 3).
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GRAFICO 2
NUMERO DE SUCURSALES Y DE EMPLEADOS POR CADA MIL HABITANTES
EN LA UNION EUROPEA (2001)(*)
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(*) Los datos de sucursales de Irlanda, Luxemburgo y Reino Unido hacen referencia al afio 2000, y en el caso de Suecia a
1989. Los datos de nimero de empleados de Francia y Suecia son de 1999 y los de Reino Unido e Ifanda de 2000.

Fuente: ECB (2002) y elaboracién propia.

En términos de débitos sobre activo y ta-
mano, se observa cémo son las cajas de aho-
rros, Sparkassen, las que poseen un mayor nu-
mero de oficinas y, como consecuencia, en las
que el peso de débitos sobre activo es superior
(gréfico 4).

La elevada competencia existente en el mer-
cado y las escasas fusiones que se han produ-
cido en los Ultimos afios han provocado una ele-
vada competencia en precio, mas alin teniendo
en cuenta las favorables condiciones que du-
rante algunos afios ha mantenido el sector ban-
cario publico (beneficiAndose de garantias que
le llevan a gozar de mejores ratings), dando lu-
gar a un inevitable “efecto expulsién™ sobre la
banca privada(4).

En definitiva, un escenario caracterizado
por una elevada fragmentacion y una escasa
concentracion, que unido a las condiciones
particulares del mercado aleman, estd deter-
minando la evolucién estratégica del sector,
tanto en términos de estructura de negocio
como de diversificacion, en un contexto carac-
terizado por la desfavorable coyuntura econé-
mica.

Sin embargo, el nuevo escenario competi-

tivo tras la eliminacién de las garantias publicas
supone un elemento clave en el andlisis de un
sector que, en afos venideros, va a experimen-
tar una importante transformacién basada en
dos aspectos fundamentales, que ya han co-
menzado a producirse en aras de conseguir una
mayor racionalidad y, con ello, mejorar las ratios
de rentabilidad y solvencia. En primer lugar, una
racionalizacion de la actividad y en segundo lu-
gar, la consolidacién tanto vertical como hori-
zontal de las instituciones.

3. Evolucion del negocio de retail

Entre las caracteristicas estructurales de la
composicién del negocio minorista, destaca el
elevado porcentaje que representan los présta-
mos a las grandes empresas sobre el total de
los créditos concedidos, en contra de lo que su-
cede en paises como Espafa y Reino Unido,
donde el peso de las hipotecas es significativa-
mente mayor (cuadro 3). La composicion de la
cartera crediticia resulta especialmente rele-
vante al analizar la sensibilidad de un sistema
bancario a un escenario de estancamiento eco-
némico en tanto son los préstamos corporativos
los que suelen mostrar una mayor tasa de moro-
sidad cuando se deteriora la situacién ciclica.
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GRAFICO 3

CARACTERIZACION DEL SISTEMA BANCARIO ALEMAN

En porcentaje
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Fuente: Deutsche Bundesbank.

La elevada fragmentacién y la mayor compe-
tencia han tenido consecuencias directas sobre
los margenes, que han sufrido una importante
disminucion durante los Gltimos anos debido,
por un lado, a un factor comin a todo el &rea
euro (tendencia bajista de tipos de interés y por
lo tanto menor spread entre tipo préstamo y tipo
depésito) y, por otro, a factores caracteristicos
del mercado local. La mayor desregulacion y la
disminucién de barreras de entrada ha poten-
ciado el incremento de la competencia en un
mercado ya de por si muy fragmentado. En con-
creto, mientras que en Alemania, segun la
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OCDE (2002), el margen neto se sita en torno
al 1 por 100, en Espafa se encuentra en el 2,5
por 100.

A estas condiciones estructurales hay que
afadir la delicada situacion del ciclo aleman. La
desaceleracion econdmica que viene experi-
mentando durante los UGltimos dos anos, con
crecimientos por debajo del 1 por 100, se ha
unido a la crisis del sector constructor (la inver-
sién en construccion lleva 13 trimestres experi-
mentando tasas de crecimiento negativas), lo
que se ha visto directamente reflejado en la evo-
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GRAFICO 4

PORCENTAJE DE LOS DEBITOS SOBRE ACTIVO VS. NUMERO DE SUCURSALES
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CUADRO 3
NEGOCIO MINORISTA: IMPORTANCIA DE LOS DIFERENTES COMPONENTES DEL CREDITO
(En porcentaje)

ALEMANIA ESPANA UK FRANCIA TTALIA PAISES NORDICOS
HIpOteCas ...cooveericerninsriierieniessnrns 24 37 44 16 15 29
Otros préstamos personales............. 6 10 10 5 6 9.
Grandes empresas........c.... “ 31 17 27 52 13 33
Administraciones pablicas/otros....... 20 5 1 19 9 6
PYME. ...t 19 31 18 8 57 23

Fuente: Schroeder Salomon Smith Barney. Enero 2003.

lucién del crecimiento de los préstamos, tras el
boom que se produjo a principios de la década
de los noventa.

Las perspectivas a corto y largo no son favora-
bles

Las propias caracteristicas estructurales del
sector y la situacidén del ciclo limitan el creci-
miento de los ingresos procedentes tanto del
negocio minorista como de operaciones finan-
cieras. Entre las razones, conviene destacar de-
terminados aspectos fundamentales que giran
en torno a la desaceleracién del ciclo, la evolu-
cién de los mercados financieros y las compe-
tencias del sector aleman:

— La evolucién del ciclo econémico, carac-
terizada por un crecimiento econémico real ne-
gativo, tasas de inflacion en minimos, creci-

miento del paro, ausencia de dinamismo de la
inversion, déficit elevado e incremento del nd-
mero de quiebras empresariales, respalda el
analisis anterior, impidiendo que se produzca
un incremento significativo del negocio de las
entidades, en especial en lo que se refiere a la
inversion crediticia.

— La citada oleada de quiebras empresaria-
les resulta especialmente relevante para la
banca alemana sitenemos en cuenta que en las
pequenas y medianas empresas el peso de la fi-
nanciacion mediante recursos propios sobre el
total del activo es muy reducido. En efecto, la ra-
tio Equity/Total de activo, se encuentra en torno
al 20 por 100, frente al 45 por 100 de las espafio-
las. Este elevado apalancamiento incrementa la
sensibilidad del sector a Ila evolucion tanto del
ciclo econdmico como del coste de financiacién
empresarial, factores que en el Ultimo afio han
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sufrido un deterioro significativo y han provo-
cado una elevada tasa de morosidad.

— La elevada competencia de las Sparkas-
sen y las Landesbanken provoca una reduccion
generalizada tanto de los margenes de las enti-
dades como de la capacidad que el resto de en-
tidades tiene para fijar precio.

— El escenario de elevada competencia
también genera importantes presiones sobre
las comisiones tanto de gestién minorista como
de brokerage o de fondos de inversion, por lo
gue tampoco via comisiones podemos esperar
un crecimiento significativo.

— Estos frenos en la generacién de ingre-
s0s, margenes reducidos y presiones sobre las
comisiones, se unen al hecho de que las entida-
des financieras alemanas incurren en unos ma-
yores costes, con el consiguiente efecto en la
eficiencia, heredados de la apuesta de diversifi-
cacién de negocio hacia la banca de inversién,
ante la dificultad de crecer en el mercado local
en las lineas de negocio tradicionales.

— La penetracién de productos en el mer-
cado aleman es muy elevada. Actualmente, la
ratio de préstamos hipotecarios vivos sobre PIB
se encuentra en torno al 53 por 100 frente al 35
por 100 en Espafa y al 70 por 100 del Reino
Unido. Por tanto, via volumen, la elasticidad del
mercado es muy reducida.

La reduccién de costes se convierte en el factor
fundamental para mejorar las ratios de eficien-
cia.

Ante el escaso recorrido existente en el creci-
miento de ingresos, las principales estrategias
se estan centrando en la reduccién de costes y
el disefo de alianzas a través de las cuales con-
seguir las maximas sinergias posibles, mejo-
rando las ratios de eficiencia. Esta ratio en el
sector aleman se encuentra muy por encima del
resto de mercados europeos. En concreto,
frente a la media europea, en torno al 65 por
100, en Alemania los principales bancos se si-
tdan en el 75 por 100-80 por 100.

4. Situacién en términos de rentabilidad y
solvencia: ¢posibilidad de un credit
crunch?

Los resultados.del ejercicio 2002 de los cua-

tro principales bancos privados (Deutsche
Bank, Dresdner Bank, Commerzbank y Hypo
Vereinsbank) se caracterizan por un fuerte des-
censo del beneficio, lo que provoca que este
afo haya sido el peor para el sector desde la Se-
gunda Guerra Mundial y el primero en el que de-
terminadas entidades incurren en pérdidas(5).
En esta evolucién destaca la elevada cantidad
destinada a provisiones tanto por la evolucién
de las carteras crediticias como por operacio-
nes financieras. Entre los factores que han pro-
vocado esta elevada provisién (y el consi-
guiente impacto negativo sobre el beneficio
neto), no cabe duda de que juegan un papel
fundamental la desaceleracion del crecimiento
del PIB aleman, el incremento de la tasa de de-
fault tanto en el mercado estadounidense como
en el europeo, la negativa evolucién de determi-
nadas empresas en las que los principales ban-
cos alemanes tenian participaciones elevadas,
y la negativa evolucién de los mercados finan-
cieros.

La rentabilidad sobre recursos propios se redu-
ce de forma importante en los ultimos aros.

Pero en el escenario descrito, es probable-
mente la evolucién de la rentabilidad el ele-
mento clave para analizar las perspectivas del
sector. Segun el Bundesbank, el ROE medio del
sector se situd en el 6,2 por 100 en 2001, frente
al 9 por 100 del ano anterior, mientras que la me-
dia del sector bancario europeo se encuentra en
el 14 por 100.

Esta débil rentabilidad se ha visto reflejada
de forma notoria tanto en las cotizaciones bur-
sétiles (grafico 5) como en los spreads de las
emisiones de los principales bancos privados
alemanes. Mas alla de los efectos directos que
esta situacién haya generado sobre los accio-
nistas, ha supuesto una pérdida importante del
colchdén adicional que durante muchos afios
han mantenido. Si las elevadas reservas habian
permitido en anteriores situaciones de debilidad
de los ingresos suavizar el beneficio atribuible,
no cabe duda de que la pérdida de capitaliza-
cién ha limitado de forma manifiesta esta prac-
tica.

La ratio entre capitalizacién y valor contable de
los principales bancos comerciales privados es
inferior a uno.

La evolucién de los mercados ha situado las
ratios entre capitalizacién y valor tedrico conta-
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GRAFICO 5

EVOLUCION BURSATIL DEL SECTOR BANCARIO EUROPEO Y LAS PRINCIPALES
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ble significativamente por debajo de uno, lo que
contrasta con el resto del sector en Europa. Sin
embargo, dicho comportamiento se encuentra
totalmente justificado por la negativa situacién
en términos de rentabilidad. De hecho, sia partir
del modelo de descuento de dividendos aplica-
mos el analisis al sector bancario (derivandolo
hasta obtener la ratio precio sobre valor conta-
ble), éste depende directamente de la rentabili-
dad sobre recursos propios. Por tanto, como se
puede apreciar en el grafico 6, la relacion entre
estas dos variables permite concluir que, a pe-
sar de las cesiones experimentadas, éstas po-
drian estar justificadas por la negativa evolucién
de la rentabilidad. Situacién contraria a la exis-
tente, por ejemplo, en Reino Unido, donde des-
taca la mayor rentabilidad sobre recursos pro-
pios del sector, estando los principales bancos
espafioles en un punto intermedio.

No existen riesgos de liquidez preocupantes.

Por io que respecta a la situacion en térmi-
nos de liquidez, segin Moodys (Moodys, 2002)
la situacién no es preocupante, incluso si asu-
mimos escenarios de estrés de mercado —a
no ser, l6gicamente, que las entidades tuvieran
dificultades para acceder al mercado interban-
cario—, debido a tres factores. En primer lugar,
la regulacion alemana (German Banking Act)
estipula que los activos liquidos disponibles en
30 dias deben cubrir en mas de un 100 por 100

06/07/01

T T I

19/11/01  11/04/02  26/08/02  14/01/03

la deuda a corto plazo que venza en un periodo
de 30 dias. En segundo lugar, los depésitos mi-
noristas son estables y, ademas, se encuentran
respaldados por un seguro de depésitos mi-
nimo de 20.000 euros mas los esquemas adi-
cionales de aseguramiento de los depoésitos
que tenga cada banco privado. Por Gltimo, el
Liquiditdtskonsortialbank se encarga de prote-
ger a los pequefios bancos privados en caso
de que se produzca una situacién de pénico
bancario.

La situacién en términos de solvencia se ha de-
teriorado durante los Ultimos meses.

Tampoco las ratios de solvencia, a pesar de
que la situacién actual muestra una tendencia
negativa, van a pensar en una situacién de ex-
cesivo deterioro en la que las entidades no cum-
plieran con los requisitos de capital minimo, a
pesar del efecto que tanto la pérdida de capitali-
zacién como el deterioro de las carteras crediti-
cias y el escaso poder de fijar precio estan te-
niendo. Las ratios de capital TIER 1 y Total han
disminuido con respecto a los Ultimos afios,
aunque de forma desigual segln la entidad.
Mientras que el Deutsche Bank ha mantenido
cierta estabilidad en su TIER 1, tanto el HVB
como el Commerzbank presentan ratios inferio-
res a 6, lo que dentro del sector europeo sélo
ocurre en determinadas entidades del mercado
italiano.
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GRAFICO 6

SITUACION DE LA BANCA EUROPEA EN TERMINOS DE RENTABILIDAD SOBRE
RECURSOS PROPIOS Y PRECIO/VALOR CONTABLE
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Para paliar las dificultades de solvencia, se
plantea la posibilidad de que los cuatro princi-
pales bancos alemanes creen una joint venture,
gue contaria con la garantia explicita de la KFW
(garantizada por el Estado, y por tanto con una
calificacién crediticia AAA), para titulizar présta-
mos. La finalidad de esta decision seria transfe-
rir el riesgo de los préstamos fuera del balance
de las entidades, mejorando de esta forma sus
coeficientes de solvencia y estimulando la con-
cesién de préstamos. Esta medida, no obs-
tante, conlleva una serie de elementos que po-
drian resultar perniciosos en funcién de los
préstamos que se transfieran: cuanto peor sea
su calidad crediticia, mayor serfa la ayuda del
Estado, asi como los incentivos que las entida-
des tendrian para conceder préstamos con ele-
vado riesgo.

Persiste la reduccién de las calificaciones cre-
diticias.

Esta misma evolucién es la que han tenido
los ratings de las principales entidades, que
han sufrido rebajas significativas en su califica-
cion crediticia, en la mayoria de los casos de-
bido a la débil rentabilidad del negocio y la des-
favorable estructura de costes, especialmente
en el caso de HVB y Commerzbank (gréafico 7y
cuadro 4).

¢Se dan las condiciones para que se produzca
un credit cruch?

La situacién actual, en nuestra opinién, no
permite asignar una probabilidad elevada a que
se produzca un credit crunch, como asi han ar-
gumentado, de igual forma, el propio Bundes-
bank o la agencia de calificacion crediticia
Moodys (y como también queda reflejado en las
cotizaciones de mercado, que se muestran en
el gréfico 8). En primer lugar, la posibilidad de
que el sistema financiero decidiera racionar el
crédito o endurecer las condiciones actuales
podria provocar un efecto pernicioso en un sis-
tema que se encuentra altamente bancarizado,
deteriorando por tanto ain mas el escenario ac-
tual. De hecho, la desaceleracién actual de la
concesién de préstamos, en nuestra opinién
podria deberse en gran medida a factores méas
relacionados con la demanda, en un escenario
en el que, a pesar de los reducidos tipos de inte-
rés, la inestabilidad econémica y la descon-
fianza de los empresarios han reducido de
forma significativa los proyectos de inversion y
por tanto las necesidades de financiacién.

5. Conclusiones

La delicada situacion del sector financiero en

70

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 174
MAYO/JUNIO 2003




ECONOM(A INTERNACIONAL

GRAFICO 7
EVOLUCION DE LOS RATINGS CREDITICIOS
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CUADRO 4 Alemania va mas alla del impacto coyuntural

COMPARACIGN EUROPEA DE RATING CREDITICIO que esta causando la debilidad del ciclo econé-
ALEMANIA Moody s o mico. La fragmentacién del mercado, la cre-

ciente competencia (en algunos casos en con-

k 3 AA- o . "
SRIISChE Ban B diciones desiguales), y la elevada penetracién
Dresdner Bank Aa3 A . .
HVB A3 A de productos ha presionado a la baja de forma

Commerzbank A2 A- importante los margenes y las ratios de rentabi-
lidad. De hecho, el decreciente margen exis-

TALIA Moody s S&P g .
IntesaBCl A s tente en retail ha provocado que las estrategias
Unicredito Aa2 AA- se hayan encaminado a unas cada vez mayores
Sanpaolo IM! Aa3 At diversificacion e internacionalizacion de la acti-

ESPANA Moody s 58P vidad. .Como cor]secuencia c.je elk?, If:\_ ca[idad
SCH A A del activo ha sufrido un deterioro significativo a
La Caixa Aa2 _ lo largo de los Gltimos afos, si bien no creemos
BBVA Aa2 AA- que nos encontremos, de momento, ante una
Banco Popular - - situacién de elevado riesgo sistémico y credit
Caja Madrid - - crunch.

UK Moody s 5&P )
Royal Bank of Scotland A22 AA- En proximos meses, dos cuestiones segui-
Lloyds TSB Aaa AA rn siendo clave en el andlisis de la situacién
Barclays Aa AA bancaria en Alemania. En primer lugar, la recu-
HSBC Aa2 - peracion del ciclo, y especialmente del sector
HBOS Aa? - empresarial, deberia influir positivamente en la

FRANCIA Moody s S&p evolucion de los margenes del sector, mas aun
Credit Agricole Aat - si la disminucién de la prima de riesgo, cuyo in-
Credit Mutuel - - cremento ha afectado de forma significativa a
BNP Paribas Aa2 AA- los costes de financiacién, permite relajar las
SocGen Aa3 AA- condiciones financieras del sector empresarial.
Credit Lyonnais A1 A Esta evolucién resulta especialmente relevante

Datos a mayo de 2003. para el sector bancario en un sistema como el

Fuente: Moody's, S&P.

aleman, donde el nivel de bancarizacién de la
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GRAFICO 8

DIFERENCIALES DE DEUDA BANCARIA ALEMANA
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HVB, Deutsche Bank
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economia es muy elevado, existiendo una estre-
cha interrelacién banca-industria. Junto a estos
factores de caracter coyuntural, cabe esperar
que, en un escenario caracterizado por una ma-
yor competencia, se produzca un mayor nu-
mero de movimientos estratégicos de consoli-
dacion que reduzcan la elevada fragmentacion
existente.

NOTAS

(*) Alfonso Garcfa Mora y David Roldan Benitez son, res-
pectivamente, socio y analista de Analistas Financieros Interna-
cionales.

(1) Esta rigidez contrasta con lo acontecido en EE.UU. du-
rante la segunda mitad de los noventa. La reforma legislativa que
se llevd a cabo permiti el libre establecimiento y la libre presta-
cion de actividades en los diferentes estados del pais. Como con-
secuencia de ello, aumentaron de forma significativa las fusiones,
disminuyendo a casi la mitad el nimero de entidades (desde las
14.000 que existian en 1985 a las 8.100 en la actualidad).

(2) El indice Herfindahl es un indicador de concentracion
que combina el nimero de empresas que forman parte de una
industria y la cuota de mercado que tiene cada una de ellas. Se
calcula con el sumatorio de la cuota de mercado de cada empre-
sa al cuadrado, de tal forma que cuanto mayor sea el indice, ma-
yor es la concentracién del mercado.

(3) Entanto que es posible que un individuo mantenga rela-
¢ién con mas de una entidad, el total es superior al 100 por 100.

{4) El origen de las ayudas publicas a estas entidades se re-
monta al s. XIX, y tiene su base en una norma (Anstaltslast) que
refleja el compromiso de cada Estado regional (Land) de mante-
ner la entidad en condiciones operativas normales; es decir, su-
pone la obligacién de garantizar de forma ilimitada las obligacio-
nes que el banco haya contraido y que no pueda satisfacer, lo
cual puede incluir 1a cobertura de “desajustes financieros”, me-
diante la transferencia oportuna de fondos.

El sector bancario publico esta constituido por 12 Landes-
banken, 537 cajas de ahorro (Sparkassen), el DGZ-Dekabanken
y 14 bancos de desarrollo. Las Sparkassen estén orientadas fun-
damentalmente al negocio minorista, cuyas operaciones estan
restringidas a una determinada area geografica. Estan federa-
das mediante asociaciones regionales y nacionales. Los Lan-
desbanken estan orientados a operaciones mayoristas y el DGZ
a asset management.

En julio 2001, la Comisién Europea anuncié la retirada del
mecanismo de ayudas publicas para los Landesbanken y Spar-
kassen en 2005. En concreto, la nueva legislacién establece que
Unicamente las obligaciones contraidas por estas instituciones
antes del 18 de julio de 2001 o antes del 18 de julio de 2005, res-
pectivamente, y con vencimiento anterior a 2016 seguiran bene-
ficiandose de la garantia que hasta ahora mantenian.

La tendencia hacia una menor intervencion por parte del Go-
bierno aleman beneficiara a los bancos privados, al mismo tiem-
po que las entidades publicas deberan orientarse hacia una estra-
tegia més competitiva y de bisqueda de mayores beneficios.

(5) Dresdner Bank, Commerzbank y Hypo Vereinsbank ob-
tuvieron pérdidas por primera vez en su historia.
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