FL FUTURO DE LA
INTERMEDIACION FINANCIERA

EI negocio de las entidades de crédito ha experimentado sustanciales
transformaciones en las tres ultimas décadas tanto en nuestro pais como
en las principales economias occidentales. La profunda liberalizacion
acometida en el sector y en los mercados financieros ha sido el catali-
zador de los principales cambios acontecidos en la actividad de estos
intermediarios financieros. La desregulacion y la mayor libertad operati-
va han permitido una intensificacion de la competencia y han obligado
a las entidades a reforzar sus bases de competitividad para hacer frente
a los menores margenes operativos, asi como a otros numerosos desa-
fios de tipo estratégico. Asimismo, los importantes avances tecnologicos
en materia de telecomunicaciones y de gestion de la informacion han
impulsado otro buen nimero de transformaciones en el funcionamien-
to y competencia de la industria bancaria, asi como la aparicion de nue-
vos canales de distribucion y competidores. Por otro lado, los mercados
financieros han ganado peso relativo en los flujos financieros de la eco-
nomia (desintermediacion financiera), proceso que afecta a la actividad
de las entidades de crédito de forma significativa.

En este contexto de gran cambio, en los Gltimos anos se ha debatido
con frecuencia acerca del futuro de la actividad bancaria tradicional, de
las perspectivas de la intermediacion financiera y del papel desempenia-
do en ésta por las entidades de deposito. Cuando se habla de interme-
diacion financiera en la actividad bancaria, se hace referencia, funda-
mentalmente, a la captacion de depdsitos (y otros recursos ajenos) y a
su inversion en créditos y préstamos (y otras inversiones). Los menores
margenes de esta actividad bancaria han fomentado que las entidades
de deposito amplien la gama de sus operaciones, eleven sus cotas de
eficiencia y readapten sus estrategias para poder responder a un nuevo
marco financiero mas competitivo, desintermediado e incierto.
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LOS CUATRO
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DE ESTE NUMERO
DE «PAPELES»

El estudio de la actividad de las entidades que conforman el sistema
bancario es una de las lineas de investigacion principales de la Funda-
cion de las Cajas de Ahorros Confederadas para la Investigacion Econé-
mica y Social (FUNCAS), y las numerosas contribuciones a la misma han
nutrido ya muchos nimeros de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA y cons-
tituyen el objeto exclusivo de la revista Perspectivas del Sistema Finan-
ciero. En un momento de tantas transformaciones y retos para la indus-
tria bancaria como el actual, parece conveniente dedicar un doble
numero de la revista al andlisis del «estado de la cuestion» de los princi-
pales aspectos, problemas y retos del sector. Asimismo, buena parte de
los trabajos recogidos en este nimero han sido presentados en el Cur-
so de Verano que FUNCAS ha dirigido en la ciudad de Ronda (Malaga),
en los primeros dias de julio de 2000, bajo el patrocinio de Unicaja y la
organizacion de la Universidad Rey Juan Carlos, a quienes la Fundacion
de las Cajas de Ahorros agradece expresamente su acogida y apoyo. Y
también debe quedar constancia del esfuerzo de coordinacion realiza-
do por el Director del Departamento de Estudios Financieros de la Fun-
dacion, el profesor Santiago Carb6 Valverde, quien ha sabido reunir un
destacado elenco de especialistas —entre los que se encuentran las fir-
mas mas prestigiosas del area— para dar cumplida respuesta a un con-
junto seleccionado de interrogantes sobre el futuro de la intermediacion
financiera.

El analisis acometido toma como punto de referencia el caso espanol,
aunque sin obviar el estudio de las tendencias europeas —donde las
implicaciones de la Union Monetaria son de vital importancia para el
sector bancario—, y mundiales, en un contexto crecientemente globali-
zado de los mercados e intermediarios financieros. En este doble nime-
ro se abordan todas estas transformaciones a lo largo de cuatro amplios
bloques tematicos. El primero de ellos se refiere a las grandes cuestio-
nes actuales de la intermediacion financiera. ;Por qué existen las entida-
des de crédito? Esta cuestion ha sido el punto de partida sobre el que
se ha construido la teoria bancaria en los ultimos treinta afios. Contes-
tarla supone llegar a conocer qué funciones cumplen estas entidades y
por qué es necesaria la intermediacion financiera. Han sido numerosos
los estudios que han abordado, con mayor o menor fortuna, estas cues-
tiones y se ha ofrecido un gran nimero de explicaciones acerca de la
necesidad de los intermediarios bancarios. A pesar de la diversidad de
enfoques, el entramado de los estudios bancarios presenta, a lo largo
del tiempo, ciertos puntos de confluencia que constituyen los funda-
mentos de la teoria de la intermediacion financiera. En cualquier caso,
al variar tanto los sistemas como los intermediarios financieros, las dife-
rentes hipotesis se encuentran sometidas a una continua revision, en un
intento de actualizar la teoria de la intermediacion. Esta revision se ha
revelado fundamental en los dltimos anos, puesto que ha ayudado tan-
to a entender la banca en un entorno cada vez mas complejo como a




desarrollar acciones de politica econémica y financiera acordes con la
realidad de estos intermediarios.

Las transformaciones en el sistema bancario se han visto acompanadas
por cambios en los mercados financieros. Esta tendencia coincide con
una asuncion generalizada —tanto en los sistemas financieros orienta-
dos al mercado como en aquellos con mayor peso especifico de los
intermediarios— de la importancia que unos mercados financieros
amplios, liberalizados y desarrollados juegan en la financiacion de los
distintos agentes y en el crecimiento de la economia real. Las entidades
de deposito no han permanecido ajenas a estos cambios y los vinculos
entre las actividades bancarias y los mercados financieros se han hecho
progresivamente mas estrechos. En este contexto, se ha abierto un deba-
te en torno a la desintermediacion —entendida como una disminucion
de las actividades intermediadas en favor de la financiacion en los mer-
cados— y el futuro de la actividad bancaria.

Entre los cambios en el sistema financiero y bancario, la liberalizacion
ha tenido un papel destacado. La supresion de las barreras a la activi-
dad y la expansion geografica, tanto dentro como mas alla de las fron-
teras nacionales, ha supuesto un notable incremento de la competen-
cia, lo que ha obligado a las entidades de deposito a desarrollar
estrategias acordes con este nuevo entorno competitivo. El segundo de
los grandes bloques de este niumero de PAPELES DE ECONOMIA se con-
centra en la descripcion de las bases de competitividad en el sector ban-
cario. Paralelamente a la liberalizacion, se ha observado una tendencia
creciente hacia la concentracion en los mercados bancarios. La consoli-
dacion no ha afectado Gnicamente a las entidades bancarias, sino a toda
la industria de servicios financieros, englobando en numerosas ocasio-
nes varias areas de negocio diferenciadas (servicios minoristas, banca de
inversion y seguros, entre otras). Sin embargo, la concentracion bancaria
no parece haber frenado sustancialmente, por el momento, el aumento
de la competencia sino que, mas bien, se ha manifestado como una
respuesta estratégica, dada la intensidad del proceso competitivo y libe-
ralizador.

Uno de los acontecimientos que ha podido contribuir a una aceleracion
de estos procesos competitivos ha sido la puesta en marcha de la mone-
day la politica monetaria Unicas en Europa. Estos cambios han supues-
to un reto para las entidades de depésito que, por el momento, ha afec-
tado de manera mas significativa a las entidades de mayor tamario. En
este sentido, con la UME, se ha observado una intensificacion en el pro-
ceso de concentracion bancaria en Europa, con un gran nimero de
acuerdos de fusion y alianzas estratégicas a escala nacional e interna-
cional, en un intento de reforzar la posicion competitiva en un merca-
do mas globalizado y abierto. Asimismo, el desarrollo de una politica
monetaria Gnica y el complejo entramado de entidades y realidades ban-
carias que se integran en la UME, han abierto ciertos interrogantes acer-




ca de la instrumentacion de la supervision bancaria. En este sentido,
se ha debido arbitrar un sistema de supervision homogéneo, en base
consolidada, que garantice la solvencia y la estabilidad financieras en el
conjunto del sistema bancario europeo. Cabe destacar la relevancia que
se ha concedido —para el fortalecimiento de la posicion competitiva—
al nivel de recursos propios de la entidad, entendiéndose la adecuacion
del capital como un pilar fundamental para el correcto funcionamiento
de la entidad bancaria en el entorno competitivo actual. Las diferencias
observadas entre los paises miembros en cuanto a los grados medios
de capitalizacion, la existencia de conglomerados financieros cuya reali-
dad es mas amplia que la de los mercados nacionales (e incluso que el
europeo), y el proceso de armonizacién de las distintas normativas, hacen
de la labor de supervision en base consolidada una tarea ciertamente
compleja.

Los cambios estructurales en la actividad bancaria se han visto impulsa-
dos, asimismo, por la caida de los margenes de negocio. Por una parte,
el estrechamiento de éstos ha obligado a las entidades a desarrollar un
intenso proceso de innovacion financiera, con la venta de nuevos pro-
ductos y servicios, incrementandose sobre todo el negocio que genera
comisiones y, en general, las actividades de fuera de balance. Por otro
lado, otro de los objetivos alrededor de los cuales ha girado la actividad
de las entidades de depdsito en los dltimos anos ha sido la consecu-
cion de unos mayores niveles de eficiencia, puesto que, ante la caida de
los margenes, se ha tratado de racionalizar al maximo la estructura
de costes —para lograr una mayor eficiencia operativa— y explotar, en la
medida de lo posible, las fuentes de ingresos actuales y potenciales.

Las estrategias que han adoptado las entidades de deposito ante los nue-
vos retos competitivos han dependido, entre otros factores, del tipo de
entidad, del ambito territorial de actuacion y del tamano. En este senti-
do, se observa que aquellas instituciones bancarias mas ligadas a su terri-
torio y con un negocio de orientacién principalmente minorista —fre-
cuentemente entidades de tamano medio o reducido— estan jugando
un papel especialmente relevante en la financiacion crediticia de fami-
lias y pequenas y medianas empresas. Por otro lado, las entidades de
mayor tamano, que suelen operar a una escala nacional e internacional,
han diversificado su negocio en mayor medida, dando un mayor peso
en €l a las operaciones en los mercados financieros y a las participacio-
nes empresariales. En este contexto, surgen ciertos interrogantes acerca
de cudl es la dimension adecuada para la entidad. Las de mayor tama-
fo han optado por incrementar ain mas su dimension a través de alian-
zas de grupo o mediante procesos de fusion e intentando, en la medi-
da de lo posible, elevar su niveles de capitalizacion para fortalecer su
posicion en un entorno cada vez mas globalizado. Las de tamafio medio-
reducido, han optado por estrategias de especializacion productiva o
territorial, si bien la concentracion y el nimero de competidores han
aumentado igualmente en los mercados locales.




En definitiva, el sistema bancario actual ha sufrido unas transformacio-
nes estructurales sustanciales y se enfrenta a una realidad compleja en
la que se deben tener en cuenta los vinculos con el entorno economi-
co, a los que se dedica el tercer bloque tematico. A la hora de dilucidar
sus estrategias, las entidades de depdsito establecen importantes lazos
con la actividad econémica que les rodea, bien a través de los mecanis-
mos de financiacién o con la inversion directa, por ejemplo, a través de
participaciones accionariales. En definitiva, estos vinculos se acenttian
en un entorno mas integrado y se intensifica el papel del sector banca-
rio en el devenir de la actividad real (y viceversa). En este ambito de
actuacion, la distancia fisica pasa a ser una dimension relativa, la inte-
raccion entre los mercados y la actividad de las instituciones bancarias
es cada vez mayor y la actividad tradicional ha perdido peso relativo en
los balances. No se debe olvidar, sin embargo, que determinados agen-
tes (como familias y PYME) dependen especialmente de la financiacion
crediticia y que, en ausencia de alternativas, han de preservarse los meca-
nismos necesarios para garantizar el acceso al crédito de estos agentes.

El ultimo de los bloques de articulos que se integran en este doble nume-
ro recoge los grandes desafios futuros, entre los que resaltan /las impli-
caciones de la desintermediacion, las nuevas tecnologias y la innovacion
y cambios en los medios de pago. Entre los retos que estan afrontando
las entidades de depdsito en la actualidad se destaca el cambio tecno-
logico, sobre todo en lo que se refiere a nuevos canales de distribucion,
como Internet. De nuevo, la difusion de tales cambios depende en gran
medida del pais de que se trate y de los segmentos de la clientela a los
que se atienda. En el caso de los canales de distribucion, debe senalar-
se como en algunos paises (entre ellos Espana) la oficina contintia sien-
do un elemento estratégico de primer orden, si bien la banca telemati-
ca esta introduciéndose progresivamente y su importancia relativa a
medio y largo plazo puede verse incrementada de forma sustancial. En
cuanto a los medios de pago, su relevancia es creciente, tanto desde el
punto de vista de los costes y beneficios que supone para los diferentes
agentes microecondmicos, como por sus implicaciones a escala agrega-
da, con la disminucion de las tenencias medias de efectivo y los con-
flictos que se producen a escala supranacional para su control a través
de la politica monetaria.

En cuanto a la desintermediacion, por dltimo, se trata de dilucidar si el
papel creciente de los mercados se ha manifestado en un declive de la
actividad bancaria, o si representa, mas bien, una readaptacion del sis-
tema bancario a una nueva realidad financiera en la que el negocio ban-
cario tradicional (créditos, depositos) ha podido perder parte de su peso
relativo. A la evolucion de los mercados se une el hecho de que gran
parte de los servicios ofrecidos tradicionalmente por las instituciones
bancarias (como las lineas de crédito o los medios de pago) estan sien-
do ofertados de modo creciente por instituciones financieras no banca-
rias y por empresas no financieras, si bien el peso de cada uno de estos




INTERMEDIACION
FINANCIERA: LAS
GRANDES CUESTIONES

intermediarios en el sistema financiero varia sustancialmente entre los
distintos paises.

Una primera aproximacion a los cambios experimentados por el siste-
ma bancario en los ultimos anos, y a su papel en el sistema financiero,
requiere un andlisis exhaustivo de las principales teorias explicativas de
la intermediacion financiera, asi como el repaso de las transformaciones
recientes en los sistemas financieros y los flujos que los caracterizan. El
profesor y director de la Wharton Financial Institutions Center, Anthony
Santomero abre este nimero doble con el articulo «<Una panoramica his-
torica de la teoria de la intermediacion financiera», en el que se repasan
las principales lineas de investigacion que se han desarrollado en torno
al papel de los intermediarios, siendo la aportacion de este autor una
referencia ineludible. Si bien se sitta el punto de partida para la discipli-
na de investigacion bancaria en la publicacion del Manuscrito de Tobin
(1958), los primeros desarrollos mas completos de la teoria de la inter-
mediacion se produjeron, a juicio del profesor Santomero, con la apli-
cacion de la teoria de la organizacion industrial a la banca en los anos
setenta. Desde este punto de vista, la diversificacion de cartera y los cos-
tes de transaccion se convirtieron en los elementos explicativos centra-
les. La justificacion de la existencia de las instituciones bancarias debio
completarse, no obstante, con la consideracion de las imperfecciones
que se derivan de las asimetrias de informacion. Estas asimetrias y los
costes de transaccion, sin embargo, se han reducido en los tltimos afios,
mientras que la intermediacion no ha hecho mas que desarrollarse, por
lo que ha resultado necesario buscar nuevos fundamentos que justifi-
quen el papel de los intermediarios financieros. En la vision del profesor
Santomero, los costes de participacion y la gestion del riesgo han pasa-
do a ser los elementos explicativos fundamentales de la intermediacion
financiera, y cualquier andlisis de ésta no debe limitarse a las entidades
de deposito, sino a un conjunto méas amplio de agentes (bancarios y no
bancarios).

Teniendo en cuenta la diversidad de frentes que determinan la perspec-
tiva de un sistema financiero cambiante, es conveniente plantear una
reflexion en torno a sus pilares basicos. Esta tarea se lleva a cabo en el
articulo «Cinco reflexiones sobre el sistema financiero», realizado por Vic-
torio Valle, Director General de FUNCAS. Se estructuran cinco ejes clave
en torno a los cuales se integran los principales aspectos recogidos en
este numero. El primero de los ejes de reflexion es la primacia de una
politica monetaria de estabilidad a medida que el entorno econémico
europeo se ha orientado en una direccion monetaria tnica, para la que
resulta mas relevante la realizacion de politicas presupuestarias y estruc-
turales coherentes en cada pais y el buen funcionamiento de los siste-
mas financieros que la propia critica al sistema. En segundo lugar, se
apunta la relevancia de los flujos de ahorro como base del sistema finan-
ciero, especialmente en una economia como la espanola para la que la




inversion resulta una variable de convergencia vital. El fomento de una
pauta de crecimiento del ahorro publico basada en la disminucion del
gasto, el estimulo tributario al ahorro familiar y el aumento de la neutra-
lidad en los activos en que se materializa el ahorro son labores indis-
pensables en este sentido. El consabido vinculo del sistema financiero
con la economia real se recoge en la tercera de las reflexiones. En este
sentido, destaca el autor, el sistema financiero ha de garantizar una ade-
cuada canalizacion de la financiacion sin costes adicionales para la eco-
nomia real derivados de falta de competitividad o ineficiencia, debien-
do evaluarse en este contexto los procesos de consolidacion. La
preocupacion por el acceso a los servicios financieros de todos los gru-
pos sociales ocupa el cuarto de los comentarios acerca del sistema finan-
ciero. La exclusion financiera se presenta como un problema de primer
orden en un entorno financiero cada vez mas integrado. En este senti-
do, la existencia de entidades con mayor vinculacion social en el siste-
ma (como las cajas de ahorros) puede aportar parte de la solucion. Por
ultimo, no podia faltar en el conjunto de reflexiones la evolucion recien-
te de los mercados de capitales. El autor manifiesta la preocupacion por
la posible revalorizacion de determinados activos financieros asi co-
mo la persistencia de rigideces para el acceso de las empresas media-
nas y pequenas a tales mercados.

La tercera de las colaboraciones de esta parte introductoria analiza la
primera de las grandes cuestiones planteadas anteriormente: la primacia
de la politica monetaria. Eugenio Domingo Solans y Alicia Garcia Herre-
ro, vocal y asesora, respectivamente, del Comité Ejecutivo del Banco
Central Europeo (BCE), abordan una de las cuestiones de mayor impor-
tancia para los sistemas bancarios y para el conjunto de la actividad finan-
ciera y econdmica en Europa en el articulo «La nueva politica monetaria
del Eurosisteman. Esta politica es calificada de novedosa por los autores,
dado que su puesta en marcha ha sido reciente, abarca un ambito geo-
grafico amplio y se complementa con la introduccién de una moneda
Gnica. Entre los principales objetivos que se plantean destaca la estabili-
dad de precios a medio plazo, con un tipo de cambio que no constitu-
ye un objetivo sino un resultado de los efectos graduales de perturba-
ciones imprevistas. Domingo y Garcia Herrero senalan como, a través
del control de la inflacion, se pretende incentivar el consumo duradero,
el crecimiento econdmico y la creacion de empleo. El papel otorgado
al dinero se manifiesta en la utilizacion de determinados instrumentos
como las operaciones de mercado abierto -amplidndose los activos de
garantia-, las facilidades permanentes y el coeficiente de caja. Con estas
herramientas se pretende establecer el control sobre los tipos de inte-
rés, la gestion de la liquidez y la senalizacion de la politica monetaria,
en la que el sistema bancario habra de jugar un papel fundamental. En
definitiva, se destaca el caracter principalmente a medio plazo de esta
politica, que no desderia el papel de las expectativas y se enfrenta a
retos tales como la integracion de los mercados financieros o la intro-




duccion de nuevos paises. En cualquier caso, senalan los autores, esta
instrumentacion debe ir acompanada de reformas estructurales y de poli-
ticas macroeconémicas integradas.

Una de las grandes cuestiones que se suscitan para las entidades de
deposito, derivada del establecimiento de la Union Monetaria y no exen-
ta de complejidad, es la supervision bancaria. Para el tratamiento de esta
problemdtica se cuenta con la colaboracion de Jaime Caruana, Director
General de Supervision del Banco de Espana, con el articulo «La super-
vision bancaria en la Unién Europea». El autor senala las dificultades y
retos que afronta la regulacion financiera en la persecucion del objetivo
de conceder estabilidad al sistema bancario, asi como para predecir y
evitar las temidas crisis bancarias. La creciente competencia, la presion
de los mercados para crear valor, la complejidad de los conglomerados
financieros, el desarrollo de nuevas tecnologias y la moneda tnica se
cuentan entre estos desafios. La supervision en la UE es presentada como
una organizacion descentralizada y basada en tres pilares principales: la
regulacion armonizada, la organizacion descentralizada y la coordina-
cion. El primero de ellos se basa en el reconocimiento mutuo de las
autoridades con una supervision en base consolidada que sigue la linea
de los acuerdos en el seno del Banco Internacional de Pagos de Basilea,
a la vez que debe establecer los limites a los grandes riesgos y los fon-
dos de garantia necesarios. La descentralizacion, por otra parte, se basa
en el establecimiento de la supervision por las distintas autoridades
nacionales, y debe estar apoyada por la coordinacion a través de proto-
colos de cooperacion bilaterales y por la coordinacion multilateral lleva-
da a cabo por el Comité Consultivo Bancario, el Comité de Supervision
Bancaria, el Grupo de Contacto y otros comités. Por Gltimo, como sefia-
la Caruana, la supervision debe completarse con la accion del BCE aunan-
do los distintos esfuerzos, llevando a cabo la supervision centralizada, y
con la colaboracion del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) para
garantizar la estabilidad de los distintos sistemas financieros. En definiti-
va, un sistema integrado que garantice la armonia y la homogeneidad
para un conjunto de entidades que operan en un mercado bancario
dnico.

La introduccion a las grandes cuestiones del sistema financiero y banca-
rio se completa con el analisis de la propia estructura del sistema. Para
este analisis, se cuenta con el articulo «Consideraciones sobre la estruc-
tura financiera: una aproximacion al sistema financiero espanol», realiza-
do por el profesor Fernando Pampillon. Se recuerda que el papel atri-
buido a la estructura financiera no ha sido considerado con la suficiente
atencion hasta hace relativamente poco tiempo. Como senala el autor,
ningin modelo de estructura (basado en los mercados o en las institu-
ciones) debe ser entendido como mejor que otro, puesto que lo que
se debe realizar es un andlisis y una comparacion sistematicos de estruc-
turas financieras para tratar de mejorar los mecanismos de asignacion
de recursos. Asimismo, como se deduce de los principales estudios, no




existe una tendencia clara hacia la convergencia en un tnico modelo de
estructura financiera. Para ilustrar todo ello para el caso espanol, se intro-
duce un analisis de las tablas de relaciones financieras intersectoriales
que representan los activos y pasivos (y la posicion neta) de los diferen-
tes sectores institucionales para los anos 1983, 1985, 1990, 1994 y 1998.

El segundo conjunto de colaboraciones que integran este numero se
dedica al andlisis de las bases de la competitividad en el sector banca-
rio, y se abre con la colaboracion de Allen N. Berger, economista del
Board of Governors de la Reserva Federal de Estados Unidos, con el tra-
bajo «Efectos de la consolidacion sobre la eficiencia de la industria de
servicios financieros». Considerando la oleada de fusiones que se estan
produciendo en el sector financiero, se trata de analizar las motivaciones
y los resultados de estos procesos. Como indica Berger, si bien parece
existir un potencial importante de mejoras en eficiencia como conse-
cuencia de la consolidacion, solo una pequena parte de estas ganancias
teoricas se realiza de manera efectiva. Asimismo, la mayor parte de las
ganancias de la consolidacion suele darse por el lado de los ingresos,
mas que por el de los costes. En este andlisis, el autor distingue tres gran-
des tipos de consolidacion: la consolidacion simple, entre entidades que
ofrecen el mismo tipo de servicios financieros; la consolidacion de tipo
universal, entre entidades que ofrecen servicios financieros distintos, y
la consolidacion internacional, que integra a entidades financieras mas
alla de las fronteras nacionales. El articulo presenta las conclusiones que
se deducen de las principales investigaciones con respecto a estos tres
tipos de consolidacion, y propone algunas lineas de investigacion futu-
ras. En lo que se refiere a la consolidacion de tipo simple, los principa-
les estudios parecen haber encontrado, indica Berger, modestas ganan-
cias de eficiencia (fundamentalmente en los ingresos), mientras que en
lo que respecta a las ganancias de eficiencia por economias de escala o
gama no se ha encontrado una evidencia clara. Estas ganancias de
eficiencia en las fusiones entre entidades que desarrollan actividades
similares parecen poder aplicarse, segun el autor, a la consolidacion de
tipo universal, si bien en este Gltimo caso las ganancias en ingresos pue-
den ser mayores por efecto de la diversificacion del riesgo. Sin embar-
go, las economias de escala y gama pueden ser menores en la consoli-
dacion de tipo universal, dadas las posibles deseconomias organizativas
del desempeno conjunto de actividades diversas. En cuanto a la conso-
lidacion internacional, si bien las ganancias de diversificacion pueden
ser mayores que en los dos tipos de consolidacion anteriores, existen
importantes barreras a la eficiencia, como las derivadas de los diferentes
idiomas, culturas, divisas o regulacion. El autor concluye senalando la
necesidad de una mayor investigacion en lo que se refiere a las bases
de la eficiencia resultante de la consolidacion bancaria en Europa y, en
general, una mayor profundizacion en los efectos sobre las economias
de escala y alcance, y de la consolidacion de tipo internacional.
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DEL SECTOR
BANCARIO




Una de las cuestiones fundamentales en el analisis del proceso de con-
solidacion bancaria es la especificacion de los costes y beneficios para
los distintos agentes a los que afecta: entidades de deposito y clientes.
Los profesores David Humphrey y Santiago Carbo, en el articulo «Las
fusiones de las entidades financieras. Costes, beneficios, servicio y pre-
cios», repasan los principales efectos de las fusiones mas alla de los cos-
tes y beneficios, incluyendo las variaciones en el servicio al cliente y los
margenes de precios de las principales operaciones activas y pasivas.
Este trabajo repasa las aportaciones mas destacadas a la literatura ban-
caria sobre los efectos de las fusiones desde el punto de vista de la
eficiencia en costes y beneficios, encontrandose, de nuevo, una mayor
evidencia de ganancias efectivas en beneficios. El ntcleo del trabajo se
centra en el analisis de los principales efectos de las fusiones aconteci-
das en el sector de cajas de ahorros en Espana para el periodo 1986-
1998, un caso especialmente relevante dada la especial incidencia de la
liberalizacion para este sector y la proliferacion de procesos de fusion
en el periodo considerado. Por un lado, los resultados obtenidos sugie-
ren un incremento de los costes medios bancarios a raiz del proceso de
fusiones. Del mismo modo, aunque los beneficios crecieron para el con-
junto del sector de cajas de ahorros durante el periodo considerado, lo
hicieron en menor medida para las entidades fusionadas. Los autores
muestran, asimismo, como los cambios en el servicio al cliente —funda-
mentalmente una reduccion relativa de las operaciones a través de las
sucursales en favor de los cajeros automaticos— fueron similares para el
conjunto de entidades (fusionadas o no). La fuente de las diferencias en
beneficios radica principalmente en los precios, segiin Humphrey y Car-
bo, ya que la caida del margen entre los precios de los créditos y los de
los depositos resultod ser mayor para las entidades fusionadas que para
el conjunto del sector, por lo que las fusiones podrian haber afectado
mas positivamente en este sentido a los clientes que a las propias enti-
dades implicadas. Por dltimo, se muestra cbmo una de las principales
ventajas para las instituciones fusionadas parece ser la mejora en los
niveles de solvencia (con un aumento de la capitalizacion en términos
relativos), mientras que la eficiencia operativa de las entidades consoli-
dadas parece haber aumentado, al igual que los beneficios, por debajo
de la media del sector.

El andlisis de la cuestion de la dimension se cierra con el trabajo del pro-
fesor Jack Revell, autor de los principales informes sobre el tamafio ban-
cario en Espana y en Europa en la década de los ochenta. En su articu-
lo, titulado «Dimension bancaria en la UEM», se ofrece, en primer lugar,
una perspectiva del sector bancario como una transicion desde un sis-
tema fragmentado hasta las transformaciones que se produjeron desde
los afos ochenta y que condujeron a la apariciéon de una industria
moderna, dinamica y mas concentrada. En este sentido, la dimension,
las fusiones y las alianzas estratégicas se han convertido en fenémenos
de primer orden. La preocupacién por la dimension se refleja, segun el




profesor Revell, en algunas de las caracteristicas del sistema financiero
moderno: un mayor papel de los mercados y los inversores institucio-
nales; el establecimiento de acuerdos y otros vinculos entre entidades
para mejorar la posicion competitiva en un entorno global, y una parti-
cipacion creciente de la innovacion, la diversificacion de actividades y la
titulizacion. En particular, entre las principales motivaciones para la con-
centracion, se destacan las economias de escala, si bien el autor senala
la posibilidad de que estas economias no se realicen de manera efecti-
va; la presencia de clientes de mayor dimension, con la posibilidad de
integrarse en actividades tales como los préstamos sindicados, y las mejo-
ras en la tecnologia de la informacion, permitiendo realizar actividades
a gran escala de modo mas eficiente. En cuanto a los cambios estructu-
rales, se pone de manifiesto una concepcion mas amplia del interme-
diario y del sistema financiero, difuminandose la linea que separa el
modelo anglosajon y el aleman. La intensificacion de la concentracion
entre los grandes bancos que se ha desarrollado en el entorno de la UE
en los ultimos afios, como indica el autor, se ha centrado mas en las
alianzas estratégicas que en las fusiones transnacionales, a lo que ha
contribuido la labor protectora de los distintos gobiernos. Sin embargo,
se senala la relatividad adquirida por el término global dependiendo del
ambito geografico, dado que numerosas entidades de tamano mas redu-
cido muestran una tendencia creciente hacia la concentracion.

Al analisis de la concentracion le sigue un conjunto de colaboraciones
dedicadas al estudio de los principales factores estratégicos del sector
bancario en el ambito de la UEM. En el articulo titulado «La UEM y el Sis-
tema Bancario Europeo», los profesores del Institute of European Finan-
ce, Edward Gardener, Phil Molyneux y Jon Williams, sintetizan las prin-
cipales tendencias en lo que respecta a la rentabilidad y la estructura del
negocio bancario en la UME. En este sentido, se observan importantes
diferencias en funcion del tamano, ya que las entidades de mayor dimen-
sion, segun estos autores, presentan mayores ganancias de eficiencia y
se benefician en mayor medida del cambio tecnolégico que sus com-
petidoras de menor tamano. La globalizacion se presenta como un ele-
mento dinamizador cuya accién se ha encontrado limitada, por el
momento, a una expansion relativa de los mercados geograficos para la
banca de inversion. En consonancia con la opinion expresada en otros
trabajos, se considera que el aumento de la concentracion en el ambito
europeo no se ha traducido en una reduccion de la competencia entre
las instituciones bancarias y que el cliente, por el contrario, se ha bene-
ficiado de la caida en los margenes. La respuesta estratégica de las enti-
dades, como senalan Gardener, Molyneux y Williams, ha sido un giro
hacia la inversion colectiva, los seguros y, en general, los productos basa-
dos en las comisiones. Con la UME, si bien no puede establecerse a cien-
cia cierta, es probable una reduccion de los costes provenientes de la
disminucion de los excesos de capacidad, de la mejora en la eficiencia
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y de un mayor control del riesgo. En lo que respecta a la rentabilidad,
se observa un incremento generalizado, tanto en las mediciones a tra-
vés de la rentabilidad sobre recursos propios (ROE) como sobre activos
(ROA). Sin embargo, en cuanto a la estructura de mercado, los autores
contrastan las mediciones basadas en las hipotesis del modelo tradicio-
nal «Estructura-Conducta-Resultados» (SCP) con otros procedimientos mas
actualizados. En este sentido, si bien los resultados parecen estar acor-
des con los supuestos del modelo SCP, el escaso poder explicativo del
modelo en su conjunto hace dudar de la vigencia de sus hipotesis. Tras
analizar los efectos de las fusiones y de la moneda unica en la rentabili-
dad, los autores ponen en tela de juicio que el tamano de la entidad o
la estructura de mercado sean determinantes fundamentales de la renta-
bilidad bancaria, dado que el cambio tecnolégico y la liberalizacion estan
alterando la estructura de la industria bancaria. En este sentido, y ante
la reduccion de las barreras de entrada, resulta tal vez mas conveniente
analizar la contestabilidad de los mercados.

Los profesores Francisco Pérez, Javier Quesada y Juan Fernandez de Gue-
vara, del Instituto Valenciano de Investigaciones Economicas (IVIE), anali-
zan los ejes estratégicos derivados de la especializacién en el articulo
«Especializacion y costes en los sistemas bancarios europeos (1992-1998)».
Tanto desde el punto de vista de los sistemas bancarios europeos como
a escala de entidad, los autores aprecian diferencias significativas en la
orientacion a diversos tipos de actividades. En este trabajo se identifican
algunos rasgos definitorios de la especializacion en el sistema bancario
europeo, concediendo un papel especial a las actividades bancarias tra-
dicionales. En este sentido, los autores observan una gran variabilidad
en el peso de las distintas actividades, aunque, por lo general, se obser-
va una disminucion de los depdsitos como instrumento de captacion
de recursos (excepto en Francia, Dinamarca y Finlandia), a la vez que una
reduccion del peso del crédito en balance en todos los sistemas banca-
rios, exceptuando Holanda. Asimismo, los costes medios parecen ser
superiores en aquellos sistemas con una mayor orientacion a las activi-
dades tradicionales. Asi pues, resulta ilustrativo que, en el caso de Espa-
fa, la diversificacion hacia otras actividades coincida con una reduccion
en estos costes. Una advertencia importante es que las diferencias en
especializacion, si bien explican diferencias en costes, deben ser aisla-
das para poder identificar adecuadamente las diferencias en eficiencia y
rentabilidad. Pérez, Quesada y Fernandez de Guevara realizan una divi-
sion de grupos o clusters en funcion de la especializacion para analizar
estas variables. La separacion de los efectos de la especializacion, sin
embargo, no parece traducirse en una pérdida de lo que podriamos
denominar «efecto pais», es decir, diferencias en costes atribuibles a la
operativa en un pais concreto. Los autores proponen dos explicaciones
a este interesante resultado: o bien no se captan todas las diferencias
en especializacion, o existen rasgos diferenciales significativos en la
estructura de mercado de los distintos sistemas bancarios europeos.
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Las diferencias en eficiencia resultan ser una de las bases mas determi-
nantes de la competitividad, si bien, como queda claro en el trabajo
anterior, han de considerarse, en este sentido, las diferencias que pue-
den observarse en funcion de la especializacion. Por ello, el andlisis de
la competitividad contintia con el articulo «La eficiencia del sistema ban-
cario espaniol en el contexto de la Uniéon Europea», de los investigado-
res Joaquin Maudos y José Manuel Pastor, del IVIE, donde tratan de esta-
blecerse estas diferencias en el entorno de la UME. En el analisis de la
eficiencia desarrollado por estos autores se destaca la importancia de
las medidas empleadas. Por ello, el uso de las tradicionales ratios conta-
bles se complementa con indicadores sintéticos de eficiencia, tanto téc-
nica (productiva) como en costes y beneficios, dado que estos indica-
dores se encuentran aislados de los factores ambientales y de los de
especializacion productiva y tamano. La medicion de las principales ratios
contables (costes/activo, gastos explotacion/activo y gastos de explota-
cion/margen ordinario) parece situar al sistema bancario espanol en una
posicion intermedia en la UE. Sin embargo, como indican Maudos y Pas-
tor, las ratios contables adolecen de importantes defectos informativos,
puesto que no muestran las principales fuentes de las diferencias en
eficiencia. Por ello, se propone una estimacion de frontera (respecto a
los estandares de coste minimo del sector) de la eficiencia en costes y
beneficios. Sin embargo, con caracter previo a este analisis y con objeto
de enriquecer la informacion, se disgregan las distintas entidades en fun-
cion del grado de especializacion a través de un andlisis cluster, del que
resultan cuatro grupos principales: «banca de intermediacion», «bancos
hipotecarios», «banca al por menor y «banca de inversion». El sistema
bancario espanol se ubica principalmente entre la «banca al por menor»
y la «banca de intermediacion». El analisis realizado a través de la fron-
tera de costes —especificada en forma translogaritmica— parece indicar
niveles de eficiencia en costes del sistema bancario espanol similares a
la media europea y niveles de eficiencia en beneficios superiores a dicho
promedio. En este sentido, destacan los autores que las diferencias de
especializacion resultan un factor crucial a la hora de evaluar las diferen-
cias de eficiencia. La banca espanola «de intermediacion» y «al por
menor» presenta niveles de eficiencia algo por debajo de la media euro-
pea, mientras que en la «banca de inversion» los niveles son superiores
al promedio y en la «<banca hipotecaria» los registros son mas bajos res-
pecto a la media. Los resultados en cuanto a eficiencia en beneficios
destacan a la «banca de inversion» espanola entre las mas eficientes, pre-
sentando la «banca de intermediacion» asimismo niveles superiores a la
media y la banca al por menor niveles sensiblemente inferiores al pro-
medio europeo.

Otros de los elementos dinamizadores del sector bancario a la hora de
evaluar las factores de competitividad actuales son el riesgo y la regula-
cion. Los profesores de la Universidad de Granada Santiago Carbo y
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Julia Garcia Cabello analizan la relevancia adquirida por la regulacion
de solvencia en el sector bancario en el articulo «La adecuacion de los
capitales propios: factores explicativos e implicaciones para la politica
monetaria». Los autores presentan una relacion de factores que —junto
a la normativa de solvencia— han sido considerados tradicionalmente
como determinantes del grado de capitalizacion bancaria. En primer
lugar, la existencia de imperfecciones de mercado tales como los impues-
tos o el coste de la quiebra, que influyen en la relacion que la entidad
mantiene entre recursos ajenos y propios. Por otro lado, las asimetrias
de informacion y los costes de agencia, puesto que la rentabilidad y el
crecimiento de la entidad pueden estar afectados por las «senales» emi-
tidas por la institucion en términos de un mayor o menor grado de capi-
talizacion, asi como por la estructura de gestion. En cuanto a la regula-
cion de solvencia, los autores destacan su importancia e influencia en
los principales modelos teoricos, sefalando como su objetivo principal
la adecuacion entre los capitales propios y el riesgo asumido por la enti-
dad. En cualquier caso, la evidencia respecto a la efectividad de esta nor-
mativa se describe como poco concluyente, a la vez que presenta un
gran numero de incidencias diferenciadas. En concreto, siguiendo una
linea de estudio reciente, los autores ofrecen un modelo matematico
que recoge la influencia del capital en la canalizacion del crédito y, en
definitiva, su importancia en la politica monetaria, con el resultado gene-
ral de que las entidades con menores niveles relativos de capitalizacion
resultan ser mas sensibles a los cambios en la politica monetaria. A par-
tir de este resultado, se aborda la incidencia de la armonizacién de la
normativa de recursos propios en la UE, destacando el menor impacto
relativo de esta normativa en aquellos paises que, como Espana e ltalia,
partian de grados de capitalizacion previos relativamente mas elevados.
En la vision de los autores, dos hipotesis principales explican este com-
portamiento. Por un lado, la creciente importancia de la regulacion de
recursos propios y de las tendencias hacia la capitalizacion han encon-
trado un importante fundamento en el aumento generalizado de la posi-
cion de riesgo de las entidades bancarias en Europa. Por otra parte, el
grado de capitalizacion relativamente elevado de las entidades de crédi-
to espanolas en el contexto europeo tiende a reducir la posibilidad de
que ocurran efectos asimétricos ante politicas contractivas desarrolladas
por el BCE. Por ultimo, las aportaciones de este articulo se completan
con la perspectiva del futuro de la regulacion de solvencia, destacando
la necesidad de una reforma que mantenga los aspectos positivos del
Acuerdo de Basilea y reforme los aspectos menos efectivos del mismo,
para lo cual se sefnalan las propuestas recientes del Comité de Supervi-
sion Bancaria de Basilea (CSBB).

El segundo de los articulos que aborda el riesgo bancario, «La distribu-
cion regional y los determinantes del riesgo de crédito en Espana», se
centra en una de sus principales manifestaciones ex-post: la morosidad.
Sus autores, los investigadores Ana Martinez Peon vy Jesus Saurina, tra-
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tan estos aspectos para el caso espanol considerando un enfoque regio-
nal, ofreciendo asi una perspectiva relevante tanto para la investigacion
como para la practica bancaria. Si bien la existencia de un entorno
macroeconomico desfavorable se destaca como un elemento central en
la determinacion de la insolvencia, elementos microeconémicos como
la seleccion adversa derivada de la politica crediticia de las entidades de
depésito deben ser considerados, asimismo, como fundamentales. De
este modo, una estrategia crediticia destinada a aumentar la cuota y el
volumen de crédito —senalan Martinez y Saurina— puede conducir a un
empeoramiento de la calidad de éste, existiendo diferencias significati-
vas en la composicion del riesgo de las diferentes carteras de crédito. A
partir de un analisis microeconomico de la ratio de morosidad de las
entidades de depdsito espanolas, los autores presentan las principales
diferencias que se producen a partir de los mapas de morosidad territo-
riales, existiendo divergencias notables a escala regional. Los indices de
morosidad que se ofrecen se expresan en términos relativos y aislan los
efectos del ciclo econémico. Regiones como Andalucia, Castilla-La Man-
cha y Castilla y Leon se encuentran entre las de mayor morosidad en el
periodo considerado (1986-1998), mientras que el riesgo de crédito mas
reducido se aprecia en el Pais Vasco y en Navarra. Se ofrecen igualmen-
te estimaciones a escala provincial para las que se observa asimismo una
gran dispersion de los resultados. El articulo se completa con un analisis
de datos de panel de los principales determinantes de la morosidad en
Espana para el periodo 1987-1998, entre los que resalta el crecimiento
de la actividad econémica, seguido de la tasa de variacion del crédito y
el grado de competencia en el sector.

El analisis de la problematica del riesgo se cierra con la colaboracion de
los profesores Emili Grifell-Tatjé y Pilar Marqués, de la Universidad Auto-
noma de Barcelona y de la Universidad de Gerona, respectivamente. En
su trabajo, titulado «Riesgo estratégico en el sector bancario espanol», los
autores consideran el riesgo estratégico, segiin la metodologia empleada
por Collins y Ruefli, como una medida completa de riesgo. De este modo,
se observa tanto el riesgo sobre la rentabilidad operativa —tomado como
medida de la gestion tipica de intermediacion— como sobre la rentabili-
dad total —que abarca todas las formas de generacion de recursos. Con
esta concepcion del riesgo estratégico, se aporta una medida que permi-
te diferenciar la valoracion de los resultados que representan pérdidas de
los que suponen beneficios. Los autores tratan de ofrecer una valoracion
de este riesgo estratégico para el conjunto de bancos nacionales y cajas
de ahorros, realizando asimismo una clasificacion del sector de cajas en
funcion de la estrategia de crecimiento y diversificacion de sucursales
seguida en el periodo 1987-1998. La comparacion entre bancos y cajas a
partir de los resultados obtenidos por Grifell-Tatjé y Marqués, sugiere que
las cajas son mas estables en cuanto a rentabilidad operativa, si bien los
bancos presentan resultados mas favorables cuando se considera la ren-
tabilidad total. En cuanto a la volatilidad de los resultados, el comporta-
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miento es bastante similar. La valoracion del riesgo estratégico permite
apreciar una mejora estratégica sustancial para las cajas de ahorros con-
forme avanza el periodo, cualquiera que sea la aproximacion de la renta-
bilidad utilizada. Los bancos, sin embargo, presentan una mayor estabili-
dad en la rentabilidad operativa. El riesgo estratégico de la banca, a pesar
de reducirse hacia el final del periodo, presenta una evolucion general
creciente. En el andlisis concreto de las cajas, las fusionadas parecen pre-
sentar peores resultados que las no fusionadas. Por dltimo, se obtienen
interesantes conclusiones del andlisis de diferentes estrategias y grupos
de entidades. En este sentido, los autores encuentran un mayor nivel de
riesgo estratégico con el crecimiento y la sustitucion de la especializacion
por la diversificacion regional.

El tercer ntcleo de este nimero se refiere a una de las cuestiones a las
que se ha prestado una atencion creciente en los ultimos anos en la
literatura bancaria: los lazos que unen la actividad de las entidades de
deposito con la realidad econdmica que las rodea.

El primero de los articulos de esta parte, escrito por los investigadores
Atilano Jorge Padilla y Alejandro Requejo, y titulado «Crisis y reorganiza-
cion empresarial en Espana: el papel de los bancos», se refiere a la influen-
cia de las entidades de deposito en los procesos de reorganizacion ante
crisis empresariales. En concreto, se encuentran interesantes relaciones
entre las medidas operativas de las empresas en crisis y la financiacion
de éstas a través de entidades de deposito. Cuando en la estructura de
financiacion de la empresa aparecen los bancos como acreedores, segtin
los autores puede generarse un conflicto de intereses que lleve a los
gerentes a tomar decisiones de ajuste drasticas (reduccion de plantillas),
que son observadas como positivas por los acreedores bancarios. La par-
ticipacion de los bancos en el accionariado empresarial, sin embargo,
no se suele traducir en medidas de reestructuracion en las empresas
espanolas seglin estos autores. La financiacion bancaria posee una serie
de caracteristicas que hacen mas probable una intervencion en la rees-
tructuracion financiera, como son la negociacion de los términos de
endeudamiento, los incentivos de los bancos para supervisar las deci-
siones empresariales y el caracter preferente y normalmente a corto pla-
zo de la deuda bancaria. Estas relaciones se completan con un analisis
de regresion logit que mide los efectos para Espana de las participacio-
nes de los bancos en la financiacion de las empresas sobre sus deci-
siones de reestructuracion para el periodo 1983-1994. Los resultados
muestran una relacion positiva entre la financiacion bancaria y la reduc-
cion de plantilla en empresas en crisis. Del mismo modo, las empresas
endeudadas, destacan Padilla y Requejo, parecen reaccionar mas rapi-
damente en el establecimiento de la reestructuracion.

Una segunda colaboracion, realizada por los profesores de la Universi-
dad de Granada, Francisco Javier Saez y Manuel Martin Rodriguez, bajo




el titulo «Las participaciones empresariales de la banca y las cajas de aho-
rros espanolas, 1992-1998», afronta el andlisis de los vinculos entre enti-
dades de deposito y empresas a través de la participacion directa de las
primeras en las segundas. Los autores muestran como, en las ultimas
décadas, se han fortalecido los vinculos entre el sistema financiero y la
industria, y analizan las transformaciones asociadas en los balances ban-
carios. La mayor parte de los estudios realizados, senalan Saez y Martin,
han puesto de manifiesto que, en determinados paises, las entidades
financieras han establecido las condiciones necesarias (aunque no sufi-
cientes) para la promocion de actividades empresariales. Estos vinculos
han sufrido una transformacion sustancial a medida que el riesgo y la
volatilidad bursatiles han afectado a la evolucion de las carteras de nego-
ciacion. En las relaciones actuales, tal y como reflejan los autores, ha
resultado determinante la coincidencia de la reduccion en los margenes
bancarios procedentes de la actividad tradicional con una creciente sali-
da a negociacion de titulos empresariales, participando las entidades de
deposito cada vez mas en estos mercados. Saez y Martin realizan un
andlisis para las cajas de ahorros y la banca en Espana entre 1992 a 1998,
agrupando a las entidades en cinco categorias en funcion de su tama-
no. En términos genéricos, del esquema tradicional segun el cual las par-
ticipaciones se concentran en las entidades de mayor tamano, se pasa
a un incremento generalizado de las participaciones tanto en los ban-
cos como en las cajas, siendo mas evidente en estas Gltimas, dado que
partian de niveles iniciales muy inferiores. El andlisis desarrollado pone
de manifiesto que, en el caso de la banca, los mayores porcentajes de
renta variable y participaciones se concentran en los seis bancos de
mayor tamano, destacando el aumento del peso relativo de las partici-
paciones en los sectores construccion, inmobiliarias y energia. En el caso
de las cajas, parece encontrarse un mayor peso de la cartera de nego-
ciacion en las de menor tamano, mientras que las de mayor dimension
han optado de manera creciente por la implicacion directa en el capital
y la gestion empresariales, destacando los incrementos en los sectores
energético y de telecomunicaciones. En un andlisis conjunto de las varia-
bles tamano, rentabilidad y riesgo, los autores observan la existencia
generalizada de una correlacion negativa entre el tamano y la renta-
bilidad de inversiones alternativas (créditos y participaciones em-
presariales), comportamiento que puede explicarse, una vez mas, por
diferencias en la especializacion productiva y los vinculos con el sector
real.

Las implicaciones de las entidades de depdsito en la financiacion empre-
sarial se completan con el articulo titulado «Los sistemas financieros y
la financiacion empresarial: pautas de comportamiento y factores expli-
cativos del crédito bancario. Un andlisis comparado internacional», debi-
do a los profesores de la Universidad Complutense e investigadores de
FUNCAS, Juan Antonio Maroto y Moénica Melle. El desarrollo econémico,
la desregulacion, la globalizacion de los mercados y los cambios tecno-




logicos, entre otros, han modificado las estrategias de los bancos vy las
formas de financiacion de las empresas, resultando de ello una conver-
gencia entre los sistemas de financiacion empresariales, si bien la presen-
cia de rasgos idiosincrasicos permite establecer diferencias entre paises.
Los autores realizan una caracterizacion de los sistemas financieros de
los paises de la UE —clasificando los grupos de variables economicas y
financieras que condicionan la competitividad— y contrastan los factores
que explican los modelos de relacion con el crédito bancario. Entre las
principales conclusiones obtenidas por Maroto y Melle, en primer lugar,
se muestra como el crédito bancario sigue teniendo un peso fundamen-
tal en la financiacion de las empresas en los principales paises de la UE,
acompanandose de forma creciente de financiacion no bancaria de los
inversores institucionales y de financiacion directa via mercados. Por otro
lado, las expectativas y las posibilidades de inversion se han visto mejo-
radas por la mayor estabilidad del entorno macroeconémico, debiendo
prestarse atencion a las senales emitidas por el mercado. En tercer lugar,
el andlisis por agrupamientos que realizan los autores muestra la exis-
tencia de diferentes niveles de competitividad y eficiencia entre paises
en las relaciones banca-industria. Asi pues, en paises como EE.UU., Japon
y Suiza no puede identificarse un modelo de relaciones banca-industria
unico. Por otra parte, en los paises nordicos se observa una importante
presencia de los inversores institucionales, mientras que en aquellas
naciones con mayor peso de las pequenas y medianas empresas se inten-
sifican las relaciones entre éstas y el sector bancario. En este trabajo se
constata la relacion funcional del sistema financiero con la economia
real, si bien el desarrollo de los mercados bursatiles puede conllevar una
cierta discriminacion segtn el tamano de la empresa. Por ultimo, cabe
resaltar los resultados obtenidos por estos autores en las estimaciones
de las variaciones en la ratio deuda bancaria/capital, destacando de for-
ma significativa el papel del colateral, las fuentes alternativas de finan-
ciacion, y la dimension y expectativas de crecimiento de las empresas.

El estudio de las relaciones entre las actividades bancaria y econémica
se cierra con un andlisis de las implicaciones de la competencia, la loca-
lizacion geogréfica y el desarrollo regional en la actividad bancaria en el
trabajo realizado por Santiago Carbo, Francisco Rodriguez y Rafael Lopez
del Paso, director e investigadores, respectivamente, del Departamento
de Estudios e Investigacion en Sistema Financiero de FUNCAS, titulado
«La competencia en el sector bancario espafiol: una aproximacion regio-
nal». En este articulo se muestra como las relaciones entre actividad ban-
caria y desarrollo regional se dan en ambos sentidos, si bien el analisis
se centra en las implicaciones de la estructura regional sobre la rentabi-
lidad de las entidades de depdsito. Tras realizar un repaso a las princi-
pales caracteristicas sociodemograficas y competitivas del sector banca-
rio a escala regional, los autores llegan a la conclusion de que el
desarrollo economico y el de los respectivos sectores bancarios de las
regiones siguen una pauta de crecimiento similar. Estas relaciones se




reflejan tanto en la evolucion de la ratio crédito/depositos como en el
andlisis de la concentracion a escala regional. En este sentido, se reali-
zan estimaciones paralelas de los indices de concentracion para ofici-
nas, créditos y depositos, siendo los resultados bastante similares en los
tres casos. Para contrastar las principales relaciones, se realizan estima-
ciones con datos longitudinales (para el periodo 1986-1998) sobre varios
determinantes potenciales de la rentabilidad (medida segin ROA). Se
consideran tanto las principales variables economico-demogréficas del
mercado regional como algunas caracteristicas a escala de entidad. En
este sentido, los resultados obtenidos muestran la especial incidencia
en la rentabilidad de factores tales como el desarrollo econémico de la
region o regiones donde esta presente la entidad, la tasa de crecimien-
to del negocio, el caracter urbano o local del mercado y la especiali-
zacion crediticia de la institucion. Por el contrario, en un periodo en el
que las condiciones competitivas han cambiado notablemente y en
el que se han relativizado la distancia fisica y la dimension de las enti-
dades, los autores encuentran que el nivel de concentracion y el tama-
fo de la entidad no resultan, para el conjunto del periodo, ser factores
determinantes.

Habiendo repasado algunas de las principales tendencias en la interme-
diacion financiera, los factores de competitividad y las relaciones entre
la actividad de las entidades de deposito y la actividad real, la ultima
parte de este numero doble de PAPELES se dedica a las transformaciones
recientes de la practica bancaria, que suponen, asimismo, algunos de los
retos sefialados para el futuro inmediato: la magnitud y los efectos de
la desintermediacion, las innovaciones en la industria de medios de pago
y el desarrollo de mejoras tecnologicas.

Entre estas tendencias, se destaca, en primer lugar, la desintermediacion
financiera y sus implicaciones, cuestiones que se analizan con la cola-
boracion del profesor Antoni Garrido, de la Universidad Central de Bar-
celona, en el articulo «Cambios en los flujos financieros y su incidencia
sobre la actividad bancaria». La relevancia adquirida por el sistema finan-
ciero en Espana se pone de manifiesto en el fuerte crecimiento de los
activos financieros con respecto al PIB en los ultimos quince anos. Como
indica el autor, esta evolucion ha sido dispar entre los sectores institu-
cionales, observandose un incremento de la participacion del sector exte-
rior con la entrada de Espana en la UME y con la libre circulacion de
capitales. La caida de tipos y los cambios en la fiscalidad han marcado,
tal y como observa Garrido, el crecimiento en el peso relativo de varios
instrumentos como los fondos de inversion y la renta variable, en gene-
ral, constituyendo un paradigma de la relevancia adquirida por los mer-
cados financieros y los activos desintermediados. Los ritmos de creci-
miento de los depdsitos bancarios y el efectivo, sin embargo, se han
desacelerado. Estos cambios no han dejado inalterada la estructura finan-
ciera de las entidades de deposito. El autor destaca la participacion de
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las instituciones bancarias en lo que se ha venido a denominar «desin-
termediacion vinculada», dado que se han convertido en los principales
distribuidores de activos de inversores institucionales como los fondos
de inversion. Por otro lado, sobre todo en los ultimos anos, la demanda
de crédito bancario ha experimentado un sensible aumento, dada la
reduccion del coste de la financiacion. En la vision del profesor Garrido,
la sustituibilidad entre fondos y depdsitos para los ahorradores ha supues-
to para las entidades una reduccion en la captacion de pasivos liquidos,
viéndose obligadas a obtener la liquidez adicional para satisfacer la cre-
ciente demanda de crédito acudiendo al mercado interbancario —don-
de las cajas han sido tradicionalmente acreedoras y los bancos deudo-
res—, al sector exterior y a las cesiones temporales de activos.

Por otra parte, el articulo «<Fondos de inversion y banca tradicional en
Espana: una vision agregada», realizado por el investigador Francisco
Rodriguez Fernandez, ahonda en los cambios estructurales acontecidos
en la actividad bancaria agregada en los ultimos afios como consecuen-
cia de las transformaciones macroeconémicas y del impacto del creci-
miento de los fondos de inversion. El autor sefiala la controversia existen-
te en torno al término desintermediacion, con un uso habitual que
escapa a su definicion en sentido estricto, y que expresa, mas bien, el
declive de la actividad bancaria tradicional. Asimismo, se muestra el pro-
ceso de desintermediacion como un catalizador de cambios en la acti-
vidad bancaria, y no como un necesario declive de la intermediacion
financiera. Un andlisis comparativo de la inversion colectiva en Estados
Unidos y en Espana permite observar la existencia de importantes dife-
rencias en la distribucion de tales activos, dominando las gestoras en el
caso norteamericano y las entidades de depdsito en el caso espanol. Sin
embargo, tanto en un caso como en otro, las implicaciones para las enti-
dades de deposito son similares. Si bien los fondos incrementan las fuen-
tes de ingresos por comisiones y permiten la diversificacion del riesgo,
son el reflejo de estrategias diferenciales entre las entidades de dep0si-
to. En este sentido, se contrasta el grado de especializacion en las acti-
vidades tradicionales con la mayor o menor orientacion hacia otras inver-
siones dentro y fuera de balance. Para apoyar estas observaciones, el
autor realiza un andlisis agregado del impacto de los fondos de inver-
sion en la actividad bancaria tradicional en Esparia desde 1992 a 1998.
El andlisis, desarrollado mediante ecuaciones simultaneas, permite obser-
var en primer lugar como, a medida que el negocio de los fondos ha
aumentado, los depositos han perdido peso sobre el conjunto de acti-
vos financieros de las entidades bancarias. Por otro lado, el grado de
capitalizacion relativa del sistema bancario espanol y el peso de los pasi-
vos tradicionales determinan en gran medida la participacion del crédi-
to en el conjunto de activos financieros de las entidades de deposito.
Por lo tanto, parece deducirse que los cambios estructurales en los mer-
cados financieros y del ahorro manifiestan efectivamente su incidencia
sobre la especializacion crediticia bancaria.




Si la desintermediacion constituye una de las tendencias basicas del pro-
ceso de transformacion reciente del sistema bancario, el segundo eje de
cambio viene constituido por las innovaciones en los medios de pago.

Un reconocido especialista en la materia, el profesor de la Florida State
University David Humphrey, recoge algunas de las implicaciones mas
sustanciales en el articulo titulado «Sistemas de pago: eficiencia, riesgo,
consolidacion y politica monetaria», realizando una caracterizacion de
los distintos instrumentos por paises en términos de eficiencia y riesgo,
observandose diferencias significativas entre las naciones consideradas.
El autor subraya el ahorro en costes que, por lo general, suponen los
pagos electronicos frente a otros mecanismos tradicionales. En este sen-
tido, se destaca el papel de los gobiernos, participando en el sistema
de pagos con el objetivo de reducir las distorsiones y mejorar la eficien-
cia de este sistema. Entre los medios de pago mas utilizados, la tarjeta
de crédito parece resultar el instrumento mas caro, entre otras razones
debido a los beneficios extraordinarios que perciben sus usuarios (como
el pago diferido o la posible extension del crédito). Como refleja el autor,
en este caso se produce una fijacion ineficiente del precio, basada en
el sobrecargo del componente de pago y la reduccion del componente
del crédito. Sin embargo, las implicaciones de los desarrollos de los sis-
temas de pago van mas alla de la esfera microeconémica. Desde el pun-
to de vista de los usuarios de las redes de grandes valores, se debe hacer
frente al riesgo sistémico, por lo que resulta interesante la perspectiva
que se presenta respecto a la consolidacion y la competencia en el sis-
tema de pagos, y en particular del sistema TARCET, en la Union Europea.
En este sentido, la evolucion de los costes y el aprovechamiento de eco-
nomias de escala, a juicio del profesor Humphrey, se producira en fun-
cion de la adopcion del cambio técnico, la desregulacion vy la resisten-
cia de los paises a ceder su soberania. Igualmente, se destaca la influencia
sobre la eficiencia de la politica monetaria, puesto que la expansion de
tarjetas, cajeros y terminales en puntos de venta (TPV) ha supuesto una
reduccion de los saldos medios de efectivo de los consumidores. Junto
a este factor, debe considerarse la posible incidencia de la evasion fiscal
y de la pérdida de los ingresos por seforeaje con el desarrollo de estos
sistemas. Por ultimo, cabe destacar, de cara al futuro, la estimacion desa-
rrollada por el autor acerca de la sustitucion entre efectivo y otros medios
en TPV en los paises europeos a través de la curva S de Gompertz. Estas
estimaciones sittian esta sustitucion en una media del 90 por 100 para
el periodo 2006.

El desarrollo de las implicaciones de los medios de pago se completa
con el trabajo de los investigadores de FUNCAS Juan Coello y Rafael Lopez
del Paso, titulado «Los medios de pago en Espana». Estos autores sefa-
lan cémo, a la hora de estudiar el caso espanol, no pueden obviarse las
implicaciones de la entrada en la UME, como la puesta en funcionamien-
to de la moneda o la determinacion del seforeaje. En su perspectiva, a
pesar de la importancia relativa de los pagos en efectivo en Espana, es
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destacable el incremento de las transferencias a través de medios de
pago electronicos. Entre ellos, resalta el uso de la tarjeta, tanto de débi-
to como de crédito, si bien este uso se concentra en operaciones de
reducido valor medio. Desde el punto de vista de las entidades de depo-
sito, Coello y Lopez del Paso sefalan como en la red de pagos se obser-
va un leve crecimiento de las sucursales y un crecimiento espectacular
(175 por 100 en los noventa) de los cajeros automaticos, que ha llevado
a la ratio cajeros/oficinas a situarse en torno a la unidad. Se destaca
igualmente el aumento de los ingresos por comisiones procedentes de
la implantacion creciente de las terminales en puntos de venta (Tpv). El
analisis empirico se concentra en el sector de cajas de ahorros, contras-
tandose algunos de los factores de mayor incidencia teorica en la evo-
lucion de los depositos bancarios. Destacan, por su significatividad, la
red de sucursales y las variables que determinan los efectos riqueza (tipo
de interés y PIB), si bien el efecto residual de las operaciones a través de
cajeros y TPV no resulta despreciable.

La colaboracion de Agustin Marquez, Director General Adjunto de la
Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros, que se adentra en algu-
nas implicaciones del cambio tecnologico con el articulo «Internet y la
actividad bancaria», cierra el contenido del niumero. El autor se aproxi-
ma, desde una perspectiva estratégica, al desarrollo de los nuevos cana-
les de servicio y distribucion a través de Internet. Este medio supone una
revolucion en la disponibilidad de informacion y la interconexion entre
los agentes, fomentandose la competencia por la reduccion teodrica de
las barreras de entrada con un acceso a menor coste. Esta transforma-
cion se caracteriza, hasta el momento, por una colocacion de la infor-
macion en el mercado a un precio nulo o muy reducido. El autor des-
taca como la pérdida de cautividad del cliente y la generacion de
confianza y seguridad pasan a ser factores de primer orden. Para una
implantacion exitosa de estos medios, elementos como el aprendizaje,
la personalizacion de contenidos y la velocidad de reaccion resultaran,
segun sefnala Marquez, ineludibles. Sin embargo, se establecen también
ciertas cautelas en la implantacion de Internet en los servicios bancarios,
dado que es el cliente quien marca el ritmo de incursion y quien debe
expresar sus preferencias, ya que, de momento, la oficina sigue repre-
sentando un papel crucial.

Este extenso repaso ordenado de las colaboraciones de este nuevo volu-
men de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, que en ningun caso trata de
suplir a su lectura directa, permite extraer algunas conclusiones genera-
les. Seis son las que se ofrecen al lector:

1.2) Se pone de manifiesto como, a pesar del papel creciente de los mer-
cados financieros en el conjunto de los sistema financieros, los interme-
diarios contintian su expansion, si bien cabe destacar una mayor inte-
raccion de éstos con los mercados. En la estructura de los flujos
financieros debe senalarse la relevancia adquirida por los intermediarios




no bancarios y la transformacion cualitativa en las preferencias de los
ahorradores, dadas las implicaciones que poseen ambas circunstancias
para la actividad del sector bancario.

2.2) Entre los elementos de cambio del sistema financiero, la liberaliza-
cion ha presentado un papel destacado, alterando las bases de compe-
titividad en las instituciones y mercados financieros, propiciando el desa-
rrollo de éstos y fomentando la integracion de los distintos sistemas
financieros. En Europa, la implantacion de la moneda unica ha actuado
como catalizador de estos procesos, tanto desde el punto de vista micro-
economico como por las dificultades y retos del establecimiento de una
politica monetaria unica.

3.2) En un contexto mas integrado, se ha generado un debate en torno
a la dimension optima de la entidad bancaria y los efectos del proceso
de concentracion. En este sentido, por los estudios comentados parece
que la consolidacion no se ha traducido, por lo general, en un reduc-
cion de la competitividad. Factores tales como el mercado de referencia
(nacional, regional), o el enfoque dado al analisis de la estructura de
mercado -con importantes novedades metodolégicas a este respecto-
resultan determinantes.

4.2) El entorno competitivo ha generado, a su vez, una preocupacion
creciente por la eficiencia y el riesgo como variables clave de la compe-
titividad bancaria. En este sentido, la tendencia hacia la especializacion
o diversificacion de la actividad, asi la discriminacion de las distintas fuen-
tes generadoras, ha sido crucial en la determinacion de la eficiencia. En
cuanto al riesgo, destacan las repercusiones (para la actividad bancaria y
real y para la politica monetaria) de la regulacion de recursos propios,
asi como el establecimiento de mecanismos de evaluacion y gestion de
los distintos tipos de riesgo mas avanzados.

5.2) La interaccion entre el sistema financiero y la actividad econémica
se ha hecho progresivamente mas evidente. Por una parte, se ha asumi-
do el papel del sistema financiero en los mecanismos de financiacion
productiva, adquiriendo la dimension regional y la orientacion estratégi-
ca (minorista, mayorista) de la entidad una relevancia notable. Por otro
lado, el aumento de los vinculos entre las empresas no financieras y el
sector bancario, a través de las participaciones industriales, ha dinamiza-
do igualmente estas relaciones, acentuandose el papel de los interme-
diarios financieros como participes directos en el devenir de la actividad
empresarial.

6.2) Por ultimo, es necesario advertir sobre las fuerzas de cambio y los
retos de futuro para el sistema. En primer lugar, la desintermediacion
debe ser entendida como una transformacion en la actividad bancaria,
en la que actividades como la inversion colectiva o la titulizacion de acti-
vos se integran progresivamente en el negocio de estas entidades. Por
otro lado, deben tenerse en cuenta las implicaciones de los cambios en
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los sistemas de medios de pago, tanto por sus implicaciones sobre los
costes, la inversion y las relaciones con el cliente en las instituciones
bancarias como por sus implicaciones en los mecanismos de transmi-
sion de la politica monetaria. Finalmente, el desarrollo tecnolégico se
manifiesta en nuevas vias de servicios de intermediacion financiera, como
Internet, cuya relevancia es creciente si bien atin deben mantenerse cier-
ta cautelas respecto a sus repercusiones futuras.

La naturaleza técnica de las aportaciones a este nimero no estaria com-
pleta si no se contemplara la opinién de destacados representantes de las
autoridades econdmicas y monetarias y de la practica bancaria. Por ello,
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA desea expresar su gratitud al Vicepresiden-
te Economico del Gobierno, Rodrigo Rato; al Director General del Banco
de Espana, Jaime Caruana, y al grupo seleccionado de presidentes y pri-
meros directivos de algunas de las principales instituciones bancarias de
nuestro pais, por su gentileza al responder a un breve cuestionario orien-
tativo sobre los problemas centrales de la actividad bancaria.

Las distintas opiniones de estas voces autorizadas de la autoridad eco-
nomica y de los principales responsables de las instituciones crediticias
se encuentran enlazadas a través de los comentarios de Mariano Guin-
dal y Mar Diaz-Varela, periodistas economicos de La Vanguardia. La exten-
sion y diversidad de su colaboracion, titulada «Una revolucion llamada
Internet», requiere también de una lectura pausada por parte del lector.

Si bien el conjunto de opiniones es diverso, pueden extraerse una serie
de apreciaciones comunes de especial interés:

1.2) El sistema bancario espanol ha afrontado con solvencia los retos
competitivos de la liberalizacion y la globalizacion en las dltimas déca-
das, si bien las presiones del sector y de la competencia de los merca-
dos financieros tienden a intensificarse, con lo que las entidades de
deposito se veran obligadas a desarrollar estrategias de gestion de las
actividades y del riesgo innovadoras. Ante esta situacion, la orientacion
estratégica basica debe ser el servicio y la creacion de valor anadido para
el cliente, asi como una eficaz gestion de carteras.

2.2) En la actualidad, el reto estratégico mas destacado es la implanta-
cion en la banca de las nuevas tecnologias, como Internet, cuya presion
vendra dada por exigencias crecientes en costes de los usuarios banca-
rios, que son los que determinan los ritmos de cambio. En cualquier
caso, deben procurarse mecanismos adecuados de proteccion de estos
clientes.

3.%) La importancia de la sucursal y del cajero es atn destacada (y com-
patible con los avances técnicos), sobre todo en aquellas entidades con
mayores vinculos con el cliente y las que desarrollan su negocio en un
ambito territorial definido.
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4.2) En cuanto a la dimension, el posicionamiento depende de la orien-
tacion que se quiera dar al negocio. En cualquier caso, el protagonismo
de esta variable es mayor en aquellas entidades que desean adquirir una
dimension europea en el ambito del mercado Unico de servicios finan-
cieros. La evaluacion de estas posiciones debe hacerse, mas bien, en
términos de eficiencia y rentabilidad.

5.2) Se observa una creciente diversificacion del negocio, con una orien-
tacion clara hacia los mercados, que se manifiesta en un incremento de
las inversiones de cartera y de las operaciones fuera de balance. En este
sentido las entidades estan respondiendo a la evolucion de tales mer-
cados y a las demandas de sus clientes (por ejemplo, de fondos de
inversion).

6.2) Junto con el crecimiento de las inversiones en los mercados, las
relaciones banca-industria han ganado peso y su incidencia en la estruc-
tura del negocio, la posicion estratégica y los mecanismos de asignacion
de recursos es creciente. En este sentido, se considera que las participa-

ciones industriales son una via para la diversificacion de riesgos y renta-
bilidad.

7.2 En lo que respecta al marco juridico en el que se insertan las cajas
de ahorros, se propugnan nulas, o en todo caso leves, modificaciones a
su estatuto actual, ya que estas entidades han presentado un comporta-
miento destacado en términos de eficiencia, solvencia y rentabilidad.

8.2) Las interacciones entre el sector bancario, los mercados financieros
y las empresas no financieras requieren una adecuada supervision y con-
trol que garantice el mantenimiento de los efectos de la liberalizacion
sobre la competencia y el logro de niveles adecuados de solvencia.

En resumen, el lector encontrara en este nimero 84/85 de PAPELES DE
ECONOMIA ESPANOLA una panoramica amplia y rigurosa de los principa-
les rasgos de la intermediacion financiera en las ultimas décadas, asi
como una guia para el analisis de la realidad actual y los retos futuros
de las entidades de crédito.




