MERCADOS FINANCIEROS
Y GLOBALIZACION

EL concepto «globalizacion» es, sin duda, polémico. Para los defen-
sores de la globalizacién econémica, ésta ha supuesto el impulso de-
finitivo para una mayor libertad en los movimientos comerciales, fi-
nancieros y de recursos entre paises, con lo que la eficiencia del con-
junto del sistema econémico mundial, segun aquéllos, ha aumentado
significativamente. Para sus detractores, la globalizacion no ha hecho
mas que favorecer la posicion econémica dominante de los principa-
les paises industrializados, en detrimento de los paises mas pobres,
con lo que la equidad, desde una 6ptica mundial, parece haberse vis-
to perjudicada. En cualquier caso, el debate conceptual, técnico y éti-
co de la globalizacion, sin animo de obviarlo, va mas alla de las pre-
tensiones de estas lineas y del contenido de este nimero de PAPELES
DE ECONOMIA ESPANOLA. En este volumen se recogen una serie de ar-
ticulos que analizan el comportamiento del sistema financiero en los
ultimos anos, donde la globalizacién, tomada como un dato, ha sido
el factor explicativo méas importante de la evolucion y transformacion
de mercados e instituciones financieras.

Como se podra comprobar en las paginas siguientes, la globalizacion ha
tenido muy distintas formas de expresarse en mercados e intermediarios
financieros. ¢No son los procesos de liberalizacién financiera y armoni-
zacion de la regulacion de solvencia —fendmenos aparentemente con-
tradictorios, pero efectivamente complementarios— hitos de la globali-
zacion? iNo es la creacion del euro, y de una politica monetaria Unica
para 12 paises europeos, un resultado de la globalizacién? ;No es el
propio desarrollo de los mercados financieros un claro signo de la globa-
lizacién? Los avances en las tecnologias de la informacion y sus aplica-
ciones en los mercados y empresas financieras ¢ no se retroalimentan vy,
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a la vez, estimulan el propio proceso de globalizacion? Esta lista incom-
pleta de cuestiones ya nos desvela la trascendencia de los efectos de la |
globalizacién sobre la industria de servicios financieros. 1

La relevancia estructural de la globalizacién en el sistema financiero
ha venido acompanada en el Ultimo afo de factores coyunturales y
acontecimientos que han reforzado el vinculo todavia mas, si cabe,
y el interés por su estudio. Por ejemplo, la inestabilidad de los merca-
dos financieros —desde el mercado de divisas, con los vaivenes del ti-
po de cambio euro/dolar, hasta los mercados monetarios y de capita-
les— motivada, al menos en parte, por la desaceleracion y/o recesion
de algunas economias industrializadas, en el ambito de los desgracia-
dos acontecimientos y consecuencias del 11 de septiembre de 2001,
asi como por debilidades estructurales econémicas y monetarias de
algunas paises con problemas (Argentina, Brasil) o la incidencia de
ciertos escandalos financieros (Enron). Asimismo, en los ultimos tiem-
pos, la regulacion financiera y bancaria se ha ido adaptando al nuevo
contexto de los mercados. La propuesta de Basilea Il y las provisiones
estadisticas o prociclicas son buen ejemplo de ello. En suma, estos
factores coyunturales refuerzan la trascendencia y relevancia del im-
pacto de la globalizacion sobre el sistema financiero.

La informacion se revela como un elemento decisivo en los mercados
financieros globalizados desde varias perspectivas. En primer lugar,
las asimetrias informativas han centrado gran parte de la atencion en
los estudios relativos al funcionamiento de los mercados y la actividad
de los intermediarios financieros. En este sentido, la globalizacion ha
contribuido a incrementar la importancia de la informacién, en la cual
han tomado renovado protagonismo elementos como los costes de
participaciéon y de la experiencia en los mercados, y la gestion del ries-
go. En segundo lugar, las llamadas tecnologias de la informaciéon han
supuesto toda una revolucién en los sistemas financieros nacionales e
internacionales, relativizando la distancia fisica entre los consumido-
res y los proveedores de servicios financieros y reduciendo los costes
de transaccion de forma significativa.

Sin duda, son una referencia obligada, en el analisis de la economia
de la informacién y de los elementos distintivos e implicaciones de la
globalizacion, las aportaciones del profesor Joseph E. Stiglitz, que le
valieron el premio Nobel de Economia en 2001. Por ello, el «senaliza-
dor» de este volumen de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA se dedica a
la figura de Stiglitz, como elemento distintivo e inspirador de los te-
mas que en él se analizan.

En concreto, en este volumen se abordan cuatro grandes areas tema-
ticas. En la primera de ellas se analizan las principales claves del siste-
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ma financiero ante los desafios que supone la globalizacién, con ob-
jeto de ofrecer una panoramica de los principales acontecimientos,
problemas y retos que afrontan los mercados e instituciones financie-
ras en este contexto. Por otro lado, la segunda parte analiza /a politi-
ca monetaria y los mercados financieros, donde el advenimiento de la
moneda Unica en Europa y la creciente innovacion e integracion fi-
nancieras han supuesto transformaciones fundamentales. La tercera
parte se dedica al analisis de los desafios del sistema bancario en el
entorno globalizado. En este sentido, la competencia, la eficiencia, la
productividad y la amplitud y calidad de los servicios de intermedia-
cion se han visto afectados desde numerosas perspectivas. Por ulti-
mo, el cuarto nucleo tematico del numero se centra en las relaciones
entre tecnologia y sistema financiero, y en él se repasan las transfor-
maciones tecnolégicas que han afectado de forma notable tanto a la
actividad en los mercados financieros como a los sistemas de pagoy
al negocio bancario.

Con estas cuatro grandes areas se pretende ofrecer al lector, desde la
Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas (FUNCAS), una visiéon
generalizada de los cambios que ha supuesto la globalizacién del sis-
tema financiero y los retos estratégicos que deben afrontar las enti-
dades y mercados financieros en los proximos afios. Asimismo, este
numero 94 de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA recoge algunos de los
trabajos presentados en un Workshop organizado en Septiembre
de 2002 por Caixa Galicia y FUNCAS, que ha contado con la presencia de
especialistas de reconocido prestigio. Agradecemos, desde estas li-
neas, el patrocinio y recursos organizativos prestados para este even-
to por la Fundacién Caixa Galicia.

Debe también quedar constancia de la tarea de coordinacién de este
nuevo numero de PAPELES realizada eficientemente por el profesor
Santiago Carbé, de la Universidad de Granada, con la colaboracién
de su equipo en el Departamento de Estudios sobre el Sistema Finan-
ciero de FUNCAS, que él dirige.

La complejidad y variedad de los cambios experimentados en el en- UN SISTEMA

torno financiero con la globalizacién requiere de un analisis de los FINANCIERO
factores que, con caracter general, dominan estos cambios. Sin duda, GLOBALIZADO:

esta tarea no resulta sencilla, por lo que la parte introductoria de este  UN ENTORNO
numero recoge algunas de las claves del sistema financiero ante el COMPLEJO Y LLENO
nuevo milenio, donde términos tales como la liberalizacién financie- DE RETOS

ra, la requlacién prudencial del riesgo o la dindmica del proceso de in-

tegracién financiera y monetaria gozan de un especial protagonismo.

La contribucion que abre este nimero corresponde a los profesores
Linda Allen y Anthony Saunders, de la City University of New York

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 94, 2002. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS FINANCIEROS Y GLOBALIZACION» \/”



MERCADOS FINANCIEROS Y GLOBALIZACION

y de la New York University, respectivamente, y lleva el titulo «Un pa-
norama de los efectos ciclicos en los modelos de medicion del riesgo
de crédito». Estos autores, a partir de su dilatada experiencia en el
campo de la banca internacional, realizan una revision de los diferen-
tes modelos de riesgo de crédito desarrollados tanto en la literatura
académica como en la perspectiva profesional, con especial atencion
a las relaciones entre los requisitos de solvencia de las entidades de |
deposito y el comportamiento ciclico de la actividad crediticia. Estas |
cuestiones han ganado gran actualidad con las propuestas de ade-
cuacion de recursos propios realizadas en el marco del Nuevo Acuer-
do de Capital de Basilea (Basilea Il), que supone un cambio trascen-
dental en la medicién del riesgo. Los autores sefialan como el negocio
bancario sigue una senda prociclica, segun la cual las entidades de
depdsito contraen su oferta de crédito cuando el ciclo entra en la fase
recesiva, debido al empeoramiento en su calidad y al aumento de la
probabilidad de insolvencia. La consecuencia inmediata es un incre-
mento de las restricciones a la financiacion de las economias domésti-
cas y empresas, dando lugar a una reduccion del nivel de inversion.
Por el contrario, las entidades bancarias amplian el crédito disponible
en épocas de expansion, contribuyendo a incrementar el crecimiento
econdmico, si bien debe tenerse en cuenta la posible espiral inflacio-
nista que esta mayor disponibilidad de recursos puede generar.

Los distintos modelos de riesgo de crédito, tanto tedricos como apli-
cados, han abordado el comportamiento ciclico desde numerosas
perspectivas. Si los modelos de riesgo de crédito sobreestiman la pro-
babilidad de insolvencia durante las recesiones, las restricciones so-
bre el capital pueden ser demasiado elevadas. En este sentido, debe
tenerse en cuenta que los principales modelos aplicados hasta la fe-
cha han ignorado la existencia de una correlacién sistematica entre la
probabilidad de insolvencia, el porcentaje de impagos y los factores
que determinan la exposicion a esta insolvencia. A este respecto, los
profesores Allen'y Saunders realizan una contribucion fundamental al
senalar la necesidad de ampliar los modelos de riesgo crediticio te-
niendo en cuenta estos factores prociclicos, dado que, de lo contra-
rio, los reguladores podrian concluir (erréneamente) que las entida-
des financieras ajustan adecuadamente sus recursos propios a partir
de los modelos internos de medicion del riesgo de crédito, cuando,
en realidad, el riesgo subyacente puede ser muy diferente al conside-
rado, existiendo el peligro de acentuar el comportamiento ciclico del
crédito.

El papel de la regulacion en este entorno de creciente riesgo resulta
complejo, puesto que debe tanto promover la competencia como ga-
rantizar la estabilidad. En este sentido se desarrolla la contribucion
del profesor de INSEAD Xavier Vives, quien, bajo el titulo «Compe-
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tencia, regulacion y estabilidad del sistema bancario», analiza las
complejas relaciones entre estabilidad y competencia en el sistema fi-
nanciero internacional, en un entorno donde confluyen, entre otros,
un marcado cambio tecnoldgico, la globalizacion e integracion de los
mercados financieros, la proliferacion de las crisis y la pérdida de peso
relativo del negocio tradicional. En lo que se refiere a la competencia,
el autor senala la posibilidad de que se dé tanto una competencia
«excesiva» como un poder de mercado elevado, debido a la naturale-
za multiproducto de la actividad bancaria y, por extension, a las diver-
sas estructuras competitivas resultantes en cada segmento de nego-
cio. Distinguiendo por tipos de negocio, el mayor peso de la banca
electronica no ha podido combatir el ejercicio de poder de mercado
en el segmento de banca minorista. Por otro lado, la banca de inver-
sion y mayorista presentan una estructura oligopolistica, en la que la
intervencion podria dar lugar a resultados contradictorios. Del mismo
modo, las fusiones entre entidades financieras se presentan como una
respuesta estratégica derivada del proceso de integracion. La mayor
parte de estas fusiones se han producido a escala nacional, estando li-
mitadas las fusiones transfronterizas por las interferencias politicas.

Deben tenerse en cuenta algunas diferencias significativas entre Esta-
dos Unidos y Europa, destacando la disminucion del nivel de concen-
tracion con las fusiones en los mercados locales estadounidenses y el
aumento en los europeos, si bien en ninguno de los dos casos los
cambios en la concentraciéon han supuesto una alteracion significati-
va de las condiciones competitivas. Otro aspecto fundamental son las
diferencias en la tradicién histérica de la regulacion en los distintos
paises. Aquellos que cuentan con una estructura regulatoria de fuer-
te tradicién, con costes de quiebra relativamente bajos, presentan un
elevado nivel de competencia. Por el contrario, en aquellos en los que
esta estructura es mas débil, los costes sociales de quiebra son eleva-
dos. Por ultimo, no se puede dejar de mencionar el papel de la tecno-
logfa en las relaciones entre competencia y estabilidad, donde ele-
mentos tales como internet pueden suponer, a medio plazo, un cam-
bio fundamental en el modo de hacer banca al por menor, ofreciendo
una gama mas amplia de servicios con un coste significativamente mas
reducido. En cualquier caso, el autor sefiala como el desarrollo de in-
ternet puede incrementar la competencia, si bien no hasta el extremo
de hacer del bancario un mercado completamente impugnable.

Las diferencias en la estructura competitiva, regulatoria y tecnolégica
entre los distintos paises definen la propia estructura del sistema fi-
nanciero, asi como las distintas funciones que desempenan los mer-
cados y las instituciones financieras y en qué linea deben actuar las
autoridades regulatorias. En este sentido, la tercera contribucion de
esta parte introductoria —elaborada por Javier Santillan, responsa-
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ble del Area de Relaciones Internacionales del Banco de Espana— re-
pasa los principales elementos que definen la estructura actual del siste-
ma financiero en general, y de los mercados financieros en particular. El
articulo —titulado «Aspectos estructurales de los mercados financieros
mundiales: algunas claves»— presenta un doble objetivo. Por un lado,
se trata de responder, desde la perspectiva actual del sistema financiero,
a cuestiones clasicas como a qué obedece la evolucion de los distintos
sistemas financieros y su morfologia; qué incidencia puede tener esa
evolucion en la trayectoria econdmica de un pais; como deben repartirse
las funciones que desempenan los mercados de valores y el sistema ban-
cario dentro de un sistema financiero, y en qué sentido ha avanzado la
discusion de estas cuestiones dentro de los enfoques institucionales que
han proliferado en los ultimos afios. Por otro lado, se sintetizan las carac-
teristicas generales que diferencian la evolucion de los mercados finan-
cieros en los paises avanzados y en los emergentes. En particular, se po-
ne especial énfasis en la division que la internacionalizacion ha provoca-
do entre los grandes centros financieros y los mercados «locales». El
autor analiza el papel que puede desempefar cada uno de estos merca-
dos en el sistema financiero, asi como las implicaciones macroeconémi-
cas del distinto desarrollo financiero de los paises y su repercusion sobre
la estabilidad del sistema. A pesar del proceso de internacionalizacion, el
autor sostiene que los mercados financieros locales pueden jugar un pa-
pel determinante. El desarrollo financiero local favorece la competencia
empresarial y un mayor crecimiento, principalmente por las posibilida-
des que ofrecen los mercados locales a las empresas de menor tamano,
con menor facilidad de acceso a grandes mercados bursatiles.

Teniendo en cuenta estos cambios en los sistemas financieros como
consecuencia de la internacionalizacién, esta parte inicial sobre las
grandes claves no podia dejar de lado un proceso tan fundamental y
reciente como la culminacion de la integracién monetaria europea.
Para analizar esta cuestion, el nUmero cuenta con la colaboraciéon de
Gabriel Quirés, asesor de la Comision Ejecutiva del Banco Central
Europeo, con el articulo «La culminacién de la Unién Monetaria Eu-
ropea». Para este autor, la puesta en circulacion del euro ha supuesto
una operacién logistica sin precedentes, ya que ha requerido una
considerable cooperacion entre instituciones publicas y privadas, al
producirse la sustitucién completa de once monedas. Sin duda, esta
implantacion definitiva del euro ha supuesto un paso decisivo para
proporcionar credibilidad a la moneda y a la propia politica moneta-
ria. A ello han contribuido todos los agentes. Por un lado, entidades
de crédito, empresas de seguridad, comercios y fabricantes de ma-
quinas expendedoras han participado de forma activa en la consecu-
cion final de esta sustitucion, a lo que hay que sumarle la importante
campana de informacion al publico. Ademas, se ha necesitado de la
adopcién de medidas legislativas y logisticas que han garantizado
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la fluidez de la transicion y la circulacion de los nuevas monedas y bi-
lletes. Para ello, el autor sefiala cémo los estados acordaron fijar, entre
otros, objetivos tales como la retirada del efectivo en un periodo de
cuatro semanas a dos meses o poner la nueva moneda a disposicion
de los agentes distribuidores implicados de forma anticipada. En este
proceso, Quirds sefala coémo la distribucion anticipada de monedas
se debid a la especial complejidad que comporta su distribucion, a
que éstas llegan al publico principalmente a través de los comercios
minoristas y a que representan un medio para redondear pagos. Sin
duda, uno de los mayores temores en la implantacién definitiva del
euro fue el riesgo de falsificacion. En este sentido, se incorporaron
elementos de seguridad avanzados —incluyendo una central de ana-
lisis y clasificacion de las falsificaciones— que le confieren un alto gra-
do de proteccion, lo cual facilita la comprobacion de las autoridades y
dificulta su falsificacion, con una férrea y estricta vigilancia. Paralela-
mente, para facilitar su difusion, se han realizado intensas campanas
de publicidad.

Se puede considerar que la operacion de canje se ha realizado con cier-
to éxito. Eurostat ha estimado que el redondeo ha podido tener un
efecto incremental del 0,16 por 100 sobre la tasa interna de inflacion,
lo cual indica que el efecto ha sido moderado. Junto a la contribucion
de los agentes distribuidores, el autor destaca la de los hogares, ya que
el proceso de sustitucion se ha desarrollado con considerable fluidez.
El 70 por 100 de los billetes distribuidos se ha puesto en circulacion a
través de los cajeros, siendo reajustados algo mas de 200.000 en los
cuatro primeros dias, y sélo en Italia se ha requerido algo mas de tiem-
po. Al final de enero de 2002, la practica totalidad de las operaciones
se realizaban con euros. En cuanto al uso internacional de esta mone-
da, el Banco Central Europeo ha adoptado una posicion neutral, no
promoviéndolo ni evitandolo, puesto que su uso externo debe reflejar
las condiciones econémicas y financieras internas y externas. En este
contexto, el euro se ha convertido en la sequnda moneda mas utiliza-
da, tras el dolar, empleada en una cuarta parte de las operaciones rea-
lizadas en los mercados internacionales y en una quinta parte de las li-
quidadas en los mercados de tipo de cambio.

Una vez analizados los aspectos mas destacados del nuevo entorno
financiero creado con la globalizacion, se pasa al analisis de /as ten-
dencias recientes en la politica monetaria y de los mercados financie-
ros. Sin duda alguna, la desintermediciéon e innovacioén financieras, la
progresiva integracion de los mercados de capitales y la entrada en vi-
gor del euro han conllevado transformaciones sustanciales en los
mercados financieros y en la instrumentaciéon y grado de eficacia de
la politica monetaria. La primera aportaciéon de este bloque, titulada
«La financiacion mediante deuda y la politica monetaria del Banco
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anos?» viene de la mano de Gabe de Bondt, economista del Banco
Central Europeo. El andlisis se centra en dos formas fundamentales
de deuda: el crédito y los titulos emitidos por las empresas. El enfo-
que de De Bondt es doble. En primer lugar, se describe la evolucion y
principales caracteristicas de la financiacion mediante deuda con la
entrada en vigor de la moneda Unica. En este sentido, la evolucion
‘ observada de los balances empresariales revela como, desde 1999,
\ las acciones y otros titulos similares constituyen el principal compo-
\
\

Central Europeo: ;cual es la situacion transcurridos los tres primeros
\
|
\

nente de la financiacion, seguidos del crédito, dependiendo amplia-
mente la evolucién del primero de su precio. En Estados Unidos las
acciones dominan la estructura del pasivo de las empresas. Compara-
tivamente, el peso relativo del crédito como mecanismo de financia-
cién es menor en la Union Monetaria Europea que en Japon, aunque
significativamente mayor que en Estados Unidos.

En lo que respecta al crédito, destaca el destinado a la adquisicion de
vivienda y a empresas, reduciéndose en términos relativos el crédito
al consumo. Por otro lado, el autor muestra como la prima financiera
externa difiere entre los distintos instrumentos de deuda, hecho que
se explica, fundamentalmente, por el riesgo de insolvencia, conside-
rablemente mas elevado en el crédito al consumo que en el hipoteca-
rio. Por otro lado, se sefiala como el significativo contraste observado
entre el diferencial o spread (respecto al mercado) del crédito a cortoy
largo plazo puede venir determinado por los diferentes costes de su-
pervision e informacion, sustancialmente mayores en el primer caso.

Tras la descripciéon de la evolucion de los distintos tipos de financia-
cion mediante deuda, el autor realiza un segundo analisis, donde se
estudia el denominado pass-through (transmision) del tipo de interés
en la politica monetaria para el periodo enero 1999-diciembre 2001.
Con este objetivo, se distingue entre la transmision del tipo de interés
a un dia al tipo de interés del mercado y la del tipo de mercado a la re-
muneracion del crédito. En este sentido, se observa que las entidades
ajustan rapidamente el tipo de interés de mercado a las distintas cate-
gorias de crédito, excepto la correspondiente al crédito al consumo.
El pass-through del tipo de interés a un dia al tipo de mercado es in-
completo (alrededor del 40 por 100), mientras que el tipo de merca-
do solo se traslada completamente al tipo del crédito desde 1999,
con la politica monetaria Unica. Por ultimo, otro resultado fundamen-
tal del analisis es la importancia macroeconémica del canal de la
composicion del balance bancario, al observarse una significativa in-
cidencia de la politica monetaria sobre la prima financiera externay
la actividad econémica. En particular, desde diversas perspectivas
metodoldgicas (técnicas de regresion, analisis VAR, analisis de res-
puesta al impulso) se sefala coémo las variables de politica monetaria
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presentan una incidencia significativa sobre el crecimiento del pro-
ducto interior bruto.

Puesto que las entidades de deposito parecen desempenar un papel
central en los mecanismos de transmision de la politica monetaria,
conviene analizar con mayor profundidad la naturaleza de estas rela-
ciones y como las transformaciones en la actividad y la competencia
bancaria afectan al canal de transmisién. Este analisis se lleva a cabo
en el articulo «Politica monetaria y competencia bancaria», elabora-
do por los investigadores de FUNCAS Santiago Carbo, Rafael Lopez
del Paso, David Pujolar y José Luis Raymond. Estos autores mues-
tran, para el caso espafol, cémo el grado de efectividad con el que la
politica monetaria deja sentir sus efectos sobre la economia real a tra-
vés del sistema bancario depende, en gran medida, de su estructura
de balance. En particular, los autores realizan una evaluacion de co-
mo los cambios en las relaciones entre politica monetaria y negocio
bancario se dejan sentir en los usuarios de los servicios bancarios en
Espana entre 1992 y 2001, fundamentalmente a través de los cam-
bios en los precios de estos servicios. En cuanto a la evolucion de las
principales magnitudes, desde el punto de vista del activo destaca el
peso decreciente del sistema crediticio y las administraciones publicas
en los activos bancarios. Por el contrario, el peso relativo del sector
privado («otros sectores residentes») ha incrementado su participa-
cion relativa en 8 puntos porcentuales en el periodo de estudio. El pe-
so relativo de las administraciones publicas y el sistema crediticio pa-
rece, asimismo, disminuir desde el punto de vista del pasivo, mientras
que el porcentaje de recursos captados del sector privado permanece
relativamente estable. Entre estos recursos debe senalarse, sin em-
bargo, la leve caida de los depositos, teniendo en cuenta la reorienta-
cion de parte del ahorro financiero de las economias domésticas y los
hogares hacia otros instrumentos mas rentables. En definitiva, todos
estos movimientos en la estructura de negocio han afectado a la ofer-
ta de crédito y, por lo tanto, al modo en que opera el canal de trans-
mision de la politica monetaria.

Por otro lado, y en consonancia con los resultados obtenidos por De
Bondt, estos investigadores muestran la existencia de un pequeno
diferencial de precios entre las diferentes categorias de crédito, asi
como de una elevada correlacion en su evolucion cuantitativa. Con
respecto a los depdsitos, se observan algunas diferencias entre los
correspondientes al corto y al largo plazo. Los de mayor liquidez
presentan una variabilidad mas elevada debido a su mayor sensibili-
dad a las condiciones de oferta y demanda.

Por ultimo, tras describir las principales relaciones entre las variacio-
nes en las precios y la composicion de balance, los autores estiman el
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grado en el que las entidades de deposito espanolas trasladan las va-
riaciones en los tipos de interés de mercado a los aplicados a las ope-
raciones activas. Esta estimacion se lleva a cabo mediante un modelo
de ajuste parcial. Los principales resultados muestran como el trasla-
do de las variaciones en el precio del dinero es total en el largo plazo,
con un retardo medio y mediano de 1,82y 0,63 trimestres respectiva-
mente. Este retardo se explica parcialmente al analizar el impacto de
la competencia experimentada en los mercados bancarios, aproxima-
da a través del diferencial (spread) de precios de créditos y depositos.
De este modo, las menores presiones competitivas que afrontan las
entidades con spreads mas elevados parece mostrar la existencia de
retardos en la transmision de las variaciones en los tipos de interés,
tanto mas prolongados cuanto mas reducido es el nivel de competen-
cia al que se enfrentan.

El andlisis de los cambios en la politica monetaria por los articulos que
abren esta segunda parte ha permitido observar la importancia de la
financiacion externa para las empresas en el entorno globalizado. En
este sentido, junto a la financiacion bancaria, la existencia de un mer--
cado de obligaciones de empresa eficiente puede potenciar, asimis-
mo, la inversion de aquéllas y el desarrollo econdmico. Asi se recoge
en el trabajo «Cuestiones en torno al mercado de obligaciones de
empresa en la Eurozona», realizado por David Marqués, economis-
ta del Banco Central Europeo, en el cual se muestra la evolucion de
los mercados de obligaciones de empresa en Europa y las principales
necesidades auin presentes para lograr una mayor profundidad e inte-
gracion en los mismos. En primer lugar, se destaca como el desarrollo
de este tipo de mercados contribuye a alcanzar una mayor estabilidad
en la financiacion empresarial, a la vez que se promueve una recolo-
cacion mas rapida de los fondos, aumentando el nivel de eficiencia en
la gestion de la liquidez. Asimismo, contribuye a mejorar el funciona-
miento de los mecanismos de control empresarial y estimula el desa-
rrollo de los mercados de acciones. Dentro de los factores que permi-
ten explicar el desarrollo y consolidacion del mercado de obligacio-
nes, se concede un lugar destacado a la existencia de un marco de
regulacion financiera adecuado —especialmente en la esfera relativa
a las quiebras y liquidaciones empresariales— que incentive la inver-
sion y la iniciativa empresarial. Otra de las condiciones necesarias se-
naladas por Marqués es el funcionamiento eficiente de los mercados
monetarios, clave para la gestion de la tesoreria. En tercer lugar, el
desarrollo del mercado de obligaciones de empresa requiere una ba-
se inversora amplia y relativamente sofisticada. Sin embargo, la ex-
pansion del mercado de obligaciones de empresa puede verse limita-
da por el poder de mercado ejercido por los grandes bancos, redu-
ciendo los incentivos a la emisién de obligaciones mediante la
alteracion de los precios de los depositos y los créditos. Finalmente,
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resulta interesante destacar la necesidad de alcanzar una infraestruc-
tura de mercado suficiente.

En lo relativo al mercado europeo de obligaciones empresariales, se
constata como durante los Ultimos afios se ha producido un incremen-
to sustancial de las emisiones, dando lugar a un proceso de consolida-
cion. Esta expansion se ha producido fundamentalmente en aquellos
paises que ya contaban con una gran presencia en el mercado. Resulta
destacable la progresiva adopcion por parte de los emisores de una
perspectiva transnacional, debida, en parte, a la erosion de la ventaja
comparativa inicial de los bancos nacionales de inversién en términos
de captacion de deuda. Se debe tener en cuenta, sin embargo, que la
ZOna euro no cuenta aun con un marco regulador o contable adecua-
do para un desarrollo pleno de este mercado. La puesta en marcha del
Plan de Accion de los Servicios Financieros (FSAP: Financial Services
Action Plan) por parte de la Comisién Europea pretende mejorar y ar-
monizar la regulacion financiera y alcanzar la integracién de los merca-
dos financieros en la Unién Europea, lo que puede impulsar, entre
otros, el crecimiento y la consolidacion de este mercado.

Continuando en el contexto de los mercados financieros, los profeso-
res de la Universidad de Granada Juan de Dios Jiménez Aguilera y
Maria Teresa Sanchez Martinez realizan una revision de las princi-
pales transformaciones en un mercado tan determinante en Espana
como el hipotecario, asf como sus implicaciones para la financiacion de
la vivienda. En su articulo, titulado «Mercado hipotecario y financia-
cion a la vivienda. Veinte afios de funcionamiento de la Ley del Merca-
do Hipotecario», se muestra como hasta la década de los ochenta el
mercado hipotecario espafiol se caracterizaba por su estrechez y es-
casa flexibilidad, reduciéndose a las operaciones que realizaban el
Banco Hipotecario de Espafna vy las cajas de ahorros. Los desarrollos
regulatorios desde aquel momento han sido numerosos y han tenido
una repercusion diversa. Inicialmente, la Ley 2/1981, del Mercado Hi-
potecario, persiguiod la creaciéon de condiciones de mercado adecua-
das para que el sistema financiero facilitara los recursos suficientes
para la financiacion de la adquisicion de vivienda. La plena liberaliza-
cion de los tipos de interés y el mayor dinamismo de las operaciones
hipotecarias propicié la implicacion progresiva en este mercado de las
entidades bancarias y los establecimientos financieros de crédito. Sin
embargo, los esfuerzos iniciales no fueron suficientes para propiciar
el desarrollo de estos mercados de renta fija en Espafia, en un contex-
to en el que los mercados y los intermediarios financieros se enfrenta-
ban a un entorno cambiante, dominado por la liberalizacion e inno-
vacion financieras. En este sentido, las reformas posteriores han veni-
do caracterizadas por su fuerte dinamismo. Dentro de ellas destaca la
ley 19/1992, que supone la puesta en marcha del proceso de tituliza-
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cion hipotecaria. Los autores sefialan como la titulizacion representa
un elemento central para el desarrollo del mercado hipotecario, dado
que permite a las entidades financieras emitir nuevos titulos (titulizar)
sobre sus activos hipotecarios, dotando a este mercado de una mayor
liquidez y profundidad. Si bien en un principio la titulizacion de acti-
vos no alcanzé el desarrollo esperado, su participacion ha crecido sus-
tancialmente a partir de 1998, al darse condiciones de mercado mas
propicias para su difusion y al regularse algunos aspecto centrales de
este tipo de negocio, como el funcionamiento y negociacion de los
fondos de titulizacion hipotecaria.

Sin duda, el mayor desarrollo reciente del crédito hipotecario se en-
cuentra estrechamente vinculado a la evolucion del ciclo econémico,
con una mejora en las expectativas de renta y coste de la financiacion
hipotecaria. Sin embargo, la expansion del crédito hipotecario ha lle-
vado aparejado un considerable aumento de los precios de los activos
inmobiliarios. Los autores sefialan como tanto el consumo como la in-
version de los hogares se han incrementado de forma notable, si bien
la inversién ha sido mas elevada. El aumento de la riqueza inmobilia-
ria explica tanto el importante crecimiento del endeudamiento de los
hogares en proporcién a su renta como el incremento de los créditos
hipotecarios. En dicho segmento, las cajas de ahorros muestran una
posicion de liderazgo, a pesar de la creciente competencia a la que se
han visto sometidas tras el proceso de liberalizacion.

Otro de los aspectos mas llamativos en el entorno financiero globaliza-
do es la expansion alcanzada por el crédito bancario en un contexto de
creciente innovacion financiera, donde el fenémeno de la desinterme-
diacion, desde una perspectiva tedrica, deberia haber reducido el pa-
pel de los activos tradicionales bancarios a favor de activos «desinter-
mediados», mas vinculados a los mercados de valores. La evolucion de
los fondos de inversion en Espana durante los ultimos anos constituye
el ejemplo mas claro de esta paradoja. En particular, el enorme creci-
miento registrado por la inversion colectiva se ha desarrollado paralela-
mente al de activos tradicionales como el crédito, evolucion que se ex-
plica, en gran medida, por la propia implicacion de las entidades de de-
posito en la distribucion de estos fondos de inversion. La conjuncion de
estos fendmenos ha llevado a que, en el caso espafiol, se hable de de-
sintermediacion «vinculada» (a las entidades de dep6sito). Mas alla de
estas relaciones, el crecimiento de los fondos en Espafia muestra la ma-
yor diversificacion del ahorro y la cultura financieros de los hogares y
empresas. Por ello, estudiar a qué criterios responde la eleccion de un
fondo de inversion por parte de los inversores espafioles constituye un
buen laboratorio del andlisis de los cambios en las pautas inversoras del
sector privado. En este sentido se enfoca el Ultimo trabajo de esta se-
gunda seccién, «El inversor ante la eleccion de fondos de inversion.
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Algunos datos para la reflexion», de los profesores Alfredo Ciriaco,
Cristina Del Rio y Rafael Santamaria, de la Universidad Publica de
Navarra. Estos investigadores analizan los factores que determinan la
eleccion de un fondo de inversién, prestando especial atencién a la re-
lacion existente entre las rentabilidades pasadas y las entradas presen-
tes de liquidez en el fondo.

La multitud de transformaciones que condiciona el entorno globali-
zado afecta de lleno a las entidades de depdsito, que deben asumir su
papel, sus retos y sus amenazas en un entorno financiero mas com-
plejo, donde conceptos tales como competencia, eficiencia o produc-
tividad adquieren una dimension nueva. Por ello, la tercera parte de
este volumen de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA se dedica a los desa-
fios del sistema bancario.

Una de las principales cuestiones se refiere a las elecciones estratégi-
cas de especializacion o diversificacion productiva. En este sentido, el
aumento de las presiones competitivas ha reducido los margenes de
intermediacion de las entidades de deposito, lo que ha conducido a
estas instituciones a buscar nuevas fuentes de ingresos. Del analisis
de estos cambios en los margenes y precios se ocupa la primera apor-
tacion de esta parte, titulada «La evolucion de la estructura de ingre-
sos en el sector bancario espafol», de los investigadores del Instituto
Valenciano de Investigaciones Econémicas Juan Fernandez de Gue-
vara, Joaquin Maudos y Francisco Pérez. Estos autores muestran
como se ha producido un creciente proceso de desintermediacion fi-
nanciera en el sector bancario espafol, que se ha traducido en una
pérdida de cuota de mercado por parte este sector a favor de los mer-
cados e intermediarios financieros no bancarios. La consecuencia
mas inmediata ha sido la progresiva reduccion del margen de inter-
mediacion, junto con el aumento de las operaciones fuera de balan-
ce, lo que ha provocado una cierta compensacion entre la disminu-
cion de los ingresos bancarios tradicionales y un aumento de los in-
gresos no tradicionales, destacando las comisiones. Como objetivos
concretos, los autores tratan de contrastar dos grandes procesos para
el sistema bancario espafnol: 1) el aumento en la participacion de los
ingresos no financieros y las pautas que lo determinan; 2) la posible
compensacion que estos ingresos representan respecto a la actividad
tradicional.

Resulta significativo, como muestran estos autores, que los ingresos ne-
tos no financieros se hayan multiplicado por 3,2 de 1986 a 1999, per-
maneciendo en cambio practicamente constante la magnitud real de los
ingresos netos por intereses. En la comparacion entre bancos y cajas de
ahorros se observan, asimismo, algunas diferencias relevantes. De este
modo, si bien ambos tipos de entidades han aumentado de forma consi-
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derable sus ingresos en conceptos distintos del cobro de intereses, los
ingresos por intereses netos se han mantenido practicamente constan-
tes en las cajas, e incluso han disminuido en términos reales en los ban-
cos. El comportamiento es aun mas diferenciado entre cajas y bancos en
lo que se refiere a los ingresos no tradicionales, ya que las primeras los
han multiplicado por 3,6 desde 1992 (afio desde el que se dispone de in-
formacion contable homogénea) hasta 1999, mientras que los bancos
los han elevado en mucha menor cuantia (1,3). En cualquier caso, debe
sefalarse que los bancos partian de un nivel inicial notablemente superior
al de las cajas, lo cual indica que estas Ultimas han realizado un considera-
ble esfuerzo para compatibilizar su marcada vinculacion minorista con las
exigencias, en términos de diversificacion, del entorno competitivo.

Si bien la rentabilidad bancaria no parece haber aumentado de forma
apreciable durante los Ultimos afos, los autores tratan de analizar la
posible compensacion entre la disminucion del margen de interme-
diaciéon y los ingresos procedentes de otras actividades en un modelo
donde los ingresos se expresan en funcion de dos tipos de output
(tradicional y no tradicional), asi como de sus precios, los costes ope-
rativos y un conjunto de variables de control (de eficiencia, riesgo e
interaccion competitiva, entre otros). Los resultados parecen confir-
mar que las empresas bancarias con un mayor peso relativo de los in-
gresos no tradicionales alcanzan mayores niveles de rentabilidad. Por
lo tanto, parece confirmarse la existencia de una cierta compensacion
entre las fuentes de ingresos tradicionales y las no tradicionales.

Puesto que tanto la actividad como los margenes de las entidades de
depdsito parecen haberse visto notablemente afectadas por la diver-
sificacion, resulta de interés profundizar en el comportamiento estra-
tégico que el sector bancario ha adoptado en términos de especiali-
zacion/diversificacion productiva. De ello, se ocupa, desde el Servicio
de Estudios del Banco de Espana, Ignacio Fuentes Egusquiza, con
el trabajo titulado «Diversificacion del negocio bancario en Espana:
estrategias y cambios en su estructura». El autor sefala varios ele-
mentos dinamizadores en el proceso de cambio en el sector bancario
espanol y europeo, entre los que destaca el intenso proceso de con-
solidacion de los servicios financieros, la culminacién de la introduc-
cion del euro, la integracion y globalizacién de los mercados vy el
avance de las tecnologias. La conjuncién de estos factores se ha tra-
ducido en un incremento de la competencia, dando lugar al desarro-
llo de canales de distribucion alternativos, a la aparicion de nuevos
productos y técnicas de gestion de riesgos y a la expansion del nego-
cio hacia nuevos mercados.

Por un lado, el autor senala cobmo, mediante la reestructuracion de las
redes y los sistemas de gestion, las entidades han intentando mejorar
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sus niveles de eficiencia, con objeto de compensar la caida de los
margenes provocada por la mayor competencia. Por otro lado, con la
ampliacion de los productos y servicios ofrecidos, se ha pretendido
- minimizar la pérdida de clientes potencialmente atraidos por los nue-
' vos competidores no bancarios, asi como consolidar la base ya exis-
. tente y el incremento de los ingresos por comisiones. Otra de las vias
' empleadas para competir en el nuevo entorno ha sido la expansion
' geografica. En el caso de las cajas de ahorros, éstas han optado por la
| expansion dentro de los mercados nacionales, aumentado sus sucur-
sales en los territorios a los que se encuentran mas vinculadas. Por el
contrario, los grandes grupos bancarios han preferido los mercados
latinoamericanos, debido a los grandes margenes que proporcionan
y sus supuestas perspectivas de crecimiento. Como sefala el autor, si
bien no ha transcurrido un periodo de tiempo suficiente como para
evaluar la idoneidad de estas estrategias, la observacién de los dife-
rentes margenes indica que las entidades espafolas presentan venta-
jas competitivas con respecto a las entidades de los paises de nuestro
entorno. En cuanto a la rentabilidad, ésta presenta un diferencial ne-
gativo. Por ultimo, a pesar de la creciente internacionalizacién de la
actividad crediticia, debe destacarse, asimismo, como la ratio de du-
dosos sobre créditos totales es muy reducida, mostrando las mejoras
' en la gestion del riesgo crediticio.

Otro reto fundamental para el sector bancario en el entorno globaliza-
do es la consolidacién. En particular, la liberalizacion e integracion fi-
nancieras han impulsado un intenso proceso de fusiones y adquisicio-
nes en el sector bancario europeo en los Ultimos anos, que ha suscita-
do una creciente atencién por entender sus causas y consecuencias,
tanto desde las perspectivas académica y del propio sector bancario
como desde la de las autoridades que han de vigilar la competencia.
Partiendo de una metodologia innovadora, los profesores Santiago
Carbé y David Humphrey han contrastado la nueva evidencia em-
pirica relativa a uno de los elementos centrales en los procesos de fu-
sion y adquisicion: la existencia y magnitud de economias de escala.
En su articulo, titulado «Nueva evidencia empirica sobre las econo-
mias de escala en el sector bancario», se sefiala cbmo algunos estu-
dios recientes han sugerido la existencia de economias de escala mas
sustanciales que las que parecian obtenerse en la evidencia empirica
previa, resultados que se contrastan con el analisis desarrollado por
los autores para evaluar las economias de escala en el sector de cajas
de ahorros en Espafa entre 1986 y 2000.

En este articulo se acometen tres grandes objetivos: 1) analizar la im-
portancia actual de las fusiones en la industria de servicios financieros
europeos, en el actual contexto de globalizacion de los mercados fi-
nancieros y con la Union Monetaria Europea; 2) ofrecer una panora-
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mica general de los resultados de los principales estudios sobre fusio-
nesy economias de escala en el sector bancario tanto de Estados Uni-
dos como de Europa, y 3) sintetizar algunas de las conclusiones de un
reciente y novedoso estudio acometido por estos investigadores en
torno a las economias de escala para el sector de cajas de ahorros en
Espana, donde se han producido un gran numero de fusiones en los
ultimos anos.

En lo que se refiere a las motivaciones e importancia actual de las fu-
siones, los autores senalan como el ahorro en costes y el reforzamien-
to de los ingresos suelen ser los argumentos esgrimidos de forma ge-
neral por las entidades involucradas, si bien deben anadirse otros, co-
mo alcanzar una masa critica minima —en el caso de las fusiones
nacionales— o alcanzar una dimension adecuada para actuar en
mercados globalizados —en el caso de las fusiones transnacionales.
Como contrapartida, los autoridades encargadas de la competencia
suelen mostrarse recelosas de este tipo de procesos, dado que pue-
den desembocar en un poder de mercado excesivo que dafe a la
competencia. En todo caso, como muestran los autores, existe un
elevado contraste entre los supuestos y motivaciones teéricos y los re-
sultados observados finalmente. No obstante, algunas publicaciones
recientes estan aportando metodologias que, mediante el empleo de
funciones de coste mas sofisticadas o descontando los efectos del
riesgo, la diversificaciéon o el grado de capitalizacion, permiten mejo-
rar la identificacion de la curva de costes medios por tamanos especi-
ficos, asumiendo la existencia de mas de un minimo local. Estos estu-
dios revelan, por lo general, que se dan economias de escala mas sus-
tanciales con las fusiones de lo que parecia deducirse en la literatura
tradicional. Paralelamente, los estudios relativos al impacto de las fu-
siones sobre la competencia parecen indicar que su efecto no ha sido
tan significativo como para mermar la competitividad de los merca-
dos bancarios europeos, que, por el contrario, se ha visto intensifica-
da por los efectos de la desregulacién y el impacto de la tecnologia.

No cabe duda de que procesos tales como los cambios estratégicos
con la diversificacién e innovacion financieras, o la existencia o no de
economias de escala con las fusiones en el sector bancario, determi-
nan un panorama competitivo en el que la eficiencia y la productivi-
dad resultan determinantes. En este sentido, el intenso proceso de
desregulacion que se ha producido en los distintos sistemas financie-
ros ha revelado el interés de las autoridades economicas por aumen-
tar el nivel de competencia vigente en los mercados y, por extension,
su eficiencia. A este respecto, la profesora de la Universidad de Mala-
ga Ana Lozano analiza las relaciones entre liberalizacion y eficiencia
y productividad en el articulo «Productividad y estructura de balance
en el sector bancario». La autora senala como las medidas adoptadas
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por las autoridades han ido orientadas a incrementar la competencia
en diversas vertientes: precios, productos, servicio y localizacion. Los
efectos esperados se pueden clasificar desde una doble perspectiva:
1) el incremento de la productividad de las entidades financieras, y 2)
el incremento de la competencia en los mercados bancarios. Los estu-
dios desarrollados en este sentido han ido orientados a analizar el im-
pacto de la desregulacion sobre estas variables, comparando los nive-
les alcanzados por ellas antes y después de que se lleven a cabo las
medidas desregulatorias. Sin embargo, los resultados obtenidos pue-
den llevar a interpretaciones erroneas debido a ciertas imprecisiones
metodoldgicas. Este tipo de cuestiones son tratadas en el presente
trabajo aplicadas al sector bancario espanol, haciendo especial hinca-
pié en el sector de las cajas de ahorros —donde la desregulaciéon ha
sido especialmente intensa tras la liberalizacién para la apertura de
sucursales fuera del territorio de origen de cada caja en 1989—, con
objeto de mostrar si los objetivos del reqgulador han sido cubiertos o
no, y en qué medida.

En particular, se observa como, de 1989 a 1998, las cajas de ahorros
espafolas han incrementado su presencia relativa en términos de su-
cursales, aumentando, asimismo, su cuota de mercado tanto en prés-
tamos como en depdsitos. En lo que se refiere a la competencia y la
eficiencia productiva, la mera observacion de los datos estadisticos
parece indicar que el sector de cajas de ahorros ha incrementado con-
siderablemente su competencia y ha obtenido una disminucion de
sus costes por unidad de produccion durante el periodo analizado.
Para contrastar estos resultados empiricamente, se calculan tanto la
productividad total de los factores como el mark-up (diferencial pre-
cio-coste marginal) a partir de una funcion translogaritmica. Los re-
sultados obtenidos confirman como tanto la productividad como el
nivel de competencia se han visto afectados positivamente por la libe-
ralizacion en las cajas de ahorros espanolas. En cuanto a la competen-
Cia, ésta se ha incrementado sustancialmente en el mercado de los
créditos, debido a los cambios regulatorios experimentados tanto en
el ambito nacional como en el comunitario. Por el lado de la producti-
vidad, las cajas han mostrado un incremento neto de la productividad
de los factores, que puede entenderse como generalizado a pesar de
los retrocesos observados en periodos concretos.

Cuando se analiza el impacto de la desintermediacién y la innovacién
financieras en el sector bancario, conviene, asimismo, analizar hasta
qué punto se ha ampliado la oferta de servicios bancarios y como va-
loran los consumidores esta diversificacion. Estos temas son analiza-
dos por en el articulo «La valoraciéon de los servicios bancarios: la hi-
potesis del one-stop banking», realizado por el investigador de
FUNCAS Francisco Rodriguez Fernandez. La diversificacion se pre-
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senta tanto en su dimensién de negocio, hacia activos y servicios dis-
tintos de los tradicionales, como en la tecnologica, con la prolifera-
cion de canales de distribucion alternativos a la oficina, asi como de
nuevos medios de pago y servicios telematicos. Ante estas alteracio-
nes, cabe cuestionarse en qué medida la diversificacion se traduce en
una mejora del servicio al cliente. En este sentido, el autor se propone
examinar si los consumidores valoran la existencia de una banca de
multiples servicios financieros integrados, lo que se denomina
one-stop banking. Esta hipotesis se contrasta mediante una perspec-
tiva metodologica novedosa, por la cual la valoracion se estima de
forma indirecta a partir de las economias de gama en ingresos. De
existir estas economias, dos hipotesis resultarian plausibles, si bien
excluyentes: 1) los consumidores valoran el one-stop banking, o 2) las
entidades amplian sus margenes e incrementan su poder de mercado
al diversificar sus fuentes de ingresos.

El contraste de ambas hipotesis se realiza para el sistema bancario es-
panol entre 1993y 1999. La mayor parte de los estudios bancarios re-
feridos a las economias de gama se han centrado en los costes o be-
neficios de la entidad, a la vez que han limitado el analisis a la activi-
dad dentro de balance. Teniendo en cuenta esta limitacion, el analisis
de las economias de gama puede extenderse a las complementarie-
dades en ingresos. Las sinergias en el consumo de servicios bancarios
derivarian, tedricamente, de la reduccién de los costes de transac-
cién, transporte y basqueda, al ofrecer un mismo proveedor varios de
estos servicios. Mediante el empleo de una funcion compuesta, se es-
timan las economias de gama y complementariedades en ingresos
para varias definiciones y combinaciones de output, incluyendo tanto
la actividad dentro como fuera de balance. Asumiendo la existencia
de competencia monopolistica, los resultados muestran coémo la di-
versificacion hacia las operaciones fuera de balance permite observar
la existencia de complementariedades en los ingresos, especialmente
intensas entre los créditos y los depositos, asi como entre |os valores,
los fondos de inversion y los créditos. Por lo tanto, y tras comprobarse
que no se incrementa el poder de mercado, se concluye que los con-
sumidores valoran la diversificacién de los servicios bancarios en
Espana. Resulta, en cualquier caso, destacable como esta valoracion
por parte de los consumidores es apreciable sélo cuando se introdu-
cen las operaciones fuera de balance.

Junto con la diversificacion de negocio y sus implicaciones competiti-
vas y para la valoracion del consumidor, la liberalizacién ha inducido,
asimismo, un proceso de expansiéon geografica, especialmente inten-
so para el sector de cajas de ahorros, con la citada liberalizacion para
la apertura de sucursales en 1989. Las implicaciones competitivas de
esta expansion son analizadas en el trabajo «Contacto multimercado
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y solapamiento de mercado en las cajas de ahorros», de los profeso-
res de la Universidad de Zaragoza Lucio Fuentelsaz y Jaime Gémez.

Cuando dos empresas participan, de forma simultanea, en dos o mas
mercados, el reconocimiento mutuo de sus interdependencias puede
suponer que dichas empresas cooperen o, simplemente, se toleren.
Este principio es mantenido por aquellos que sefialan cémo la «tole-
rancia mutua» puede disminuir la competencia cuando se da el con-
tacto multimercado. A pesar de estos argumentos, los estudios que
han tratado de contrastar el vinculo entre competencia multimercado
y rivalidad entre empresas muestran resultados poco consistentes,
aunque los ultimos estudios longitudinales presentan evidencia em-
pirica que apoya la existencia de un efecto positivo del contacto mul-
timercado sobre la tolerancia mutua.

El Gltimo de los articulos que se ocupa de los retos del sistema banca-
rio, titulado «La informacién financiera de las administraciones publi-
cas y las entidades de deposito», pretende subrayar y, en cierto mo-
do, reivindicar la creciente importancia de la informacién financiera
de las administraciones publicas a la hora de determinar sus relacio-
nes contractuales con las entidades de deposito. De estas cuestiones
se ocupan los profesores Antonio Lopez Hernandez y Carmen Ca-
ba. Estos autores muestran como, en el actual contexto de incerti-
dumbre, la disponibilidad de informacion en adecuados términos de
calidad, contenido y fiabilidad resulta trascendental para la reduccién
del nivel de riesgo asociado a la toma de decisiones de las entidades
de depdsito como grandes financiadoras de las administraciones pu-
blicasy, especialmente, de los entes locales. Para que este proceso re-
sulte adecuado, se requiere que la informacién financiera publica su-
ministrada se interprete adecuadamente, para lo que resulta necesa-
ria una capacitacion adecuada por parte del personal encargado del
analisis de riesgo y que las personas que actien como interlocutoras
conozcan suficientemente la situacion financiera de la entidad.

Los autores, a partir de los resultados de un cuestionario enviado a
responsables de los departamentos de analisis de riesgo de las entida-
des bancarias, ponen de manifiesto que el personal encargado del
analisis de este tipo de cuestiones cuenta con la capacitacion adecua-
da, si bien esto no implica que haya adquirido los conocimientos sufi-
cientes para el analisis de los estados financieros de las entidades pu-
blicas, lo cual requiere una continta actualizacion. Por un lado, el
grado de especializacion en esta materia no resulta muy elevado,
siendo las cajas de ahorros y las entidades de mayor dimensién las
que cuentan con mas especialistas en este campo. Por otro lado, para
que esta labor se viera favorecida, se requeriria un mayor conoci-
miento de la contabilidad y los presupuestos de la Administracion lo-
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cal. En este sentido, resulta fundamental constatar quiénes son los in-
terlocutores en las administraciones locales para facilitar la informa-
cion financiera necesaria y, en su caso, resolver las posibles dudas en
torno a ella. Por lo general, es con estas personas con las que se pro-
ducird una mayor interrelacion durante el proceso de solicitud y con-
cesion del crédito.

El andlisis del papel de /a tecnologia en el sistema financiero cierra el
contenido del presente volumen de PAPELES. No cabe duda de que el
cambio tecnolégico ha sido un factor determinante para explicar tan-
to la creciente integracién y sofisticacion alcanzada por los mercados
de valores y sus sistemas de negociacién como las transformaciones
en los mecanismos de distribucion y el desarrollo de la actividad de las
entidades financieras. Sin duda alguna, los medios telematicos, y en
particular internet, representan uno de los pilares basicos del cambio
en el sistema financiero y el desafio mas determinante en el futuro in-
mediato.

La primera de las aportaciones de esta parte, titulada «Tecnologia y
mercados financieros», corresponde a M? Nieves Garcia Santos, di-
rectora de Estudios y Relaciones Externas de la Comision Nacional del
Mercado de Valores. Para esta autora, el desarrollo masivo de las tec-
nologias de redes, y en particular de internet, ha provocado sustan-
ciales y profundas transformaciones en la organizacion de la industria
financiera y en la operativa de las empresas. Este cambio se manifies-
ta en la creciente proporcion de empresas de cierto alcance interna-
cional que deben encontrar su nicho de mercado, con independencia
de las barreras geogréficas y la regulacion especifica del sector en el
que actuen. Desde el punto de vista de los inversores, estas tecnolo-
gias incrementan de manera notable la informacion disponible, a la
par que facilitan la comparacién de precios. Con ello, se reducen las
fricciones asociadas al manejo de la informacion disponible con ca-
racter exclusivo, obligando a las empresas a incrementar la diferen-
ciaciéon del producto y, en general, su calidad. A pesar de la desnatu-
ralizacion de la presencia fisica en la prestacion del servicio que este
proceso supone, la autora otorga aun un papel destacado al cara a
cara, por lo que los modelos financieros futuros apuntan a una es-
tructura dual de brick and click.

Otro fendmeno relevante asociado al manejo de un mayor volumen
de informacion es la aparicién de nuevos agentes que ofrecen servi-
cios de agregacion de la informacion de distintas empresas financie-
ras, lo que facilita al inversor la comparacion y la eleccion. Una pro-
porcion importante de estos agentes carece de naturaleza financiera,
lo cual hace que no se encuentren sujetos al régimen especial de au-
torizacion y supervision. Esto presenta importantes retos para los en-
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tes encargados de la supervision y la regulacion. El principio funda-
mental es que la regulacion de los servicios financieros debe ser neu-
tral respecto al canal de comercializacion, a no ser que implique
riesgos diferenciales, hecho que parece darse en el caso de internet.
Por ello, la autora sefala la necesidad de desarrollar tareas de regula-
cion en, al menos, dos campos: 1) la cooperacion de las autoridades
reguladoras de los diferentes paises, y 2) la normalizacion de las pau-
tas de conducta exigibles a los proveedores de servicios financieros,
con objeto de evitar conflictos legales internacionales. Por Gltimo, se
destaca igualmente la necesidad de imponer ciertas normas a los ser-
vicios de internet —para lo que ya avanza la legislacion comunita-
ria—, al igual que incrementar el alcance de los supervisores financie-
ros, al menos cuando se considere que pueden darse comportamien-
tos fraudulentos.

El segundo de los articulos de esta parte, bajo el titulo «Efectivo, pa-
gos electrénicos y senoreaje en Espana», se centra en el desarrollo de
los medios de pago, una de las areas donde el cambio tecnologico ha
resultado mas intenso y las repercusiones mas significativas, tanto
para las entidades de deposito como para las empresas y hogares y
las autoridades monetarias. En este sentido, los profesores Santiago
Carbo, David Humphrey y Rafael Lopez del Paso analizan la si-
tuacion del sistema de pagos espanol durante la década de los noven-
ta, asi como la repercusion de la introduccion de nuevos instrumen-
tos de pago sobre el sefioreaje. Durante los ultimos anos, el sistema
de pagos espafol se esta viendo sometido a una intensa transforma-
cion que, sin embargo, no ha evitado que el efectivo continie mante-
niéndose como el medio de pago de mayor aceptacion. El flujo de
efectivo empleado para la liquidacion de los pagos no puede ser co-
nocido con exactitud, por lo que se requiere el empleo de indicadores
tales como la ratio circulacion fiducidaria/PIB. En este sentido, la com-
paracion internacional de este indicador pone de manifiesto como en
Espana el efectivo presenta una importancia comparativamente ele-
vada. Dentro de los medios de pago distintos del efectivo, se observa
como predominan las operaciones realizadas con instrumentos de
pago electronicos en relacion con las que emplean como soporte el
papel. Sin embargo, el nimero de operaciones electrénicas anuales
en términos per capita es, aun, considerablemente reducido.

Los autores muestra como, a pesar de su relevancia, el efectivo fue
significativamente reemplazado por el cheque durante la década de
los ochenta. Sin embargo, esta tendencia se ha visto truncada a prin-
cipios de la de los noventa debido al establecimiento de comisiones
mas elevadas en su emision. Paralelamente, la difusiéon del cajero au-
tomatico y de los terminales punto de venta ha desembocado en una
mayor importancia relativa de la tarjeta de pago, lo cual puede gene-
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rar una ganancia de eficiencia del sistema de pagos, debido al menor
coste asociado a la realizaciéon de una transaccién con este tipo de
instrumentos. En términos de seforeaje, el menor uso del efectivo ha
reducido los ingresos publicos obtenidos por este concepto, si bien
no se puede considerar que sus efectos sean aun de gran magnitud.
Por otro lado, y teniendo en cuenta las experiencias piloto llevadas a
cabo en el continente europeo, no parece que el monedero electroni-
co vaya a desplazar al efectivo en la liquidacion de las operaciones de
pequeno importe en el medio plazo.

En el Gltimo de los articulos de este nimero, se aborda uno de los com-
ponentes del desarrollo tecnoldgico mas fundamentales, y sobre el que,
sin embargo, se dispone hasta el momento de escasa informacion: el
desarrollo de la banca por internet en el sistema financiero espanol. El
articulo, titulado «Perspectivas de la banca en internet en el sector finan-
ciero espanol», corresponde al profesor de la Universidad de Jaén Enri-
gue Bernal, quien muestra como el desarrollo tecnoldgico ha supuesto
un cambio radical en el tratamiento de la informacién entre los agentes,
lo cual ha dado lugar a transformaciones sustanciales en la composicion
de los mercados y en la competencia dentro de ellos. Esta tendencia se
ha manifestado de forma especialmente intensa en el sector bancario,
debido a las multiples ventajas potenciales que parecen derivarse de la
implantacion de tecnologias como internet. Entre ellas, se destaca el po-
sible reajuste de la infraestructura de servicios, el cambio en la orienta-
cion del mercado, la reduccién de costes operativos, la generacion de in-
gresos compensatorios ante la caida del margen de intermediaciony, en
definitiva, la respuesta a una demanda cada vez mas exigente derivada
de la creciente cultura financiera.

Una de las principales estrategias adoptadas por el sector bancario ha si-
do el desarrollo de los sistemas automatizados de banca a distancia, ya
que con ello se asegura el mantenimiento de la plantilla en el largo pla-
z0, evitando alteraciones traumaticas en este sentido. El desarrollo al-
canzado por el sector bancario espafol en esta materia, en términos de
difusion de cajeros automaticos, terminales punto de venta o banca te-
lefonica, ha resultado, sin embargo, bastante modesto en relacion con
el nivel alcanzado por otros paises desarrollados, a pesar de la capacidad
de asimilacion y disposicion para su adopcion de los diferentes pilares
institucionales que configuran el sistema bancario. En relacién con la
banca por internet, al igual que en la implantacién de tecnologias ante-
riores, el autor subraya la ausencia de una respuesta suficiente de la de-
manda, debido a la desconfianza de los usuarios, la falta de informacion
y la carencia de héabitos. Las actuaciones llevadas a cabo por las entida-
des financieras espanolas van orientadas a establecer las condiciones
adecuadas en esta materia, para lo cual cuentan con el apoyo de otros
entes publicos y privados que estan tomando las medidas pertinentes
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para salvar las deficiencias técnicas y normativas que alimentan la des-
confianza entre los consumidores. Para que se cumpla el objetivo desea-
do, tanto el publico como el personal bancario debe contar con la infor-
' macion oportuna acerca de las caracteristicas y los precios de los pro-
. ductos ofrecidos a través de este canal de autoservicio bancario. Estas
- condiciones se estan viendo favorecidas por la propia evolucion del mer-
cado y del entorno, debido al importante despliegue publicitario, al cre-
cimiento de la capilaridad de la red y a la elevada familiaridad de las nue-
vas generaciones con el empleo de estas tecnologias.

El nimero 94 de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA esta destinado, si-
guiendo una amplia tradicion, a evaluar la situacion actual de los in-
termediarios y mercados financieros. Algunas conclusiones emergen
con cierta intensidad de ese analisis. Queden aqui expuestas para
orientacion de los lectores.

12. La globalizacion de los mercados y del negocio de las entidades fi-
nancieras ha incrementado la atencion de la comunidad académica,
los profesionales y los reguladores en torno a un concepto basico: el
riesgo. La complejidad alcanzada por el negocio financiero, en el que
cada mercado presenta caracteristicas, regulaciones y condiciona-
mientos culturales e histéricos diversos, hace mas complejoy, en gran
medida, mas valioso un adecuado tratamiento del riesgo. En este
sentido, resulta destacable la preocupacién en el seno de la Union Eu-
ropea, por dos grandes frentes: 1) el desarrollo de numerosas medi-
das tendentes a garantizar la estabilidad y el control del riesgo en los
mercados de valores europeos, a través del Plan de Accion de los Ser-
vicios Financieros (FSAP), y 2) la adaptacién del Nuevo Acuerdo sobre
el Capital de Basilea no solo a las entidades de depdsito, sino al con-
junto de empresas de inversion.

22, La politica monetaria adquiere en el seno de la Union Monetaria Eu-
ropea un protagonismo sin precedentes. De este modo, algunas de las
aportaciones incluidas en este numero han mostrado como la adop-
cion final de la moneda Unica ha supuesto un cambio fundamental.
Por un lado, la transmision y efectos finales de la politica monetaria ha
sido mas efectiva con la implantacién final del euro. Por otro, la politica
monetaria ha encontrado en el crédito bancario su canal principal de
transmision en su objetivo de repercutir sobre la economia real. En este
sentido, en un entorno dominado por la desintermediacion, y donde la
dependencia financiera del crédito bancario por parte de las empresas
y hogares es acusada, conviene adoptar los mecanismos necesarios pa-
ra garantizar la salud y vigencia de estos canales de transmision.

3% En algunos de los articulos de este nimero se ha insistido en la im-
portancia que deben adquirir los mercados de renta fija en la finan-

AMODO
DE CONCLUSION
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ciacion empresarial. En este sentido, el estimulo de la actividad inver-
sora por parte de las empresas se multiplica cuando éstas pueden ac-
ceder a fuentes de financiacién distintas del crédito, y en particular a
la renta fija. Sin embargo, la profundidad de los mercados de renta fi-
ja europeos resulta muy heterogénea, si bien se estan adoptando las
medidas necesarias para alcanzar una mayor integracion y dotar de
mayor dimension, liquidez y accesibilidad a estos mercados.

42, Se observa una integracién cada vez mayor entre la actividad de
los intermediarios bancarios y los mercados financieros. Esta activi-
dad se manifiesta en el papel que desempenfan las entidades de de-
posito, que actlian, en un gran numero de casos, como auténticas
empresas de servicios de inversiéon: gestionando carteras de activos y
realizando inversiones directas en los mercados de valores. La conse-
cuencia mas clara de esta interaccion ha sido la diversificacion del ne-
gocio, las fuentes de ingresos y los riesgos de los intermediarios ban-
carios. En cualquier caso, resulta conveniente sefialar que, al menos
hasta el momento, esta diversificacion no ha restado protagonismo a
la actividad tipica tradicional de estas entidades, el crédito, sino que
ha multiplicado las posibilidades de especializacion productiva en el
sector.

52, El sector bancario esta afrontando, con cierto éxito, los retos que
le impone el entorno globalizado. Por un lado, se observa como la li-
beralizacion ha tenido un efecto trascendental, impulsando la com-
petencia bancaria en todos los &mbitos territoriales (provincial, local,
nacional e internacional) y contrarrestando los efectos tedricamente
negativos de la consolidacion. Por otro, la desintermediacion finan-
ciera se ha manifestado mas como una diversificacion de la actividad
bancaria que como una pérdida de importancia de ésta en el conjun-
to del negocio financiero. De este modo, las entidades bancarias se
han convertido, en casos como el espafiol, en las protagonistas del
proceso de diversificacién financiera, ofreciendo a su clientela servi-
cios tales como la gestion de renta variable, la venta de fondos de in-
version y pensiones, de seguros, etcétera.

6°. Por ultimo, la tecnologia se revela como el gran elemento dinami-
zador del sistema financiero. Asi pues, se ha observado como el desa-
rrollo de los medios teleméticos ha permitido reducir gran parte de
las barreras y fricciones que limitaban la integracion y apertura de los
mercados financieros europeos. Del mismo modo, el desarrollo tec-
nologico ha acercado al consumidor una mayor variedad de servicios
financieros, mas facilmente comparables, a la vez que se han desarro-
llado extraordinariamente medios de pago diferentes al efectivo, co-
mo las tarjetas de pago, a cuya difusién ha contribuido, sin duda, el
sistema bancario (desarrollo de cajeros automaticos, conexion con
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puntos de venta, etc.). Entre todas las manifestaciones tecnologicas,
sin embargo, destaca internet. Su papel ha sido trascendental en la
reduccion de las fricciones que alejan a los hogares de la actividad fi-
nanciera, si bien aun su desarrollo como mecanismo de difusion de
los servicios financieros es limitado. Sin embargo, las innumerables
ventajas competitivas y de reduccion de costes que ofrece internet
auguran, sin duda, una difusion futura significativamente mayor, si
bien se prevé una cierta coexistencia de estos servicios financieros
con aquellos que requieren una presencia fisica que, en ocasiones, es
insustituible.
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