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Introduccion
Nuevas estrategias bancarias

El sector bancario internacional ha experimentado en
los ultimos afos un intenso proceso de innovacion finan-
ciera. Este proceso se ha extendido tanto al desarrollo
de nuevas lineas de negocio como al de canales de dis-
tribucion alternativos a los tradicionales y, en general, a
una planificacion estratégica activa y dinamica. En un
entorno crecientemente competitivo y abierto, los nue-
VOS negocios se han convertido, mas que en una opcion,
en una obligacion estratégica. La incidencia de la inno-
vacion financiera en el sector bancario ha sido diversa,
dependiendo, en gran medida, del entorno regulatorio.
El caso espafiol ha sido particularmente interesante,
puesto que las entidades de depdsito han disfrutado de
una creciente liberalizacion de su actividad. De este
modo, las instituciones bancarias han concentrado y
liderado el proceso de innovacion financiera en Espafa
desarrollando productos y servicios financieros que en
otros paises han sido distribuidos por intermediarios no
bancarios, como seguros, fondos de inversion y pen-
siones o gestion de cartera de valores.

La innovacion financiera se desarrolla con gran cele-
ridad, lo que da lugar a hipoétesis y analisis necesaria-
mente aprioristicos sobre su conveniencia y efectos vy,
a su vez, dificulta la adopcién de medidas regulatorias
y de supervision que garanticen una adecuada implan-
tacion de estas innovaciones. En este sentido, es un
objetivo tradicional de FUNCAS realizar un seguimiento
de las principales tendencias que afectan al sector ban-
cario. Por ello, este volumen de Perspectivas del Siste-
ma Financiero se plantea un doble obijetivo. En primer
lugar, ofrecer un analisis de la evolucién e importancia
cuantitativa de los nuevos negocios en el sistema ban-
cario europeo y espafol. En segundo lugar, realizar una
evaluacion de las diversas opciones estratégicas aso-
ciadas a la vertiente productiva, tecnolégica y compe-
titiva de las innovaciones bancarias, con objeto de ofre-
cer una guia Util, en la perspectiva tanto académica
como profesional, de la incidencia de estas estrategias
en el sector bancario.
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Como punto de partida, debe tenerse en cuenta que
la concepcion tradicional de la entidad bancaria como
empresa que capta depodsitos y concede créditos no
es un fiel reflejo de la realidad actual del sistema ban-
cario, que es considerablemente mas amplia y com-
pleja. Sin embargo, en este nimero de Perspectivas del
Sistema Financiero se muestra cémo esta funcion de
transformacién basica de la entidad de depdsito cons-
tituye aun el esqueleto fundamental de la actividad ban-
caria alrededor del cual se desarrollan y complemen-
tan numerosas actividades que pueden ser catalogadas
como «nuevos negocios». Asi, las entidades financie-
ras son, en gran medida, productoras de informacion,
la cual se emplea para generar relaciones estables a
largo plazo con su clientela. En este punto, los nuevos
negocios vienen a adherirse a la actividad tradicional
para ampliar las propiedades informativas de la rela-
cién banca-cliente y diversificar las fuentes de ingre-
sos ante las exigencias competitivas. Desde este punto
de partida, el nimero 80 de Perspectivas del Sistema
Financiero se estructura en torno al analisis de seis
aspectos fundamentales de la innovaciéon bancaria
reciente:

— La evolucién e incidencia de los nuevos negocios
en el contexto europeo y su interrelacién con la activi-
dad tradicional.

— Las pautas de difusién de los nuevos negocios en
Espafia y sus efectos sobre la estructura de negocio y
los cambios en los canales de distribucion.

— Larelacién entre diversificacion productiva y cam-
bios en la estructura de ingresos de las entidades ban-
carias espanolas.

— Las estrategias de localizacion como alternativa
competitiva para las entidades que optan por la espe-
cializacion, y la consideracion del territorio como varia-
ble estratégica fundamental.



— El impacto especifico de las innovaciones finan-
cieras sobre los canales de distribucion, con especial
incidencia en el desarrollo de la banca telematica y otros
servicios y medios de pago asociados.

— Los retos que imponen las iniciativas regulatorias
tendentes a la consolidacion de una verdadera inte-
gracion financiera en Europa y, en particular, la enorme
trascendencia que conlleva la implantacion, desde la
Comision Europea, del Plan de Accion de los Servicios
Financieros (PASF).

La innovacion bancaria en la Unién Europea:
nuevos negocios para un entono de integracion

La Unién Monetaria Europea ha traido consigo nume-
rosas transformaciones en todos los sectores, y el finan-
ciero es uno de los que mayores cambios y retos esta
afrontando. La tendencia general hacia la innovacién en
el sector bancario se ha visto reforzada en un contexto
de integracion. Factores como la convergencia (a la baja)
en los tipos de interés, la intensificacion de la compe-
tencia en un espacio financiero europeo, el progreso
hacia mercados financieros mas integrados y el impul-
so regulatorio para el fomento de los flujos financieros
transfronterizos han propiciado que los intermediarios
bancarios europeos hayan buscado, con légicas dife-
rencias entre ellos, nuevos productos, servicios y cana-
les para su actividad. De estas cuestiones, como punto
de partida de este volumen, se ocupan ampliamente los
profesores de la Universidad de Granada, e investiga-
dores de FUNCAS, Santiago Carbé Valverde y Rafael
Lépez del Paso, con el articulo «Los nuevos negocios
bancarios en la Union Europea».

La integracion y la desregulacion financiera, y la
reduccion de margenes e intensificacion competitiva
que llevan aparejados estos procesos, aparecen como
los principales motores para la innovacion financiera,
que los autores clasifican en dos tipos. Por un lado, una
innovacion tecnoldgica que supone una modernizacion
de redes y canales de distribucion. Por otro, un proce-
so de desintermediacion financiera, con caracteristicas
diferenciales en cada mercado nacional, que, en gene-
ral, se identifica con el desarrollo de nuevas lineas de
negocio.

En este articulo se realiza, asimismo, un profuso repa-
so de los principales estudios tedricos y empiricos en
torno a los determinantes generales de la innovacion en
producto en el sector bancario. Se destacan dos aspec-
tos caracteristicos de la innovacion: 1) un mayor desa-
rrollo de la actividad bancaria transfronteriza, y 2) un cre-
cimiento significativo de las operaciones fuera de
balance. Los autores justifican estos cambios, a partir
de los estudios analizados, por varios factores. En pri-
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mer lugar, existe un conjunto de variables relacionadas
con el riesgo; en este sentido, la intensificacion de la
regulacion de recursos propios y la existencia generali-
zada de fondos de garantia de depésitos han propicia-
do que las entidades modulen, segun su perfil de expo-
sicion al riesgo, su participacion en la actividad fuera de
balance, que, en general, se encuentra sometida a una
menor presion regulatoria. Asimismo, se destacan los
factores relacionados con la existencia de oportunida-
des de negocio con las operaciones fuera de balance,
ya sea entendida como una diversificacion de ingresos
o0 como un aprovechamiento de diferentes controles
regulatorios en los distintos mercados territoriales. Un
tercer conjunto de factores que explica la expansion de
los nuevos negocios es, a juicio de los autores, el que
comprende los de actualizacion y control de cambios
en el mercado y en la tecnologia, y la eficiencia y lide-
razgo, con objeto de no quedar desfasados en términos
de racionalizacién de costes y generacion de ingresos.
La mayor o menor incidencia de los factores sefialados
depende, en gran medida, de la innovacién que se ana-
lice, puesto que las caracteristicas tecnologicas, de efi-
ciencia o riesgo difieren sustancialmente en funcion de
la innovacion analizada. En lo que se refiere a los anali-
sis desarrollados para el sector bancario espanol, se
apunta a las economias de escala y las ganancias de
eficiencia como los dos factores de crecimiento funda-
mentales.

En cuanto a las caracteristicas de la innovacion ban-
caria en los paises de la Unién Europea, los autores
apuntan, en primer lugar, a una integracion en una doble
vertiente. Por un lado, en cuanto a la existencia de una
mayor interaccion entre las entidades de los distintos
paises miembros y de los flujos financieros transfronte-
rizos. Por otro lado, se puede hablar de integracion en
tanto en cuanto las diferentes estructuras de los siste-
mas financieros analizados parecen converger. En par-
ticular, se muestra un aumento significativo de la dimen-
sion y profundidad de los mercados financieros en
paises que se han caracterizado tradicionalmente por
tener una estructura marcadamente institucional, a la
vez que se observa un crecimiento sensible de la acti-
vidad bancaria en los sistemas financieros que tradi-
cionalmente se han considerado orientados al merca-
do. En cuanto a la evolucion cuantitativa de estos
nuevos negocios, destaca en primer lugar el intenso cre-
cimiento de los inversores institucionales. En lo que res-
pecta a los fondos de inversion, ha sido considerable la
evolucion registrada por éstos en paises como Espafna
o ltalia, mientras que Holanda se muestra muy por enci-
ma del resto respecto a la gestién de seguros y fondos
de pensiones. Gran parte de estos cambios se ha tra-
ducido en una alteracion de la estructura de ingresos,
con un protagonismo destacado para las actividades
que generan comisiones. Asi, mediante el calculo del
indicador de Boyd y Gertler, que muestra la evolucion
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cuantitativa estimada de las operaciones que generan
comisiones, se constata su espectacular expansion en
la Union Europea, con un crecimiento medio del 80 por
100, con especial intensidad de su desarrollo en Espa-
nay Portugal. Mediante un analisis de panel con datos
agregados para la Unién Europea, los autores realizan,
asimismo, un estudio de los determinantes del margen
de intermediacion y de los ingresos por otros produc-
tos ordinarios. El desarrollo de operaciones fuera de
balance y de medios de pago alternativos al efectivo se
muestran como dos de los factores mas significativos
del cambio en la estructura de ingresos. La evolucion
econdémica parece haber favorecido también esta trans-
formacion.

En la perspectiva futura, la expansién de los nuevos
negocios bancarios en la Union Europea dependera,
segun los autores, de la interiorizacion de las activida-
des de mercado por parte de las entidades de depdsi-
to, y del grado de acceso de los usuarios de los servi-
cios financieros a través de las mismas.

La difusion de las innovaciones bancarias en Espana
y la vigencia del crédito

La segunda de las aportaciones de este volumen de
Perspectivas del Sistema Financiero se centra en la
expansion de los nuevos negocios en el sector banca-
rio espafol. El profesor de la Universidad de Granada,
e investigador de FUNCAS, Francisco Rodriguez Fer-
nandez, se ocupa de analizar las pautas de difusién de
los nuevos negocios en Espana, sus efectos sobre los
cambios en la composicion productiva y los canales de
distribucion en el articulo «Nuevos negocios y transfor-
macion en el sector bancario espafol».

Las entidades de depdsito espafiolas han disfrutado,
de forma progresiva, de un contexto liberalizado, se han
visto inmersas en el proceso de integracion econdmica
y monetaria europea con especial intensidad —dados
los altos niveles de tipos de interés de partida para con-
verger al inicio de la década de 1990—, y han domina-
do un intenso proceso de desintermediacion financie-
ra, de modo que se ha llegado a hablar, mas bien, de
desintermediacion vinculada. Dado su notable creci-
miento en los ultimos afos, los nuevos negocios ban-
carios suelen identificarse con las operaciones fuera de
balance y su relevancia como fuente de ingresos por
comisiones y de diversificacioén del riesgo. Entre ellas,
se destacan los fondos de inversion y los disponibles
por terceros. En este sentido, la literatura empirica pre-
via en relacion con los modelos de difusion de las inno-
vaciones financieras y los cambios en la estructura pro-
ductiva y los canales de distribucién es escasa, y se
refiere al caso de Estados Unidos. En cuanto a los cam-
bios en la composicion productiva, el autor sefiala como
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la diversificacion ha alterado considerablemente el nego-
cio bancario, si bien sus causas y efectos dependen del
tipo de (nuevo) negocio que se considere. De este modo,
los compromisos de crédito (tarjetas, lineas de crédito)
representan una relacion contractual cuya relevancia no
se limita a los ingresos generados por las comisiones
aplicadas, sino que se extiende a todo un conjunto de
relaciones banca-prestatario que se complementan con
las ventajas informativas de los depositos y créditos de
balance. Por otro lado, las actividades de distribucion
de activos financieros (fondos de inversion y pensiones,
seguros, renta fija y variable) suponen, principalmente,
una fuente significativa de ingresos por comisiones, si
bien se suelen asociar a estos productos ciertas venta-
jas en cuanto a la diversificacion del riesgo y la venta
cruzada.

En tercer lugar, se sefialan los efectos de estos cam-
bios en la composicion productiva sobre los cambios
en los servicios de distribucion. En particular, la prefe-
rencia por el cajero automatico respecto a la oficina. En
este sentido, se apunta a las economias de escala como
principal motivo para la sustitucion, al incrementar el
volumen de transaccion y reducirse los costes de inter-
mediacion. Del mismo modo, debe tenerse en cuenta
como este cambio ha llevado aparejado el desarrollo de
medios de pago como la tarjeta (de débito o de crédi-
to), en consonancia con el crecimiento generalizado de
los medios de pago electrénicos.

A la luz de los datos, no es exagerado afirmar que la
expansion de las operaciones fuera de balance en Espa-
na constituye el ejemplo mas significativo del desarro-
llo de los nuevos negocios por parte de las entidades
de depdsito, con un espectacular desarrollo y una enor-
me incidencia cuantitativa y cualitativa. En particular, es
especialmente significativo el crecimiento de los fondos
de inversion, los compromisos de crédito y, de forma
muy considerable, de los productos derivados. En cual-
quier caso, la repercusién en términos de ingresos para
las entidades bancarias espanolas se centra principal-
mente en las comisiones, que se estima que represen-
tan en torno al 20 por 100 del margen ordinario en pro-
medio. En lo que se refiere a los servicios de distribucion,
Espafia se sitla entre los paises europeos donde los
cajeros automaticos han experimentado un mayor cre-
cimiento respecto a las oficinas, superando la ratio caje-
ros/oficinas sobradamente la unidad.

El andlisis de la difusion de las innovaciones, emplean-
do curvas logisticas, permite reflejar la rapida intro-
duccién e importancia relativa de las operaciones que
generan comisiones y, en particular, de los fondos de
inversion, mientras que puede considerarse que los
disponibles por terceros ya se encuentran en una fase
de madurez en cuanto a su implantacién en Espafa.
En lo que respecta a los efectos sobre la composicién
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productiva de estas innovaciones, los resultados del
andlisis con datos de panel revelan que la especializa-
cion crediticia no se ha visto perjudicada por el desa-
rrollo de nuevos negocios, y que la expansion de acti-
vidades de gestion de cartera y los disponibles por
terceros se ha desarrollado de forma completamente
compatible a la actividad tradicional. Finalmente, se
muestra como el cambio en los canales de distribucion
(con una preferencia por el cajero automatico) presen-
ta una relacién significativa y positiva con el desarrollo
de nuevos negocios basados en las comisiones. En cual-
quier caso, no debe olvidarse que el crédito sigue cons-
tituyendo la actividad fundamental de los intermediarios
bancarios y que lo que esta cambiando es el modo en
que se define su relacién con otras actividades.

Nuevos negocios y estructura de ingresos:
rasgos comunes y diferencias estratégicas

La incidencia de los nuevos negocios en Espana se
manifiesta, fundamentalmente, sobre la estructura de
ingresos de los intermediarios bancarios. En este sen-
tido, cabe cuestionarse qué diferencias de especializa-
cién provocan estos cambios y, en términos generales,
cuales son los principales factores determinantes de los
mismos. De estas cuestiones se ocupa Juan Fernan-
dez de Guevara, investigador del Instituto Valenciano de
Investigaciones Econémicas (IVIE), en el articulo «Diver-
sificacién de negocio y estructura de ingresos de las
entidades de deposito».

El impacto de la actividad bancaria «no tradicional»
sobre la cuenta de resultados de las entidades de de-
posito espafolas ha sido muy significativo. Entre otros
factores, el mayor peso de los ingresos por otros pro-
ductos ordinarios se asocia a la disminucion de los mar-
genes de intermediacion, y su importancia cuantitativa
ha marcado diferencias significativas en términos de
rentabilidad entre entidades. Asimismo, es importante
considerar estas actividades para obtener una medida
precisa de la evolucién de la entidad en términos de efi-
ciencia, rentabilidad y riesgo. En este sentido, el autor
sostiene que el perfil de especializacion o diversifica-
cién de las entidades responde, en gran medida, al
modo en que éstas han reaccionado ante la desinter-
mediacion financiera, pudiendo distinguirse grupos o
clusters en funcion de la estrategia seleccionada.

En cuanto a los principales rasgos del sistema ban-
cario espafol ante la desintermediacion, la experiencia
internacional ha mostrado una tendencia a la pérdida de
peso de las entidades de crédito en el conjunto del sis-
tema financiero, teniendo cada vez mas relevancia, fun-
damentalmente, las empresas de seguros y los fondos
de inversion, mientras que los depdsitos han seguido
una tendencia decreciente. Como fuentes principales de
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cambio, el autor sefala los cambios normativos y regu-
latorios, la integracion economica, el cambio tecnologi-
co, los cambios demograficos y la aparicién de nuevos
competidores. Sin embargo, surgen algunas paradojas
en este sentido en paises como Espafa, donde el peso
de los intermediarios y del crédito bancario en el PIB no
ha hecho mas que crecer. A su vez, se constata que la
mayor parte de los flujos de las familias se canalizan a
través de intermediarios bancarios, y que la actividad de
éstos va mas alla, ya que en muchos casos no las rea-
lizan directamente los bancos, sino que utilizan empre-
sas del grupo para ofrecer una amplia gama de pro-
ductos, quedando toda esta parte del negocio fuera del
balance de las entidades matrices.

Ante los cambios sefalados, resulta especialmente
interesante, en este articulo, la division que se realiza
entre grupos con estrategias diferenciadas en funcién
de sus fuentes de generacion de ingresos en el sistema
bancario espafiol. A partir de un analisis cluster en fun-
cién de la estructura de ingresos, se determina la exis-
tencia de cuatro grupos estratégicos. El primero de estos
cluster lo componen entidades con una estructura de
negocio especializada, aunque con una participacion
creciente del negocio fuera de balance. Se trata de enti-
dades de dimension media y peso importante de los
ingresos financieros. En un segundo grupo se engloban
las entidades de mayor dimension, con un porcentaje
elevado de ingresos por otros productos ordinarios y un
balance diversificado y mas orientado a los mercados
de valores. El tercer grupo lo constituyen las entidades
de dimension reducida, caracterizadas por presentar el
mayor peso de la actividad tradicional y de los ingresos
por intereses, y una escasa participacion de las opera-
ciones fuera de balance. El cuarto y ultimo grupo ocupa
una posicion intermedia, y lo compone la mayor parte
de la banca extranjera en Espana, con un peso redu-
cido de los ingresos por intereses. Se trata de entida-
des de dimension media que se vinculan progresiva-
mente a los nuevos negocios y con una actividad muy
intensa en el mercado interbancario.

Aprovechando la subdivisién por clusters, el autor
realiza, en el cuarto apartado de su articulo, un analisis
de los determinantes de los cambios en la estructura de
ingresos en el sector bancario espafol entre 1992 y
2001. Entre los resultados cabe destacar, en primer lugar,
cémo los grupos de entidades con un mayor peso de
los ingresos por intereses son los que presentan un
mayor poder de mercado. Asimismo, la dimension y la
extensién de la red de oficinas parece ser un indicativo
de un mayor nivel de ingresos por otros productos ordi-
narios. Del mismo modo, cabe destacar cémo la exis-
tencia de un mayor nivel de renta en un territorio suele
ir acompafada de una demanda mas sofisticada de ser-
vicios financieros y, con ello, de una generacién de ingre-
sos mas diversificada.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 80 / 2004



En consonancia con otras contribuciones a este volu-
men de Perspectivas del Sistema Financiero, el autor
sefala que, aunque la diversificacion de negocio resul-
ta innegable, el crédito bancario sigue teniendo una
representatividad y una importancia muy elevadas, espe-
cialmente para las economias domeésticas. Por lo tanto,
resulta dificil conciliar estas tendencias con un papel
decreciente de las entidades bancarias en los sistemas
financieros.

Vinculacion territorial y estrategias
de localizacion: una apuesta mas en el contexto
de innovacioén financiera

Puesto que en las aportaciones que abren este nime-
ro se constata que el crédito, como actividad tradicio-
nal, ha crecido en paralelo a los nuevos negocios ban-
carios, parece necesario analizar si existen estrategias
no relacionadas directamente con innovaciones en pro-
ducto en este contexto. En este sentido, cabe cuestio-
narse qué tipo de estrategias desarrollan las entidades
mas especializadas, y en particular las que se encuen-
tran fuertemente vinculadas a un territorio. De estas
cuestiones se ocupan los profesores Lucio Fuentelsaz,
Jaime Gémez y Yolanda Polo, de la Universidad de
Zaragoza, en el articulo «La expansion de la red de ofi-
cinas de las cajas de ahorros: una perspectiva estraté-
gica». Estos autores analizan el proceso de expansion
geografica, como estrategia de localizacion, de las cajas
de ahorros espafolas, como entidades representativas
vinculadas a un territorio, entre 1986 y 2002.

Los autores subrayan que la liberalizacién no abre tan
sélo alternativas y oportunidades desde el punto de vista
operativo (nuevos negocios), sino también en el territo-
rial y de localizacién. De este modo, tras el proceso de
liberalizacion para la apertura de oficinas fuera de su
territorio de origen para las cajas de ahorros en 1989,
muchas de estas entidades, sin abandonar su especia-
lizacion crediticia, plantearon como respuesta al entor-
no competitivo la expansion territorial, y esta estrategia
ha perdurado a lo largo de los afos. Es su cercania al
consumidor lo que ha determinado la especializacion y
la localizacién de las cajas de ahorros.

En las estrategias de expansion de las entidades de
depdsito espanolas, se constatan diferencias sustan-
ciales entre los grupos institucionales (bancos, cajas de
ahorros y cooperativas de crédito). Los bancos han redu-
cido mucho su red de oficinas desde 1996, persiguien-
do una racionalizacién de esta red y como resultado de
los procesos de fusion a partir de esta fecha. En cuan-
to a las cajas, se observa una expansion inicial muy mar-
cada dentro y fuera de sus territorios de origen, una cier-
ta moderacion hacia la mitad del periodo considerado
y una nueva oleada expansiva a partir de 1996. Esta
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expansion tan marcada a partir de esta fecha resulta
también extensible a las cooperativas de crédito.

En el proceso de expansion territorial se distinguen
dos tipos de estrategias, la expansion ofensiva y la
expansion defensiva en las cajas de ahorros. Las estra-
tegias ofensivas son definidas por los autores como
aquellas que tienen lugar fuera de los territorios de ori-
gen de las cajas de ahorros, mientras que las defensi-
vas se refieren a su fortalecimiento en sus mercados tra-
dicionales. En este sentido, resulta muy significativo
constatar como, desde 1986, dos terceras partes de las
nuevas oficinas abiertas lo han sido fuera del territorio
propio, con especial incidencia desde 1996. Las estra-
tegias defensivas parecen responder a la necesidad que
expresan algunas cajas de fortalecer su posicion en sus
propios mercados de origen, tratando de hacer frente a
la mayor competencia esperada que se deriva de la libe-
ralizacion. Frente a esta opcion, otras entidades optan
por ampliar su negocio fuera de sus mercados tradicio-
nales, con objeto de encontrar nuevas fuentes de expan-
sion para diversificar en varios mercados y ampararse
de los riesgos de la concentracion (agotamiento de mer-
cado). En cualquier caso, la expansion territorial se pre-
senta como una respuesta estratégica, y no como una
opcién premeditada. Tal y como sefala la literatura exis-
tente sobre la relacién existente entre tamafo del mer-
cado y nivel de servicio, ante un aumento de aquél las
empresas que deseen garantizar un servicio similar al
prestado inicialmente deben incrementar el tamafio de
su red de oficinas. Sin embargo, resulta de gran trans-
cendencia tener en cuenta que, aun habiendo resulta-
do considerable la expansién de oficinas, lo ha sido
menos que el propio crecimiento del mercado. En cual-
quier caso, la relacion entre crecimiento de los depdsi-
tos y densidad de oficinas es, como muestran los auto-
res, directamente proporcional. Es destacable que, del
total de 46 cajas analizadas, 20 puedan situarse entre
las que desarrollan estrategias de tipo ofensivo.

La descripcién del proceso de expansion en el ambi-
to geogréfico resulta de gran utilidad para situar la
expansion de las cajas espafolas. Asi, los autores ana-
lizan las caracteristicas competitivas de la entrada en
los distintos mercados. El calculo del indice de Her-
findahl-Hirschman en los mercados provinciales mues-
tra que la concentracién se ha reducido en la gran
mayoria de los mercados provinciales analizados. En
cualquier caso, la experiencia reciente de la proximi-
dad en la expansion (ofensiva) llevada a cabo por las
cajas de ahorros espanolas indica que el incremento
en el nimero de entidades competidoras en mercados
cercanos deberia suponer un importante elemento a
tener en cuenta en la evaluacién de la rivalidad. Asi-
mismo, si se tienen en cuenta los resultados de esta
expansién en términos de dominio, se constata que,
transcurridos 14 afios desde la eliminacion de las res-
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tricciones a la apertura de oficinas para las cajas de
ahorros, las empresas inicialmente establecidas siguen
manteniendo una posicion dominante en sus merca-
dos tradicionales de actuacion.

La implantacion de los nuevos canales: la dimension
tecnoldgica de los servicios de distribucién

La incidencia de la innovacion en producto sobre los
canales de distribucién en el sector bancario ha sido
muy significativa en los Ultimos afos. Las entidades han
debido de tomar decisiones de gran trascendencia en
cuanto al volumen de inversiones a realizar para la
comercializacion entre distintos canales, buscando la
combinacién mas adecuada entre los servicios de dis-
tribucién tradicionales y los nuevos canales, al igual que
lo hacen entre los nuevos y tradicionales productos ban-
carios. Fabiola de Frutos, directora del area de Nuevos
Canales de la Confederacion Espafiola de Cajas de Aho-
rros (CECA), ofrece, en su articulo «Innovaciones pro-
ductivas y canales de distribucién en las cajas de aho-
rros», una vision profusa de las inversiones y estrategias
en nuevos canales de las cajas de ahorros espanolas.

Para la autora, las inversiones tecnoldgicas en cana-
les de distribucion van mas alla de una estrategia com-
petitiva de las entidades bancarias, convirtiéndose en
un auténtico fenédmeno de cambio estructural en todo
el sector. La automatizacion, la mecanizacion y la inter-
conexion de sistemas han marcado este cambio tec-
nolégico, con una mayor participacion de los pagos elec-
trénicos, de la participacion en los mercados, del cajero
frente a la sucursal y, progresivamente, de las opera-
ciones a través de Internet. En este contexto de cam-
bios generalizados en la industria, la estrategia segui-
da por las cajas de ahorros se ha desarrollado en dos
etapas. En la primera de ellas, se centralizaron los proce-
sos de red, a la vez que se mecanizaron estos procesos
de red y los mecanismos de liquidacién, y se moderni-
zaron los sistemas de disefio de productos y de acce-
so al mercado de valores. La segunda etapa, en la que
aun se encuentran sumidas las cajas, se centra en los
servicios de distribucién en cuanto a canales e indivi-
dualizacion del producto en funcién del cliente, en para-
lelo a la modernizacién de los sistemas de gestién con-
table y de riesgo.

En el desarrollo de los canales de distribucion tiene
gran protagonismo el cajero automatico, con un creci-
miento sustancial, si bien este cambio se ha hecho com-
patible con una expansién de oficinas, aunque a menor
ritmo que la de los cajeros, para mantener la cercania a
la clientela propia de las cajas. Si bien esta expansion
supone un incremento notable de los costes en térmi-
nos absolutos, la evolucion de los costes unitarios mues-
tra ganancias de eficiencia en las cajas como conse-
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cuencia de esta estrategia. Con esta evolucion parale-
la, las cajas han logrado, a la vez que mantienen su cer-
cania al consumidor de servicios bancarios, una mayor
utilizacion entre su clientela de medios de pago elec-
trénicos, como la tarjeta de crédito y débito.

Aun teniendo en cuenta la expansion de oficinas, las
cajas de ahorros tienen prevista una racionalizacion de
Su uso en cuanto a la sustitucion de operaciones en ven-
tanilla por operaciones en cajeros y, sobre todo, a tra-
vés de Internet. La prospectiva de este articulo sugiere
una mas que notable expansion de las operaciones a
través de la red informatica por parte del cliente de las
cajas. Asi, el 5 por 100 de las operaciones de las cajas
de ahorros se realizan ya a través de Internet; el 1 por
100, por teléfono, y el 21 por 100, mediante autoservi-
cio (cajeros), y se espera que estos porcentajes no hagan
sino crecer lenta pero continuamente.

De este modo, teniendo en cuenta su importancia, en
este articulo se destaca como las cajas aparecen entre
las entidades mas valoradas en cuanto a la provision de
servicios on-line. En este sentido, las cajas han optado,
frente a gran parte de la banca, por una estrategia mixta,
en la que Internet viene a complementar, pero aun no
a protagonizar, los servicios de distribucion. El éxito de
esta estrategia viene refrendado por los datos de ren-
tabilidad en cuanto a banca electronica en dos aspec-
tos: 1) es patente la reduccion de costes que supone la
banca electronica, pero 2) la mayor parte de las entida-
des que son exclusivamente on-line han registrado cuan-
tiosas pérdidas. En cualquier caso, dada la reduccion
de costes, existen estrategias ya efectivas de la cajas
para la progresiva sustitucion de operaciones hacia Inter-
net, donde CECA desempefia un papel centralizador y
de servicio fundamental.

Finalmente, debe destacarse, en cuanto a los cana-
les de distribucion, el crecimiento en el uso del auto-
servicio mediante cajeros automaticos vy tarjetas. Asi,
Espafa es, junto a Estados Unidos y Japon, uno de los
paises que muestra una mayor densidad en cuanto a
cajeros por oficina. Su éxito como mecanismo de dis-
tribucién ha propiciado una ampliacién de sus servicios,
lo que ha redundado en ganancias significativas para
las entidades que, como las cajas, apostaron por estos
canales. Asimismo, la comercializacién de tarjetas ha
registrado, en paralelo, un crecimiento exponencial. En
este punto, sefala la autora la apuesta en la estrategia
de las cajas por un mayor uso de aquélla no sélo en los
cajeros, sino para el consumo, y en este punto Internet
esta teniendo un papel decisivo que redunda en sus-
tanciales ingresos para las cajas.

En definitiva, son muchos los cambios que acarrea la
innovacion en canales de distribucion, si bien, ante todo,
se revela una importancia estratégica fundamental de
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aquéllos, puesto que suponen un mecanismo deci-
sivo de ahorro en costes y un servicio crecientemente
demandado por la clientela.

La regulacion que viene: el Plan de Accién de los
Servicios Financieros y la apuesta por la integracion

En todas las contribuciones que componen este volu-
men monografico sobre los Nuevos negocios bancarios,
la regulacion ha ocupado un papel determinante como
elemento dinamizador del cambio en la actividad ban-
caria. En este sentido, no podia obviarse en este nume-
ro 80 de Perspectivas del Sistema Financiero la tras-
cendencia e inminencia del llamado Plan de Accion de
los Servicios Financieros (PASF) en Europa. Este plan,
que se pone en marcha a instancias de la Comisién
Europea, constituye un importante reto regulatorio, si
bien su implantacion y resultados hasta la fecha son
poco perceptibles y, en algunos casos, algo decepcio-
nantes. El Plan se inicié en 1999, con el objetivo de pro-
mover un mercado de servicios pan-europeo que favo-
reciera el crecimiento y el empleo. Este plan contaba
con 42 medidas originales, de las cuales 36 ya se han
puesto en marcha. En cualquier caso, un elemento cen-
tral de este plan es que el conjunto de directivas y otras
resoluciones similares que se desarrollan al amparo de
estas medidas sean adoptadas de forma efectiva por
los distintos paises miembros, para que puedan alcan-
zarse los efectos deseados a largo plazo.

No han sido ni son pocas las dificultades para el
desarrollo del PASF, y en particular el estancamiento
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de varias de las medidas principales durante los ulti-
mos afnos de una cierta ralentizacion en el crecimien-
to econdémico. Se espera su finalizacion en 2005, con
la adopcidn reciente de numerosos acuerdos y medi-
das legislativas y de coordinacién que seran de enor-
me incidencia en los sistemas financieros europeos.
En lo que se refiere a las instituciones bancarias, la
mayor parte de las medidas contempladas afectan al
desarrollo de su actividad de forma significativa. Sir-
van como ejemplo la coordinacién en este marco para
los nuevos requisitos de capital al amparo de Basilea
I, la creacién de un sistema europeo de pagos, las
medidas de proteccion del consumidor y de informa-
cién en los productos financieros, y las diversas direc-
tivas al amparo de las medidas del plan sobre conglo-
merados. De este modo, cualquier entidad bancaria
que opera en los mercados europeos debe encontrar-
se —y de hecho muchas de las estrategias bancarias
recientes se adoptan en este sentido— en posicion de
afrontar un nuevo entorno mas integrado, competitivo,
y con mas supervision y transparencia. Con objeto de
contribuir a este objetivo, desde Perspectivas del Sis-
tema Financiero se ofrece al lector, como documenta-
cion basica de este volumen, el documento original del
PASF, en el cual se detallan su motivacién y objetivos
originales. Junto a él, se ofrece asimismo el ultimo infor-
me de seguimiento del PASF (noveno), elaborado por la
Comisioén Europea en noviembre de 2003 con objeto
de evaluar el estado actual y perspectivas inminentes
de este plan. Este ultimo documento incluye un anexo
en el que se pueden contrastar las medidas adopta-
das, su grado de adopcion y las medidas que quedan
por adoptar y su programacion en los proximos anos.
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Los nuevos negocios bancarios
en la Union Europea

Santiago Carbé Valverde
Rafael Lopez del Paso

I. INTRODUCCION

La tendencia general a la baja de los tipos de interés
—en un contexto de integracién monetaria—, junto con
la intensificacién de la competencia como consecuen-
cia de la globalizacién, la desregulacion y la desinter-
mediacién, ha dado lugar a la reduccion de los diferen-
tes margenes presentados por las entidades financieras
europeas. Con objeto de mantener los niveles de ren-
tabilidad alcanzados en épocas de mayor bonanza, los
intermediarios bancarios han procedido al disefio y apli-
cacion de estrategias estilizadas amparadas en dos pila-
res basicos altamente interrelacionados: 1) introduccion
de nuevas tecnologias, a través de la busqueda de la
modernizacion de sus redes y el desarrollo de nuevos
canales de distribucion, y 2) vinculacion con el proceso
de desintermediacion financiera, mediante la apertura
de nuevas lineas de negocio, e interiorizacién de activi-
dades propias del mercado y otros intermediarios espe-
cializados, con objeto de maximizar el aprovechamien-
to de la capacidad operativa existente.

Dado que el primero de los pilares sera abordado,
en cierta medida, en otros trabajos que integran este
numero de Perspectivas del Sistema Financiero, el obje-
to del presente articulo es el analisis de la segunda de
las cuestiones sefaladas en el marco europeo, para lo
cual se adopta la siguiente estructura. En primer lugar,
empleando evidencia empirica reciente, se identifica el
modo en el que las empresas bancarias europeas han
procedido a la comercializacion y distribucién de nue-
vos productos y servicios. Junto a ello, se muestra cual
ha sido el impacto sobre el desarrollo de la actividad
bancaria tradicional. Posteriormente, se recoge la evo-
lucién mostrada por los nuevos segmentos de negocio
durante los Ultimos afnos. Después se desarrolla y es-
tima en qué medida la extensién de la actividad ban-
caria tradicional ha influido sobre la capacidad de
generacion de otros productos ordinarios y sobre el
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comportamiento del margen en el que éstos se englo-
ban, el margen ordinario. El trabajo finaliza con las prin-
cipales conclusiones.

Il. (POR QUE LAS ENTIDADES BANCARIAS
HAN INTRODUCIDO Y DESARROLLADO
NUEVOS NEGOCIOS?

Durante los ultimos afios, el sistema financiero euro-
peo se ha visto sometido a una intensa transformacion
como consecuencia de los cambios en la regulacion de
las instituciones y los mercados, de la creciente activi-
dad transfonteriza, y de la aceleracion de la senda de
difusién de las innovaciones tanto de producto como
de proceso (1). La concurrencia de dichas circunstan-
cias ha favorecido la generacién de un entorno propicio
para que las entidades bancarias lleven a cabo una cier-
ta «<metamorfosis» de la canalizacion de los recursos
captados por ellas, desde la concesion de créditos hasta
la venta de productos tradicionalmente accesibles a tra-
vés del recurso al mercado, lo que ha venido a deno-
minarse desarrollo de las operaciones de fuera de balan-
ce (OFB) (2). Los estudios sobre el modo en el que se ha
materializado este proceso han sido numerosos (3), si
bien la mayoria de ellos toman un punto de partida
comun basado en la busqueda de evidencia empirica
acerca del cumplimiento de alguna de las siguientes
hipétesis (Molyneux y Shamroukh, 1996) (4):

a) De colateralizacion. El desarrollo de las operacio-
nes de fuera de balance permite a las entidades ban-
carias optimizar el nivel de riesgo asumido, al concen-
trar en este segmento de negocio a las operaciones de
mayor riesgo, y mantener en su balance las inversiones
seguras (Benveniste y Berger, 1986, 1987).

b) De riesgo moral. La existencia del Fondo de Garan-
tia de Depositos genera que las instituciones financie-



ras alteren su grado de exposicion al riesgo mediante
el desarrollo de las OFB, puesto que suponen la comer-
cializacion de productos que a priori presentan una alta
calidad y un bajo perfil de riesgo, en base a los pasivos
captados de sus clientes (Benveniste y Berger, 1986;
Hassan, Karels y Peterson, 1994).

c) De la ventaja comparativa. La dispar orientacion
hacia el desarrollo de las OFB viene motivada por las
oportunidades de negocio existentes en los segmentos
tipicos (créditos y depdsitos). La decadencia del nego-
cio tradicional da lugar al crecimiento de las OFB como
nueva fuente de ingresos y de mantenimiento de la clien-
tela (Pennachi, 1988).

d) De la regulacion. Las diferencias en materia regu-
latoria (requerimientos de reservas y aportaciones a fon-
dos asegurados, entre otras) pueden alterar la rentabi-
lidad obtenida por las oportunidades de inversion, y por
tanto la canalizacién de recursos hacia productos y ser-
vicios sujetos a menores restricciones, tales como las
OFB (Pavel y Phillis, 1987).

e) De disciplina de mercado. El desarrollo de las OFB
altera el nivel de «seguridad» alcanzado por las enti-
dades financieras como consecuencia de las posibili-
dades que ofrece para seleccionar clientes menos
arriesgados, lo cual puede contribuir a mejorar la ima-
gen de la entidad (Boot y Thakor, 1991; Koppenhaver
y Stover, 1994).

f) De control de la tecnologia. El proceso de desin-
termediacion provocado por los cambios en las técni-
cas de control resulta independiente del nivel de liqui-
dez y riesgo asumido atendiendo a la composicion del
negocio (Berger y Udell, 1993).

g) De racionalidad eficiente. Las empresas banca-
rias adoptan las innovaciones financieras de acuerdo
con su capacidad para aprovechar la mejora en la efi-
ciencia derivada de ellas y los efectos de los factores
exdgenos sobre la rentabilidad (Molyneux y Shamroukh,
1996).

h) De efecto contagio. La implantacion de nuevos
productos y servicios por parte de una entidad que
actua como lider genera un «efecto cadena» que da
lugar a su generalizacion dentro del sector (Molyneux
y Shamroukh, 1996).

Los resultados empiricos encontrados en la literatu-
ra apoyan el cumplimiento de las hipotesis sefialadas
dependiendo, en gran medida, de la innovacion finan-
ciera que se tome como referencia, de la muestra de
entidades bancarias empleada y del control de la evo-
lucion del entorno econémico y financiero, lo cual
muestra la diversidad de factores que determinan la
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profusion de las OFB (Angbazo, 1997). Desde el punto
de vista empirico, mediante el desarrollo de un mode-
lo en el que se considera que las entidades explotan
las rentas de monopolio asociadas al empleo de infor-
macion confidencial de los clientes, Santomero y Tres-
ter (1998) concluyen que la introduccion de las inno-
vaciones financieras genera un efecto indeterminado
sobre el nivel de riesgo asumido, dependiendo su signo
y magnitud del grado de aceptacién de las nuevas pro-
puestas por parte del mercado. Bajo un enfoque empi-
rico, Pavel y Phillis (1987) muestran que el recurso a la
titulizacion aumenta a medida que lo hace la presen-
cia de ventajas comparativas en la concesion del cré-
dito, las posibilidades de diversificacion del negocio y
el tamafo de la entidad. Por su parte, el crecimiento
de los compromisos de crédito viene motivado por el
grado de solvencia de la entidad, la regulacion exis-
tente y el estado de la demanda (Koppenhaver,1986)
ademas de por el grado de aversion al riesgo (Benve-
niste y Berger, 1987) (5).

A través de la estimacién de curvas logisticas, Jag-
tiani, Saunders y Udell (1995) analizan, tanto a escala
macro como microeconémica, en qué medida las trans-
formaciones en el entorno han incidido sobre el grado
de difusion de las operaciones de fuera de balance.
Desde el punto de vista macro, los resultados obteni-
dos por estos autores sefialan que los cambios en la
regulacion de capital no han resultado determinantes,
mientras que cuando se desciende a escala de entidad,
el tamanfo y el grado de solvencia no son relevantes.
Empleando modelos similares, Molyneux y Shamroukh
(1996) detectan la presencia de un importante «efecto
contagio» en el proceso de difusion de los titulos de
deuda de alto rendimiento y las euronotas, cuya mag-
nitud crece a medida que lo hace el numero de adop-
tantes, el cual viene ocasionado por la existencia de un
importante «efecto sefalizacién» (De Brock, 1985; Shieh,
1993). Por su parte, Jackson, Nandakumar y Roth (2003)
muestran que la difusién de las innovaciones financie-
ras, entendidas como mejora de la calidad de los pro-
ductos ofrecidos, depende de la estructura competiti-
va del mercado, de la relacion mantenida con los clientes
y del grado de imitacion por parte de los competidores.
Considerando el sistema bancario espafiol durante el
periodo 1993-1999, Rodriguez (2002) analiza los para-
metros de difusién de las innovaciones productivas en
operaciones que generan comisiones, fondos de inver-
sion y compromisos de crédito, y aprecia que la senda
marcada por los fondos de inversion resulta mas lenta
que en el resto, debido a su potencial de crecimiento
mas alla del periodo considerado.

El grado de desarrollo alcanzado por las innovacio-
nes financieras en un sistema bancario concreto depen-
de ademas de la estructura organizativa de las entida-
des que lo componen. Tal y como muestran para el caso
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belga Blazevic y Lievens (2004), la incorporacién de
nuevos productos y servicios se ve favorecido por la
presencia de staff caracterizado por una alta flexibili-
dad, diversidad y participacion en la toma de decisio-
nes en sus diferentes estadios, ademas de por la apli-
cacion de sistemas de comunicacion coordinados. En
este sentido, el desarrollo tecnoldgico ha resultado fun-
damental, al alterar el modo en el que se establecen las
relaciones humanas y el grado de intensidad en el
empleo del capital por parte del personal (Chemmanur
y Wilhelm, 2002).

En cuanto a la incidencia de las OFB sobre la utiliza-
cion eficiente de los recursos, los resultados son bas-
tante hetereogéneos. Tomando como referencia a las
entidades bancarias de los Estados Unidos, Mester
(1992) obtiene que la produccion tradicional y la no tra-
dicional (compra y venta de titulos) se encuentran some-
tidas a economias de escala y a deseconomias de
gama. Por su lado, Jagtiani, Nathan y Sick (1995) no
encuentran variaciones significativas en las medidas de
economias de escala. Analizando el caso espanol,
Rodriguez (2002) sefiala que las economias de escala
en costes no se ven incrementadas, por lo que no pare-
ce existir un incentivo generalizado en términos de coste
para la diversificacion hacia las operaciones de fuera
de balance. Unicamente se obtienen ciertas economias
de escala cuando se toma como referencia: 1) a las enti-
dades de dimension media, y el analisis Unicamente
incorpora los fondos de inversion, y 2) a las entidades
de menor tamano, mas especializadas, y se incluyen
los compromisos de crédito. Considerando el periodo
1985-1995, Fernandez de Guevara (2001), mediante la
estimacion de fronteras conjunta para bancos y cajas
de ahorros y separada para las entidades que compo-
nen cada uno de estos grupos institucionales, apunta
que la ineficiencia media de las empresas bancarias se
reduce ligeramente cuando se incluye en el andlisis este
tipo de operaciones. Junto a ello, muestra la existencia
de diferencias acusadas a escala de entidad, tanto
mayores cuando mayor es la especializacion relativa de
las entidades.

En definitiva, la evidencia empirica obtenida apunta
a que el desarrollo de los nuevos negocios por parte de
las entidades bancarias ha venido motivado por su espe-
cializacion productiva, por el nivel de riesgo asumido en
el desarrollo de su actividad tradicional, la estructura
organizativa adoptada para su gestion y el contexto eco-
némico y financiero en el que se desenvuelven. En este
sentido, todo parece apuntar a que la continuidad del
proceso de difusién de las innovaciones financieras
dependera de la capacidad de las entidades bancarias
para asumir funciones tradicionalmente de mercado, y
de las preferencias de los usuarios de servicios finan-
cieros para realizar este tipo de operaciones a través de
los intermediarios bancarios.
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ll. ¢SE HA PRODUCIDO UNA «REVOLUCION»
DE LA ACTIVIDAD BANCARIA EN EUROPA?

Tal y como se ha sefialado en el apartado anterior, la
liberalizacion y la innovacién financiera han dado lugar
a una creciente diversificacion de la actividad financie-
ra, y a una integracion entre los mercados de valores y
los intermediarios bancarios. Dicha tendencia queda
reflejada en el cuadro num. 1, en el que se muestra para
los afios 1990, 1995 y 2001 la importancia relativa de
los créditos y depésitos bancarios, capitalizacion de
mercado y valor de mercado de la deuda publica y pri-
vada en relaciéon con el PIB, asi como el nimero de
empresas que cotizan en Bolsa. Como se puede obser-
var en el citado cuadro, el crecimiento pronunciado de
los mercados de la UE, tanto de valores como de deuda,
contrasta, en términos generales, con la pérdida de
importancia relativa de la actividad de intermediacién.
Mientras que la financiacion crediticia y la captacion de
pasivos bancarios de los clientes han experimentado
una contraccion del 31 y el 52 por 100 respectivamen-
te —en términos del valor de la produccion de las eco-
nomias integrantes—, las bolsas han mostrado un incre-
mento en su capitalizacion de casi un 400 por 100, y el
valor de la deuda negociada se ha multiplicado por dos.
Todo ello en un marco de reducciéon del numero de
empresas que se someten a la valoracion del mercado
(13,77 por 100).

Descendiendo en el andlisis a escala de pais, se
observan ciertas tendencias de interés. En primer lugar,
destaca el crecimiento de la actividad econémica finan-
ciada a través de los prestamos concedidos por las
entidades bancarias en Reino Unido, Dinamarca y Fin-
landia, paises cuyos sistemas financieros han sido tra-
dicionalmente catalogados como de mercado. Junto a
ello, se tiene que el espectacular desarrollo de los mer-
cados en la Europa continental no ha sido suficiente
para alcanzar el nivel alcanzado por el de los paises de
corte anglosajon (6).

La expansién de los mercados ha venido acompa-
nada de la proliferacion y asentamiento de los inverso-
res institucionales como agentes especializados en la
canalizacién de recursos hacia las nuevas areas de
negocio. Con base en la ultima informacién disponible
para los paises de la UE, en el afio 2000, los activos ges-
tionados por este tipo de intermediarios suponian (véase
cuadro num. 2) el 92,49 por 100 del valor de la produc-
cion anual total, superando de este modo la magnitud
relativa alcanzada por los débitos a clientes captados
por las entidades bancarias. Dicho porcentaje se eleva
al 133,8 en Francia, al 170,2 en Sueciay al 211,4 por
100 en Holanda, paises en los que, en general, las inno-
vaciones financieras han experimentado una rapida difu-
sion tras su introduccion. El analisis de su composicion
pone de manifiesto el dominio de las compahias de
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CUADRO NUM. 1

DESARROLLO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EN EUROPA (1990-2001)
(Porcentaje con respecto al PIB nacional)

1990 1995 2001
Valor de Nimero Valor de Nimero Valor de Nimero
Créditos Depositos ~ Capitalizac.  mercado de de Creditos Depdsitos  Capitalizac. ~ mercado de de Créditos Depdsitos ~ Capitalizac. ~ mercado de de
no no mercados la deuda empresas no mercados la deuoa empresas no no mercados la deuda empresas
bancarios ~ bancarios  decapitales  publica quecotizan  bancarios  bancarios  decapitales  publica quecotizan  bancarios  bancarios  decapitales  publica que cotizan
y privada en Bolsa ¥ privada en Bolsa y privada en Bolsa
Alemania............ 254,82 24357 12,64 — — 97,33 83,88 13,66 5161 — 125,75 113,40 57,62 — 983
Austria 320,84 8,69 25,21 151 113,59 98,12 8,04 3043 148 127,10 9874 1328 5842 113
Bélgica............... 15431 153,98 17,69 35,10 341 9835 99,78 21,42 5050 279 10698 126,34 — - —
Dinamarca.......... 7,51 798 1576 92,58 284 4492 57,69 1844 107,95 252 6160 5584 51,72 160,70 217
Espaia.............. 30251 11,83 1226 1313 68,64 88,71 14,63 6,14 939 9362 9941 8127 457  —
Finlandia.. 3,71 9,06 - 77 59,14 66,82 19,78 14,89 73 5827 56,20 154,01 - 155
Francia.... 6,57 13,82 2239 804 8853 88,67 18,38 31,07 904 90,26 72,92 - - -
QGrecia...... 283,76 10,40 — 140 14,85 3889 8,36 3656 186 5212 7025 72,67 0,74 314
Holanda 139,82 21,69 30,10 498 133,77 11533 40,16 4486 432 22505 177,97 — — —
Irlanda..... — — - - 84,04 8581 22,60 - 89 161,06 12572 71,85 16,39 87
11 - - 7,33 — 220 62,05 55,60 10,80 4290 254 7138 4139 4821 89,65 294
Luxemburgo....... 22646 37996 51,04 490443 732 633,10 131940 9684 516238 283 61579 946,79 11896 20.77360 257
Portugal.............. 259,24 437,75 6,97 = - 62,74 98,75 985 21,37 169 122,67 10099 42,69 — —_
Reino Unido........ 27 317 4571 3099 2559 55,02 55,13 70,73 52,41 2.502 9045 83,07 151,68 98,64 2332
SUBCIA .ovvvvvevernens 168,33 116,87 21,19 - 132 39,11 46,69 38,77 — 223 46,16 46,68 113,73 - 305
UE ooevicnrrsnninnens 152,98 186,88 17,51 4281 7251 81,34 79,72 23,93 5366 6.763 10420 9117 8626 14477 6.252

Fuente: OCDE (Bank Profitability, 2001), World Federation of Exchanges, Eurostat, y elaboracién propia.

CUADRO NUM. 2

IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS INVERSORES
INSTITUCIONALES. 2000
(Porcentaje con respecto al PIB nacional)

COMPANIAS ~ FONDOS ~ SOCIEDADES
TOTAL DE DE DE
SEGUROS ~ PENSIONES ~ INVERSION

Alemania......... 80,8 39,1 3,3 38,4
Austria............ 49,2 - 3,9 45,3
Bélgica............ 57,9 — — 54,8
Dinamarca...... —— — — —
Espafa........... 62,4 29,2 — 33,2
Finlandia......... 771 18,7 — 9,4
Francia ........... 133,8 71,6 — 62,2
Grecia............. 27,8 — — 27,8
Holanda.......... 211,4 67,4 115,2 26,9
Irlanda ............ — — — —_
ltalia................ 98,2 20,7 4,5 39,0
Luxemburgo.... — — = —
Portugal.......... 48,9 17,56 11,8 19,1
Reino Unido ... — — — —_
Suecia............. 170,2 79,9 3,0 511
UE.......coeinnee 92,5 431 23,6 37,1

Fuente: OCDE (Institutional Investor. Statistical Yearbook, 2001).

seguros y sociedades de inversion, que representan en
torno al 86 por 100 del total. Esto es debido a la regu-
lacion vigente en el continente europeo en materia de

4

seguros y al crecimiento de los fondos de inversion, ins-
trumento tipico de las operaciones de gestion y distri-
bucién de activos financieros, como destino del ahorro
de las familias y empresas tras la perdida de atractivo
de los depésitos bancarios derivada de las continuas
bajadas de los tipos de interés. Por su parte, los fondos
de pensiones todavia presentan una importancia redu-
cida, con la excepcién de Holanda, donde suponen 1,7
veces la dimension del sector asegurador, y 4,3 el con-
junto de las sociedades de inversion.

El surgimiento y desarrollo de nuevos segmentos de
negocio no tradicionales han sido acaparados, en gran
medida, por las entidades bancarias a través de empre-
sas del grupo, en su intento de ampliar, a través de lo
que se ha denominado desintermediacion vinculada, la
gama de productos y servicios ofrecidos mas alla de la
funcién de canalizacién de los recursos a los hogares y
empresas a través de la financiacion crediticia. De este
modo, todo apunta a que el sector bancario, mas que
encontrarse en declive, estd encontrando formas alter-
nativas de competencia y actividad.

La creciente integracion entre el negocio de las enti-
dades de depdsito y el de los mercados de valores se
muestra igualmente a través del papel desempenado
por los productos derivados, empleados de forma acti-
va por las empresas bancarias dentro de la aplicacion
de sus estrategias de cobertura de riesgos. Como puede
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CUADRO NUM. 3

DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE DERIVADOS. 2001
(Porcentaje respecto al PIB nacional)

Alemania ......eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenn, 1,7724
AUSEa .o, —
Bélgica ......ccccoovvieiiiiiiieiee, —
Dinamarca......cccccoceveeeeevcenns —
Espafa ....ccccceeiiieiciiiiccee 0,4077
Finlandia.........cccoovvvveiveiiiinns 0,3716
Francia, ... csessssssnssesssssrmssansenss —
GIrECIA vivissvmisinsinnsrarnsonrsrmmeinsni i —
Holanda.......cceveeeeeeeeeeeeeeeees -
Irlanda ......cccevvveeeeeeeeceeeeeeee, —
1= - U 0,1415
Luxemburgo ........ccoveeviiieennen. —
Portugal........cevveveeeieieieiiicinn, 0,0004
Reino Unido .......covvveveeeneeennnn.. 0,0036
SUECIA .. 1,1416
UE .iissnsssssivssrusssssvsssmsevsmsansissss 0,6044

Fuente: Federation of European Securities Exchanges.

observarse en el cuadro num. 3, este tipo de operacio-
nes representan en torno al 0,6 por 100 del PIB de la UE,
cifra nada despreciable si se tiene en cuenta su inci-
piente desarrollo.

Las entidades bancarias han acudido al mercado de
forma creciente para la colocacion de sus emisiones de
deuda. Mientras que en 1990 el valor del stock de titu-
los emitidos por el sector bancario europeo se situaba
en el 75,3 por 100 de la produccién de la zona (véase
cuadro num. 4), en 2001, dicho porcentaje se elevaba
al 105,9. Distinguiendo por paises, para este Ultimo afio,

CUADRO NUM. 4

STOCK DE DEUDA EMITIDA POR LAS ENTIDADES
BANCARIAS (1990-2001)
(Porcentaje con respecto al PIB nacional)

unicamente en Austria, Dinamarca, Espafa, Francia y
Holanda no se alcanzaban registros del 100 por 100.
Las oportunidades de negocio en este segmento han
sido aun mayores, ya que las entidades de depdsito han
solido actuar como intermediarias en el lanzamiento de
las ofertas publicas iniciales establecidas sobre los titu-
los de deuda emitidos por las empresas.

Los cambios en la especializacion productiva refleja-
dos en las operaciones de fuera de balance se han
hecho extensibles a la actividad crediticia a través de
los disponibles por terceros, representados principal-
mente por las lineas de crédito y disponibles por tarje-
tas de crédito. En relaciéon con estos ultimos, el analisis
del valor de las operaciones realizadas con este instru-
mento de pago pone de manifiesto (véase cuadro nu-
mero 5) un espectacular crecimiento durante el periodo
1995-2001, cifrado en el 190 por 100 para los paises de
la UE, al pasar de representar el 1,11 al 3,22 por 110 del
PIB (7). El desarrollo alcanzado por esta innovacién finan-
ciera resulta especialmente destacable en Holanda, Por-
tugal, Luxemburgo y Finlandia, paises donde las ope-
raciones con tarjeta de plastico de esta naturaleza
alcanzaban el 10,34, 7,16, 4,78 y 4,16 por 100, respec-
tivamente, del valor de su produccién nacional.

En conjunto, los cambios en la especializacion pro-
ductiva, la tecnologia y el entorno competitivo se han
visto reflejados en la composicion de balance de las
entidades bancarias. Como puede observarse en el
cuadro num. 6, la estructura del activo y la del pasivo
han experimentado cambios sustanciales. En relacién
con el primero, el hecho mas sobresaliente es el incre-

CUADRO NUM. 5

VALOR DE LAS OPERACIONES REALIZADAS
CON TARJETA DE CREDITO (1995-2001)
(Porcentaje con respecto al PIB nacional)

1990 1995 2001
Alemania......... 92,8 94,0 106,2
Austria............. 35,3 74,7 771
Bélgica ........... 52,0 31,0 —
Dinamarca...... 86,0 62,0 57,6
Espafa........... 96,0 86,9 89,8
Finlandia......... 100,6 103,1 121,0
Francia ........... 36,7 33,6 63,3
Grecia............. 47,6 70,3 111,8
Holanda.......... 56,5 57,5 79,5
Irlanda ............ 124,3 97,6 137,3
ltalia................ 79,4 94,1 142,6
Luxemburgo ... 50,6 70,5 146,0
Portugal.......... 83,1 77,0 105,9
Reino Unido ... 58,2 34,8 —
Suecia............. 115,8 115,3 138,5
(6] =T 75,3 73,5 105,9

1995 2001

Alemania................ 1,47 1,72
Austria....ccccceevunnnn... 1,05 1,70
Bélgica.......ccceenueen. 1,52 2,42
Dinamarca.............. 0,51 1,45
ESpana...c.cseeweaivssiss 1,58 2,26
Finlandia ................ 2,19 4,11
Francia.......ccccee...... — —

Grecia ...ccocevvvvvvvnnnns —_ 2,00
Holanda................. — 10,34
({1 c [ PA——— — 4,59
alia ceeessescisivimsisns 0,53 2,28
Luxemburgo........... — 4,78
Portugal ................. 2,30 7,16
Reino Unido........... 0,06 3,59
Suecia....cccoeevnvnnnnns 5,19 1,65
| 8| P —— 1,11 3,22

Fuente: Banco Internacional de Pagos de Basilea.
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CUADRO NUM. 6

GAMA DE PRODUCTOS OFRECIDOS POR LAS ENTIDADES BANCARIAS EUROPEAS
(Porcentaje sobre activos totales)

1990

Alemania ~ Austria  Bélgica Dinamarca  Espafia  Finlandia ~ Francia ~ Grecia  Holanda  Irianda ftalia ~ Luxemb. ~ Portugal R.Unido  Suecia UE
Efectivo y depositos en bancos centrales..... 239 181 020 128 718 334 084 1754 233 — 723 018 1211 141 233 253
Dep0sitos bancarios. ... 2442 3057 3212 1517 1386 328 4033 529 2334 — 582 6044 1985 1464 1881 26,58
CrEdIt0S s sivsssvississsissminmmssmmmasmig 5446 5069 34,13 4421 4485 6582 4024 2852 6106 — 4472 2397 4051 66,11 5350 4787
ValOreS vvvurrvvvvesersssissssssssisssssssssensennns 16,26 11,59 2865 1897 2206 1296 793 3867 1058 — 1361 759 18,89 842 1167 13,17
Otr0S @CVOS cvvvvvvvvveerirvevesesesssivessssseessisiens 246 535 490 2038 1206 1460 1066 997 269 — 2862 783 865 942 1369 985
Activos totales = pasivos totales................. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 — 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Capital Y TESEIVAS ..ecvuuvvevrvvvimiimmimiisrisssrsssnnnnnn 379 461 338 .78 920 689 338 390 401 — 575 351 1096 4,78 564 446
Posicion deudora con los bancos centrales. 425 0,04 002 044 227 053 164 044 08 — 043 — 039 — 115 1,70
Depdsitos interbanCarios. ... 2369 3169 4289 2611 1078 237 4166 135 2364 — 593 4697 1055 — 4165 26,09
Dep0sitos No banCarios. ... 52,06 42,71 3406 4695 6345 5161 2266 8098 4549 — 4487 4021 6841 87,92 3485 4452
BONOS w.vvvvvvvies s 1243 1714 1408 — 144 854 1939 — 1489 — 766 446 114 293 6,78 12,06
QOtros activos .. 377 381 557 1864 1287 3006 1127 1333 1113 — 3536 48 85 438 993 11,18

2001

Efectivo y depdsitos en bancos centrales..... 124 180 097 405 172 09 106 664 189 087 140 099 309 051 084 129
Depositos bancarios. ... 22,67 29,78 2307 1407 1099 289 3299 953 1143 1551 794 4778 2242 9,04 1656 2033
CIEAILOS 1vvvvvevnerrsriveensisssissssssssssserssnssenes 4758 4829 3446 4492 5361 5462 3566 47,67 5866 49,60 47,19 2090 5532 52,55 37,67 4582
ValOres s 2398 16,75 31,69 2858 20,60 1765 19,73 3175 23,18 2350 8,06 2338 1357 21,09 3484 21,19
Otr0S ACHVOS ovvvveveerrrrveirreenesssssssessssssssssenns 453 338 980 837 1307 2389 1056 440 484 1052 3542 695 560 1681 1008 11,36
Activos totales = pasivos totales................... 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Capital y rBSEIVAS ......vvvvvvvevveervnrsnnssssresssssssss 408 473 365 6,17 881 408 475 928 38 658 68 272 1182 514 562 501
Posicion deudora con los bancos centrales. 169 037 001 439 08 083 030 005 019 — 003 — 021 — 180 0,70
Depositos interbanCarios. ... 2842 3232 3179 2450 1061 241 3486 638 2164 3124 757 4645 29,88 12,31 2471 2425
Depdsitos No banCarios. ... 4290 3751 4069 40,72 5693 52,68 2881 6424 4639 38,72 2737 3214 4554 4827 38,10 40,19
BONOS .vvvvvverrcsissesssssisesssssssiveenssnns 1755 19,12 1123 10,16 700 551 1783 0,08 1733 1279 1506 10,13 95 1685 17,19 1574
Otr0S CHIVOS w..vvvvvvveeessrevivesnsesssesssesssnnenns 535 595 1262 1406 1577 3448 1346 1996 1061 10,67 43,14 856 298 1742 1257 14,10

Fuente: OECD (Bank Profitability, 2001).

mento de la importancia relativa de los valores de renta
variable y la reduccion del crédito, con la salvedad de
lo acontecido en los paises del Sur (Espana, Grecia,
Italia y Portugal), en la que esta ultima partida ha mos-
trado crecimientos espectaculares como consecuen-
cia del fuerte endeudamiento al que se han enfrentado
las familias. Desde el punto de vista del pasivo, desta-
ca el importante aumento de los bonos como fuente
de financiacién, asi como la reduccion de los deposi-
tos de clientes. Por tanto, la informacién agregada
muestra el giro de la actividad de las entidades ban-
carias desde el desarrollo de las operaciones tipicas
de intermediacién hasta la incorporacion de transac-
ciones propias de mercado.

La obtencion de una medida cuantitativa mas preci-
sa acerca del modo en el que el desarrollo de las nue-
vas posibilidades de negocio antes descritas ha reper-
cutido sobre la actividad bancaria requiere determinar
el volumen alcanzado por las OFB. Sin embargo, dada
la informacién estadistica disponible con caracter homo-
géneo para la totalidad de los paises que configuran la
Union Europea, su cuantificacion directa no resulta fac-

6

tible. Ante esta situacion, en la literatura ha sido fre-
cuente recurrir a la elaboracion de indicadores que ofrez-
can una aproximacion de la importancia relativa adqui-
rida por estas operaciones. Dentro de ellos goza de una
mayor aceptacion el indicador de Boyd y Gertler (1994),
en el que, mediante la incorporacion implicita de los
ingresos y costes asociados a su desarrollo, se cuanti-
fica el volumen de activos necesarios para obtener un
determinado nivel de otros productos ordinarios. Dicho
indicador, denominado BGlI, viene dado por:

BGI = TA[NIl/ (Il - IE - LP)]

donde, TA representa activos totales, NI/ se correspon-
de con otros productos ordinarios, // e IE denotan inte-
reses y rendimientos asimilados e intereses y cargas asi-
miladas respectivamente, y LP simboliza provisiones por
créditos fallidos.

Mediante su calculo para los diferentes sistemas ban-
carios de la UE, y para ésta como un todo, se despren-
de, tal y como puede observarse en el grafico 1, que
las entidades de depdsito europeas han expandido de
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GRAFICO 1

INDICADOR DE BOYD Y GERTLER PARA LOS SISTEMAS BANCARIOS
DE LA UNION EUROPEA
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GRAFICO 1 (continuacion)
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forma notoria las OFB, puesto que han experimentado
un crecimiento en torno al 80 por 100 durante el perio-
do 1990-2001 (8). Dicho crecimiento se concentra en
su mayor parte durante la segunda mitad de la déca-
da, en la que las innovaciones financieras alcanzan un
mayor grado de difusion. Distinguiendo por paises, se
observa una mayor profusion en Bélgica y Francia, sis-
temas bancarios en los que el volumen de operaciones
que generan comisiones se han multiplicado por nueve
durante el periodo tomado como referencia, asi como
en Espana y Portugal, en los que la expansién se cifra
en torno al 700 por 100. Destaca, asimismo, la regula-
ridad en los patrones de crecimiento correspondientes
a Reino Unido y Holanda, dado su caracter de sectores
bancarios de elevada dinamicidad en la comercializa-
cioén y distribucion de nuevos productos (9). Por su parte,
los menores valores corresponden a Finlandia y Alema-
nia, como consecuencia del proceso de reestructura-
cién y regulacion de la actividad acontecida a principios
de los noventa, en el caso del primero, y la composicion
del sistema bancario, con un fuerte peso de las entida-
des dedicadas exclusivamente a la canalizacion de los
pequenos ahorros y concesién de financiaciéon de las
actividades locales, en el caso del segundo.

De este modo, se confirma que las entidades ban-
carias han buscado la compaginacion del ejercicio de
su actividad tradicional de intermediacién con el desa-
rrollo del proceso de desintermediacion vinculada, por
el que han interiorizado actividades que histéricamen-
te eran atribuidas al mercado. Dicha transformacion en
la especializacién productiva se ha hecho notar a tra-
vés de cambios en la composicion del balance vy, fun-
damentalmente, mediante el incremento de la magni-
tud relativa alcanzada por las operaciones de fuera de
balance.

IV. ;COMO HAN AFECTADO LOS NUEVOS
NEGOCIOS A LOS OTROS PRODUCTOS
ORDINARIOS Y AL MARGEN ORDINARIO?

Las tendencias antes comentadas han afectado a la
estructura de ingresos de las entidades bancarias. Con
base en la informacién agregada disponible para la UE,
se observa una disminucion importante de los intereses
y rendimientos asimilados para el periodo 1990-2001,
tanto en términos de activos totales como del margen
ordinario, cifrada en el 38 y el 14 por 100, respectiva-

CUADRO NUM. 7

IMPACTO DEL DESARROLLO DE LOS NUEVOS NEGOCIOS SOBRE LA ESTRUCTURA
DE LA CUENTA DE RESULTADOS (1990-2001)

1990
Alemania ~ Austia  Bélgica Dinamarca Espaia  Finlandia  Francia  Grecia  Holanda  Ianda  Mtala  Luxemb. Portugal R Unido  Suecia UE
Porcentaje de activos totales medios
(porcentaje ATM)
Intereses y rendimientos asimilados 751 821 1044 956 1149 1051 935 1308 — — 997 970 — 1253 1089 943
Comisiones recibidas..............cccoe... — 058 — — 070 — — — — — 042 — — — — 0,56
Resultados operaciones financieras — = —_ - 025 - 001 — — - 016 - — — — 014
Margen ordinaro «.......eueeeeervvveversvvsrsneneeeene 268 25 183 299 483 361 225 368 254 — 434 119 — 483 282 294
Porcentaje del margen ordinario
Intereses y rendimientos asimilados.......... 7321 69,09 8158 8759 8176 8149 7743 4428 — — 7751 6500 — 6106 7379 66,35
Comisiones recibidas...............eerrveers — 268 - — 1451 - — - — - 975 - — — — 1564
Resultados operaciones financieras........... - — - — 524 — —_ - — - 3 - - - — 45
2001

Porcentaje de activos totales medios
(porcentaje ATM)
Intereses y rendimientos asimilados........... 538 478 778 547 543 478 751 5% 589 598 531 770 643 475 433 583
Comisiones recibidas..................... 05 072 05 08 08 — 08 064 077 073 08 — 054 109 076 074
Resultados operaciones financieras 009 009 046 049 019 — 051 057 021 -004 000 — 012 048 014 025
Margen ordinano ............mssersssennens 199 247 194 321 338 483 261 244 270 233 369 119 267 314 265 274
Porcentaje del margen ordinario
Intereses y rendimientos asimilados .......... 64,45 50,01 5125 6066 72,34 3582 3686 6396 5454 658 7017 5469 70,19 5637 42,34 56,63
Comisiones recibidas.............ococccecvecriienee 27,08 2930 2566 2539 2380 — 3334 1538 2850 440 2344 — 20,11 3465 2871 2459
Resultados operaciones financieras 475 372 2347 1538 573 — 1942 1375 762 -187 003 — 452 1540 741 917
Fuente: OECD (Bank Profitability, 2001).
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mente (véase cuadro num. 7). Dicha caida contrasta con
el importante crecimiento de los ingresos por otros pro-
ductos ordinarios, tanto de las comisiones recibidas
como de los resultados de las operaciones financieras.
Mientras que las primeras se han incrementado un 44
por 100, los segundos lo han hecho en un 74 por 100
cuando se relativizan en términos de activos totales,
cifrandose dicha expansién en un 57 y 103 por 100, res-
pectivamente, cuando se expresan en términos de mar-
gen ordinario. Este crecimiento en los ingresos distintos
al cobro de intereses, aun cuando ha contribuido a man-
tener los niveles de rentabilidad en los sistemas banca-
rios, no ha podido compensar por completo la caida en
los ingresos derivada de la reduccion de los productos
financieros. De este modo, mientras que el margen ordi-
nario se situaba en el 4,5 de los activos totales en 1990,
en 2001 éste se reduce hasta el 2,74 por 100. Dichas
tendencias se reproducen cuando se analiza la evolu-
cion mostrada por estas partidas en el ambito de cada
uno de los paises integrantes de la Union Europea.

En este contexto, pasamos a analizar cuantitativa-
mente en qué medida la incorporacion de los nuevos
negocios, derivada de la difusion de las innovaciones
financieras, tanto en la esfera de la comercializacion de
productos y servicios, como en la prestacion de servi-
cios de pagos, ha repercutido sobre los ingresos obte-
nidos por las entidades bancarias europeas en concepto
de otros productos ordinarios, teniendo en cuenta el
nivel de competencia existente en el sector bancario y
la orientacion hacia el negocio tradicional. Para ello,
empleando datos agregados de los sectores bancarios
de los paises de la Unién Europea para el periodo 1990-
2001 (180 observaciones), se estima, mediante datos
de panel y por el método de efectos fijos, tal y como
aconseja el test de Hausman, la siguiente ecuacion:

NIl = 0, BGI + 0, SPECPRO + 03 PAYSIS + 0, SPREAD +¢  [1]
donde:

NII, representa la importancia relativa de los ingresos
por otros productos ordinarios en relacién con los acti-
vos totales.

BGlI, se corresponde con el indicador de Boyd y Ger-
tler, tal y como se ha definido en el apartado anterior, y
representa una proxy de la importancia adquirida por las
operaciones de fuera de balance. Dada la relacion direc-
ta existente entre el volumen alcanzado por este tipo de
transacciones y los ingresos obtenidos por otros pro-
ductos ordinarios, se espera que su signo sea positivo.

SPECPRO, muestra el peso relativo de la financia-
cion crediticia dentro del balance, y por tanto de la espe-
cializacion productiva en actividad tipica de interme-
diacién. El signo de esta variable dependera de la
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existencia (signo positivo) o no (signo negativo) de las
complementariedades en su comercializacion con los
nuevos productos y servicios.

PAYSIS, se corresponde con una medida de los ser-
vicios de pagos ofrecidos por las entidades bancarias
a sus clientes, derivados de la introduccion de las inno-
vaciones tecnoldgicas en esta materia que proporcio-
nan ingresos por comisiones a las entidades bancarias
(Carbo, Humphrey y Lopez del Paso, 20083). Dicha medi-
da viene dada por el numero de operaciones por habi-
tante realizadas con cheque, tarjeta de pago, domici-
liacién y transferencia bancaria, y se espera que su signo
sea positivo.

SPREAD, definido como el precio medio de los cre-
ditos menos el precio medio de los depdsitos, repre-
senta una variable aproximativa de la evolucion com-
petitiva de la estructura del mercado a la que se
encuentran sometidas las entidades que componen el
sistema bancario (Carbo, Lopez del Paso y Rodriguez,
2003). El precio medio de los créditos viene dado por el
cociente intereses y rendimientos asimilados/créditos
totales, mientras que el precio medio de los depositos
se calcula mediante la ratio intereses y cargas asimila-
das/débitos de clientes. El signo esperado para esta
variable de poder de mercado es positivo, ya que cuan-
to mayor sea la capacidad de fijar precios superiores,
mayores seran los ingresos obtenidos por otros pro-
ductos ordinarios.

Por su parte, € representa el término de error.

Una vez estimada la ecuacién anterior, en una segun-
da etapa se procede a la inclusion en ella, en diferentes
fases, de grupos de variables que pretenden incorporar
posibles influencias sobre el comportamiento de los
ingresos de otros productos ordinarios. Dichos grupos
de variables vienen dados por:

— Variables de eficiencia y coste:

COST, definida como el cociente entre los costes
totales y los activos totales, se emplea como aproxi-
macion del coste unitario. Mediante su inclusion se con-
sidera la naturaleza productiva de las entidades que
componen el sistema bancario, ya que la obtencion de
un determinado nivel de ingresos requiere captar un cier-
to volumen de negocio por el cual se incurre en un cier-
to coste (Lerner, 1981). De este modo, se espera un
signo positivo para el coeficiente de dicha variable.

EFF, se corresponde con la eficiencia operativa del
sistema bancario en su conjunto, y viene definida como
la proporcién del margen ordinario que es «absorbida»
por los costes de transformacion. Dicha variable mide la
calidad de la gestion existente en el sistema bancario.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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La aplicacién de una buena gestion implica la eleccion
de una cartera de activo que permita optimizar la corrien-
te de ingresos (Angbazo, 1997). Asi, el signo esperado
para dicha variable de eficiencia es negativo, ya que un
mayor valor de EFF representa una mayor ineficiencia.

— Variables estructurales:

CAP, obtenida como la ratio recursos propios/ac-
tivos totales, muestra el grado de aversién al ries-
go. Dado que las entidades estableceran mayores comi-
siones cuando perciban que el perfil de su clientela pre-
sente un mayor nivel de riesgo, el signo esperado en
este caso es positivo (McShane y Sharpe, 1985) (10).

LIQ, se define como el cociente entre el efectivo y
los depdsitos en los bancos centrales y el activo total.
Mediante su incorporacién, se trata de recoger el coste
de oportunidad en el que incurre el sector bancario al
renunciar a invertir en activos rentables (Fernandez de
Guevara, 2003). El signo esperado para dicha variable
es positivo, ya que cuanto mayor sea el coste de opor-
tunidad como consecuencia del mayor «bloqueo» de

recursos, mayores seran los precios establecidos por
las entidades, tanto en términos de tipos de interés
como de comisiones.

RISK, expresa el nivel de riesgo asumido por la enti-
dad, y se calcula como las provisiones netas divididas
entre los activos totales. Ante el mayor coste de los fon-
dos destinados a la cobertura de riesgos, las entidades
bancarias aplicaran unas mayores primas de riesgo a
los tipos de interés fijados, asi como a las comisiones
establecidas con objeto de compensar dichos costes.
Por ello, el signo esperado de esta variable es positivo.

— Variables macroecondmicas o del entorno:

Las variables incluidas en este grupo pretenden reco-
ger la evolucion del ciclo econdmico y, por tanto, el posi-
ble estado de la demanda de los productos financieros.
Dichas variables son:

PIB, logaritmo del producto interior bruto.
IPC, indice armonizado de precios al consumo.
IR, tipo de interés interbancario a tres meses.

CUADRO NUM. 8
IMPACTO DEL DESARROLLO DE LOS NUEVOS NEGOCIOS BANCARIOS SOBRE LA GENERACION DE COMISIONES

Variable dependiente: NI/ (Otros productos ordinarios/activos totales).
Periodo: 1990-2001. Paises de la UE. Nimero de observaciones: 180.

(1) @2

) “) ®)

BGI....ccceneee. 1,292E-06** 3,403E-06™** 1,939E-06"* 2,737E-06™ 1,984E-06™
(2,277) (8,630) (1,988) (2,047) (1,980)
SPECPRO.... -7,554E-04 -0,014* -4,024E-03 -2,076 -0,013*
(-1,290) (-2,311) (-0,691) (-0,521) (-1,847)
PAYSIS......... 2,687E-05" 2,565E-05"** 2,285E-05" 2,292E-05** 8,513E-06"
(2,490) (2,824) (2,018) (2,347) (1,804)
SPREAD........ 7,719E05 0,257 9,855E-02 1,080E-03 0,010
(1,200) (1,804) (1,092) (0,183) (1,416)
COST ........... 0,369* 0,472***
(4,582) (5,121)
EFF..cc.oveeisencs -5,192E-03** -0,014**
(-2,389) (-3,417)
7.\ S SP— 0,021 0,031
(0,831) (1,129)
LIQ ... 0,015* 3,959E-03
(1,582) (0,341)
RISK............. 0,010 0,063**
(-0,343) (2,112)
PIB..ccoverannn 3,941E-02 1,556E-03
(1,126) (0,846)
IPC .o 5,407E-05 1,117E-04*
(1,248) (1,844)
| = S -4,937E-05 -4,594E-05
(-0,613) (-0,595)
RP ssevessassasssa 0,791 0,867 0,674 0,728 0,768
* Significativo al 10 por 100. ** Significativo al 5 por 100. *** Significativo al 1 por 100.
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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CUADRO NUM. 9

IMPACTO DEL DESARROLLO DE LOS NUEVOS NEGOCIOS BANCARIOS SOBRE LA GENERACION DE COMISIONES

Variable dependiente: NIIMO (Otros productos ordinarios/margen ordinario).
Periodo: 1990-2001. Paises de la UE. Numero de observaciones: 180.

(1)

@

(&

)

)

BGl...ovunn.. 1,301E-04** 1,375E-04** 1,342E-04** 1,114E-04** 9,991E-05***
(4,700) (4,896) (4,842) (2,918) (2,571)
SPECPRO..... -0,293* -0,285* -0,225 -0,194 -0,271*
(-1,950) (-1,757) (-1,490) (-1,427) (-1,940)
PAYSIS......... 1,026E-03** 1,092E-03** 9,319E-04** 8,361E-04** 6,436E-04**
(2,769) (3,019) (2,268) (2,315) (1,546)
SPREAD....... 0,351* 0,437* 0,071 0,086 0,119
(1,887) (1,930 (0,332) (0,480) (0,502)
COST ........... 0,432** 2,423*
(2,227) (1,963)
=1 S 0,125* -0,075*
(2,137) (-2,543)
CAP............. 0,175 0,180
(0,273) (0,230)
LIQ ... 0,241 0,190
(1,221) (-0,574)
RISK...cove.... 1,408 1,909
(1,489) (1,936)
PIB .o 0,245 -0,215
(-0,632) (-0,391)
IPC v 1,069E-03 2,834E-03
(1,380) (1,064)
[ T -8,889E-04 -1,751E-04
(-0,406) (-0,701)
2 0,762 0,800 0,801 0,831 0,804

* Significativo al 10 por 100. ** Significativo al 5 por 100. *** Significativo al 1 por 100.

Para contrastar la robustez de los resultados obte-
nidos de la estimacion de la ecuacion [1], dicha ecua-
cion también es estimada sustituyendo la variable
dependiente NIl por NIIMO y MO, siendo NIIMO el
cociente entre otros productos ordinarios y margen ordi-
nario, y MO el margen ordinario en relacion con los acti-
vos totales.

En el cuadro nim. 8 se muestran los resultados de
las estimaciones de la ecuacion explicativa de la impor-
tancia relativa de otros productos financieros en rela-
cién con los activos totales. Como puede observarse,
todos los parametros estimados de las variables anali-
zadas presentan el signo esperado. En primer lugar, el
coeficiente correspondiente al indice de Boyd y Gertler
es positivo y altamente significativo, lo cual viene a corro-
borar el caracter principal de fuente generadora de comi-
siones de las operaciones de fuera de balance. Lo
mismo ocurre cuando se analiza el papel jugado por el
desarrollo del sistema de pagos. La difusién de instru-
mentos de pago alternativos al efectivo ha permitido a
las entidades bancarias expandir significativamente esta
fuente de ingresos, amparandose en la general acepta-
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cion del cheque, la tarjeta, la domiciliacién y la transfe-
rencia bancaria por parte de los usuarios de los servi-
cios bancarios, como consecuencia de las ventajas que
ofrecen en términos de conveniencia y coste.

En cuanto al papel jugado por la orientacion produc-
tiva de los sistemas bancarios hacia la concesién de finan-
ciacion crediticia, el coeficiente asociado muestra signo
negativo, si bien no resulta significativo. Con base en ello,
no parece que la existencia de una alta especializacion
en la actividad tradicional haya dado lugar a una ralenti-
zacion en el grado de adopcién de las innovaciones finan-
cieras, y por tanto a una merma de la capacidad de gene-
racion de comisiones y otros ingresos similares.

El coeficiente del diferencial de precios de créditos y
depdsitos es siempre positivo, aunque no significativo,
lo cual implica que la posesién de un mayor poder de
mercado no ha permitido a las entidades bancarias esta-
blecer comisiones superiores con objeto de extraer ren-
tas de monopolio. No ocurre lo mismo cuando se ana-
liza el comportamiento de la variable de coste, siempre
significativa al 5 por 100, ya que el sector bancario ha

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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CUADRO NUM. 10
IMPACTO DEL DESARROLLO DE LOS NUEVOS NEGOCIOS BANCARIOS SOBRE EL MARGEN ORDINARIO

Variable dependiente: MO (margen ordinario/activos totales).

Periodo: 1990-2001. Paises de la UE. Numero de observaciones: 180.

(1)

@)

®)

A

)

BGl..oooovunn.n 1,076E-05*** 4,056E-05"**
(5,443) (3,719)
SPECPRO..... -0,557* -0,011*
(-1,733) (-1,888)
PAYSIS......... 1,292E-05** 1,088E-05**
(2,438) (1,989)
SPREAD....... 0,089* 0,025*
(1,817) (1,905)
COST ........... 1,071*
(9,029)
EFF .o, 0,037
(-7,405)
CAP..............
LIQ e
RISK.............
PIB .o
IPC .o,
[T
R2 oo 0,840 0,973

9,990E-05*** 6,046E-06 2,914E-07*
(4,740) (1,965) (1,993)
-0,022* -0,054* -4 536E-03
(-1,895) (-1,886) (-1,482)
2,244E-05* 2,260E-06" 1,559E-05**
(1,993) (2,139) (2,555)
0,070* 0,076 8,330E-02
(1,772) (1,654) (1,101)
1,832"
(11,185)
-0,042*
(-12,151)
0,013 0,011
(0,934) (1,073)
0,213* 3,008E-02
(1,842) (0,631)
0,080 3,791E-02
(1,108) (0,172)
1,246E-04 3,835E-03*
(0,026) (1,888)
4,805E-05 1,197E-04
(0,497) (0,529)
2,337E-04* 1,995E-03*
(2,200) (2,138)
0,907 0,845 0,977

* Significativo al 10 por 100. ** Significativo al 5 por 100. *** Significativo al 1 por 100.

tratado de cubrir, mediante los ingresos obtenidos, al
menos los costes en los que ha incurrido para acome-
ter su produccion. Por su parte, la eficiencia operativa
también tiene el signo negativo esperado, sintoma de
que una mejor gestion permite obtener mayores ingre-
sos en sus diferentes vertientes, entre ellos comisiones
y rendimientos similares.

En cuanto a las variables de estructura, el grado de
aversion al riesgo mostrado por las entidades financie-
ras no ha llevado a incrementar significativamente las
tarifas de los nuevos productos comercializados y ser-
vicios ofrecidos. Lo mismo ocurre cuando se conside-
ra el riesgo asumido, por lo que mayores provisiones no
se han traducido en precios superiores. Dicho compor-
tamiento es extensible para la variable que muestra el
coste de liquidez.

Finalmente, el coeficiente de las variables represen-
tativas del contexto macroeconémico es positivo para
el PIBy el IPC, y negativo para los tipos de interés, si bien
ninguno es estadisticamente significativo, lo cual no evi-
dencia que la mayor bonanza econémica haya llevado

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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a las entidades de depdsito a mejorar su nivel de ingre-
sos por otros productos ordinarios.

Los resultados se mantienen cuando la variable expli-
cativa es el peso relativo de otros productos ordinarios
en relacion con el margen ordinario (véase cuadro
numero 9). Lo mismo ocurre cuando se trata de expli-
car el comportamiento del margen ordinario en térmi-
nos de activos totales (véase cuadro num. 10), con la
salvedad de que el coeficiente del tipo de interés es
positivo y significativo, debido a su influencia positiva
sobre la partida intereses y rendimientos asimilados.

En conjunto, los resultados parecen mostrar que la
puesta en marcha de nuevos negocios por parte de las
entidades bancarias europeas, en términos tanto de
comercializacién de nuevos productos como de pres-
tacion de servicios de pago, ha permitido expandir la
fuente de ingresos con objeto de mantener los niveles
de rentabilidad. En este sentido, su influencia no ha veni-
do determinada por la especializacién productiva en los
segmentos tradicionales ni por el contexto econémico
existente.
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V. CONCLUSIONES

La intensa transformacion a la que se ha visto abo-
cado el sistema financiero durante los ultimos anos,
como consecuencia de la re-regulacion de las institu-
ciones y los mercados, la creciente actividad trans-
fronteriza y la aceleracién de la difusion de las inno-
vaciones financieras, tanto de producto como de
proceso, ha favorecido la apertura de nuevas lineas de
negocio y la interiorizacion de actividades propias del
mercado y otros intermediarios bancarios. Como con-
secuencia del crecimiento experimentado por los mer-
cados de capitales en el continente europeo durante
la década de los noventa, junto con el desarrollo de
las nuevas tecnologias, y los cambios en el entorno
competitivo, las entidades bancarias han alterado su
especializacion productiva. De este modo, han inten-
tado compaginar el ejercicio de su actividad tradicio-
nal de intermediacion con el desarrollo de las opera-
ciones de fuera de balance, es decir, desplegar lo que
ha venido a denominarse proceso de desintermedia-
cion vinculada.

La universalizacion de la estructura productiva deri-
vada de este proceso de cambio ha repercutido sobre
la estructura de ingresos de las entidades bancarias.
Con base en la informacion agregada disponible, se ha
comprobado que las entidades bancarias europeas han
experimentado una disminucién importante de los ren-
dimientos obtenidos en concepto de intereses, caida
que se ha visto compensada parcialmente por un fuer-
te crecimiento de otros productos ordinarios. En el
marco de los sistemas bancarios de la UE, el analisis
economeétrico llevado a cabo para determinar los fac-
tores que han generado la expansion de esta fuente
de ingresos muestra el impacto significativo del de-
sarrollo de las operaciones de fuera de balance, el
desarrollo del sistema de pagos y la calidad en la ges-
tion. Con base en estos resultados, todo parece apun-
tar a que la futura expansioén de los nuevos negocios
bancarios dependera de la interiorizacion de las acti-
vidades de mercado por parte de las entidades de
depdsito, y del grado de acceso de los usuarios de los
servicios financieros a través de éstas.

NOTAS

(1) En ALLEN y GALE (1994) se puede obtener una perspectiva his-
torica acerca de la introduccién de las innovaciones financieras.

(2) De acuerdo con la Circular 4/91 del Banco de Espana, las OFB
se recogen en las cuentas de orden, y se definen como los «saldos
representativos de derechos, obligaciones y otras situaciones juri-
dicas que en el futuro pueden tener repercusiones patrimoniales, asi
como aquellos otros saldos que se precisen para reflejar todas las
operaciones realizadas por la sociedad, aunque no comprometan
su patrimonio». El texto de la circular clasifica a las cuentas de orden
en cinco epigrafes: 1) Pasivos contingentes (avales, activos afectos
a obligaciones de terceros, efectos redescontados, creditos docu-
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mentarios). 2) Compromisos contingentes (valores suscritos pen-
dientes de desembolso, cesiones de activo con opcién de recom-
pra, compromisos de suscripcion de valores y disponibles por
terceros). 3) Operaciones de futuro. 4) Otros compromisos (com-
promisos por pensiones). 5) Otras cuentas de orden (disponibles a
favor del banco, efectos y valores en comision de cobro, transfe-
rencias de activo, activos en suspenso regularizados, activos pro-
pios y de clientes en poder de otras entidades y activos adquiridos
por cuenta de terceros).

(3) Dado que en el presente trabajo Unicamente se va a abordar
el efecto del desarrollo de nuevos productos y servicios sobre la acti-
vidad bancaria, se obviaran los resultados obtenidos acerca del impac-
to que dicho proceso puede generar sobre el crecimiento economi-
co y la dependencia financiera del mismo. Para analizar estas
cuestiones se puede consultar desde los primeros trabajos en esta
materia, tales como BERNANKE (1983), BERNANKE y GERTLER (1989) y
KING y LevINE (1993), hasta una panoramica actual sobre los resulta-
dos obtenidos en esta linea en LevINE, LoAYzA y Beck (2002), LEvINE
(2002) y CeTORELLI y GAMBERA (2002).

(4) La aproximacion a la explicacion de dicho fenémeno se ha lle-
vado a cabo, tal y como sefalan ALLEN y SANTOMERO (1996), mas desde
una «perspectiva funcional» —basada en los servicios proporciona-
dos por el sistema financiero (MerTON y Bopig, 1995)— que desde una
«aproximacion institucional» (centrada en las entidades que llevan a
cabo la produccion y distribucion de los productos y servicios). De
este modo, tal y como sefialan OLDFIELD y SANTOMERO (1995), se con-
sigue llevar a cabo un andlisis mas riguroso, ya que la generacion, la
produccion, y la distribucion de servicios financieros son mas esta-
bles que las entidades que las llevan a cabo.

(5) BERGER y UDELL (1993) sefalan que el grado de aversion al ries-
go asumido por las entidades de gran dimension es elevado, siendo
ligeramente inferior para las entidades de menor tamano.

(6) El elevado valor de mercado de la deuda emitida en Luxem-
burgo en relacion con el resto de paises viene motivada por el favo-
rable tratamiento fiscal que reciben en dicho pais este tipo de opera-
ciones, debido a su caracter de «paraiso fiscal».

(7) La eleccion de 1995, en lugar de 1990, como ano inicial del
horizonte temporal empleado para el analisis de la evolucién mos-
trada por el valor de las operaciones realizadas con tarjeta de cré-
dito se ha debido al hecho de que no es hasta este afio cuando se
proporciona informacién por separado para los diferentes tipos de
tarjeta.

(8) Con objeto de facilitar la realizacion de comparaciones entre
paises, asi como el seguimiento temporal de las operaciones de fuera
de balance en un pais concreto, el indice de Boyp y GERTLER se ha
expresado en términos de indice, tomando como base el afio 1990,
para el cual se asigna el valor 100. La carencia de informacion esta-
distica desde 1990 para Irlanda y Holanda ha llevado a emplear 1995
y 1993 como afio base para cada uno de estos paises respectiva-
mente, puesto que son los primeros afnos para los que se dispone
de informacion.

(9) Como puede observarse en el grafico 1, el valor alcanzado por
el indice de Boyd y Gertler experimenta oscilaciones considerables
entre 1990 y 1995. Esto es debido tanto a la crisis econémica expe-
rimentada durante la primera mitad de la década de los noventa como
al impacto de ésta sobre la rentabilidad obtenida por las operaciones
de fuera de balance, que llevé a las entidades bancarias a alterar la
posicién que mantenian sobre las mismas.

(10) Tal y como sefala FERNANDEZ DE GUEVARA (2003), los resulta-
dos obtenidos para esta variable deben ser interpretados con caute-
la, ya que, como medida de capitalizacion, presenta limitaciones en
tanto que medida de aversion al riesgo, dada la influencia de la regu-
lacion sobre los recursos minimos propios.
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Nuevos negocios y transformacion
en el sector bancario espaiol

Francisco Rodriguez Fernandez

I. INTRODUCCION

En las dos ultimas décadas, los sistemas bancarios
de todo el mundo han experimentado intensos proce-
sos de innovacion financiera. Estas innovaciones han
supuesto el desarrollo de nuevos productos y servicios,
asi como cambios en la tecnologia de pagos y los cana-
les de distribucion. En este contexto, se han alzado en
los Ultimos aflos numerosas voces que, inspiradas en la
evolucion de los sistemas financieros anglosajones, pre-
decian una reduccion de la importancia de los interme-
diarios bancarios en los flujos financieros de la econo-
mia, en favor de otros intermediarios no bancarios y de
la actividad en los mercados de valores. A este fené-
meno se le denomind desintermediacion financiera. Sin
embargo, las entidades de depdsito espafiolas, al igual
que otros sistemas financieros continentales, disfruta-
ban de un entorno liberalizado en comparacién con otros
sistemas bancarios, como el estadounidense, y las enti-
dades de depdsito han podido desarrollar operaciones
tales como, entre otras, la gestién de cartera'y com-
praventa de valores, la distribucion de fondos de inver-
sién y pensiones, la venta de seguros o la participacion
en otras empresas financieras y no financieras. Estos
productos han experimentado una espectacular expan-
sién. Sin embargo, el crédito bancario ha crecido, asi-
mismo, de forma exponencial en paralelo a todas estas
innovaciones. En definitiva, en Espafa no ha existido
una desintermediacién como tal y, en todo caso, sélo
puede hablarse de desintermediacién vinculada.

En este entorno desregulado, ¢qué se entiende por
nuevos negocios? y ¢qué incidencia han tenido sobre
la actividad tradicional y los canales de distribucion?
Dado su notable crecimiento en los ultimos afos, los
nuevos negocios bancarios suelen identificarse con las
operaciones fuera de balance, que comprenden un
amplio conjunto de derechos y obligaciones contin-
gentes (compromisos y lineas de crédito, avales, garan-
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tias, etc.) y de cobertura de riesgo (derivados) que no
se contabilizan en el activo y el pasivo del balance de
las entidades y, sin embargo, pueden suponer una fuen-
te significativa de ingresos por comisiones. En este sen-
tido, como negocio que genera comisiones, podrian unir-
se a la definicion de operaciones fuera de balance todas
las actividades de gestion de cartera y compraventa de
activos por cuenta de terceros, entre las cuales desta-
can en Espana los fondos de inversion.

Los nuevos negocios no han dejado inalterada la
estructura de actividad de las entidades bancarias espa-
folas. Este articulo se plantea como obijetivo estudiar
tres de los aspectos mas relevantes, desde el punto de
vista estratégico, de la evolucioén e incidencia de los nue-
VOS negocios.

1) ¢Cuales son las pautas de difusiéon de estas inno-
vaciones (velocidad de adopcion y expectativas de difu-
sién)?

2) ¢Qué impacto tienen sobre la composicion pro-
ductiva de las entidades de depdsito (en particular, sobre
la participacion del crédito en la actividad bancaria)?

3) ¢Qué efectos presenta el desarrollo de nuevos
medios de pago y de las operaciones que generan comi-
siones dentro y fuera de balance sobre los cambios en
los canales de distribucion (identificados con la ratio
«cajeros/oficinas»)?

El articulo se estructura en cuatro apartados siguien-
do a esta introduccion. En el Il, se analizan los princi-
pales resultados de la literatura empirica previa sobre
las innovaciones bancarias y los cambios en el negocio
y en los canales de distribucion, a la vez que se mues-
tra la relevancia alcanzada por las operaciones fuera de
balance en Espana en los ultimos afos; en el lll, se pre-
sentan los datos y la metodologia para el andlisis de la
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difusién de las innovaciones (mediante curvas logisti-
cas) y los efectos sobre la especializacion y los canales
de distribucién (con estimaciones de datos de panel);
en el IV, se recogen los resultados de estas estimacio-
nes. El articulo se cierra con las principales conclusio-
nes, a partir de los resultados encontrados (apartado V).

Il. LITERATURA PREVIA E IMPORTANCIA
DE LOS NUEVOS NEGOCIOS EN ESPANA

1. Alguna evidencia empirica previa

Con objeto de delimitar e identificar en la literatura
bancaria la difusién e impacto de las operaciones fuera
de balance y, en general, las que generan comisiones,
deben distinguirse tres tipos de actividades. En primer
lugar, aquellas ligadas al desarrollo tecnolégico del cre-
dito. Entre éstas, han recibido una atencion especial los
compromisos de crédito —tales como las lineas de creé-
dito o los disponibles por tarjetas de crédito—, si bien
pueden considerarse, asimismo, otros elementos como
las garantias y avales colaterales o la titulizacion de acti-
vos. El segundo conjunto de actividades se refiere a las
operaciones de distribucion de activos financieros fuera
de balance. Entre éstas, destacan, por su relevancia
cuantitativa y cualitativa, los fondos de inversion. Por
ultimo, el tercer grupo de operaciones son las de cober-
tura de riesgo con productos derivados, destacando
entre ellas los futuros. Dadas estas definiciones, los estu-
dios empiricos analizados en este epigrafe se centran,
principalmente, en las operaciones fuera de balance vy,
en consonancia con los objetivos de este articulo, se
presta una atencién particular a los compromisos de
crédito y a los fondos de inversion.

En cuanto al primero de los aspectos a los que se
dedica este estudio —la velocidad y las caracteristicas
de la difusién de las innovaciones bancarias—, la evi-
dencia empirica respecto a las pautas de desarrollo de
los nuevos negocios es escasa. La mayor parte de las
investigaciones se han centrado en el analisis de la difu-
sion de las innovaciones en los mercados de capitales
(bonos, acciones y otros instrumentos a largo plazo),
como sefalan Molyneux y Shamroukh (1999). En cuan-
to al sector bancario, los escasos estudios realizados
se han desarrollado para los Estados Unidos, en un
entorno regulatorio mas restringido que el espafiol. En
las investigaciones realizadas por Jagtiani, Saunders y
Udell (1994, 1995), se muestra la difusion como inno-
vaciones de las operaciones fuera de balance en la
industria bancaria estadounidense. Entre los resultados,
se destaca la velocidad de difusion y prolongacion en
el tiempo (un amplio desarrollo futuro esperado) de las
operaciones relacionadas con la distribucion de activos
financieros (gestion de cartera) y las de cobertura del
riesgo, mientras que se considera que las operaciones
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fuera de balance mas relacionadas con la actividad cre-
diticia (compromisos, lineas de crédito) ya han alcan-
zado su maduracion tras una progresiva difusion en las
décadas de los ochenta y los noventa.

Al analizar la evidencia empirica previa respecto al
segundo de los objetivos de este articulo —el analisis
de los efectos sobre la composicidon productiva de la
difusion de las innovaciones financieras—, debe tener-
se en cuenta que los resultados observados son de
naturaleza diversa dependiendo de qué tipo de opera-
ciones se consideren. Por un lado, las entidades finan-
cieras han desarrollado progresivamente numerosas
alternativas de financiacion crediticia mediante meca-
nismos tales como las lineas de crédito, los compromi-
sos de crédito, la titulizacién de préstamos o las garan-
tia y avales. Este tipo de operaciones representa una
relacion contractual cuya relevancia no se limita a los
ingresos generados por las comisiones aplicadas, sino
a todo un conjunto de relaciones banca-prestatario que
se complementan con las ventajas informativas de los
depésitos, tal y como indican Berger y Udell (1995) o
Kashyap, Rajan y Stein (1999), entre otros. Los com-
promisos de crédito constituyen un paradigma de las
relaciones contractuales prestamista-prestatario. El
alcance de una relacion contractual (scope of a rela-
tionship) puede definirse como la variedad de los servi-
cios ofrecidos por la entidad con un contenido infor-
mativo significativo acerca del prestatario (Degryse y
Van Caseele, 2000). Por lo que respecta a la gama de
actividades, el concepto de banca basada en las rela-
ciones debe considerarse en sentido amplio. De este
modo, Boot (2000) indica cdmo estas relaciones se
encuentran, asimismo, presentes en la banca de inver-
sion, fundamentalmente en la negociacion con las
empresas y los proyectos de éstas en los que invierten,
y en sus interacciones con la banca comercial. En cual-
quier caso, el ambito de aplicacion mas claro de la banca
basada en las relaciones se produce en las actividades
de naturaleza crediticia y en la banca minorista.

Junto con las operaciones fuera de balance mas
directamente relacionadas con el crédito, destaca la
expansion de las actividades de gestion de carteray,
entre ellas, resulta especialmente significativa la distri-
bucién de fondos de inversion. Por una parte, estos fon-
dos constituyen una fuente adicional (en algunos casos
sustancial) de ingresos por comisiones para las entida-
des de dep0sito, y pueden contribuir a la diversificacion
del riesgo (Gallo, Apilado y Kolari, 1996). Sin embargo,
representan, asimismo, un sustitutivo para los deposi-
tos bancarios, lo que puede afectar, entre otros aspec-
tos, a la generacion de liquidez, la creacion de crédito
y las relaciones banca-cliente (Berlin y Mester, 1999).
La competencia entre depositos y fondos de inversion
se produce en el mercado del ahorro a escala agrega-
da. En este sentido, la relacion de sustitucion para los
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ahorradores entre estos dos tipos de activos financie-
ros se observa cuando ambos satisfacen las mismas
necesidades de inversion. Las decisiones de inversion
financiera del sector privado, consideradas a escala
agregada, conllevan transformaciones significativas en
los balances de los bancos. Sin embargo, la eleccién
entre fondos de inversion y depdsitos puede no ser tan
aparente para una entidad de depdsito considerada indi-
vidualmente. En este sentido, una institucion bancaria
podria incrementar tanto su volumen de depdsitos como
de fondos de inversion en un determinado periodo. La
participacion relativa de los fondos de inversiéon y los
depositos en el conjunto del negocio puede responder
a diferencias estratégicas de especializacion. En con-
creto, las entidades minoristas no suelen diversificar su
negocio en la medida en que pueda hacerlo la banca
de inversion. El mayor tamafo relativo de las entidades
mayoristas debe ser, asimismo, considerado como una
variable relevante. Entre otros factores, una adecuada
explotacion del negocio de los fondos requiere una cier-
ta escala, de modo que pueda generarse un valor afia-
dido significativo (Kane, 1995, y Golter, 1996).

Por ultimo, el tercer objetivo se refiere a las relacio-
nes entre negocio «tradicional» y «no tradicional», y a
Su repercusion sobre los canales de distribucion. En
este sentido, el principal motivo para el cambio hacia
servicios de distribucién distintos de la oficina son las
economias de escala que se derivarian al incrementar
el volumen de transaccion y reducirse los costes de
intermediacion, como sefiala Humphrey (1994) en rela-
cion con la sustitucion de oficinas por cajeros. Parale-
lamente a este cambio, se han desarrollado amplia-
mente medios de pago aparejados a actividades de
balance y nuevos negocios fuera de balance, como la
tarjeta (de débito o de crédito), en consonancia con el
crecimiento generalizado de los medios de pago elec-
trénicos, como sefalan, entre otros, Humphrey, Kim y
Vale (2001); Humphrey (2000), y Hancock, Humphrey y
Wilcox (1999). Algunos estudios para Espafia muestran
estos cambios en los canales y su justificacion en tér-
minos de coste. De este modo, la sustitucion de la ofi-
cina por el cajero y la difusion de los medios de pago
electronicos ha dado lugar a una reduccion de los cos-
tes operativos unitarios del 45 por 100 durante el perio-
do 1992-2000, como estiman Carbd, Humphrey vy
Lopez del Paso (2003).

2. Relevancia de los nuevos negocios en Espana

La expansion de las operaciones fuera de balance en
Espanfa constituye el ejemplo mas significativo del desa-
rrollo de los nuevos negocios por parte de las entida-
des de deposito. Basta con analizar la evolucion men-
sual de las operaciones que se han sefialado como las
mas representativas —fondos de inversién, compromi-
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sos de crédito y futuros— en relacion con la actividad
crediticia al sector privado (grafico 1) entre enero de
1986 y julio de 2003. Los créditos a otros sectores resi-
dentes de las entidades de depdsito se han multiplica-
do por mas de ocho durante este periodo vy, al final del
mismo, superan los 730.000 millones de euros, mos-
trando la relevancia de la actividad prestamista. En cuan-
to a los fondos de inversion gestionados por las enti-
dades de deposito, éstos experimentan un crecimiento
sustancial entre marzo de 1991 (primer dato disponible)
y julio de 2003, multiplicando su patrimonio por mas de
23 y llegando a suponer en esta ultima fecha mas de
200.000 millones de euros. El crecimiento mas desta-
cado de los fondos se observa, tal y como muestra el
grafico 1, entre 1993 y 1999, afo a partir del cual pare-
cen estabilizarse en cuanto a captacion de patrimonio,
coincidiendo con el inicio de un declive en la cotizacion
de los mercados bursatiles.

Los compromisos de crédito (incluyendo disponibles
en tarjetas de crédito y lineas de crédito con empresas)
experimentaron, asimismo, una expansion notable, mul-
tiplicandose por mas de 13 entre enero de 1986 y julio
de 20083, fecha en la que suponen mas de 230.000 millo-
nes de euros. Al contrario que para los fondos de inver-
sioén, la evolucion de los compromisos de crédito es con-
tinua a lo largo del periodo, mostrando la preferencia de
las entidades de depdsito espafolas por el estableci-
miento de relaciones a largo plazo con su clientela. De
este modo, puede decirse que las operaciones fuera de
balance, tanto las basadas en relaciones crediticias a
largo plazo (compromisos de crédito) como las opera-
ciones de gestion de cartera (fondos de inversion), han
crecido de forma tanto o mas notable que el propio cré-
dito en el activo de balance.

Debe observarse, asimismo, el crecimiento de las
operaciones con derivados. Las operaciones de cober-
tura con futuros se multiplicaron por mas de 63 desde
enero de 1986 hasta julio de 2003, llegando a alcanzar
en esta fecha los 2,2 billones de euros, y presentando
sus mayores tasas de crecimiento desde 1993.

Tales cambios en la actividad repercuten de forma
necesaria sobre la estructura de ingresos de los inter-
mediarios bancarios. En el grafico 2 se muestra la evo-
lucion trimestral de los ingresos por comisiones, los
ingresos por venta de valores y los beneficios de las
operaciones con futuros en términos relativos respecto
al margen ordinario entre marzo de 1986 y junio de 2003.
Este grafico permite observar claramente la compen-
sacion que los ingresos por comisiones suponen a la
disminucion relativa de los ingresos financieros (de los
créditos) como consecuencia de la reduccioén de los
moderados niveles de tipos de interés en los ultimos
afnos. De este modo, la ratio «<comisiones/margen ordi-
nario» partia al inicio de este periodo de porcentajes en
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GRAFICO 1

ACTIVIDAD CREDITICIA Y NUEVOS NEGOCIOS BANCARIOS EN ESPANA
(Enero 1986-julio 2003)
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Fuente: Banco de Espana.

torno al 10 por 100, para situarse cerca del 20 por 100
en los Ultimos afios, doblando su importancia en la
estructura de ingresos. Su crecimiento mas marcado se
observa, una vez mas, entre 1993 y 1999, coincidiendo
con la fase de reduccién mas marcada (exceptuando
1995) en los tipos de interés de referencia.

Frecuentemente, se suele argumentar que las opera-
ciones de caracter especulativo con valores y deriva-
dos suponen un porcentaje sustancial de los beneficios
de las entidades de depdsito. Sin embargo, a tenor de
lo mostrado por el gréafico 2, esta apreciacion no pare-
ce del todo acertada, al menos para la media del sec-
tor. En particular, las ratios «ingresos por venta de valo-
res/margen ordinario» y «beneficios de operaciones con
futuros/margen ordinario» siguen una evolucion irregu-
lar a lo largo del periodo en torno a su valor medio que
es del 1,58 y -0,13 por 100, respectivamente.

Por ultimo, en lo que se refiere a los cambios en los
canales de distribucion y en los medios de pago apare-
jados a los mismos, estas transformaciones han sido
considerables en Espaia. En el grafico 3 se muestra la
ratio de «cajeros/oficinas», junto con la evolucién, por
separado, de cajeros, oficinas, tarjetas de débito y tar-

20

Fondos de inversion
Operaciones de futuro (eje derecho)

jetas de crédito entre 1990 y 2001. Al igual que en los
ingresos por comisiones, el crecimiento de los cajeros
en relacion con las oficinas en Espana ha sido notable,
pasando esta ratio de 0,4 en 1990 a 1,2 en 2001. Asi-
mismo, puede observarse cémo la «sustitucion» se basa
en un crecimiento mas pronunciado de los cajeros entre
1990 y 2001 (235,6 por 100) que de las oficinas (9,8 por
100). A este cambio en los servicios de distribucion esta
asociado un significativo crecimiento paralelo de las tar-
jetas emitidas entre 1991 y 2001, tanto de débito (74,1
por 100) como de crédito (92 por 100), subrayando la
importancia concedida por las entidades de depésito a
la ampliacién de la oferta de servicios asociados a la
actividad crediticia y de captacién de depositos y, en
definitiva, a la promocion de las relaciones con la clien-
tela a largo plazo.

lil. OBJETIVOS EMPIRICOS, DATOS Y METODOLOGIA

Respondiendo a los objetivos generales de esta
investigacion, en este apartado se desarrolla una apro-
ximacion empirica a tres aspectos fundamentales rela-
cionados con el impacto estratégico de los nuevos
negocios:

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 80 / 2004



GRAFICO 2

EVOLUCION DE LOS RESULTADOS POR COMISIONES, VENTA DE VALORES Y PRODUCTOS DERIVADOS
(Marzo 1986-junio 2003)
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Fuente: Banco de Espana.

1) La mediciéon, mediante curvas logisticas, de la
velocidad de difusién y grado de maduracion de las
innovaciones bancarias, identificadas con el creci-
miento de las operaciones que generan comisiones,
de los fondos de inversion y de los compromisos de
crédito.

2) La estimacion de los efectos de los nuevos nego-
cios sobre las decisiones de especializacién/diversifi-
cacion de las entidades bancarias, analizando la rela-
cién entre especializacion crediticia y nuevos negocios
mediante estimaciones con datos de panel.

3) La estimacion de la relacion entre el desarrollo de
nuevos negocios, el desarrollo de nuevos medios de
pago (tarjetas) y el cambio en los canales de distribu-
cion, identificado con la sustitucién de oficinas por caje-
ros automaticos. Este analisis se realiza, asimismo,
mediante técnicas de datos de panel.

1. Muestra y datos

Para acometer los objetivos empiricos senalados,
se emplea una base de datos con informacion relativa

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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Comisiones (neto)/margen ordinario
Beneficios operacionales de futuro/margen ordinario

Venta de valores/margen ordinario

a la actividad dentro y fuera de balance de una mues-
tra representativa del sector bancario espanol. Esta
muestra incluye 18 bancos y 20 cajas de ahorros para
las cuales se pudo identificar, de forma individual, su
actividad fuera de balance, y que concentran mas del
75 por 100 de los activos totales del sector. El perio-
do muestral es 1993-1999, durante el cual se produjo,
como se sefalod anteriormente, el mayor desarrollo de
las operaciones fuera de balance y de las que generan
comisiones en Espafa. Los datos son de periodicidad
semestral, lo que supone un conjunto de 531 datos de
panel (cuadro num. 1). Las variables empleadas se
estructuran en tres grandes grupos. El primero de ellos
se refiere a las variables de composicion productiva,
incluyendo el negocio tradicional y no tradicional, y se
definen como:

— DPAT: ratio «depésitos de clientes/activos totales».

— LNTA: ratio «créditos a clientes/activos totales».
Se emplea como ratio basica de especializacion cre-
diticia.

— OAT: ratio «valores y otros activos rentables/acti-
vos totales».
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GRAFICO 3

RATIO «CAJEROS/OFICINAS» Y EMISION DE TARJETAS EN ESPANA
(1990-2001)
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Fuente: Blue Book (Banco Central Europeo).

— OGC: operaciones que generan comisiones. Su

CUADRO NUM. 1 calculo (Boyd y Gertler, 1994) corresponde a la expre-

ESTADISTICA DESCRIPTIVA. sién: OGC = [ingresos por comisiones/(ingresos finan-
MUESTRA TOTAL cieros + otros productos ordinarios)] X activos totales.
(1993-1999)
VARIABLE MEDIA DESVIACION TIPICA — OGCTA: ratio «operaciones que generan comi-
siones/activos totales».

YLV N Y | =] o —————— 0,6023 0,3528
O L —— 10,8088 4,9583 — FINV: patrimonio de los fondos de inversion dis-
(D] 272N [ 0,7836 0,1028 tribuidos por la entidad de depdsito.
FINSC ....coeeiinaene. 0,1306 0,1281
U s a0 8 — FINSC, expresa la vinculacion de los intermedia-
HMCoooooo 0,0963 0,0102 rios con la distribucién de fondos de inversion a través
INEFF oo 0,5833 0,1987 del cociente «fondos de inversidn/saldo acreedores»,
KAR....cciiirininnn 0,1359 0,0802 donde por «saldo de acreedores» se entienden aquellos
L s 1.701,719 3.141,249 pasivos a corto plazo que pueden representar fuentes
LOM oo 0,1503 0,1353 de financiacion para la actividad crediticia, como los
'Em%'\- -------------------- 8’;52 8’8233 depdsitos, los débitos representados por valores nego-
OAT . 0:258 4 0: 1254 glables, los debltos_ en el mercado interbancario y la par-
o c Lo I 180,669 424,681 tida de «otros pasivos».
(8] C165] /. PR—— 0,0377 0,026
SPREAD...ooo 0,0531 0,072 — LC; compromisos de crédito: corresponde a los
TAn . amenrnes o= 4.199,766 8.997,712 disponibles por terceros, dentro de la partida de «com-
TAA .. 4,393,720 9.458,979 promisos» de las cuentas de orden. Comprende, entre
VAB ..o 37.273,451 26.414,189 otras, las lineas de crédito disponibles por tarjetas de

crédito y otros compromisos relativos a relaciones cre-
diticias fuera de balance.

Numero de observaciones = 531.
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— LCM: ratio «compromisos de crédito/(crédito a
clientes y compromisos de crédito)». Esta variable expre-
sa la importancia relativa de los disponibles por terce-
ros en relacion con el conjunto de la cartera de crédito
(como suma del crédito interbancario, a clientes y los
disponibles por terceros).

Junto a las variables de composicién productiva, se
emplean, asimismo, otras variables que aproximan
caracteristicas de la actividad (precios, eficiencia, ries-
go, dimensiodn) y del entorno competitivo:

— SPREAD. Es el diferencial entre la remuneracion
media de los créditos y el precio medio de las fuentes
de financiacion a corto plazo.

— HHID. Como aproximacion inicial del nivel de com-
petencia en los mercados en los que actla cada entidad
bancaria, se emplea el indice de concentracion HHI (Her-
findahl-Hirschman). Este indicador se calcula como la
suma de los cuadrados de las cuotas de mercado de las
entidades que operan en el mercado de referencia (1).

— INEFF: eficiencia operativa. Se calcula como la ratio
«costes de transformacion/margen ordinario». Los costes
de transformacion incluyen los gastos generales de admi-
nistracion (personal y otros gastos de administracion), la
amortizacién y saneamiento de los activos materiales e
inmateriales y la partida de otras cargas de explotacion.
A medida que esta ratio muestra valores mas elevados,
se revela un mayor nivel de ineficiencia operativa.

— LNQL. Expresa la calidad de la cartera de crédito
(riesgo de crédito), y se mide mediante la ratio «sanea-
miento de crédito/margen ordinario».

— TA: activos totales.

— TAA: activos totales (TA) mas operaciones que
generan comisiones (OGC).

En tercer lugar, se definen las variables representati-
vas del cambio en los canales de distribucion y del desa-
rrollo de medios de pago:

— ATMBR: ratio «cajeros automaticos/oficinas».

— CARD: es el logaritmo del nimero de tarjetas
emitidas.

Finalmente, se describen las variables que represen-
tan las presiones regulatorias sobre el capital, la evolu-
cion econémica y el grado de exigencia de los clientes
bancarios:

— KAR: grado de capitalizacién relativo medido
segun la ratio «recursos propios/activos totales», con

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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objeto de aproximar las presiones regulatorias sobre
la actividad.

— VAB: valor afiadido bruto regional. Se incluye
como aproximacion a las variaciones en el ciclo eco-
noémico. Para su calculo se tiene en cuenta la localiza-
cion geografica de cada entidad, dado que las dife-
rencias en el crecimiento econémico regional configuran
un panorama distinto para cada entidad en funcion de
dénde actua.

— HMC: indice de nivel de exigencia en los servicios
bancarios, calculado como la ratio «poblaciéon con edu-
cacion secundaria y superior en la region i-ésima/pobla-
cion mayor de 16 afios en la region i-ésima», y ponde-
rado para cada entidad en funcién de sus oficinas en
cada region.

Las principales fuentes para la obtencién de estos
datos son los estados contables de la Asociacion Espa-
fiola de la Banca (AEB) y de la Confederacion Espafiola
de Cajas de Ahorros (CECA), con la excepcion del patri-
monio de los fondos de inversion (Comision Nacional
del Mercado de Valores) y del valor afadido bruto regio-
nal y los indices de poblacion con educaciéon secunda-
ria y superior (Instituto Nacional de Estadistica).

2. La curva logistica y la difusion de las innovaciones

El empleo de curvas de crecimiento resulta una téc-
nica muy util en la estimacion de los parametros que
describen las innovaciones bancarias, asi como para la
realizacion de ejercicios de prediccion sobre el desa-
rrollo futuro de estas innovaciones. Entre los tipos de
curvas de crecimiento mas empleados (exponencial
modificada, curva logistica simple, curva de Gompertz)
ha alcanzado amplia difusion la curva logistica. Esta
curva sigue una secuencia en forma de S. La simetria
en torno al punto de inflexién implica que la mitad de
los posibles adoptadores de la innovacion la han asu-
mido una vez que se ha alcanzado este punto. La curva
logistica puede derivarse de la expresion (Jagtiani, Saun-
ders y Udell, 1995):

m
P= "1+ oxp. (- PO 1)

donde P, representa el porcentaje de entidades que
han adoptado la innovacién en el momento t, o es un
coeficiente de escala, f es el parametro de difusién
(representa el coeficiente de velocidad de adopcidn),
m, es el niumero de entidades que han adoptado la inno-
vacion en el periodo t, y n es el numero de entidades
en el mercado. De este modo, teniendo en cuenta las
caracteristicas de esta curva, la mitad de las institu-
ciones consideradas habrian adoptado la innovacién
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cuando t = -(o/f), momento a partir del cual la innova-
cion se difunde a una tasa decreciente hasta alcanzar
el 100 por 100 de adopcion. Con esta especificacion
se asume que el numero de entidades que han adop-
tado la innovacioén entre t y t + 1, depende directamente
del nimero de instituciones que la hubieran asumido
previamente. A partir de la ecuacioén [1] y aplicando una
transformacion adecuada, puede realizarse una esti-
macion minimocuadratica de la curva logistica como:

In =a+ft [2]

t

quedando asi simplificada su estimacion a una ecua-
cion lineal. Como output se considera la variable TAA,
ya que recoge tanto los activos de balance (TA) como
la estimacién del output de las operaciones que gene-
ran comisiones (OGC). Dado que se pretende analizar
la expansion de estas operaciones, y en particular de
algunas fuera de balance, se consideran tres tipos re-
presentativos de innovaciones para la variable P;: 1) en
primer lugar, se introduce el valor estimado de las ope-
raciones que generan comisiones (OGC), como indica-
dor de la diversificacion global de los ingresos mas alla
del rendimiento de los créditos u otros activos renta-
bles; 2) la segunda de las innovaciones consideradas
se refiere a la introduccion de los fondos de inversion
(FINV) como proxy de la difusion de las actividades rela-
cionadas con la gestion de activos financieros de los
clientes (Jagtiani y Khanthavit, 1996); 3) paralelamente,
se emplea la variable «<compromisos de crédito» (LC),
como aproximacioén del desarrollo de tecnologias aso-
ciadas a la actividad crediticia bancaria (fundamental-
mente lineas y tarjetas de crédito), en el sentido sefia-
lado por Berger y Udell (1995) y Berlin y Mester (1999).
Para una correcta aproximacion, es necesario incluir en
la estimacion un parametro K, que representa el nivel
de equilibrio de la innovacion. K se aproxima de forma
sencilla como K = Max (P,) + 20 (P,).

Por otro lado, se intenta aislar el efecto sobre la difu-
sién de las innovaciones de los cambios en el ciclo
econdémico. Para ello, la variable VAB se toma en tér-
minos reales (VABreal) y se introduce en la estimacion
como un parametro adicional de descuento, en el sen-
tido propuesto por Giles y Caragata (2001). Puesto que
estas relaciones no tienen por qué ser contempora-
neas, la variable VABreal se incorpora alternativamen-
te con un retardo. Por lo tanto, se estiman finalmente
tres ecuaciones:

(OGCITAA),
K, - [OGC/(OGC + TAA)],

= o + Bt + w,VABreal [3]

= o + Bt + VABreal  [4]

( (FINVITAA),;
n N
K; — (FINVITAA);,
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(LC/TAA);;
n = o5 + Bt + wVABreal [5]

3. Analisis con datos de panel
de las innovaciones financieras
y los cambios en la especializacion

En lo que respecta a la especializacion, la variable
dependiente fundamental es la ratio «crédito total/acti-
vos totales de balance» (LNTA), asumiendo que la acti-
vidad tradicional basica de las entidades de depdsito
es la crediticia. Por lo tanto, el objetivo es medir el efec-
to de los nuevos negocios sobre la especializaciéon en
crédito. Es necesario sefalar las diferencias entre la evo-
lucién del crédito (en términos absolutos) y a la espe-
cializacion crediticia. Asi pues, una entidad de deposi-
to puede aumentar paulatinamente el volumen de crédito
a lo largo del tiempo vy, paralelamente, estar reduciendo
la participacion del mismo dentro de la actividad pro-
ductiva merced, por ejemplo, a un mayor crecimiento
de otros activos rentables tales como valores de renta
fija y variable o participaciones industriales. Por lo tanto,
el analisis de la especializacién debe ir mas alla de los
determinantes del crecimiento del crédito y comparar-
se con el crecimiento de otros servicios bancarios. En
este sentido, conviene ampliar la concepcion tradicio-
nal de los servicios bancarios para incluir el conjunto de
operaciones fuera de balance. A partir de esta configu-
racion productiva, y teniendo en cuenta las aproxima-
ciones tedricas y empiricas al respecto, se distinguen
tres grandes grupos de determinantes tedricos de la
especializacion crediticia: 1) factores relacionados con
la composicién productiva dentro y fuera de balance;
2) factores de comportamiento individual, a escala de
entidad, y 3) otros factores del entorno econémico y
regulatorio. En el Anexo se muestran las relaciones espe-
radas, en consonancia con la literatura existente, entre
el grado de especializacion y los tres grandes grupos
de variables sefalados.

En el modelo empirico general que se propone, LNTA
se relaciona con tres grandes vectores de variables expli-
cativas (COMP, ENTD, ENTR), recogiendo todas las
influencias que, teéricamente, inciden sobre la compo-
sicién productiva:

LNTA = f (COMP, ENTD, ENTR) + € [6]

donde ¢ es el término de perturbacion aleatorio, COMP
es el vector que incluye las variables de composicion
productiva (DPAT, OAT, OCGTA, FINSC, LCM). ENTD
recoge el resto de factores a escala de entidad consi-
derados (SPREAD, INEFF, HHID, LNQL). Por ultimo,
ENTR es el vector de otras influencias del entorno
macroeconoémico y regulatorias (VAB y KAR).
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El modelo general expresado en [6] se estima median-
te datos de panel. El test de Hausman senala la conve-
niencia de emplear el modelo de efectos fijos.

4. Analisis con datos de panel de las
innovaciones financieras y los cambios
en los canales de distribucion

Tras analizar las relaciones entre especializacion tra-
dicional y nuevos negocios, conviene, asimismo, estu-
diar cudles son los cambios que se producen en los
canales de distribucion relacionados con la transfor-
macion del negocio bancario. El andlisis de las relacio-
nes entre cambios en la composicién productiva, tec-
nologia y canales de distribucion se realiza a partir de
una estimacion de los determinantes de la ratio «caje-
ros/oficinas» (ATMBR) como proxy de los cambios en
los servicios de distribucion desde los tradicionales (ofi-
cinas), hasta los nuevos canales (cajeros). En particular,
se estima la ecuacion:

ATMBR = f (SPC, CARD, HMC) [7]

donde SPC representa cada una de las variables de
especializacion (LNTA, DPAT, OAT, OGCTA, FINSC y
LCM), con objeto de analizar si son significativas en la
determinacion de la distribucién y si puede establecer-
se una relacion entre la composicion productiva (activi-
dad tradicional vs. actividad no tradicional) y el tipo de
distribucion (oficinas vs. cajeros automaticos). La varia-
bles del vector SPC se introducen en las ecuaciones de
forma secuencial con uno, dos y tres retardos, puesto
que sus efectos son susceptibles de manifestarse con
un cierto retardo. Por otro lado, las variables CARD y HMC
pretenden recoger motivaciones estratégicas adiciona-
les en la eleccion del canal de distribucion. De este
modo, la inclusién de CARD (logaritmo del nimero de
tarjetas emitidas) trata de aproximar en qué medida
aprovechan las entidades la red de cajeros, mientras
que HMC se introduce con objeto de determinar si el
nivel de «exigencia» en la demanda de servicios finan-
cieros en un determinado territorio fomenta la sustitu-
cion de la oficina por el cajero automatico.

La metodologia empleada en la estimacién es, de
nuevo, la de datos de panel, y el método de estimacion
mas apropiado, de acuerdo con el test de Hausman, es
el de efectos fijos.

IV. RESULTADOS

1. La difusién de las innovaciones

El cuadro nim. 2 resume los resultados de la esti-
macién de curvas logisticas (siguiendo un modelo simi-
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lar al adoptado por Mansfield, 1961) para la medicion
de la difusion de las innovaciones productivas en tres
actividades particularmente relevantes en esta investi-
gacion: operaciones que generan comisiones (Innova-
cion 1), fondos de inversion (Innovacién 2) y compro-
misos de crédito (Innovacién 3). El eje de accisas
muestra la evolucion semestral esperada de la innova-
cion ¢ Cuales son las pautas de difusion de estas acti-
vidades? En el primer grupo de estimaciones, en la pri-
mera columna del cuadro num. 1, la velocidad de las
tres innovaciones estudiadas (expresada por el coefi-
ciente f) resulta positiva y significativa. Este resultado
esta en la linea del obtenido en buena parte de los estu-
dios al respecto, como en Molyneux y Shamroukh
(1999), para el mercado de bonos, o Jagtiani, Saunders
y Udell (1994, 1995) para la industria bancaria.

Las diferencias en la velocidad de penetracién o
adopcion de las distintas innovaciones senaladas
puede apreciarse en el grafico 4. La senda marcada
por los fondos de inversién resulta mas lenta que en el
resto, lo que podria explicarse por el potencial de cre-
cimiento esperado mas alla del periodo considerado.
Las operaciones que generan comisiones, por su parte,
parecen introducirse a una mayor velocidad, teniendo
en cuenta su proliferacién durante 1993-1999, si bien
el nivel de equilibrio de la innovacion (inflexién en la
curva) se alcanza antes que para los fondos de inver-
siéon. En cuanto a los compromisos de crédito, su adop-
cion se produce de forma anticipada al resto de inno-
vaciones, dado que cuenta con una tradicion bastante
mas prolongada, lo que explica la premura con que se
alcanza la inflexion en la curva y su dificil modelizacién
como innovacion.

Por otro lado, la consideracion de la medicion indivi-
dual del valor afadido bruto regional (VAB) expresada
en términos reales (VABreal), como factor de descuen-
to de los efectos del ciclo econdémico sobre el desarro-
llo financiero —en el sentido descrito para la curva logis-
tica por Giles y Caragata (2001)—, resulto relevante. Esta
variable se incorpord, adicionalmente, con un retardo,
si bien las relaciones dindmicas no parecieron aportar
informacién adicional al modelo respecto a las con-
temporaneas. El efecto del ciclo econémico introduce
una cierta correccion en las pautas de penetracion tanto
de los fondos de inversion como, sobre todo, de las ope-
raciones que generan comisiones.

En resumen, las curvas logisticas muestran la impor-
tancia de las «<nuevas» operaciones bancarias como
innovaciones productivas. Son especialmente signifi-
cativos aquellos casos que representan actividades intro-
ducidas en el sistema bancario espafnol de forma muy
marcada durante el periodo de estudio, como los fon-
dos de inversion y, en general, todas las actividades que
producen comisiones (2).
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GRAFICO 4

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

La velocidad de difusién del negocio que genera comi-
siones y, en general, de las operaciones de balance es
elevada y, a la vista de los resultados, conviene analizar
en qué sentido han incidido estas innovaciones, asi como
los fundamentos estratégicos que las han podido moti-
var. En primer lugar, conviene analizar sus efectos sobre
la especializacion productiva asociada con el peso del
crédito a clientes en relacion con los activos totales.

Entre el conjunto de variables explicativas, el coefi-
ciente del diferencial de precios de créditos y deposi-
tos (SPREAD) resulta significativo y negativo, indican-
do que cuanto mayor es el margen en las actividades
de intermediacion tradicional (crédito-depdsitos) menor
es la especializacion crediticia de la entidad (cuadro
numero 3). Este hecho se explica por la mayor posibi-
lidad de captacion de clientes en este segmento cuan-
do se aplican precios mas competitivos, en conso-
nancia con las hipétesis planteadas, entre otros, por
Laderman (1993), Petersen y Rajan (1995) o Rogers y
Sinkey (1999), como una caracteristica general de las
entidades mas especializadas. Del mismo modo, cuan-
to mayores son las ineficiencias (INEFF) operativas
menor es la ratio LNTA, lo que sugiere que la especia-
lizacién en crédito aumenta a medida que la entidad
realiza una mejor asignacion de sus recursos. Por otro
lado, no parece existir una relacién entre el nivel de
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Innovacion 2

Innovacion 3

concentracién de mercado (HHID) y la especializacion
en crédito. En cualquier caso, algunos estudios recien-
tes (como Moore, 1998, o, para el caso espanol, Carbo,
Humphrey y Rodriguez, 2003) han sefialado las defi-
ciencias de los indices de concentracion para mostrar
la estructura de mercado subyacente. Del mismo modo,
no resultaron significativos los coeficientes de la ratio
LNQL, expresiva de la calidad del crédito.

La significacion econodmica de las estimaciones mejo-
ra (el R? se incrementa), en general, con la incorpora-
cion de los parametros de especializacion. En lo que
respecta a la ratio «depdsitos totales/activos totales»
(DPAT), esta variable guarda una relacién positiva y sig-
nificativa con LNTA, lo que viene a expresar las com-
plementariedades entre las actividades de intermedia-
cion tipica, resultado en la linea de los obtenidos por
Rogers y Sinkey (1999). En este sentido, el crecimiento
de los depésitos realiza una aportacion fundamental,
desde el punto de vista de la liquidez, para la concesion
de nuevos créditos, tal y como expresan Petersen y
Rajan (1995). Por otro lado, en consonancia con lo espe-
rado, la participacion de los valores y otros activos ren-
tables sobre el total del negocio de balance (OAT) pre-
senta una relacion negativa e igualmente significativa
con la especializacion crediticia.

La introduccién entre el conjunto de variables expli-
cativas de las operaciones fuera de balance solo apor-
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CUADRO NUM. 2

DIFUSION DE LAS INNOVACIONES. RESULTADOS CURVA LOGISTICA.
SISTEMA BANCARIO ESPANOL (1993-1999)

Innovacion 1 = log [OGC/(TA + OGC)]

(1) 2 3
(0707015} ¥ ] {= P ——— -1,49™ -3,37* -2,7705*
(-19,61) (-4,56) (-3,71)
B 0,07766™* 0,07743* 0,08283"*
(8,28) (8,21) (8,65)
VABIEal ..o, — 0,121044** —
2,53)
VABreal (+1).....oooveeeeeeeeeerrnnnn, - - 0,07941
(1,66)
R? ajustado.....cccceeuveeecneeeennen. 0,18 0,21 0,21
Innovacion 2 = log [FINV/(TA + OGC)]
Constante........cocccvevviiieeneiinns 0,141033 -4,10™ -2,5514
(0,77) (-2,40) (-1,44)
B 0,029517 0,03091 0,03679
(1,22) (1,27) (1,49)
VABreal.......ccccoocveivceeiieeinnnnn. — 0,27298™ —_
(2,46)
VABreal (-1)...ccccoceeevcvevieeeennen. — — 0,16943
(1,49
R? ajustado ...ovswssssssivsrsassinessn 0,03 0,04 0,01
Innovacion 3 = log [LC/(TA + OGC)]
(€10] 415} ¥= 1] {- T ummenu————— 0,195004 0,8608 0,96589
(1,23) (0,59) (0,65)
B 0,110561*** 0,11548* 0,117995"
(5,56) (5,90) (5,99)
VABreal.......ccccoooicvivciniecciinnnnn. — -0,03540 —
(-0,37)
VABIeal (+1).c.eeeeeeeeeeseeseereeseeen. — — -0,04366
(-0,46)
R? ajustado.......cceeeeevieeecinens 0,10 0,12 0,13

Estadisticos t en paréntesis. Nimero de observaciones = 531.

* Estadisticamente significativo al 10 por 100. ** Estadisticamente significativo al 5 por 100. *** Estadisticamente significativo al 1 por 100.

t6 una relacion significativa en el caso de los fondos de
inversion. En particular, el signo positivo del coeficien-
te de la variable FINSC resulta, en cierto modo, ines-
perado, ya que no parece existir una relacion de susti-
tucion con la actividad crediticia. Este resultado puede
explicarse por la naturaleza esencialmente macroeco-
némica de las hipétesis que suponen una relacion de
sustitucion entre los fondos de inversién y los depdsi-
tos (Kane, 1995, y Keeton, 1998). Sin embargo, desde
el punto de vista microeconémico, el crecimiento del
peso relativo de las operaciones de distribucién de pro-
ductos de inversion colectiva (como los fondos de inver-
sion) y el crédito resulta compatible, como parece ocu-
rrir en el sector bancario espafol en el periodo
analizado, cuando concurren dos hechos: 1) las enti-
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dades mas activas en el mercado del crédito son las
mas activas en la captacién de depdsitos y, en gene-
ral, en los mercados de banca al por menor, que en
Espana incluyen la distribucion de fondos de inversion,
y 2) se cuenta con fuentes de liquidez alternativas
(cesiones de deuda, mercado interbancario) para la
creacion de nuevos créditos. Mas aun, la relacion
encontrada entre FINV y LNTA puede explicarse, en
parte, por los beneficios informativos de la venta cru-
zada de varios servicios financieros.

A su vez, se encuentra una relaciéon positiva y signi-
ficativa entre KAR y LNTA en todas las ecuaciones. Este
resultado se encuentra en consonancia con las relacio-
nes tedricas entre la dotacion relativa de recursos pro-
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CUADRO NUM. 3

DETERMINANTES DE LA ESPECIALIZI_-\CI()N CREDITICIA (LNTA)
SISTEMA BANCARIO ESPANOL (1993-1999)

VARIABLE ) () (i1 ) V) v
SPREAD....... -0,561365™* -0,614022** -0,319948 -0,538196"** -0,154509 -0,528601

(-3,25) (-3,79) (-1,55) (-2,91) (-0,37) (-0,87)
INEFF ........... -0,01237 -0,0146747 -0,017944 -0,01194 0,028042 -0,049548

(-1,01) (-1,19) (-0,18) (-0,96) (-0,43) (-0,77)
HHID ............ -0,112148 -0,120165 -0,0120082** -0,121719 0,018630 -0,595617

(-1,11) (-1,24) (-2,32) (-1,18) (0,04) (-0,59)
LNQL............ -0,025760 -0,00236 -0,022113 -0,014720 0,031837 -0,010293

(-0,17) (-0,01) (-1,51) (-0,10) (0,13) (-0,32)
KAR..ccoeveee. 0,925558*** 0,892089™** 0,986016™* 0,915068"** 1,03913"* 1,30981***

(4,07) (3,82) (3,30) (3,85) (13,27) (3,84)
DPAT ............ 0,06409

(1,55)
OAT ....cccuve. -0,47052*
(-4,57)
OGCTA......... 0,030760
(0,34)
FINSC........... 0,218634**
(5,29)
LCM............. -0,731024
(-1,10)

R? ajustado... 0,66 0,67 0,79 0,66 0,72 0,59

Datos de panel. Modelo de efectos fijos.
Numero de observaciones = 531.
Estadisticos t en paréntesis.

* Significativamente distinto de cero al 10 por 100. ** Significativamente distinto de cero al 5 por 100. *** Significativamente distinto de cero

al 1 por 100.

pios y la penalizacion por riesgo asociada a las activi-
dades crediticias en Espana (Carbo, 1994).

3. Nuevos negocios, nuevos canales

La caracterizacién de la penetracién de las activida-
des financieras en el sector bancario puede ampliarse
considerando una vertiente adicional, los cambios en
los canales de distribucion y el componente tecnolégi-
co de los mismos. La relacién entre nuevos negocios y
cambios en la ratio «cajeros/oficina» se muestra en el
cuadro num. 4. En las primeras cuatro columnas de este
cuadro se muestran los resultados cuando no se con-
sidera el parametro de nivel de exigencia de los clien-
tes (HMC). Se incluye, como variable que aproxima el
cambio en los medios de pago, el nimero de tarjetas
emitidas (CARD). Por lo general, se encuentra una re-
lacién positiva y significativa entre las tarjetas emiti-
das y su aprovechamiento (una mayor preferencia por
los cajeros automaticos). Por otro lado, un mayor espe-
cializacién en crédito o compromisos de crédito, en
operaciones que generan comisiones y en fondos de
inversion se encuentra positiva y significativamente rela-
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cionada con una mayor ratio de «cajeros/sucursales».
En el caso del crédito y los compromisos, este resulta-
do se explica por el significativo desarrollo de las tar-
jetas (de crédito) como mecanismo de financiacion. En
cuanto al desarrollo de las actividades basadas en
las comisiones (OGCTA) y de los fondos de inversion
(FINSC), los resultados sugieren una menor preferencia
por la sucursal a medida que se extiende el negocio
basado en las comisiones.

Por otro lado, la inclusion de la variable HMC parece
aportar una informacion sustancial al modelo, dado que
resulta positiva y significativa en la mayor parte de los
casos analizados, indicando la existencia de un mayor
numero de cajeros automaticos en las areas geografi-
cas en las que la demanda presenta un mayor nivel de
exigencia. Del mismo modo, esta relacion puede inter-
pretarse como un indicador de la evolucién del coste
por trabajador, de modo que la sustitucion de factor tra-
bajo por cajeros seria mayor cuanto mayor fuera HMC.
La inclusion de esta variable acapara gran parte de la
significacion de las ecuaciones estimadas, lo que indi-
ca que elementos estratégicos tales como la localiza-
cion geogréfica juegan un papel determinante en la elec-
cién de los canales de distribucién. De este modo, se
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CUADRO NUM. 4

CANALES DE DISTRIBUCION, TECNOLOGIA Y ESPECIALIZACION.
) SISTEMA BANCARIO ESPANOL (1993-1999).
UN ANALISIS CON DATOS DE DATOS DE PANEL DE LOS DETERMINANTES DE ATMBR

VARIABLE 0] (1 () ) W) Vi) Vi) (Vi)
CARD........... 0,02530* 0,02728 0,02718"* 0,02739* 0,02393 0,02596* 0,02567* 0,02589*
(1,82) (1,89) (1,91) (1,90) (1,68) (1,77 (1,76) 1,77)
HMC............. — — — — 0,0005** 0,000560* 0,0005** 0,0005*
2,13) (2,42) (2,23) (2,33)
LNTA ............ 0,6445™ — — — 0,5800** — — —
(2,55) (2,54)
LNTA (-1)...... — 0,0509 — — — -0,01468 — —
(0,76) (-0,48)
LNTA (-2)...... — = 0,07532 = = = 0,00691 —
(0,64) (0,61)
LNTA (-3)...... = — = 0,02271* — — — 0,02249*
(3,80) (3,77)
R? ajustado... 0,49 0,48 0,48 0,48 0,50 0,49 0,49 0,49
CARD.......... 0,02335* 0,02750* 0,02698* 0,02746* 0,02197 0,02601* 0,02547* 0,02594*
(1,69) (1,91) (1,88) (1,92) (1,58) 1,77) (1,74) 1,77)
HMC............ — — — — 0,0005* 0,00054** 0,0005* 0,00054**
(2,24) 2,33) (2,23) 2,34)
DPAT ............ -0,4007* — — — -0,37818" — — —
(-2,19) (-1,98)
DPAT (-1)...... — -0,01556 = = = -0,01780 — —
(-1,08) (-1,41)
DPAT (-2)...... — — 0,0008 —_ — - 0,0005 —
(0,06) (0,04)
DPAT (-3)...... — — — -0,0061 — — — -0,0006
(-0,13) (-0,02)
R2 ajustado... 0,49 0,48 0,48 0,48 0,50 0,49 0,49 0,49
CARD........... 0,02596* 0,02729* 0,02722* 0,02739* 0,02474* 0,02596* 0,02572 0,02588
(1,82) (1,89) (1,91) (1,91) a,71) 1,77) 1,77) (1,77)
HMC............. - — — — 0,0006* 0,000562** 0,0005* 0,0005*
(1,99) (2,42) 2,23) 2,33)
OAT ... 0,0567 — — — -0,04168 — — —
(1,43) (-0,70)
OAT (-1)........ — -0,040 — — — 0,01644 _ —
(-0,74) (0,57)
OAT (-2)....... — — 0,00543 - — — 0,0070 —
(0,50) (0,61)
OAT (-3)........ — — — -0,01919"* - — — -0,02116**
(-2,87) (-3,64)
R2 ajustado... 0,48 0,48 0,48 0,48 0,49 0,49 0,49 0,49
CARD........... 0,01721 0,0339* 0,0175 0,033572* 0,0161 0,03358" 0,01522 0,03316
(1,03) (2,16) (1,04) (2,19) (0,96) (2,10) (0,91) (2,09)
HMC............ - o — - 0,0006"* 0,0004 0,0007** 0,00027
(3,24) (1,35) (2,93) (0,99)
OGCTA......... 0,8917* = — — 0,61500 — - —
(2,00) (1,59)
OGCTA (-1)... — 1,4543" — — — 0,99385 — -
(1,92) (1,26)
OGCTA (-2)... — — 0,03353 - — - -0,1366 _
(0,11) (-0,45)
OGCTA (-3)... — = = 4,638*** = = = 3,864*
(2,97) (2,27)
R? ajustado... 0,52 0,50 0,50 0,50 0,53 0,51 0,51 0,52
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CUADRO NUM. 4 (continuacion)

CANALES DE DISTRIBUCION, TECNOL~OGI’A Y ESPECIALIZACION.
i SISTEMA BANCARIO ESPANOL (1993-1999).
UN ANALISIS CON DATOS DE DATOS DE PANEL DE LOS DETERMINANTES DE ATMBR

VARIABLE 0] (I ) () V) Vi) (Vi) (Vi)
CARD........... 0,0230 0,03934 0,03931 0,04169 0,02247 0,03942 0,03673 0,04158
(0,91) (1,15) (1,31) (1,20) (0,90) (1,11) (1,19) (1,14)
HMC............. = - — — 0,00066™* 0,0033 0,0006* 0,0004
(2,92) (0,97) 2,14) 1,12)
FINSC........... 0,42718™* — — = 0,45215"* — — —
(2,89) (2,83)
FINSC (-1) — 0,8790"** - - — 0,6685" — —
(2,68) (1,96)
FINSC (-2) .... —_ — 0,03916 - - — -0,0760 —
0,11) (-0,20)
FINSC (-3) .... — — — 1,1661* - — — 0,90648*
(2,54) (2,27)
R? ajustado... 0,58 0,53 0,46 0,49 0,61 0,53 0,48 0,50
CARD........... 0,0331 0,03207 0,03823 0,03262 0,03232 0,03021 0,03664 0,03207
(1,13) (1,07) (1,33) (1,13) (1,03) (0,94) (1,18) (1,04)
HMC............. — —_ — — 0,0006 0,0007 0,00046 0,0006
(1,62) (1,36) (1,38) (1,57)
LCM ... 0,5874 — - — 0,68264 - — -
(0,68) (0,84)
LCM (-1)....... — -1,1912 - = — 0,58966 — =
(-1,53) (0,55)
LCM (-2)....... = = 2,2436"* — - = 2,04 -
(2,67) (2,61)
LCM (-3)....... — = — -0,24656 — = — -0,4053
(-0,32) (-0,54)
R? ajustado... 0,57 0,58 0,60 0,57 0,60 0,59 0,62 0,59

Modelo de efectos fijos. Nimero de observaciones = 531.
Estadisticos t en paréntesis.

* Significativamente distinto de cero al 10 por 100. ** Significativamente distinto de cero al 5 por 100. *** Significativamente distinto de cero

al 1 por 100.

refuerza la hipétesis de que, si bien la especializacion
productiva incide sobre el desarrollo de los canales de
distribucién y la tecnologia, existen otros factores tanto
0 mas decisivos.

V. CONCLUSIONES

Las operaciones fuera de balance, y en general el
negocio basado en las comisiones, han crecido consi-
derablemente en el sector bancario espafiol en los Ulti-
mos afos. Productos como los fondos de inversién han
experimentado un crecimiento sin precedentes, a la vez
que han proliferado las actividades que suponen un
desarrollo fuera de balance de la actividad crediticia,
como los compromisos y lineas de crédito. Estos cam-
bios han llevado aparejadas transformaciones en la pro-
pia estructura de actividad y de ingresos/costes de la
entidad, asi como en los mecanismos de distribucion,
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observandose una mayor preferencia por el uso del
cajero automatico en relacién con las oficinas. Este
articulo se traza el triple objetivo de caracterizar la velo-
cidad de penetracion y adaptacion de las innovaciones
financieras en el sector bancario, analizar el efecto de
éstas sobre la especializacion crediticia tradicional de
las entidades y examinar su incidencia sobre el cam-
bio en los servicios de distribucion. Empleando curvas
logisticas y técnicas de estimacion de datos de panel,
se llega a las siguientes conclusiones fundamentales
respecto a la evolucién e incidencia de los nuevos nego-
cios bancarios.

1. Las innovaciones que se refieren al negocio basa-
do en las comisiones, y en particular a los fondos de
inversidén, han experimentado una difusion notable
durante la década de los noventa y, aunque pueden
reactivar su ritmo de crecimiento (con el desarrollo de
nuevas actividades basadas en comisiones, por ejem-
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plo), se encuentran en un momento de consolidacion
(maduracién) en el sector bancario espafol. Los com-
promisos de crédito (tarjetas, lineas de crédito) experi-
mentaron una difusién similar, si bien su efecto fue mas
prolongado en el tiempo y se encuentran ya claramen-
te consolidados desde mediados de la década de los
noventa.

2. La especializacion crediticia no se ha visto perju-
dicada por el desarrollo de nuevos negocios. Por un
lado, la expansion de actividades de gestion de carte-
ra, como los fondos de inversion, se ha desarrollado de
forma completamente compatible con la actividad tra-
dicional (ventajas de venta cruzada, fidelizacion de la
clientela,...). Por otro lado, la difusién de los compromi-
sos de credito ha facilitado el desarrollo de relaciones
a largo plazo con la clientela y, a la postre, la propia acti-
vidad crediticia de balance se ha visto favorecida por
estos procesos.

3. Los cambios en los canales de distribucion (mayor
preferencia por el cajero respecto a las oficinas) pre-
sentan una relacion significativa y positiva con el desa-
rrollo de nuevos negocios basados en las comisiones.
Sin embargo, el crecimiento relativo del crédito y los
depdsitos en balance parece favorecer una mayor difu-
sion del cajero respecto a la oficinas, merced a las pre-
visiones de un mayor uso de estas redes.

En cualquier caso, sobre estas conclusiones debe
destacarse, finalmente, que el crédito sigue constitu-
yendo la actividad fundamental de los intermediarios
bancarios, y que lo que esta cambiando es el modo en
que se define, incluyendo relaciones mas a largo plazo
y con mas informacion, y la amplitud, ofreciendo nue-
vos productos, de la relacion banca-cliente.

NOTAS

(1) La ausencia de informacién publica de balance a escala regio-
nal (provincial) para cada una de las entidades, requiere la asuncion
de una serie de supuestos para su célculo. En primer lugar, en el
computo del HHI para los depdsitos bancarios, el valor de estos pasi-
vos por oficina bancaria se aproxima por la ratio «depdsitos tota-
les/nimero total de oficinas». Mediante este procedimiento, se per-
mite recoger tanto las variaciones temporales en la especializacién
productiva como las modificaciones en el nivel de concentracion entre
entidades y a lo largo del tiempo, a pesar de asumir la igualdad en la
cantidad de depdsitos captados por todas y cada una de las oficinas
bancarias abiertas por cada institucion.

(2) En cualquier caso, la penetracion de estas innovaciones, a tenor
de los resultados, comienza a manifestarse de forma significativa antes
del periodo analizado.
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ANEXO

DETERMINANTES PRINCIPALES DE LA ESPECIALIZACION CREDITICIA BANCARIA.
RELACIONES ESPERADAS

RELACION CON
VARIABLE LA ESPECIALIZACION FUNDAMENTOS ECONOMICOS DE LA RELACION
EN CREDITO
Relacionados con la composicion
productiva dentro y fuera de balance
Peso relativo de los valores y otros Aumento de la diversificacion, vinculacion a los mercados
: Y TO0AT = LUNTA UM
activos rentables financieros
Peso relativo de los depdsitos Liquidez, crédito basado en las relaciones, economias
de clientes TDPAT = TLNTA de gama
«Recursos propios/activos totales» TKAR = TLNTA Reforzamiento de la solvencia, relacion reciproca de causalidad

Peso de las operaciones fuera

de balanze (OFB) TOFB = (¢) LNTA

Trade-off actividad tradicional-actividad no tradicional vs.
economias de gama o complementariedades en costes
y beneficios

*De gestion de productos

financieros (fondos de inversion) TFINSC = LLNTA

Diversificacion productiva, desintermediacion vinculada

*Compromisos de crédito TLCM = TLNTA

Ampliacion de la gama del crédito basado en las relaciones,
economias de gama

Operaciones de cobertura del riesgo de tipo de interés

Otras operacionss (OFBor) TOFBor = TLNTA derivado de las actividades de intermediacion
Otros factores a escala de entidad
Diferencial de precios entre crédito . Disminucion de la competencia en el mercado relevante vs.
y depdsitos TSPREAD = (¢) LNTA efectos en los precios del crédito basado en las relaciones
Especializacion productiva, crédito basado en las relaciones,
Eficiencia operativa TINEFF = (¢) LNTA  aumento de la competitividad vs. beneficios potenciales
de la diversificacion
Competencia bancaria Relaciones entre competencia, diversificacién y crédito basado
(estructura de mercado subyacente THHI = (;) LNTA en las relaciones vs. decisiones de especializacién en
al modelo, concentracion) mercados competitivos
Tamafio TTA = LLNTA Relaciones dimensién-diversificacion

Otros factores agregados

Condiciones econémicas TVAB = (¢) LNTA

Expansion de la demanda de crédito vs. evolucion favorable
de los mercados

Otros efectos regulatorios,

desregulacion bancaria (DES) TDES = ILNTA

Desregulacién y aumento de la competencia,
diversificacion

NOTA: T : incremento; | : disminucion; ¢, : variacién no definida.
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Diversificacion de negocio y estructura
de ingresos de las entidades de depdsito

Juan Fernandez de Guevara (*)

I. INTRODUCCION

Una de las transformaciones mas significativas que se
estan produciendo en el sector bancario es el cambio en
su estructura de ingresos. Cada vez con mas intensidad
los bancos llevan a cabo un abanico mayor de opera-
ciones, tales como la comercializacién de productos no
bancarios, como los fondos de inversion, los fondos de
pensiones y seguros, etc., y el asesoramiento financiero
a sus clientes, llevando fuera del balance parte de su acti-
vidad (titulizacion de activos, concesion de avales y lineas
de crédito, y futuros financieros, entre otras). Conse-
cuentemente, este incremento de las actividades «no tra-
dicionales» ha tenido implicaciones sobre su cuenta de
resultados de forma que los ingresos tradicionales, esto
es, aquellos que proceden de los intereses generados
por la actividad de intermediacion entre créditos y depo-
sitos, han ido perdiendo peso en favor de los ingresos
no procedentes de intereses (NIN). EI Banco Central Euro-
peo publico un informe en el afio 2000 (BCE, 2000) des-
cribiendo este hecho para el conjunto de paises euro-
peos; en el que se constata que los NIN constituyen un
conjunto amplio de actividades que van desde las comi-
siones (por comercializacion de productos, de tarjetas,
etc.), los rendimientos de las operaciones de valores lle-
vadas a cabo por la entidad o los rendimientos de las
participaciones. El documento del BCE muestra también
que los NIN son el componente mas dinamico de la cuen-
ta de resultados, con un impacto positivo sobre la ren-
tabilidad, que existe una correlacion negativa entre los
ingresos bancarios tradicionales y los no tradicionales vy,
por ultimo, que los NIN no son necesariamente mas ines-
tables que los ingresos provenientes de los intereses.

En el caso concreto del sector bancario espariol, Fer-
nandez de Guevara et al. (2002) constatan de nuevo la
importancia de estos cambios en la estructura de ingre-
s0s. Se muestra cémo, una vez controlados otros facto-
res como el tamafo de la entidad, la concentracion,
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estructura y crecimiento de los mercados, la eficiencia
productiva y otras caracteristicas de las empresas, aque-
llas entidades que obtienen un mayor porcentaje de ingre-
sos de la actividad no tradicional son las que alcanzan
mayores niveles de rentabilidad. Otros trabajos aplicados
al sector bancario espanol también abordan las nuevas
actividades de las entidades bancarias espafiolas, pero
desde otro punto de vista. Asi, Fernandez de Guevara
(2001) muestra el importante crecimiento de la actividad
no tradicional (operaciones fuera de balance) de las
empresas bancarias espariolas y como éstas son cada
vez mas importantes para obtener una medida precisa de
la eficiencia en beneficios de las entidades bancarias. Tor-
tosa-Ausina (2003) confirma los resultados de la impor-
tancia de la actividad no tradicional para una correcta
medida de la eficiencia, en este caso en costes, de las
entidades, mientras que Carbé y Rodriguez (2003) obtie-
nen que la inclusién de la actividad no tradicional (de nuevo
operaciones fuera de balance) incrementa las estimacio-
nes de economias de alcance en costes y en beneficios.

Este cambio en el negocio bancario y, consecuente-
mente, en los ingresos que genera, causado por una
serie de factores como el proceso de desregulacién y
liberalizacion de los mercados financieros, esta hacien-
do que aparezcan nuevos agentes que compiten direc-
tamente con las empresas bancarias y que, junto a la
intensa innovacion financiera, estan forzando a las enti-
dades bancarias a alterar su actividad tradicional de
forma que se siga dando respuesta a las nuevas deman-
das, necesidades u oportunidades de sus clientes. A la
luz de este proceso, se esta produciendo un intenso
debate académico sobre el papel de las entidades ban-
carias en las economias actuales. Las teorias que tra-
dicionalmente explicaban la existencia de intermedia-
rios financieros basados en los costes de transaccion o
en las asimetrias de informacion de los mercados estan
siendo revisadas, buscandose cual es el papel que las
entidades bancarias realizan actualmente.
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En el presente trabajo se pretende reflexionar sobre
la importancia que la actual realidad econémica, en la
que las entidades bancarias se encuentran inmersas,
tiene sobre el tipo de actividad que realizan. Para ello,
el trabajo se organiza de la siguiente manera. El segun-
do apartado documenta el conjunto de transformacio-
nes en el sector de la intermediacion financiera a lo lar-
go de la Ultima década y analiza si éstas han cambiado
de forma sustancial el papel que se atribuye a las enti-
dades bancarias. En el tercer apartado se considera la
respuesta por parte de los bancos espafoles a estos
cambios, centrandonos de nuevo en la estructura de
ingresos, pero en lugar de considerar al sector banca-
rio como un todo se busca establecer si existen distin-
tos comportamientos por parte de las entidades a la
hora de elegir la estructura de ingresos en su cuenta de
resultados. En concreto, se analiza la existencia de gru-
pos o clusters de entidades atendiendo a la forma en la
que obtienen sus ingresos. En el cuarto apartado se bus-
can aquellos factores que determinan que una entidad
especialice su actividad de forma que su cuenta de
resultados responda mas a un patron tradicional (alto
peso de los ingresos por intereses respecto al total) o,
en cambio, tenga una estructura mas volcada a los NIN.
Por ultimo, en el quinto apartado se presentan las prin-
cipales conclusiones del trabajo.

Il. CAMBIOS EN LOS SISTEMAS FINANCIEROS:
EL CASO ESPANOL

En los ultimos afos han aparecido muchos trabajos
académicos en los que se constata el decreciente peso
de las entidades bancarias dentro del conjunto de ins-
tituciones financieras. Algunos de ellos tratan de anali-
zar si las entidades bancarias siguen teniendo realmente
un papel destacado dentro de las economias actuales
(Bossone, 2001; Edwards y Mishkin, 1995; Boyd y Ger-
tler, 1994). La visién mayoritaria considera que existe un
camino «natural» en que el sector bancario ve reduci-
das sus funciones, dando paso a otros intermediarios
financieros y a los mercados a medida que las econo-
mias se desarrollan (Demirglic-Kunt y Levine, 1999). Esta
concepcioén se basa en la consideracion de que los mer-
cados financieros no son perfectos ni completos. De ser
asi, las economias domésticas (ahorradores) y las
empresas (demandantes de fondos prestables) interac-
tuarian en los diferentes mercados y los intermediarios
no tendrian cabida. Las imperfecciones de los merca-
dos tradicionalmente citadas son la existencia de cos-
tes de transaccioén y los problemas de informacion asi-
meétrica. Del mismo modo, la pérdida de importancia de
las entidades bancarias en el proceso de intermediacion
se ve potenciada por los avances tecnolégicos que posi-
bilitan participar en los mercados financieros con menor
coste, al tiempo que aumenta la informacion disponible
por parte de los agentes.
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En todos estos trabajos, el punto de partida para la
consideracion de que los bancos estan perdiendo terre-
no es el menor peso dentro del sector financiero del sec-
tor bancario. En el grafico 1 se muestra la importancia
de cada tipo institucional dentro de los activos de las
entidades financieras. En él se muestra que, efectiva-
mente, existe una tendencia a la pérdida de peso de las
entidades de crédito en el conjunto del sistema finan-
ciero, teniendo cada vez mas relevancia, fundamental-
mente, las empresas de seguros y los fondos de inver-
sion. Asimismo, en el grafico 2 se comprueba que el
negocio tradicional de concesién de créditos muestra
un cierto estancamiento a lo largo de los catorce afnos
considerados. Por su parte, los depositos han presen-
tado una clara tendencia decreciente. Por tanto, a la luz
de esta informacion se puede afirmar que se esta pro-
duciendo un intenso proceso de desintermediacion. Pero
la primera paradoja, como muestran Scholtens y van
Wensveen (2000), resulta del hecho de que el peso de
los activos bancarios respecto al conjunto de la econo-
mia, medido en términos del PIB, se ha mantenido cre-
ciente a lo largo del tiempo (gréafico 3). Por tanto, se
constata una situacion en la que los intermediarios ban-
carios representan un porcentaje menor del sistema
financiero, pero continlan aumentando su presencia en
el conjunto de la economia. Para tratar de analizar esta
paradoja, se intentara responder a dos preguntas. Por
un lado, ¢qué cambios se estan produciendo en los sis-
temas financieros? En segundo lugar, ¢cual es el papel
de las entidades bancarias en los actuales mercados
financieros?

En cuanto a la primera de las preguntas, dentro de
los sistemas financieros se pueden constatar cinco fuen-
tes fundamentales del cambio: los cambios normativos
y regulatorios, la integracion econémica, el cambio tec-
nolégico, los cambios demograficos y la aparicion de
nuevos competidores (Dermine, 2002).

En cierta medida, los dos primeros factores de cam-
bio mencionados —cambios regulatorios e integracion
econdmica— han ido de la mano en el caso espafiol. El
sector bancario espafol ha visto como, en aras de con-
seguir mayores niveles de competencia, y dentro del
proceso de integracion econémica en el seno de las ins-
tituciones comunitarias, se inicié desde mediados de
los aflos ochenta un intenso proceso desregulador. De
esta forma, se ha pasado de un sector altamente regla-
mentado a uno que se encuentra abierto tanto a la com-
petencia entre las empresas domésticas como a la com-
petencia exterior (Saurina, 1997). Recordemos que en
1987 se liberalizaron totalmente los tipos de interés y
las comisiones, y se produjo una reduccién del coefi-
ciente de inversion de las entidades bancarias. Por tanto,
se posibilité que pudiese existir competencia en precios
efectiva. En este mismo afio aparecieron por primera
vez las letras del Tesoro en los mercados financieros
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GRAFICO 1

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS POR TIPO DE AGENTE
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espanoles. Dos afios mas tarde, en 1989, se decreto la
libertad de apertura de oficinas para las cajas de aho-
rros, de forma que un grupo tan importante como el que
representan estas entidades pudieron competir espa-
cialmente a lo largo de todo el territorio nacional. Ade-
mas, se aprobo el calendario de eliminacion de los coe-
ficientes de inversion. En 1990 se produjo una sustancial
reduccion del coeficiente legal de caja, en 1991 se libe-
ralizaron los movimientos de capital en el &ambito comu-
nitario y en 1992 se adapté la normativa de solvencia
espafola a las directrices europeas. La transposicion a
la normativa espafola de la Segunda Directiva Banca-
ria en 1994 es de especial importancia, ya que se esta-
blecié la licencia Unica bancaria para operar en todo el
territorio comunitario y la introduccién del principio de
supervision por parte del pais de origen de las activi-
dades que realizasen las entidades bancarias en otros
paises de la Union Europea. En 1999 se adoptd en once
paises comunitarios el euro como unidad de cambio, de
modo que se eliminaba una importante barrera a la com-
petencia a escala europea, como es la existencia de dis-
tintas monedas. Pese a todo este conjunto de iniciati-
vas liberalizadoras, en 1999 la realidad del mercado
bancario europeo mostraba que alin quedaban trabas
por superar. En este sentido, la Comisién Europea (1999)
elaboré un plan de actuacion (Financial Services Action
Plan) que incluia un conjunto de 42 acciones encami-
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nadas a conseguir en el afio 2005 el triple objetivo de
existencia de un mercado Unico al por mayor de pro-
ductos financieros, desarrollo de mercados al por menor
abiertos y seguros, y revisar las medidas prudenciales
y de supervision.

Si intenso ha sido el cambio en la normativa bancaria,
no lo ha sido menos el cambio tecnolégico. Tradicional-
mente, las empresas bancarias han aprovechado las
oportunidades que la tecnologia les ofrecia aplicandola
a sus procesos productivos internos, generando asi
mayor eficiencia y productividad. Pero, a lo largo de los
anos noventa, las entidades han utilizado las nuevas tec-
nologias, ademas de como fuentes de eficiencia y de cre-
cimiento de la productividad, como canales para la dis-
tribucion de productos alternativos, o complementarios,
a los tradicionales basados en la oficina. Ademas, los
usuarios de productos financieros han tenido acceso a
mayor volumen de informacion, y de forma mas barata,
que anteriormente. Este mayor acceso a informacion rele-
vante en los mercados y esta mayor facilidad para com-
parar productos financieros alternativos han facilitado la
irrupcion de nuevos agentes, mercados y productos com-
plementarios a los bancarios (fondos de inversion, deri-
vados financieros, etc.) a los que los clientes de las enti-
dades bancarias pueden acceder sin necesidad de un
intermediario, siendo ésta otra de las fuentes de cambio
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GRAFICO 2

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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GRAFICO 3
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en el ambito financiero. Como veremos a continuacion,
estos nuevos competidores han ocupado importantes
segmentos de los mercados, erosionando en algunos
aspectos la posicion de los bancos.

La aparicién de estos nuevos competidores y la con-
figuracion del sector bancario también estan condicio-
nadas por factores demograficos. La estructura de la
poblacién, cada vez mas envejecida, hace que los agen-
tes del mercado financiero tengan que dar respuesta a
las demandas de estos sectores mediante los instru-
mentos adecuados, como, por ejemplo, fondos de pen-
siones. Asimismo, la llegada al mercado de la vivienda
de las generaciones que constituyeron el boom demo-
grafico de finales de los afios sesenta y la década de
los setenta ha tenido también relevancia a la hora de
explicar la evolucion del mercado hipotecario.

Para responder a la segunda pregunta que se plan-
teaba, relativa al papel de las entidades bancarias en
las economias actuales a la luz de las transformaciones
descritas, se analiza la estructura financiera de aquellos
agentes que constituyen la clientela de las empresas
bancarias. En el cuadro nim. 1 se muestra la estructu-
ra porcentual de activos y pasivos financieros de los
hogares, empresas no financieras y el sector publico
(administraciones publicas) por agente de contraparti-
da (panel a) y por instrumento financiero (panel b). En
primer lugar, se comprueba que los hogares siguen
poseyendo activos emitidos por instituciones bancarias
en un porcentaje mayoritario (por encima del 70 por 100),
aunqgue ha habido un trasvase desde intermediarios ban-
carios (1) hacia intermediarios financieros no bancarios.
Sin embargo, por el lado del pasivo, los hogares siguen
financiandose mayoritariamente a través de interme-
diarios bancarios, incluso en un porcentaje creciente. Si
en 1990 los pasivos bancarios de los hogares repre-
sentaban el 74 por 100 de todos los pasivos financie-
ros, en 2002 este porcentaje era del 81 por 100. En cam-
bio, tanto en las empresas no financieras como en el
sector publico el sector exterior ha jugado un papel
determinante a la hora de proveer de fondos prestables.
Es de resaltar el mantenimiento de la financiacién ban-
caria de las empresas, que se sostiene en unos nive-
les, aunque ligeramente inferiores, estables a lo largo de
la década de los noventa. Este hecho refleja que, aun-
que se esté produciendo la desintermediacion de la
financiacion a las empresas, ganando peso los merca-
dos en detrimento de los intermediarios, hay un grupo
de empresas, generalmente las pequefias y medianas,
que no tienen capacidad para obtener otro tipo de finan-
ciacion externa que no sea mediante pasivos bancarios.
En cambio, la financiacién al sector publico si que ha
presentado una notable reduccién de su dependencia
bancaria, siendo éste uno de los sectores donde mas
se ha notado la desintermediacién gracias al desarrollo
de los mercados de deuda publica.
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En el panel b) del cuadro nim. 1 se muestra también
la distribucion de los activos y pasivos financieros por
instrumentos de estos tres agentes. A la luz de estos
datos, se observa que el proceso de desintermediacion
parece haber sido especialmente intenso en la coloca-
cién de los ahorros de los hogares. Asi, las economias
domésticas, a lo largo de los afios noventa, han susti-
tuido los depdsitos bancarios fundamentalmente por par-
ticipaciones en fondos de inversion. Sin embargo, la infor-
macion muestra un hecho significativo. El peso de las
participaciones en fondos de inversion en el total de acti-
vos financieros de las familias presenté una tendencia
creciente desde el afio 1990, llegando a un maximo en
1998, siendo éstos el 19 por 100 del total de activos.
Desde dicho afio ha estado disminuyendo su peso hasta
llegar al 12 por 100 de 2002, hecho sin duda originado
por la evolucion negativa de la rentabilidad de los fon-
dos de inversién, asi como por factores del tipo fiscal.
En cambio, los depdsitos redujeron su peso también
hasta el afo 1998, cuando suponian el 25 por 100 de
activos, presentando el resto de afios una tendencia cre-
ciente. Otra consideracion respecto a la distribucién de
activos de las economias domésticas resulta del hecho
del reducido peso que las acciones que cotizan en mer-
cados organizados representan en la distribucion de su
ahorro. Por el lado del pasivo, se vuelve a constatar la
relevancia de la actividad crediticia de las entidades ban-
carias para financiar a los hogares, con una importancia
creciente a lo largo del tiempo (72 por 100 en 1990, fren-
te a 84 por 100 en 2002).

En cuanto a los sectores demandantes netos de finan-
ciacion, cabe destacar, en primer lugar, que ha habido
un cambio en la forma en la que se financian las empre-
sas no financieras. Resulta patente que, a lo largo de la
ultima década, se financian crecientemente mediante
acciones, pero no a costa de la financiacién bancaria,
que representa un porcentaje estable (se ha pasado de
un 30 a un 28 por 100), sino basicamente por la reduc-
cion del crédito comercial y la emision de valores tanto
a largo como a corto plazo. El sector publico ha segui-
do una tendencia continua a lo largo de estos afos en
su disminucion de la financiacion bancaria, siendo mas
importante la emision de valores de renta fija. Ademas,
se ha producido una sustitucion de valores de corto
plazo por valores a largo, representando estos ultimos
en 2002 el 69 por 100 del total de pasivos financieros
de las administraciones publicas.

Por tanto, parece evidente que el proceso de declive
de los intermediarios bancarios es relativo. Estas enti-
dades siguen siendo claves para financiar a las familias
y a las empresas, especialmente a las pequefas y
medianas. La posicién de los intermediarios si que pare-
ce haberse erosionado a la hora de financiar al sector
publico. Asimismo, las economias domésticas han diver-
sificado su cartera de activos optando por otros activos
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CUADRO NUM. 1

ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL TOTAL DE ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS
(Porcentaje)

A) POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS

AGENTES

Hogares e IPSF

Sociedades no financieras

Administraciones publicas

1990 1995 2002 1990 1995 2002 1990 1995 2002
Sectores de contrapartida
ACHIVOS s ossms s s v ssesismss 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Sociedades no financieras...........cccceevvvvvveennnnns 20,42 2229 2209 51,72 56,87 51,29 30,25 36,32 28,66
Instituciones fINANCIEIaS «smssmsnsiasssssmsssnsmmss 7267 71,70 7120 2460 17,72 15,09 54,19 40,76 44,88
Instituciones financieras monetarias ............. 65,83 56,26 47,59 22,03 14,07 11,26 54,19 40,66 44,77
Instituciones financieras no monetarias ........ 6,84 15,44 23,61 2,58 3,65 3,83 — 0,10 0,10
Administraciones publicas.........ccccccccvviiiiinnenn. 4,57 3,26 0,89 6,28 4,89 2,43 5,65 13,40 19,04
HOGAres € IPSFL uuusssumsssssissvssompemsarsmssivsssassss — - - — 10,22 7,82 4,52 8,81 8,61 6,65
Resto del MUNAO. .. usssssssssssssivssssrinssasssssamens 2,34 2,75 5,82 7,18 12,69 26,67 1,09 0,90 0,57
PASIVOS ivsnssussisinssssonsuuamssssavionisssasssasvassssssyasssniss 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Sociedades no financieras 18,21 12,32 31,80 32,89 34,57 11,22 6,65 6,42
Instituciones financieras ........cccceeeeeeeeveveeveennnns 76,69 84,81 31,81 2538 26,93 69,71 61,80 45,58
Instituciones financieras monetarias ............. 73,86 74,44 80,50 29,45 22,69 2322 64,07 4851 34,13
Instituciones financieras no monetarias ........ 1,59 2,25 4,30 2,35 2,68 3,71 5,64 13,29 11,45
Administraciones publicas..........cccceeuveeriurecnnen. 3,84 4,95 2,74 4,00 5,18 2,94 2,17 4,50 7,60
HOQGares € IPSFL..issrismisesivsossssimsnssiussamssssiassnss — - — 17,01 18,84 13,85 11,07 6,49 2,19
Resto del mundo.......ccoceciviieieeeeeeei s — 0,15 0,14 15,38 17,71 21,71 5,84 20,55 38,22
B) POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS
AGENTES

Hogares Empresas no financieras Administraciones publicas

1990 1995 2002 1990 1995 2002 1990 1995 2002
Total activos ..........cevvveeieeeeeeeeiicceeee e 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Efectivo’y deposSitos .c.wemsemmsssmassmsmsesvessmnssans 60,28 50,06 42,45 17,10 14,10 10,39 37,11 26,13 33,74

EfECHIVO wuvvriirieeeeiiee e 6,94 6,88 4,47 0,39 0,27 0,19 — - -
Dep6sitos transferibles ...oswuummsmvsisssssmisssevsssis 8,75 5,48 6,19 8,29 5,86 591 29,15 20,61 18,54
Otras depPoSitos . vssservsmmmmsmmusmmrmmsemsmssivens 4460 37,70 31,79 8,43 7,97 4,29 7,96 552 15,19
Valores distintos de acciones.........ccccceeeeeeeeveeennns 7,66 3,06 1,79 4,40 2,19 2,31 1,03 0,36 3,93
[V 1o = TSROSO 7,66 3,06 1,79 4,40 2,19 2,31 1,08 0,36 3,93

Derivados financieros........c.ccccuvvreeeeeeeeeieeennninns - — — — - — — — —
Préstamos ....ueeeeeeeieieiec e 0,00 0,98 0,00 0,95 0,94 266 13,26 15,16 15,70
Acciones y otras participaciones .............ccceee... 16,03 30,92 36,57 16,53 29,45 41,57 21,68 30,47 2547
Acciones cotizadas........ccccoevvreriieieeeieeeiiciiias — 4,77 8,33 — 556 11,96 — 4,48 0,00
Acciones No cotizadas..........ccoeevvvvevvevnennieeeenn. — 14,44 13,06 - 1565 18,36 — 2,50 1,93
Otras participaciones (excl. fondos) ................. 1,08 1,61 356 424 6,88 10,08 14,12 23,49 23,54

Participaciones en fondos de inversion............ 1,58 10,10 11,62 0,21 1,36 1,18 — —_ —

Reservas técnicas de seguro ........ccceeveeeeercnnnnn. 7,21 9,90 15,43 1,63 1,77 1,28 — — —
Otras cuentas pendientes de cobro.................... 8,82 5,08 3,75 59,39 51,55 41,78 26,92 27,87 21,16
Créditos comerciales y anticipos.........cccccuveee. 6,41 3,61 220 56,82 49,99 40,83 26,92 27,87 21,16
Activos financieros netos (porcentaje activos) ... 63,60 70,64 60,56 -62,63 -72,94 -48,38 -160,43 -197,90 -150,63
Total PASIVOS....cieeiiiriieee e 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Efectivo y depositos........ccccverviieiiiiniiiiciiiiees — — — — — — 1,13 0,78 0,46
Valores distintos de acciones........ccccccvvvvievnnnnne — — - 5,92 2,93 1,10 66,35 68,80 76,98
Valores a corto plazo ........cccceeveieiieiiiccineennns — — — 2,82 0,79 0,17 43,47 21,39 7,90
Valores a largo plazo.........ccccevveviiiiriiininiinnnnns — — — 3,10 2,14 0,93 22,88 47,41 69,08
Préstamos ....uueeeeeeeieeeieeeccirrerreee e 71,71 74,25 83,33 29,70 24,40 28,26 18,94 21,70 14,72

Acciones y otras participaciones...........ccceeeuuee — — — 28,61 43,72 44,27 — — —

Reservas técnicas de Seguro........cccccevvveiinnenne — — — 0,69 0,79 0,09 — — —
Otras cuentas pendientes de pago.........c..cee... 28,29 25,75 16,67 3507 28,16 26,28 1358 8,77 7,83
Créditos comerciales ........ueeeeeeeeeeeirieiiiinnnennnns 20,72 18,21 12,32 31,94 25,62 24,79 7,52 3,82 3,29
Otras cuentas pendientes de pago ................ 757 754 436 3,13 2,55 1,50 6,06 4,95 454

Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espanola, Banco de Espana.
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distintos a los depdsitos bancarios, siempre que éstos
presenten mayores rentabilidades, volviendo de nuevo
a los depdsitos cuando la coyuntura de los mercados
se resiente y disminuye la rentabilidad de los activos dis-
tintos a los bancarios. En términos de Allen y Gale (1999),
el paradigma actual en la practica de la intermediacion
financiera esta definido por la interaccion directa de los
hogares y las pequefias y medianas empresas con los
intermediarios financieros. Por el contrario, son las gran-
des empresas y los propios intermediarios financieros
quienes participan activamente en la dinamica de los
mercados financieros, siendo los principales agentes
que intervienen en éstos. Ejemplos de este fendmeno
se pueden encontrar en la pequefa proporcion de accio-
nes que cotizan en mercados organizados en manos de
las economias domésticas, tal y como se mostrd ante-
riormente, o en los mercados de futuros y derivados
financieros. Esta actividad ha presentado, a lo largo de
la ultima década, un crecimiento notable, pero es una
actividad llevada a cabo casi exclusivamente entre inter-
mediarios financieros en operaciones de cobertura o
especulativas, pero en donde escasamente entran otras
empresas no financieras o economias domésticas (2).

Pero este hecho sigue subestimando la verdadera
importancia de las entidades bancarias dentro del con-
junto del sector financiero. Las actividades de los inter-
mediarios bancarios van mas alla, ya que en muchos
casos no las realizan directamente los bancos, sino que
utilizan empresas del grupo para ofrecer una amplia
gama de productos, quedando toda esta parte del nego-
cio fuera del balance de las entidades matrices. Esto es,
los intermediarios bancarios ofrecen al cliente cualquier
tipo de actividad financiera que se realiza dentro del
grupo, no limitdndose Unicamente a la actividad tradi-
cional de intermediacion entre créditos y depdsitos. Por
ejemplo, dentro del intenso crecimiento del patrimonio
de las entidades de inversion colectiva, las entidades
bancarias han jugado un papel determinante. Fuentes
(2002) muestra que a lo largo del periodo 1995-2001 el
porcentaje de los fondos de inversion en Espafa en
manos de gestoras pertenecientes a grupos bancarios
se sitla siempre en niveles superiores al 92 por 100.
Ademas, Heinemann et al. (2003) sitlian en la actualidad
a las entidades bancarias como el principal canal de dis-
tribucion de fondos de inversién, negocio que esta domi-
nado por ellas, anticipando que asi seguira siendo a lo
largo de la proxima década, pese a que se prevé que
aparezcan nuevos competidores, como por ejemplo los
supermercados financieros. En el ambito de las empre-
sas de seguros, los bancos también tienen un papel rele-
vante. De acuerdo con los datos ofrecidos por el Comi-
té Européen des Assurances (CEA) (3), el principal canal
de distribucién de seguros en Esparia son las redes ban-
carias, de forma que el 72 por 100 de las primas de
seguros de vida que se contratan en Espana se realizan
por medio de redes bancarias.
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En suma, las empresas bancarias cada vez cubren
un conjunto mas amplio de actividades que van mas alla
de la pura intermediacion de créditos y depésitos. Esto
es asi tanto por el cambio de preferencia de los consu-
midores como por el cambio tecnolégico o las reformas
normativas, de forma que siguen realizando su tarea de
intermediacion, aunque de forma distinta a la de hace
unos anos. Pero jha cambiado la naturaleza de la fun-
cion de los bancos en la economia? Para contestar a
esta pregunta, en primer lugar, se deben establecer las
funciones basicas que un sistema financiero ha de cum-
plir eficientemente, para, posteriormente, analizar las
instituciones que las llevan a cabo y ver cudl es el papel
que realizan las empresas bancarias. Merton (1995a)
establece las seis funciones basicas de un sistema finan-
ciero: 1) establecer el sistema de pagos de la economia;
2) facilitar la acumulacion de fondos dispersos para lle-
var a cabo inversiones indivisibles; 3) facilitar la trans-
ferencia de fondos temporalmente y espacialmente;
4) gestionar la incertidumbre y gestionar el riesgo; 5) pro-
veer informacion de precios que ayude a coordinar la
toma de decisiones descentralizadas, y por ultimo,
6) proveer un sistema para evitar los problemas de infor-
macion asimétrica y de compatibilidad de incentivos
entre los agentes ahorradores e inversores. La forma en
la que se configura el sector financiero para llevar a cabo
de la forma mas eficiente estas funciones cambia en
distintos momentos del tiempo y en distintas areas geo-
graficas. En cambio, estas seis funciones del sistema
financiero son mas estables, perduran y son esencial-
mente las mismas en todas las economias, aunque las
instituciones, empresas o mercados, que las llevan a
cabo se transformen y evolucionen. Es por tanto una
perspectiva funcional (Merton, 1995a, 1995b, Merton y
Bodie, 1995) de la estructura financiera, donde se des-
taca la importancia de la funcién de intermediacion finan-
ciera independientemente de qué instituciones la lleven
a cabo. Es precisamente la evolucion de factores como
el marco regulatorio, las preferencias de los consumi-
dores, el grado de competencia entre instituciones finan-
cieras y, sobre todo, el progreso técnico y el proceso de
innovacion financiera la principal fuente de cambio en
la forma en la que se configura el sistema financiero.
Trabajos como los de Levine (2002) y Beck y Levine
(2003) dan soporte a esta perspectiva funcional de la
intermediacion financiera ya que se obtiene que es el
grado de desarrollo financiero, independientemente de
si se realiza a través de intermediarios bancarios o direc-
tamente a través de mercados financieros (bank-based
vs market-based), el que esta directamente asociado al
crecimiento econémico.

En el contexto del sector financiero espafol, hay
determinadas funciones que en afos previos les corres-
pondian casi en exclusiva a las entidades bancarias, y
que con el paso del tiempo han ido perdiendo protago-
nismo. Por ejemplo, mientras que antes tenian un papel
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central en la provisiéon de medios de pago, otras empre-
sas van ganando cada vez mas relevancia en el nego-
cio de tarjetas de crédito (funcion 1). La existencia de
mercados de capitales amplios, profundos y liquidos
ha posibilitado que cada vez mas empresas, general-
mente las grandes, vean factible acudir a los mercados
para obtener fondos prestables. Ademas, las institu-
ciones de inversion colectiva realizan tareas de acu-
mular fondos procedentes de inversores dispersos,
generando grandes patrimonios que invierten en acti-
vos financieros a los que sus participes en muchos
casos no tenian acceso (funciones 2 y 3). Los avances
tecnoldgicos han posibilitado que cada vez mas agen-
tes tengan acceso a informacion y de forma mas bara-
ta, siendo menos importante el papel de las entidades
bancarias en la funcién 5, referente a la provision de un
sistema de precios que facilite la toma de decisiones
por parte de los agentes.

Diversos autores (Allen y Santomero, 1998; Schol-
tens y van Wensveen, 2000; Allen y Santomero, 2001;
Allen y Gale, 1999) destacan que el papel primordial de
las entidades bancarias dentro de las actuales econo-
mias es el de la gestion del riesgo (funcién 4). Como se
ha mostrado, la gama de activos financieros disponi-
bles en los mercados se ha incrementado notablemente,
asi como la complejidad de muchos de los instrumen-
tos (operaciones de futuros, derivados, etc.). Por tanto,
los hogares y las empresas encuentran que, pese a la
mayor informacion disponible y su cada vez menor
coste, los productos ofrecidos son mas complejos. Ade-
mas, en muchas ocasiones, el inversor no se encuen-
tra tanto ante un problema de riesgo —conocer cual es
la volatilidad de los rendimientos del activo, la cartera
o instrumento financiero que esta adquiriendo— como
de incertidumbre sobre en qué consiste realmente la
operacion financiera en la que esta entrando. En este
sentido, el papel de los intermediarios es doble. Por un
lado, actuan tomando el papel de asesores financieros,
ayudando a los inversores a limitar el desconocimien-
to que implica entrar en mercados financieros cada vez
mas complejos. Esta labor es realmente mas impor-
tante de lo que podria parecer, ya que, al reducir las
barreras de informacién incrementando el nimero de
participantes en los mercados financieros, asi como el
volumen negociado, garantizan la liquidez de los mer-
cados de forma que éstos puedan subsistir. En segun-
do lugar, como muestran Allen y Gale (1997 y 1999), los
intermediarios son capaces de reducir el riesgo al que
se enfrentan sus clientes al ofrecerles contratos impli-
citos que les garantizan la cobertura ante determina-
das situaciones que a priori no podian haber previsto.
Para que estos contratos incompletos puedan ser efec-
tivos y exista el incentivo por parte de las entidades
bancarias de cumplirlos, es necesario que la relacion
entre la entidad y sus clientes sea duradera, estable-
ciéndose una relacion de clientela (relationship banking)
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que limite las ganancias de comportamientos oportu-
nistas por parte de las entidades. Esta hipdtesis es com-
patible con la realidad mostrada anteriormente, ya que
los intermediarios bancarios siguen participando de
forma fundamental en la actividad financiera de las
pequefias empresas y las economias domésticas. Las
cinco fuerzas de cambio en el sector financiero comen-
tadas estan cambiando la forma en la que los bancos
hacen su labor de intermediacién financiera; asi, en
lugar de ofrecer Unicamente productos financieros ban-
carios (créditos y depositos), ofrecen a sus clientes una
gama mas amplia de productos y servicios, siendo la
funcién esencial que distingue a la entidad bancaria del
resto de agentes en los mercados financieros la de ges-
tion del riesgo. Naturalmente, este cambio en la forma
de intermediar tiene un efecto claro sobre la cuenta de
resultados, modificando la estructura y las fuentes de
ingresos de forma que los provenientes de los intere-
ses son cada vez menos relevantes, y mas los de pro-
cedencias no tradicionales.

Ill. ESTRUCTURA DE INGRESOS: ESTRATEGIAS
DIFERENCIADAS

El cambio en la estructura de ingresos que se esta
constando, a raiz de los fenédmenos que se han comen-
tado anteriormente, es una tendencia indudable para el
conjunto del sistema bancario. Como se puede com-
probar en el grafico 4, donde se muestra la evolucion
historica de la estructura de ingresos de las entidades
de crédito, los ingresos no procedentes del cobro de
intereses han ido ganando peso paulatinamente dentro
del total de ingresos de la banca, y representan, de una
forma creciente, un porcentaje relevante con respecto
al activo total.

Pero el hecho de que los ingresos distintos del cobro
de intereses presenten esta tendencia creciente no impli-
ca necesariamente que todas las empresas adopten la
misma estrategia a la hora de planificar o estructurar su
cuenta de resultados. El objetivo en este apartado es
analizar si existen distintas estrategias en la obtencion
de ingresos por parte de las entidades bancarias espa-
fiolas a partir de un andlisis cluster de la estructura de
la cuenta de resultados.

El analisis cluster es una técnica estadistica multiva-
riante que consiste en agrupar un conjunto heterogé-
neo de observaciones en funcion de su similitud, de
forma que se forman grupos de entidades que se pare-
cen mucho entre si y que, ademas, estan muy diferen-
ciadas del resto. Para realizar este tipo de anélisis, se
necesita, en primer lugar, un conjunto de individuos. En
este caso se trata de la totalidad de bancos y cajas de
ahorros que integran el sistema bancario espanol (4).
En segundo lugar, es necesario definir una serie de
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GRAFICO 4
EVOLUCION HISTORICA DE LOS INGRESOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

a) Porcentaje sobre el total de ingresos
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Nota: Se incluye como ingresos no procedentes de intereses a la suma de los ingresos de la cartera de valores y los otros productos ordinarios.
Fuente: Banco de Espana.
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caracteristicas de dichos individuos en virtud de las cua-
les los compararemos. Como el objetivo del analisis es
establecer si existen comportamientos diferenciales en
cuanto a la distribucion de los ingresos de las entida-
des bancarias, se definen las siguientes variables como
porcentaje del activo total cuya suma constituye el mar-
gen ordinario.

I1. Intereses y rendimientos asimilados (netos de los
intereses y cargas asimiladas) menos los rendimientos
netos de la cartera de renta fija (5).

12. Rendimiento de la cartera de renta fija, renta varia-
ble y el resultado de las operaciones financieras.

I3. Comisiones netas.

Se distinguen, por tanto, tres tipos de ingresos. Por
un lado, los ingresos derivados directamente de las acti-
vidades de concesion de créditos y captacion de depo-
sitos, esto es, lo que se ha venido llamando actividad
tradicional de las entidades de depdsito. El resto de
ingresos se clasifican en dos variables distintas: por un
lado, 12 recoge los ingresos que estan relacionados con
la actividad de la cartera de valores llevada a cabo por
parte de la entidad, tanto de renta fija como de renta
variable, independientemente de que los ingresos pro-
vengan de dividendos, intereses o ganancias de capi-
tal asociadas a compraventa de titulos (6). El tercer
grupo de ingresos que se considera son los derivados
de las comisiones. Estos ingresos constituyen un con-
junto de actividades muy distintas entre si, pero que, en
general, representan la respuesta de las entidades al
nuevo entorno econdmico en el que se encuentran
inmersas, y reflejan la amplia gama de productos y ser-
vicios que ofrecen. En concreto, existen cuatro grandes
tipos de comisiones bancarias: las comisiones por dis-
ponibilidad (por constitucion de avales, garantias, etc.),
por servicios de cobro y pago, por servicios de valores
y por comercializacion de productos no bancarios. Las
rabricas mas importantes de las comisiones se corres-
ponden con los servicios de cobro y pago y con la
comercializacién de productos no bancarios (Banco de
Espafa, 2003, cuadro I.A.7).

Una vez establecidas qué cualidades de los indivi-
duos vamos a comparar, esto es, los tres tipos de ingre-
sos, se utiliza una técnica estadistica que nos diga los
individuos que mas se parecen entre si y mas se dife-
rencian del resto. Para ello se utiliza una técnica jerar-
quica de k-medias (7) aplicada a los datos medios de
cada entidad a lo largo del periodo 1992-2001. El moti-
vo para utilizar la media de cada entidad para todo el
periodo disponible es el hecho de que la variable 12 pre-
sentaba alta variabilidad a lo largo del tiempo, distor-
sionando los resultados del analisis cluster en el caso
de que se hiciera para periodos mas cortos.
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El resultado del analisis es que las entidades banca-
rias se pueden agrupar en cuatro clusters en funcion de
la estructura de ingresos. El grafico 5 muestra los valo-
res medios para cada afo del periodo considerado de
la distribucion de ingresos de los grupos obtenidos. Ade-
mas, en el cuadro nim. 2 se muestra la estructura del
balance y de la cuenta de resultados de cada uno de los
clusters para la media del periodo. Las principales carac-
teristicas de cada grupo se analizan seguidamente.

Cluster 1

A lo largo del trabajo se ha presentado la idea de que
los ingresos por intereses son un componente de la
cuenta de resultados de las entidades de depésito que
esta presentando una tendencia decreciente a lo largo
de los ultimos afos. Ahora bien, este primer grupo pre-
senta en promedio un porcentaje de los ingresos por
intereses notablemente superior a la media del sector
bancario y, ademas, es creciente conforme pasa el tiem-
po. Asi, si en 1992 los ingresos por intereses del clus-
ter representaban el 52 por 100 del margen ordinario,
frente al 39 por 100 del conjunto del sector, en 2001 este
porcentaje habia aumentado, situandose en el 60 por
100. Por el contrario, en la totalidad de entidades habia
disminuido situandose en el 31 por 100. Este hecho
resulta especialmente llamativo, puesto que del total de
202 instituciones presentes en la muestra, en este grupo
se incluyen 65, representando un 23 por 100 del activo
total del sector. El elevado peso de los ingresos por inte-
reses tiene la consecuencia de que, por un lado, las
comisiones en este grupo presentan menor relevancia
que en la media del sector, aunque incrementan su peso
en el total. Sin embargo, los ingresos por actividad en
valores presentan una clara tendencia decreciente a lo
largo de los diez afos analizados.

Atendiendo al balance y a la cuenta de pérdidas y
ganancias de este grupo, se comprueba que en su
estructura de activo los créditos tienen un peso supe-
rior al de la media del sector y que realizan una menor
actividad en valores. Ademas, los depositos represen-
tan el mayor porcentaje dentro de sus pasivos de los
cuatro grupos obtenidos. Asimismo, realiza una escasa
actividad fuera del balance (8) —pasivos y compromi-
sos contingentes. Este cluster esta caracterizado por
empresas de pequefio tamafio en términos de activo
total, y son fundamentalmente cajas de ahorros. Cuen-
tan con una red de oficinas grande (es el segundo grupo
en cuanto a nimero de oficinas por entidad), pero que,
sin embargo, son de reducido tamafio en cuanto al
numero de activos gestionados por cada oficina, el nu-
mero de empleados por oficina y el tamafio medio de
las cuentas de pasivo. Es destacable que, aunque es
uno de los grupos con mayores costes de explotacion
en proporcién al activo total (2,35 por 100), es, por el
contrario, de los grupos que mejor ratio de eficiencia
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GRAFICO 5

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE INGRESOS POR CLUSTERS DE BANCOS
(Estructura porcentual del margen ordinario)
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CUADRO NUM. 2

BALANCE Y CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS POR CLUSTERS. 1992-2001
(Porcentaje y millones de pesetas)

CLUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3 CLUSTER 4 TOTAL
ENTIDADES
A) BALANCE
Activo
Caja y depésitos en bancos centrales..........ccco........ 1,98 1,34 2,30 1,17 1,48
Deudas del Estado........ccooovvivviiieveeiiiiiciiceeee e 11,70 15,16 5,49 9,54 12,36
Entidades de crédito........cccueeeeiiiiie i 18,24 25,08 18,07 26,77 23,64
Créditos sobre clientes ........cocovvvevieiieeiiniiieeceee, 56,69 40,36 65,77 49,66 47,87
Obligaciones y otros valores de renta fija................. 4,25 5,85 1,45 2,80 4,43
Acciones y participaciones ..........ccceereeerveeesiveennennn 2,21 5,52 2,05 3,99 4,18
OtrOS ACHIVOS iissisimussssssammsmsvisimmmssnssmanssnmsmesessessansss 4,95 6,69 4,87 6,07 6,04
Total activo = Total pasivo........cccccceeeviiiiiiiiiieniennnns 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Pasivo
Entidades de crédito........cccvvrieeeeciiecceie e 12,71 29,37 17,53 35,38 26,65
DéDbitos @ ClIENtES...uuuuerieeeeieeeeeeeeeeeeeeeeere e 74,01 54,46 68,55 49,74 58,30
Depodsitos de ahorro ........eeeeeeeeeeiinieieeee e 63,71 41,93 63,06 39,45 47,24
Otros dBDIOS: i scsissass sssssis smsrivsmmemsmmmsmmssrsmvimssa 10,31 12,44 5,49 10,29 11,02
Débitos representados por valores negociables....... 2,27 1,83 0,82 3,71 2,39
OGS PASIVOS sz ssmmsmmssnmssssnssuisnsaassssssemssssssamsn 5,02 9,17 5,94 6,39 7,31
Capital Y reSEIVas.........ccueeeeeeeieee e 5,99 5,18 7,17 4,77 5,35
Cuentas de orden:
1. Pasivos cOMNGENTOS ...oswmvmsissssssmsasssssussassasss 5,37 11,37 9,72 9,50 9,42
2. COMPIrOMISOS ...uvvieieeiiurrireesireeeeesineeesseseseeesaannnes 12,11 14,97 13,28 17,80 15,01
TOAl et e 17,48 26,34 23,00 27,30 24,43
B) CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1. Intereses y rendimientos asimilados..................... 7,23 6,38 7,94 6,60 6,71
De los que: cartera de renta fija.......cccccvveeeeeeeennn. 1,17 1,49 0,49 0,82 1,18
2. Intereses y cargas asimiladas .......ccccceevvvveeriannnns 3,87 4,66 3,67 4,83 4,48
3. Rend. de la cartera de renta variable ................... 0,10 0,42 0,22 0,22 0,29
Margen de intermediacion ................cccccciiiiiins 3,46 2,15 4,49 1,99 2,52
4, ComiSioNES NELaS.......uveeeiieeiieiieeiinerreeeer e 0,58 0,58 1,10 0,62 0,62
5. Resultados de operaciones financieras................ 0,16 0,16 0,16 0,20 0,17
Margen ordinario .............ccceeeevvieeiiniiiee e 4,20 2,89 5,75 2,81 3,31
6. Otros productos de explotacion ..........ccccceeeeeeeee. 0,02 0,03 0,02 0,02 0,02
7. Gastos generales de administracion.................... 2,35 1,62 2,86 1,74 1,88
8. Amortizaciones y saneamientos ..........cccceeerunneen. 0,25 0,17 0,23 0,17 0,19
9. Otras cargas de explotacion ..........ccccvevericniunenns 0,04 0,05 0,13 0,04 0,05
Margen de explotacion ...............cccccceeeeieiiiee e, 1,58 1,07 2,56 0,87 1,20
Resultado antes de impuestos ..............ccccceeevninneen. 1,06 0,68 2,06 0,57 0,81
Eficiencia operativa wsawmssssmamssmsisssams s 62,79 64,06 55,90 69,65 64,27
C) OTRAS INFORMACIONES
Empleados por oficing .......ccceeeceeeeiicieeeeenieeeeeeceenn 6,14 7,18 6,13 7,28 6,75
Debitos a cliente por cuenta de pasivo (millones)....... 7,31 12,47 9,00 11,25 9,97
Activo por oficina (Millones) .......cccceererieerieinneniinninns 24,49 47,47 18,95 43,56 36,17
Activo por empleado (Millones)........cccoeceeeeveeerineennnne. 3,99 6,61 3,09 5,99 5,36
Oficinas porentidad; s sminmasneemmmmns 1711 2.797 978 1.199 1.652
Empleados por entida .. csssiessmsmmmmsmmsmssismsismss 10.502 20.084 5.990 8.721 11.154
Activo por entidad (MilloNes)........ccevvveeieeirieerinireinn 41.891 132.738 18.525 52.212 59.732
Porcentaje de activo ..........ccccceeeeiiiiiiiiiciiiiiieiceee, 22,57 45,10 5,07 27,26 100,00
Numero de entidades............ccccceeeeeeeeeiiiiiiniieeeeeeee. 65,00 41,00 33,00 63,00 202,00

Fuente: AEB, CECA y elaboracion propia.
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operativa muestran. Por Ultimo, constatar que son
empresas muy rentables tanto en términos del margen
de explotacion como del resultado antes de impuestos
en porcentaje del activo total.

Cluster 2

Este grupo es el que incluye gran parte de los gran-
des bancos y las dos grandes cajas de ahorros espa-
folas. Las 41 entidades que lo forman representan algo
menos de la mitad del sector bancario espanol (45 por
100). En cuanto a la estructura de ingresos, destaca que
es el grupo en el que los ingresos tradicionales repre-
sentan un menor porcentaje del total de ingresos (inclu-
so en algunos periodos, como los afios 1995 y 1996,
los ingresos netos por intereses fueron negativos). La
fuente fundamental de ingresos de estas entidades esta
constituida por los que se derivan de los valores finan-
cieros. Dentro de estos rendimientos se ha producido
un cambio en su composicién a lo largo de los diez anos
comprendidos entre 1992 y 2001. Los rendimientos de
la cartera de renta fija han pasado de representar el 57
por 100 del total de ingresos al 33 por 100, mientras
que los ingresos de la cartera de renta variable han
pasado del 7 al 36 por 100. Los ingresos por comisio-
nes han presentado una tendencia ligeramente creciente
a lo largo del periodo considerado. En cuanto a la
estructura del balance, es el grupo en el que la activi-
dad crediticia menos pesa en el balance (tan solo un 40
por 100) y, junto con el cluster 4, también el que menor
volumen relativo de depdsitos tiene. El volumen de ope-
raciones fuera de balance que realiza es ligeramente
inferior al de la media del sector (23 frente al 24 por 100
del balance en el conjunto de entidades). Asimismo,
destaca que el negocio centrado en la actividad de valo-
res genera margenes inferiores al del conjunto del sec-
tor en todos los escalones de la cuenta de resultados.
El cluster esta constituido por las mayores empresas de
la muestra, tanto en tamafno medio del balance como
por el numero de trabajadores. Disponen de una exten-
sa red comercial formada por oficinas de gran tamano
en términos tanto de los activos que gestionan como
del numero de empleados. Los clientes de estas enti-
dades disponen, también, de cuentas de mayor tama-
Ao que la media del sector.

Cluster 3

En el cluster 3 es en el que mas relevancia tienen los
ingresos netos por intereses, siendo estos un porcen-
taje estable con una ligera tendencia creciente, de forma
que si en 1992 los ingresos por intereses eran el 66 por
100 del total, ese porcentaje se situd en el 68 por 100
en 2001. Este alto peso de los ingresos tradicionales se
mantiene a costa de una reducida participacion de los
ingresos por la actividad de valores. En cambio, los
ingresos por comisiones presentan un continuo creci-
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miento, pasando del 15 al 22 por 100, siendo superio-
res al de la media. En este grupo se han clasificado a
33 empresas de tamano reducido (el grupo con empre-
sas mas pequenas) y que representan tan sélo el 5 por
100 del total en términos de activo. Conforme a la
estructura de sus ingresos, la actividad de intermedia-
cion esta muy centrada en los créditos y depositos (65
por 100 del balance los primeros y 63 por 100 los
segundos), con escasa importancia de las operaciones
fuera de balance. En su cartera de activos destaca la
reducida presencia de valores financieros. Esta intensa
orientacion hacia actividades generadoras de intereses
supone unos mayores margenes de intermediacion y
ordinario. Ademas, es una especializacion que implica
soportar altos costes de explotacién, ya que es en la
que mayor porcentaje sobre el activo total representan
los gastos operativos. Aun asi, una vez descontados
éstos, siguen siendo las empresas con mayores nive-
les de rentabilidad, tanto en términos del margen de
explotacién como por la rentabilidad antes de impues-
tos (ROA). El hecho de que, pese a estos mayores cos-
tes que genera la actividad de este cluster, mantenga
los mayores niveles de rentabilidad supone que es el
grupo con mayores niveles de eficiencia operativa. Estas
empresas se caracterizan por tener una red comercial
pequefa, con oficinas también pequenas, tanto en tér-
minos del volumen de activo que se gestiona como por
el numero de empleados en ellas. Asimismo, gestionan
cuentas de reducido tamano. Este grupo esta formado
por algunas de las cajas de ahorros mas pequefias y lo
que se podria llamar banca regional, esto es, bancos
con una fuerte implicacion en una region determinada,
y todas ellas con una intensa vocacién de banca mino-
rista orientada al cliente.

Cluster 4

Al igual que el cluster 2, y en contraposicion a los
clusters 1y 3, este grupo se caracteriza por presentar
un reducido peso de los ingresos por intereses con res-
pecto al total de ingresos, aunque en un porcentaje
superior al cluster 2. La evolucion de estos ingresos
presenta una acusada tendencia decreciente durante
los aflos 1992 a 1996, en los que se pas6 de un 45 a
un 15 por 100, para recuperarse en la segunda parte
del periodo, situandose de nuevo en valores proximos,
aunque algo inferiores, a los del afo inicial (40 por 100).
Los ingresos por comisiones presentan una tendencia
continuamente creciente a lo largo de todo el periodo,
pasandose del 17 por 100 del total de ingresos a unos
niveles del 25 por 100 en el ultimo afo, esto es, cinco
puntos porcentuales por encima del conjunto del sec-
tor bancario espafol. La actividad en valores presento
una evolucion simétrica a la de los ingresos por intere-
ses, creciendo hasta el afio 1996 y volviéndose a redu-
cir en el periodo 1996-2001, de forma que termind en
valores similares a los del afio de partida. En su con-

47



junto, este grupo esta formado por 63 entidades que
representan el 27 por 100 del sector bancario.

Este cluster presenta una estructura de balance
caracterizada por los siguientes hechos. Por un lado,
la actividad crediticia representa el 50 por 100 de los
activos, siendo una posicion intermedia con respecto
al resto de grupos y muy préxima a la media del con-
junto del sector. Destaca, asimismo, la importancia de
la actividad interbancaria llevada a cabo por parte de
las entidades que integran este grupo, tanto por el lado
del activo como, sobre todo, por el lado del pasivo. El
elevado porcentaje de los depdsitos interbancarios
aceptados por las entidades del cluster 3 (35 por 100)
contrasta con el reducido volumen de depdsitos de aho-
rro con clientes, que representa tan solo el 39 por 100,
siendo, con diferencia, el grupo con menor actividad
de depositos. Ademas, es el grupo que mas negocio
fuera del balance realiza (27 por 100 sobre activos tota-
les en 2001). La rentabilidad de estas entidades en tér-
minos de ROA es la mas baja de todos los clusters obte-
nidos, hecho que viene determinado por los reducidos
margenes (los menores de todos los grupos) con los
que trabajan. Disponen de oficinas de elevado tamafo,
con la mayor ratio de empleados por oficina de todos
los grupos y con el segundo mayor volumen, junto al
cluster 2, de activos por oficina. Pese a lo reducido de
su actividad relacionada con los depdsitos, en término
medio éstos son de un volumen elevado. En este grupo
se encuentra gran parte de la banca extranjera presente
en la muestra.

A lo largo de este apartado se ha caracterizado a las
entidades bancarias espafolas agrupandolas en cuatro
clusters en funcion de la estructura de ingresos que pre-
sentaban en su cuenta de resultados. Para el conjunto
de las entidades se muestra que, si bien la reduccién de
la importancia de los ingresos asociados a la actividad
de intermediacién entre créditos y depdsitos es clara
para el conjunto del sector bancario espafol, existen
comportamientos diferenciales dentro de las entidades,
de forma que para dos conjuntos de éstas los ingresos
por intereses son la parte mas importante de sus ingre-
sos Y, lejos de reducirse, siguen aumentando. Los ingre-
S0S por comisiones crecen en todos los clusters de ban-
cos, siendo una constante comun a todo el sector
bancario, aunque de diferente intensidad en funcién del
grupo en que observemos el fenédmeno. También es
importante notar que aquellas entidades menos depen-
dientes de los ingresos por intereses son las que, en
término medio, alcanzan menores niveles de rentabili-
dad. Una posible explicacion a este fendmeno se puede
encontrar en el hecho de que las actividades que gene-
ran estos rendimientos distintos a los intereses son
aquellas que se encuentran mas sometidas a la com-
petencia tanto de otras entidades bancarias, como de
agentes y mercados financieros alternativos (9).
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IV. DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA
DE INGRESOS DE LAS ENTIDADES BANCARIAS

Para contrastar cudles son los factores determinan-
tes de la estructura de ingresos de las entidades ban-
carias espafnolas, se va a realizar un analisis de regre-
sion incluyendo dos tipos de variables explicativas. Por
un lado, se utilizaran aquellas caracteristicas propias de
las empresas y, por otro, variables que hagan referencia
al entorno en el que operan las entidades. Este analisis
va tener simplemente un caracter exploratorio buscan-
do correlaciones empiricas sobre las variables introdu-
cidas, ya que no esta sustentado por ningiin modelo de
comportamiento de la empresa bancaria que justifique
la utilizacion de las variables explicativas seleccionadas.
Por tanto, la eleccién de variables en el modelo de regre-
sién es ad hoc vy, por ello, sujeta a critica y revision.

La muestra utilizada esta formada por las mismas
entidades que han constituido el analisis cluster del apar-
tado anterior, esto es, un panel no balanceado de 202
entidades observadas a lo largo del periodo 1992-2001,
formando un total de 1.313 observaciones. Las empre-
sas implicadas en procesos de fusién desaparecen de
la muestra en el afio de ésta, entrando en el panel de
datos la entidad resultante como un banco nuevo. La
variable dependiente que se va a utilizar es el porcen-
taje sobre el total de ingresos de los ingresos netos por
intereses, sin incluir los rendimientos de la cartera de
renta fija, esto es, el porcentaje de ingresos tradiciona-
les de la entidad. Las variables explicativas utilizadas se
describen a continuacion.

Variables propias de la entidad

a) Indicador del poder de mercado (LERNER). Uno de
los argumentos que ha justificado, a lo largo del trabajo,
la evolucion de una actividad tradicional de intermedia-
cion entre créditos y depdsitos hacia otra de prestacion
de servicios generadores de ingresos alternativos a los de
intereses es el de los mayores niveles de competencia
entre las entidades, asi como por parte de otros agentes
financieros (mercados). Por tanto, la primera variable que
se va a utilizar es un indicador del poder de mercado de
las entidades bancarias. En concreto, se utilizara el indi-
ce de Lerner de poder de mercado que mide la capaci-
dad de las empresas para fijar un precio que se situa por
encima del coste marginal, y se define como el margen
relativo del precio y el coste marginal. El indice de Lerner
se deriva del modelo Monti-Klein de competencia imper-
fecta (Freixas y Rochet, 1997), y se define como:

P-CM 1
P N * Ed

donde P es el precio de los productos bancarios (10),
CM el coste marginal, N el nimero de empresas com-
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petidoras en el mercado, y Ed la elasticidad de la
demanda de los productos bancarios. Este indice esta
acotado entre cero y uno, correspondiéndose estos valo-
res, respectivamente, a los casos extremos de compe-
tencia perfecta y monopolio. Para el calculo del indice,
se procede de forma similar a Maudos y Pérez (2004),
Fernandez de Guevara et al. (2002) y Fernandez de Gue-
vara (2004), de forma que los costes marginales se esti-
man a partir de una especificacion translogaritmica (11)
aproximando la produccion bancaria mediante los acti-
vos totales de la entidad.

La hipotesis de partida es que, ante mayores niveles
de competencia en los mercados tradicionales, las enti-
dades ven necesario incrementar la gama de activida-
des y servicios que prestan a sus clientes de forma que
alcancen mayores ingresos y se puedan mantener los
niveles de rentabilidad. Se espera una relacion negati-
va entre el poder de mercado y el volumen de NIN lle-
vados a cabo por la entidad. Por tanto, el signo espe-
rado de la variable LERNER sobre la variable dependiente
es positivo.

b) La segunda variable analizada como determinan-
te de la estructura de ingresos es el tamafio de la enti-
dad (LACTIVO), medido por el logaritmo de los activos
totales. Se espera un signo positivo entre el tamafo y
los ingresos por no intereses, ya que, en la medida en
la que un mayor tamano facilita la provision a los clien-
tes de una gama amplia de productos y servicios, posi-
bilita a las entidades la realizacion de operaciones a gran
escala, asi como la diversificacion de riesgos. En cual-
quier caso, se podria observar una relacion positiva entre
el ingreso por intereses y el tamario de la entidad si el
efecto anterior estuviese dominado por el hecho que las
empresas pequefias operasen en nichos de mercado
con fuertes relaciones con sus clientes y explotando
ventajas de localizacion.

¢) Las actividades crediticias comportan mayor ries-
go que las generadoras de comisiones o las de valo-
res, ya que éstas se encuentran sujetas a la probabili-
dad de impago por parte de los acreditados de los
bancos. Por otro lado, en las actividades de valores hay
que tener en cuenta el riesgo de mercado que puede
provocar pérdidas de capital en las carteras en pose-
sion de las entidades. De las actividades generadoras
de comisiones se pude hacer una distincién entre aque-
llas que son generadoras de riesgo para la entidad
(como las comisiones por riesgo de firma, los ingresos
asociados a los créditos documentarios, los ingresos de-
rivados del aseguramiento y colocacion de valores) y
las que no incrementan la exposicién al riesgo de la
misma (las derivadas de servicios de cobro y pago, las
de comercializacién de productos financieros no ban-
carios y las derivadas de servicios de valores). Desa-
fortunadamente, la informacion publica sobre el riesgo
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que asumen las entidades no es abundante. La unica
variable que nos permite aproximarlo es el volumen de
provisiones incluido en la cuenta de resultados sobre
el total de créditos (PROVCRE), contrastando si existe
una correlacion positiva entre los ingresos por intere-
ses y el volumen de provisiones.

d) Indudablemente, aquellas empresas mas espe-
cializadas en la realizacién de actividades tradicionales
de intermediacion presentaran un porcentaje mayor de
los ingresos por intereses. Por tanto, se incluye la varia-
ble CRED_A, definida como el porcentaje de los créditos
sobre el activo total de la entidad. Se espera un signo
positivo.

e) La ultima de las variables propias de las entidades
es el tamafo medio de las oficinas (TAM_OF), definida
como el cociente entre los activos totales gestionados
por cada entidad. Se espera un signo negativo, ya que
se supone que oficinas mayores posibilitan la comer-
cializacion de un mayor rango de productos y un mejor
servicio a los clientes, que generaran, de este modo,
ingresos distintos al cobro de intereses.

Variables del entorno de la entidad

f) La primera variable del entorno de la entidad que
se introduce es la renta per capita (PIB per capita) del
area de actuacion donde operan las entidades (PIB_PC).
Como se ha comentado, el paradigma tradicional de la
intermediacion financiera establece que, a medida que
las economias se desarrollan y crecen, los productos
de los intermediarios financieros (créditos y depdsitos)
van cediendo terreno en favor de otros productos finan-
cieros alternativos. En consecuencia, se espera un signo
negativo y significativo, ya que mayores niveles de renta
significaran un mayor volumen de NIN. La variable PIB_PC
se construye considerando que la actividad bancaria se
realiza a escala provincial, de forma que el PIB per capi-
ta provincial ofrecido por el INE en la Contabilidad Regio-
nal de Espana se pondera por la importancia de dicha
provincia en el total de negocio de cada la entidad. Dado
que la unica informacién por provincias de la actividad
bancaria disponible por entidades es el nimero de ofi-
cinas, se supone que la actividad en cada provincia es
proporcional al nimero de oficinas en ella.

g) Un factor importante para medir la evolucién de
los ingresos es la demanda que se realiza de cada tipo
de actividad. Por ello, se utiliza el tamafo del merca-
do de créditos como proxy de ésta (TMDO_CRE). A
mayor volumen de créditos en las areas geogréficas de
actuacion de las entidades, mas facilidad tendran para
llevar a cabo actividades tradicionales. Por tanto, se
espera un signo positivo. Al igual que PIB_PC, el célcu-
lo de esta variable se hace a partir de la desagregacién
provincial
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h) La ultima de las variables consideradas es una
medida de la rentabilidad que ofrecen los mercados
frente a la de los instrumentos bancarios. Para ello, se
utiliza la tasa de variacién del indice general de la Bolsa
de Madrid (IGBM). Mercados de valores en fase alcista
actuan, por un lado, generando mayores ingresos de la
actividad en valores y, por otro, favoreciendo la comer-
cializacion de productos no bancarios como los fondos
de inversion o la prestacion de servicios de valores. Por
tanto, se espera un signo negativo entre IGBM y los ingre-
sos tradicionales de intermediacién entre créditos y
depositos.

En las estimaciones se introducen efectos indivi-
duales para captar caracteristicas no observables de
las entidades y una variable tendencia para capturar los
efectos del tiempo (TREND) sobre la variable depen-
diente. Ademas, se incluye una variable dummy (BANCO)
que toma el valor 1 en el caso de los bancos y 0 en el
de las cajas para capturar la posible influencia en la
variable dependiente de la diferente estructura institu-
cional. Dado que existe una cota superior a la variable
dependiente (no puede ser superior a uno) el modelo
estimado es un Tobit.

Antes de pasar a los resultados, en el cuadro nium. 3
se recogen los estadisticos descriptivos de la muestra
utilizada para la muestra total, para cada uno de los dis-
tintos tipos institucionales (cajas de ahorros y bancos)
y para cada uno de los clusters obtenidos. Diversos
aspectos merecen ser destacados. En primer lugar, la
evolucion del porcentaje de ingresos procedentes de
intereses del sector bancario y cada uno de los clusters
ya fue analizada en el apartado precedente. Si embar-
go, por tipos institucionales, resulta interesante comen-
tar que las cajas de ahorros presentan una tendencia
mas orientada a los productos generadores de intere-
ses que los bancos, siendo esta diferencia en la estruc-
tura de ingresos creciente a lo largo del tiempo.

En cuanto al indicador de poder de mercado, par-
tiendo de un valor del 18 por 100 para el conjunto del
sector bancario, ha presentado una tendencia descen-
dente hasta el afio 1996, para crecer continuamente,
situandose en 2001en un valor del 22 por 100 (12). Los
bancos presentan a lo largo de todo el periodo unos
niveles de poder de mercado inferiores a los de las cajas
de ahorros, aunque en los Ultimos afios han convergido
en dichos niveles. Si comparamos el poder de mercado
de los distintos clusters analizados, se comprueba como
los dos clusters en los que los ingresos por intereses
dominaban en la cuenta de resultados (clusters 1y 3)
presentan los mayores niveles de poder de mercado,
situdndose por encima de la media del sector. El caso
contrario sucede con las entidades mas orientadas a
actividades generadores de otros ingresos distintos a
los de intereses (clusters 2 y 4). Por otro lado, los ban-
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cos tienen un tamano superior al de las cajas de aho-
rros. En cuanto a la variable proxy del riesgo de crédito,
presenta un pequefio repunte en los afios 2000 y 2001,
después de un periodo de fuerte reduccion en los nive-
les de morosidad, y por tanto de provisiones, desde el
afio 1993, hecho marcado, sin duda alguna, por la fase
expansiva del ciclo econémico a lo largo de los afnos
considerados. Esta tendencia es constante en todas las
agrupaciones, teniendo las cajas valores ligeramente
superiores a los de los bancos, y los clusters 1y 3 a los
del resto de grupos. Sin duda, este hecho se produce
por la mayor importancia que las inversiones crediticias
representan en el balance estas entidades. Asi, los prés-
tamos representan un menor porcentaje del negocio en
el caso de los bancos que en las cajas de ahorros, y en
los clusters 2'y 4 que en los otros dos grupos. En cual-
quier caso, la tendencia de las entidades de crédito es
a realizar cada vez un porcentaje mayor de actividad cre-
diticia, independientemente del tipo de forma institu-
cional o del cluster de ingresos que analicemos.

En lo referente al tamafo de las oficinas bancarias, se
comprueba que los estadisticos descriptivos parecen
confirmar la idea de que la actividad no tradicional, aque-
lla generadora de NIN, es una actividad que requiere de
redes comerciales con oficinas de tamano superior a las
de la actividad de intermediacion. Asi se comprueba por
el mayor tamano de la red de oficias tanto de los ban-
cos con respecto a las cajas de ahorros como por los
clusters 2 'y 4 comparados con el resto. Consideracio-
nes similares se pueden extraer de la observacion de las
series correspondientes al tamafno en los mercados de
crédito, justificandose las intuiciones con respecto al
signo de las variables en la estructura de ingresos.

Pasando a las estimaciones, en el cuadro num. 4 se
recogen los resultados obtenidos para distintas sub-
muestras: total de la muestra y paneles por separado
de bancos, cajas de ahorros y cada uno de los clus-
ters. Con respecto al total de la muestra, se pueden
hacer las siguientes consideraciones. En primer lugar,
los signos suelen ser los predichos y practicamente
todas las variables son significativas. El indice de Ler-
ner de poder de mercado presenta una elevada signi-
ficatividad y el signo positivo esperado predicho. Por
tanto, aquellas empresas que se encuentran someti-
das en mayor medida al rigor de la competencia (me-
nores indices de Lerner) buscan con mas intensidad
fuentes de ingresos alternativas. Con estos ingresos
alternativos, se pretende compensar la reduccién de
margenes que supone la existencia de un menor mar-
gen relativo entre el precio y los costes marginales, de
forma que puedan mantener los niveles de rentabilidad
(13). En segundo lugar, el signo negativo y altamente
significativo de la variable que mide el tamaro de la
entidad (LACTIVO) confirma la hipotesis planteada de
que las empresas de mayor tamafio encuentran mas
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CUADRO NUM. 3

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LA MUESTRA UTILIZADA

(Porcentajes y millones de pesetas)

N.° 80 / 2004

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
A) GRUPOS INSTITUCIONALES
Total de entidades
Estructura de ingresos ............... 38,52 35,06 33.71 24,89 26,25 32,54 32,45 36,76 30,99 38,96
== 18,32 19,55 16,79 16,89 17,61 18,93 20,07 21,23 20,91 22,01
LACTIVO coeeeeeeeeeeccveeeeeee e 13,31 13,45 13,40 13,46 13,50 13,56 13,75 13,99 14,12 13,98
PROVCRE ....ccoeeeiiiiiiieeeieeeeeeeene e 1,33 2,49 1,05 0,83 0,63 0,46 0,31 0,26 0,36 0,53
CRED_A...cciieeeeeeeeeeeeeeeee e e 41,09 38,99 41,38 43,23 46,07 50,18 54,40 56,92 61,69 68,58
TAM_OF ...ivitreeerrieeeeeeeeeeeeeeeeesnnnens 2.844 3.336 3.323 3.360 3.370 3.434 3.535 3.830 4125 3.916
PIB_PCiswssissssisssssnassamsssinsnisiss mnssnn 1,89 1,88 1,93 2,00 2,05 2,12 2,14 2,22 2,32 2,33
TMDO_CR (miles de millones de ptas.).. 2.829 2.987 3.153 3.147 3.416 3.949 3.739 3.765 4.547 4.644
L= -12,99 50,65 -11,70 12,30 38,96 42,22 37,19 16,22 -12,68 -6,39
Numero de entidades................. 147 151 147 144 142 140 122 113 107 100
Cajas de ahorros
Estructura de ingresos ............... 35,94 37,10 44 41 32,25 30,77 37,07 38,99 44,25 42,45 45,84
LERNER ..cceeiieieiececiitreeeee e 19,81 21,76 20,16 20,75 22,28 23,90 24,56 26,26 23,91 23,00
[7.Y03 11V T 13,36 13,44 13,50 13,56 13,61 13,66 13,76 13,87 14,02 14,08
PROVCRE ...uvveeeeeiiireeeeecereeeeeeennees 1,24 1,86 1,21 1,02 0,79 0,55 0,35 0,26 0,40 0,51
CRED_A.uiiieecieieeeeeeeireeeeeeveee e 41,04 42,31 45,08 47,11 49,71 55,41 59,66 63,11 68,44 72,02
TAM_OF iscuisinssasessrvsonsnsnssarsssasnnnrns 2.422 2.510 2.590 2.631 2.629 2.628 2.733 2.874 3.047 3.139
PIB_PC ...sssmassssvsmnunswssvasavsssasssssss 1,81 1,79 1,84 1,88 1,92 1,99 2,07 2,15 2,23 2,27
TMDO_CR (miles de millones de ptas.).. 1.315 1.300 1.406 1.480 1.565 1.786 2117 2.558 2.927 3.137
L= -12,99 50,65 -11,70 12,30 38,96 42,22 37,19 16,22 -12,68 -6,39
Numero de entidades................. 54 52 52 51 51 51 51 50 48 48
Bancos
Estructura de ingresos ............... 40,05 33,82 24,89 18,76 22,29 28,45 26,57 30,45 21,81 31,45
LERNER .....cuvuviiiirrrrreeieeeeeeeeeeseianns 13,29 13,46 13,34 13,40 13,43 13,50 13,75 14,07 14,19 13,89
[17.Y03 1|V T, 17,82 18,05 17,89 17,93 17,94 17,98 18,01 18,21 18,27 17,88
PROVCRE ....ooeeeeeiiveveveeereeeeeeeeeeen 1,38 2,85 0,92 0,68 0,51 0,39 0,28 0,25 0,33 0,54
(0] 21 =1 1 S 41,12 37,27 39,00 40,74 43,61 46,65 50,60 52,92 57,06 65,05
TAMLOF isssssssssssinivasssssscsssnnnnrnnnnnnns 3.191 4.019 4.061 4.089 4.161 4.334 4.485 4.881 5.446 5.255
PIB_PCusssssisssssossrmisnsssssassenssssons 1,93 1,93 1,98 2,07 2,12 2,19 2,19 2,27 2,38 2,38
TMDO_CR (miles de millones de ptas.).. 3.708 3.874 4109 4.062 4.454 5.188 4.904 4.723 5.866 5.928
1172 -12,99 50,65 -11,70 12,30 38,96 42,22 37,19 16,22 -12,68 -6,39
Numero de entidades................. 93 99 95 93 91 89 71 63 59 54
B) CLUSTER
Cluster 1
Estructura de ingresos ............... 51,34 52,55 56,58 48,84 47,52 50,15 49,56 53,31 55,78 59,61
LERNER sssisssssissssssisssnsssassnnnsnennsns 19,74 20,99 20,37 20,56 22,52 24,38 25,27 27,85 24,49 24,57
LACTIVO sssssssssswessssssssssssssmsonsiss 12,99 13,04 13,09 13,12 13,16 13,21 13,37 13,47 13,37 13,32
PROVERE .comssssiinssuvsavsismsesissansunions 1.57 2,17 1,56 1,27 1,08 0,66 0,39 0,23 0,36 0,52
(07 =11 - VR 47,35 46,39 48,50 51,61 53,96 59,53 63,28 68,11 75,91 81,68
TAM_OF ...iiiiieinireeeeieeeeeeeeeeescinnnnns 2.169 2.255 2.333 2.303 2.351 2.418 2.573 2.732 2.593 2.546
1,82 1,84 1,87 1,88 1,93 2,02 2,07 2,15 2,19 2,20
TMDO_CR (miles de millones de ptas.).. 1.870 2.104 2.129 2.063 2.210 2.639 2.810 3.248 3.373 3.324
IGBM ..oeiierienrreeeeeeeeee e e e e e eesnnsnnees -12,99 50,65 -11,70 12,30 38,96 42,22 37,19 16,22 -12,68 -6,39
Numero de entidades................. 53 52 51 52 52 52 49 48 43 39
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CUADRO NUM. 3 (continuacién)

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LA MUESTRA UTILIZADA
(Porcentajes y millones de pesetas)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Cluster 2
Estructura de ingresos ............... 17,14 10,79 5,76 -4,24 -0,16 9,59 10,37 17,02 10,24 17,40
LERNER .ccoeieeeeeeeeeeeeerreeeeeee e 16,87 18,52 14,80 15,79 15,47 16,85 18,93 19,53 19,73 21,80
[0 1 1 N 14,19 14,30 14,24 14,32 14,26 14,35 14,38 14,77 15,06 14,68
PROVCRE ....uuuuvevirrrreeieeeeeeaeeeeesennns 1,06 3,96 0,75 0,71 0,49 0,48 0,31 0,27 0,27 0,51
(0] 21 =10 1 N 34,15 31,05 32,88 34,83 37,35 40,54 45,76 48,34 54,10 61,18
TAM_OF ceteieieieeeeeieeeeeeeeeeeennnnaees 3.464 3.845 3.906 3.927 4.213 4.392 4,782 5.395 6.095 6.052
PIB_PC..cceeeeeeerereirrsnneeeeeeeeseseeananns 1,95 1,94 1,98 2,06 2,13 2,18 2,24 2,37 2,47 2,44
TMDO_CR (miles de millones de ptas.).. 2.475 2.800 2.913 2.761 3227 3.645 3.849 4.186 5.220 5.076
[c1=] RO -12,99 50,65 -11,70 12,30 38,96 42,22 37,19 16,22 -12,68 -6,39
Numero de entidades................. 27 28 31 30 28 27 26 24 22 22

Cluster 3
Estructura de ingresos ............... 65,60 67,08 66,47 63,44 66,66 66,64 64,81 65,72 62,99 67,88
LERNER «..uuvuienrrrerrrereeeeeeeereeeensnnnns 24,06 24,89 26,73 26,39 28,32 29,31 28,04 30,67 31,80 31,40
[17:Y03 1 |V 12,22 12,24 12,47 12,48 12,48 12,56 12,73 12,78 12,97 13,16
PROVCRE ....cuuvuvirrrereereeeeeeeeeeeeinnns 1,11 1,68 1,15 0,89 0,74 0,55 0,26 0,40 0,46 0,66
(0] 211 1 VR 52,89 54,24 56,26 61,02 64,94 72,25 73,15 79,01 84,16 84,87
TAM_OF ...eeieeieeeieeireeeeeeeeeeeeeeeennns 1.623 1.574 1.670 1.672 1.780 1.780 1.974 2.029 2.328 2.604
PIB_PC..ceieeieernrnrrrreeeeeeeeeeeeeeennnnns 1,68 1,64 1,70 1,77 1,79 1,87 1,88 1,95 2,02 2,05
TMDO_CR (miles de millones de ptas.).. 1.125 1.113 1.319 1.451 1.501 1.987 1.707 1.894 2.131 2.231
1= -12,99 50,65 -11,70 12,30 38,96 42,22 37,19 16,22 -12,68 -6,39
Numero de entidades................. 28 27 22 20 20 19 18 18 17 16

Cluster 4
Estructura de ingresos ............... 45,46 43,13 39,15 31,19 17,37 28,88 28,88 35,57 34,40 40,41
LERNER ....coeeeeeiiiiinrereeeeeeeeeeeeeenns 17,92 18,96 14,10 12,39 14,11 14,84 15,05 15,49 18,22 18,19
(7Y 03 11V I, 13,19 13,43 12,98 13,08 13,40 13,42 13,90 14,13 14,10 14,20
PROVCRE ....vvvuirireeieeeeeeeeeseeeisinnnnns 1,50 1,32 0,85 0,41 0,30 0,18 0,24 0,22 0,50 0,52
(0] 21 =1 1 VR 44,03 42,25 49,15 48,60 48,45 52,30 54,51 57,34 62,44 66,83
TAM_OF cviieiieeeieeeeeeeeeceeennnnnneeeens 3.622 5.471 6.416 6.687 4,678 4.551 4129 3.989 3.800 3.748
PIB_PC..ccieieeiririnrireeeeeeeeeeeeeeeannns 2,09 2,03 2,09 2,22 2,27 2,31 2,33 2,42 2,54 2,64
TMDO_CR (miles de millones de ptas.).. 5.601 5.301 5.478 5573 5.948 6.653 6.470 5.869 7.619 8.147
IGBM sisssssssusssusssusssnsssisinissessssinis -12,99 50,65 -11,70 12,30 38,96 42,22 37,19 16,22 -12,68 -6,39
Numero de entidades................. 39 44 43 42 42 42 29 23 25 23

Fuente: AEB, CECA y elaboracién propia.

facilidad que las pequefas a la hora de ofrecer una
gama amplia y diversificada de productos bancarios
adicionales, o alternativos, a los tradicionales de inter-
mediacion entre créditos y depositos.

En cuanto al resto de caracteristicas propias de las
entidades consideradas en la regresion, los resultados
con respecto al total de entidades muestran como la
medida de riesgo utilizada (PROVCRE), pese a presentar
el signo positivo esperado, no resulta significativa, por
lo gque no se puede establecer correlacion alguna entre
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el perfil de riesgo asumido por el banco y el tipo de
ingresos dominante en la cuenta de resultados. En cam-
bio, las variables relativas a la especializacion en la acti-
vidad crediticia (CRED_A) y al tamafio medio de las ofi-
cinas si que presentan los signos esperados. Asi, un
mayor porcentaje de las inversiones crediticias en el
balance implica que la cuenta de resultados de la enti-
dad es mas dependiente de la actividad tradicional, res-
tando importancia a los NIN. Asimismo, el signo negati-
vo y significativo de la proxy del tamafo de las oficinas
(TAM_OF) implica que la generacién de ingresos alterna-
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CUADRO NUM. 4

DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA DE INGRESOS
(Variable dependiente: Ingresos por intereses/total ingresos. Modelo Tobit)

a) Por tipo institucional

TOTAL DE ENTIDADES CAJAS DE AHORROS BANCOS BANCOS NACIONALES

Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
LERNER ....ouvviiiiirieeeceeaennn 0,4365 0,00 0,3608 0,01 0,5773 0,00 0,6883 0,00
LACTIVO ..eiiiieeeeireeeeeeaenn -0,2024 0,00 -0,0940 0,08 -0,1136 0,00 -0,1268 0,00
PROVCRE ...vvvvvvrvieeneeneenn. 0,3466 0,24 -0,3436 0,49 0,3278 0,41 0,4968 0,37
CRED_A i 0,5271 0,00 0,9213 0,00 0,4853 0,00 0,6062 0,00
TAM_OF eieieieiieiiinieenes -0,0000 0,03 -0,0000 0,00 -0,0000 0,04 -0,0000 0,01
PIB_PC ssmesssamssmasisssivirass -0,1349 0,09 -0,1158 0,06 0,2069 0,10 0,2225 0,10
TMDO_CRusssssssvsssssssnsvensss 0,0000 0,00 0,0000 0,00 0,0000 0,44 0,0000 0,24
IGBM sussssssssmsssssrsesssssnssnnss -0,0234 0,34 -0,0861 0,00 0,0730 0,07 0,0927 0,03
TREND s ccssassoss sssssessmsmnies -0,0020 0,72 -0,0285 0,00 -0,0196 0,01 -0,0247 0,00
=7\ o 6 ————————— 1,9262 0,00
T[] . R —— 0,1821 0,00 0,0867 0,00 0,2314 0,00 0,2377 0,00
Schwarz.......cccovvceeeviueenn. 415 134 649 657
Log likelihood................. 325 520 29 10

b) Por cluster
CLUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3 CLUSTER 4

Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
LERNER .....cumuerirrineeeaeenann. -0,1019 0,30 1,0556 0,00 -0,2318 0,03 0,1164 0,62
LACTIVO ..cevieiviniieeeceeeeenn 0,0017 0,95 -1,2942 0,00 -0,0293 0,27 -0,0825 0,02
PROVCRE ....cvvvireieeeeeeannn 1,9845 0,00 -0,2858 0,77 0,5166 0,25 -0,1098 0,74
CRED_A ...oviiiiiirieeieeeeaeenn 0,5020 0,00 1,3465 0,00 0,0626 0,33 0,3893 0,00
TAM_OF oeiiiiiiiiiiiiieaes -0,0000 0,45 -0,0000 0,17 0,0000 0,23 -0,0000 0,00
PIB_PC..iiivnrrrneeieeeeeeenn -0,0313 0,63 0,0800 0,71 0,1893 0,01 -0,0090 0,97
TMDO_CReeeeeeeeciiiiiennnns 0,0000 0,07 0,0000 0,00 0,0000 0,02 0,0000 0,50
IGBM ... -0,0570 0,00 0,0839 0,22 -0,0077 0,59 0,0460 0,33
TREND: iz svi0s5nnsssansnonmnens -0,0139 0,00 0,0118 0,55 -0,0141 0,00 -0,0054 0,72
SIBMA s sssswsssssescissmmmmmnsire 0,0829 0,00 0,2242 0,00 0,0422 0,00 0,1598 0,00
SCRWAIZ i-covvvessssmsmsivmnnsas 144 558 -210 476
Log likelihood................. 502 18 320 103

tivos a los tradicionales de intereses requiere disponer
de una red comercial y de distribucion de productos con
oficinas de tamafo superior al necesario para llevar a
cabo la actividad de intermediacion entre depositantes
y acreditados.

Las variables referentes al entorno en el que operan
las entidades muestran que el nivel de renta de las
areas en las que actua la entidad (PIB_PC) tiene un efec-
to negativo, aunque significativo tan sélo al 10 por 100,
de forma que mayores niveles de renta por parte de los
clientes bancarios generan demanda de productos
financieros mas sofisticados que los tradicionales de
intermediacion. La presencia de las entidades en mer-
cados donde la actividad crediticia es importante hace
que éstas se especialicen en productos bancarios gene-
radores de intereses, como muestra el signo positivo
y significativo de la variable TMDO_CR. En cuanto a la
evolucion de los mercados de valores, pese a presen-
tar el signo negativo esperado, resulta no significativa
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a la hora de explicar la especializacion en actividades
generadoras de intereses.

Finalmente, la variable TREND presenta un signo nega-
tivo, que indica que hay una tendencia de las entidades
a realizar una mayor proporcion de NIN conforme pasa
el tiempo, aunque ésta resulta no significativa. Por ulti-
mo, la variable dummy del tipo institucional resulta posi-
tiva y significativa, indicando que, una vez se ha con-
trolado el efecto de las variables de la especificacion
adoptada, los bancos, en relacién con las cajas de aho-
rros, presentan una mayor especializacion de ingresos
tradicionales (14).

Si se comparan los resultados de las estimaciones
para el total de la muestra con los obtenidos para cada
uno de los grupos institucionales considerados (ban-
cos y cajas de ahorros) se comprueba cémo los princi-
pales resultados se mantienen. Asi, las empresas con
mayor poder de mercado son las que mas fracciéon de
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sus ingresos obtienen de intereses, y el tamafio facilita
la obtencion de ingresos no tradicionales gracias a que
posibilita la diversificacion del riesgo y permite aprove-
char en mayor medida las economias de escala y gama
en las actividades no tradicionales. El resto de variables
propias de las entidades presentan los mismos signos
de la estimacion para el total de la muestra. Sin embar-
go, si que aparecen algunas diferencias con respecto
al tamano de los mercados crediticios (TAM_CR), ya que
no resulta significativo en el caso de los bancos. Ade-
mas, es de destacar que mientras que para el conjun-
to de la muestra la evolucién del IGBM no resulta signi-
ficativo, en las estimaciones para bancos y cajas de
ahorros si que lo es, aunque con signo contrario segun
el tipo de entidad (signo positivo los bancos y negativo
las cajas de ahorros). La tendencia resulta negativa y
significativa en ambos tipos de entidad.

Por otro lado, en las estimaciones por cluster se pro-
ducen algunas variaciones interesantes con respecto a
los resultados obtenidos para el total de la muestra. En
primer lugar, el indicador del poder de mercado cambia
de signo y se convierte en negativo en el caso de los
clusters 1y 3, aunque en el primero resulta no signifi-
cativo. Esto quiere decir que, si nos circunscribimos a
las empresas que mayor porcentaje de ingresos tradi-
cionales generan en su cuenta de resultados, el indice
de Lerner cambia de signo, posiblemente porque estas
empresas, en su conjunto, presentan mayores niveles
de poder de mercado. Ademas, en el cluster 1 el tama-
fio de la entidad pasa a ser no significativo, mientas que
en el cluster 2 el tamafo de la inversion crediticia y el
tamano de las oficinas dejan de ser significativos. En
cuanto al resto de variables, la renta per capita es sig-
nificativamente tan solo en el cluster 3, la evolucién del
indice general de la bolsa de Madrid en el cluster 1 y el
tamafo medio del mercado crediticio lo no resulta sig-
nificativo en el cluster 4.

V. CONCLUSIONES

A lo largo de la ultima década, la cuenta de resulta-
dos de las entidades bancarias espafiolas ha ido cam-
biando su estructura y los ingresos por actividades dis-
tintas a la intermediacion entre créditos y depdsitos han
ido ganando terreno a los ingresos tradicionales. Este
cambio en la estructura mediante la que las entidades
obtienen sus resultados es el resultado de una serie de
factores que han generado lo que generalmente se cono-
ce como fendmeno de desintermediacion financiera, por
el que las entidades bancarias pierden importancia den-
tro del conjunto del sector financiero. Entre estas fuer-
zas de cambio destacan el importante proceso de des-
regulacién de los mercados bancarios y financieros; el
proceso de integracion en los mercados europeos, con
la apertura de los mercados domésticos a la compe-
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tencia exterior; los cambios demograficos; el intenso
cambio tecnolégico, y la aparicién de nuevos agentes e
instrumentos financieros que se han configurado como
rivales o alternativos a los activos bancarios.

En este contexto, el trabajo presenta resultados que
relativizan, en parte, la pérdida de importancia de las
entidades bancarias dentro del sector financiero. En
primer lugar, las entidades bancarias siguen teniendo
un papel fundamental a la hora de financiar a las eco-
nomias domésticas. En cuanto a la colocacion de los
activos de las economias domésticas, si que parece
haberse percibido una pérdida de importancia de los
bancos a favor de, fundamentalmente, las participa-
ciones en fondos de inversién, aunque, a lo largo de
las fases de rentabilidades negativas de éstas, los
depodsitos bancarios se han vuelto a mostrar como el
refugio para los inversores. También se ha mostrado la
limitada participacion en los mercados de valores de
las familias. En cuanto a la financiacion de las empre-
sas, se ha comprobado que los intermediarios banca-
rios siguen manteniendo una cuota estable en la pro-
vision de fondos prestables.

Pero se ha mostrado que medir la actividad de las
entidades de crédito Unicamente por los activos y pasi-
vos que mantienen en sus balances subestima de forma
creciente el negocio bancario. La gama de productos
que estas entidades ofrecen a sus clientes va mas alla,
siendo los bancos los principales agentes en los mer-
cados de fondos de inversion, de futuros financieros y
en algunos de los mercados de seguros. Por tanto, la
realidad de las entidades de crédito se configura como
una actividad relacionada directamente con los clien-
tes, a los que ofrecen, mediante unas fuertes relaciones
de clientela, toda la gama de productos financieros que
necesiten si necesidad de salir de la entidad. Induda-
blemente, esto tiene unos efectos claros sobre la cuen-
ta de resultados: los ingresos no tradicionales van incre-
mentando su participacion.

Otro de los resultados que se muestran en este tra-
bajo es que, a pesar de que para el conjunto del sec-
tor los ingresos no tradicionales de las entidades de
depdsito han crecido a lo largo de la ultima década,
este comportamiento no es completamente homogé-
neo para todas las entidades. A partir de un analisis
cluster, se ha clasificado a las empresas integrantes del
sector bancario espafiol en funcion de cuales son sus
fuentes mas relevantes de ingresos. Los resultados han
mostrado que para dos grupos diferenciados de enti-
dades, que representan cerca de un tercio del sector,
los ingresos tradicionales procedentes de la actividad
de intermediacion entre créditos y depdsitos, lejos de
reducirse con el paso del tiempo, han presentado una
tendencia creciente. Un hecho significativo es que en
todos los grupos obtenidos los ingresos por comisio-
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nes presentan una tendencia creciente dentro del con-
junto de ingresos, aunque con distinta intensidad
dependiendo del cluster al que nos refiramos.

El trabajo analiza, por ultimo, qué factores determi-
nan la estructura de ingresos de las entidades. Se ha
observado que las empresas que se encuentran en mer-
cados mas competitivos presentan una mayor partici-
pacion de los ingresos no tradicionales dentro de la
cuenta de resultados. Ademas, se observa que el tama-
no es un factor relevante a la hora de diversificar las
fuentes de ingresos, ya que son las mayores empresas
las que obtienen ingresos no procedentes de intereses
en mayor proporcion. El tamafo de las oficinas que
constituyen la red comercial de las entidades también
se ha mostrado importante a la hora de captar ingresos
no tradicionales. Otros factores que contribuyen a la
explicacion de la estructura de ingresos son la renta per
céapita (menor renta per capita en las areas de actuacion
de la entidad implica que ésta se centra en la actividad
tradicional) y el tamafo de la actividad crediticia en la
zonas de implantacion de los bancos.

NOTAS

() El autor agradece al Instituto Valenciano de Investigaciones Eco-
ndémicas (IVIE) la informacion facilitada para la realizacion de este tra-
bajo, asi como los comentarios de Joaquin Maudos y Francisco Pérez.

(1) En el trabajo se equipara intermediarios bancarios a la agru-
pacion institucional del SEC-95 «instituciones financieras monetarias».
Hay que tener presente que las instituciones financieras monetarias
incluyen, ademas del sector bancario (bancos, cajas de ahorros y coo-
perativas de crédito) el ICO, los establecimientos financieros de cré-
dito y los fondos del mercado monetario, no siendo posible separar
los fondos del mercado monetario del resto de instituciones.

(2) De acuerdo con la informacién contenida en el informe Foreign
exchange and derivatives market activity in 2001. Trienal Central Bank
Survey del BIS (Bank for International Settlements), del total de deri-
vados financieros negociados en el periodo de analisis del informe
en Espana, tan sélo el 0,75 por 100 fue realizado con clientes no
financieros.

(3) European Insurance in Figures: Basic Data 2002/Complete
2001 Data.

(4) Se han eliminado, no obstante, aquellas entidades cuyos pre-
cios de los factores productivos necesarios para la estimacion de la
medida del poder de mercado que se utilizara en el siguiente aparta-
do (indice de LERNER) estuviesen fuera del intervalo definido por la
media + dos veces y media la desviacion tipica.

(5) Tal y como se realiza en BCE (2000) y en FERNANDEZ DE GUEVARA
et al. (2002), los costes financieros son detraidos de los ingresos finan-
cieros. En realidad, parte de estos costes también deberian ser atri-
buidos a I12. Por problemas de informacion esto no ha sido posible.

(6) Inicialmente, se realizé el andlisis cluster considerando cinco
variables. Los ingresos de la actividad de valores se desagregaban
en tres: rendimientos de la cartera de renta fija, rendimientos de la
cartera de renta variable y, por ultimo, el resultado de las operaciones
financieras. La gran variabilidad de este ultimo componente a lo largo
del tiempo hacia que se obtuviese un resultado éptimo con un nime-
ro muy elevado de clusters, dificilmente distinguibles entre si.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 80 / 2004

(7) Previamente se utilizo la técnica clusters jerarquica de Ward para
determinar el numero de grupos, siendo 4 el nimero resultante para la
muestra y variables utilizadas. Dado que los métodos jerarquicos no
son 6ptimos, ya que la solucién final depende del historial de conglo-
meracion, se utilizd, posteriormente, la técnica no jerarquica de k-medias
para obtener una solucion optima en el caso de cuatro grupos.

(8) Como muestra FERNANDEZ DE GUEVARA (2001), la informacién publi-
ca con detalle para cada entidad de las operaciones fuera de balance
es limitada, y s6lo se pueden obtener los pasivos y compromisos con-
tingentes, no estando disponibles ni las operaciones de futuro llevadas
a cabo por las entidades ni el volumen de titulos en custodia.

(9) FERNANDEZ DE GUEVARA et al. (2002) muestran que una estruc-
tura de ingresos mas orientada a las actividades no tradicionales tiene
un efecto positivo sobre la rentabilidad. La diferencia entre este resul-
tado y el hecho aqui constatado de que las entidades més especiali-
zadas en la actividad tradicional alcanzan niveles mayores de renta-
bilidad puede estar explicado por el hecho de que en FERNANDEZ DE
GUEVARA et al. (2002) se realiza un contraste de regresion en el que la
correlacién obtenida entre rentabilidad y estructura de ingresos se
obtiene tras introducir como variables explicativas otros factores, como
la eficiencia de los mercados, el nivel de concentracion y otras carac-
teristicas relevantes de las empresas analizadas. En nuestro caso,
ademas no controlar por el efecto de otras variables explicativas de
rentabilidad, se manejan datos de grupos de empresas.

(10) Se aproxima mediante la ratio entre los ingresos totales y el
activo total.

(11) La definicion de los costes totales, de los precios de los fac-
tores trabajo, capital y depdsitos, y del precio del output bancario es
la misma que la adoptada en FERNANDEZ DE GUEVARA (2004).

(12) Esta evolucién es coincidente con los resultados de MAuDos
y PERez (2004) y FERNANDEZ DE GUEVARA (2004).

(13) FErRNANDEZ DE GUEVARA et al. (2002) obtienen un efecto positi-
vo del porcentaje que representan los NIN en el total de ingresos sobre
la rentabilidad.

(14) Este hecho podria parecer que esta en contra de los esta-
disticos descriptivos mostrados anteriormente, en los que los ban-
cos presentaban un mayor volumen de actividad no tradicional. Hay
que tener en cuenta que en los resultados de las estimaciones eco-
nométricas el signo mostrado se obtiene una vez «descontado» el
efecto del resto de variables. Asi, los estadisticos descriptivos mos-
traban que los bancos presentan un mayor volumen de NIN, pero
también es cierto que presentan menores niveles de poder de mer-
cado, mayor tamafo, operan en mercados con menor peso de las
actividades crediticias, etc. Una vez han sido descontados todos
estos efectos, es cuando se obtiene el hecho de que la naturaleza
institucional de los bancos produce una mayor especializaciéon en
ingresos tradicionales.
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I. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar el proceso de
expansién seguido por las cajas de ahorros espafio-
las durante el periodo 1986-2002. Téngase en cuenta
que durante las dos ultimas décadas el sector banca-
rio se ha visto inmerso en una importante transforma-
cién en la que se han producido cambios sustanciales
en la legislacion financiera, entre los que se incluye una
amplia liberalizacion, tanto desde el punto de vista ope-
rativo como geografico. Por lo que respecta a la pri-
mera dimension, las diferencias entre los distintos tipos
de intermediarios se han reducido de forma radical, de
manera que en estos momentos practicamente todos
ellos pueden realizar las mismas actividades. En cuan-
to a la vertiente geogréfica, los cambios han afectado
fundamentalmente a las cajas de ahorros, ya que el
resto de intermediarios gozaban de libertad de esta-
blecimiento desde algunos afos antes (1).

Esta posibilidad de operar con libertad en todo el terri-
torio nacional, una vez eliminadas las restricciones de
caracter geogréfico, es la que justifica la realizacion de
este trabajo. Debemos recordar que, a partir de 1979,
las cajas pueden operar dentro de la comunidad auto-
noma en la que se ubica su sede social, mientras que
desde 1989 tienen plena libertad de establecimiento.
Como consecuencia de ello, un nutrido grupo de enti-
dades decide adaptar su estrategia al nuevo entorno
competitivo e iniciar un proceso de expansion (mas o
menos ambicioso segun los casos), cuyos resultados
comienzan a vislumbrarse.

Hemos de tener en cuenta que, con independencia
de la equiparacion de funciones comentada, las cajas
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de ahorros se han considerado tradicionalmente enti-
dades muy cercanas al consumidor y al entorno geo-
gréfico en el que operan. En consecuencia, cualquier
intento de ampliar su ambito de actuacién exige, si
desean mantener su reputacion, basada sobre todo en
la calidad del servicio ofrecido y el apego al territorio,
desarrollar una red de oficinas de dimensién suficiente
en aquellos nuevos mercados en los que pretendan
actuar. En todo caso, es importante destacar desde el
inicio que ni todas las cajas han adoptado un compor-
tamiento similar ni todas las nuevas oficinas estan jus-
tificadas desde esta estrategia de expansion. Por ello,
nuestro objetivo en este trabajo es profundizar en un
fenémeno que ha marcado la evolucion del sector duran-
te los ultimos afios, identificando las entidades que adop-
tan dicha estrategia, asi como los patrones especificos
de comportamiento seguidos por cada una de ellas.

El punto de partida de este trabajo es una réplica a
otro ya publicado hace algunos afios en Papeles de Eco-
nomia Espariola (Fuentelsaz y Gémez, 1998) y que ana-
liza el proceso de expansion desde 1986 hasta 1996. Un
analisis retrospectivo del mismo pone de manifiesto que
en 1996 la expansion se encontraba todavia inconclusa,
ya que la apertura de nuevas oficinas ha continuado
desde entonces con gran vigor. Ello hace que en la actua-
lidad puedan cuestionarse los resultados obtenidos en
el citado trabajo y que resulte de interés evaluar en qué
medida los patrones identificados en ese momento se
mantienen o, por el contrario, se han alterado sustan-
cialmente. No obstante, nuestro andlisis no se limita a
replicar el mencionado estudio, sino que, en su parte final,
se analizan algunas de las consecuencias esperadas de
la expansion en la estructura de los mercados geografi-
cos en los que operan las entidades, tanto desde el punto
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de vista de la rivalidad como de las implicaciones del
orden de entrada en la posicion competitiva de cada caja.

Con este objetivo en mente, el trabajo se estructura
como sigue. En el apartado I, se analiza la expansién
de la red de oficinas para bancos, cajas de ahorros y
cooperativas de crédito. El periodo analizado (1986-
2002) es lo suficientemente amplio para permitirnos
obtener una vision general de lo sucedido en el sector
bancario a partir del proceso de liberalizacion. Como
consecuencia de éste, algunas entidades han optado
por diferentes estrategias de expansién: defensiva y
ofensiva. Ambas se presentan y se analizan en el apar-
tado lll. El apartado IV, tal como hemos indicado, reco-
ge las consecuencias del proceso de expansion sobre
la estructura de los diferentes mercados geograficos.
Las conclusiones (apartado V) cierran el trabajo.

Il. LA EXPANSION DE LA RED DE OFICINAS
EN EL SECTOR BANCARIO

El cuadro nim. 1 muestra la evolucién en el nimero
de oficinas de las entidades de depdsito entre 1986 y
2002. El principal resultado que se deriva de la obser-
vacion del mismo es la existencia de patrones de cre-
cimiento claramente diferenciados, tanto desde el punto
de vista institucional (reduccion en el numero de ofici-

nas de los bancos y aumento en las cajas de ahorros y
cooperativas de crédito) como temporal (los bancos cre-
cen mas al comienzo del periodo considerado, mientras
que sus rivales lo hacen sobre todo al final).

Si se analizan con mas detalle estas cifras, se cons-
tata cémo los bancos ven reducida su red de oficinas
de forma sustancial, especialmente a partir de 1996.
Dos son principalmente las razones que justifican esta
evolucion negativa. Por una parte, el crecimiento en la
red bancaria se produce, sobre todo, con anterioridad
a los afos considerados en este analisis. Dado que los
bancos disponen de libertad de establecimiento desde
1974, en la segunda mitad de la década de los setenta
y primeros anos ochenta llevan a cabo un agresivo plan
de apertura de oficinas que les lleva a casi triplicar su
red en tan sélo diez afnos. En consecuencia, a partir de
mediados de los ochenta comienza un proceso de con-
solidacién del negocio que limita las nuevas aperturas,
lo que hace que el ritmo de crecimiento de este grupo
sea inferior al de sus rivales. En segundo lugar, durante
la ultima década, se han producido cinco fusiones espe-
cialmente relevantes en el sector (2) que han afectado
a las principales entidades que operan en él. Cada una
de estas fusiones, especialmente las que dieron lugar
al BBVA y al SCH, ha venido acompafada de un proce-
so de reestructuracion que ha supuesto el cierre de un
numero importante de oficinas (3).

CUADRO NUM. 1
EVOLUCION DEL NUMERO DE OFICINAS DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO, 1986-2002

CAJAS COOPERAT. PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL
TOTAL PORCE/\(IjI BANCOS PORCEI\{I DE PORCEI(\;I DE PORCEI\(/jI
VARLAGION VARIACION AHORROS VARIAGION CREDITO VARIACION Bancos Cajas Cooperativas

1986 cssininass 30.961 0,7 16.518 -0,5 11.061 2,4 3.382 1,0 50,5 39,2 10,3
1987 ... 31.500 1,7 16.498 -0,1 11.754 6,3 3.248 -4,0 49,6 40,7 9,8
1988............. 31.972 1,5 16.691 1,2 12.252 4,2 3.029 -6,7 49,4 41,6 9,0
1989............. 32.735 2,4 16.677 -0,1 13.168 7,5 2.890 -4,6 48,3 43,3 8,4
L LS 0 S——— 33.478 2,3 16.917 1,4 13.642 3,6 2.919 1,0 48,0 43,7 8,3
1991 savvmamass 34.873 4,2 17.824 5,4 14.031 2,9 3.018 3,4 51,1 40,2 8,7
1992 ............. 35.429 1,6 18.058 1.3 14.291 1,9 3.080 2,1 51,0 40,3 8,7
1993......ccee 35.193 -0,7 17.636 -2,3 14.485 1,4 3.072 -0,3 50,1 41,2 8,7
1994 ............. 35.544 1,0 17.557 -0,5 14.880 2,7 3.107 1.1 49,4 41,9 8,7
g 01 L5TR— 36.251 2,0 17.842 1,6 15.214 22 3.195 2,8 49,2 42,0 8,8
19965 wmeimnns 37.079 2;3 17.674 -0,9 16.094 5,8 3.311 3,6 47,7 43,4 8,9
1997 ... 37.634 1,5 17.530 -0,8 16.636 3,4 3.468 4,7 46,6 442 9,2
1998............. 38.639 2,7 17.450 -0,5 17.582 5,7 3.607 4,0 45,2 45,5 9,3
1999............. 38.986 0,9 16.905 -3,1 18.337 4,3 3.744 3,8 43,4 47,0 9,6
210700 [S—— 38.967 0,0 15.811 -6,5 19.268 5l 3.888 3,8 40,6 49,4 10,0
2001 samesw 38.676 -0,7 14.756 -6,7 19.829 2,9 4.091 5,2 38,2 51,3 10,6
2002............. 38.673 0,0 14.072 -4,6 20.326 25 4.257 41 36,4 52,6 11,0
1986-1990.... 2.517 8,1 399 2,4 2.581 23,3 -463 -13,7

1990-1996.... 3.601 10,8 757 4,5 2.452 18,0 392 13,4

1996-2002.... 1.594 4,3 -3.602 -20,4 4.232 26,3 946 28,6

1986-2002.... 7.712 24,9 -2.446 -14,8 9.265 83,8 875 25,9

Fuente: Banco de Espana.
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En el caso de las cajas de ahorros, el patron de cre-
cimiento ha sido completamente diferente, pudiendo
identificar tres periodos dentro del mismo. El primero de
ellos abarca los afnos 1986-1990. Aunque la eliminacion
de las restricciones que impedian a las cajas operar fue-
ra de la comunidad autébnoma en la que se ubica su sede
social no tiene lugar hasta 1989, algunos afnos antes
muchas entidades llevan a cabo estrategias de creci-
miento dentro de su propia comunidad (o provincia), por
lo que en ese tiempo se produce una fuerte expansion
de la red, superior al 20 por 100 en tan sélo cinco anos.
A partir de ese momento, la apertura de nuevas oficinas
se ve en parte compensada con algunos cierres que tie-
nen lugar como consecuencia de la reestructuracion
derivada de la ola de fusiones que se produce entre 1990
y 1992 —de las 77 entidades existentes en 1989 se pasa
a 53 en 1992 (y a las 46 actuales)—, con lo que las tasas
de crecimiento se reducen ligeramente entre 1990 y
1996. El tercer periodo se inicia en 1996, cuando de
nuevo repunta el proceso de apertura, con mas de 4.200
nuevas oficinas desde entonces. Esta variacion es espe-
cialmente importante porque, dado que el estudio que
sirve de referencia a éste finaliza en 1996, el analisis que
se realiza en el mismo podria ser incompleto en la medi-
da en que, a la vista del dinamismo en que se ha visto
envuelto el sector desde la fecha mencionada, la omi-
sion de los Ultimos afos ocultara aspectos importantes
del proceso de expansidn de las cajas de ahorros.

Resulta también de interés destacar que nuestro estu-
dio anterior no tenia en cuenta de modo explicito a las
cooperativas de crédito. Su menor importancia relativa,
asi como las expectativas pesimistas que durante un
tiempo se trazaron sobre sus posibilidades de supervi-
vencia futura, han inducido a los investigadores y estu-

diosos de temas bancarios a dejar este grupo al mar-
gen de sus andlisis. La importancia del tamafo y las
economias de escala que de él se derivan, se argu-
mentaba, desaconsejaban operar con una dimension
demasiado reducida, ya que no seria factible alcanzar
un nivel satisfactorio de eficiencia. Sin embargo, la evi-
dencia de los Ultimos afnos ha puesto en duda estas afir-
maciones, dado que las cajas rurales han sido capaces
de mejorar su cuota de mercado durante los anos
noventa a pesar de la mayor rivalidad existente en el
sector en los Ultimos anos. Si observamos las cifras que
se recogen en el cuadro num. 1, podemos constatar que
mientras el numero de oficinas de las cooperativas dis-
minuye hasta 1989 (4), desde ese momento asistimos
a un aumento progresivo, inicialmente mas timido, y
mucho mas acusado desde 1996, de manera que en la
Ultima década la red de las cooperativas de crédito ha
aumentado mas de un 40 por 100.

ll. EXPANSION OFENSIVA Y DEFENSIVA
EN LAS CAJAS DE AHORROS

Tal como se ha puesto de manifiesto en la seccién
anterior, el aumento en la red de oficinas de las cajas
de ahorros ha sido importante y ha afectado a la mayo-
ria de las entidades (véase el anexo 1 para un analisis
detallado por entidad). Sin embargo, al liberalizarse la
apertura de oficinas en todo el pais, el patron de creci-
miento cambia sustancialmente, de manera que una
proporcidén cada vez mayor de las nuevas oficinas se
abren fuera de lo que constituia el ambito de actuacion
tradicional de las entidades. El cuadro num. 2 ilustra
con claridad esta situacion. En 1986 sélo el 2 por 100
de las oficinas (246) se ubicaban fuera de los que hemos

CUADRO NUM. 2
DESAGREGACION DEL NUMERO DE OFICINAS DE CAJAS DE AHORROS

TOTAL MERCADO

NUEVOS ©)/(A)

Zhe DE OFICINAS (4 'NCREMENTO ORIGINAL (B) INCREMENTO  \\epcapos ) "NCREMENTO  porcentade)
1986 ....cocoevnee. 11.293 11.047 246 2,2
1987 oo 11.708 415 11.329 282 379 133 3,2
1988 ..cosuisneiivss 12.297 589 11.811 482 486 107 4,0
1989 ;csmesssenanss 13.138 841 12.174 363 964 478 7,3
1990 ...ccoeene. 13.683 545 12.431 257 1.252 288 9,2
1991 e 13.856 173 12.327 -104 1.529 277 11,0
1992 ... 14.121 265 12.346 19 1.775 246 12,6
g1 o12 < T—— 14.262 141 12.330 -16 1.932 157 13,5
e REER— 14.595 333 12.382 52 2.213 281 15,2
1995 ... 15.008 413 12.536 154 2.472 259 16,5
1996 ..o 15.872 864 12.759 223 3.113 641 19,6
1997 ..o 16.645 773 13.028 269 3.617 504 21,7
210 A—— 17.596 951 13.230 202 4.366 749 24,8
1999 cissviiciens 18.347 751 13.436 206 4.911 545 26,8
2000 ....cooeneene 19.295 948 13.638 202 5.657 746 29,3
20071 oo 19.840 545 13.754 116 6.086 429 30,7
2002 ....ccceeeee 20.347 507 13.923 169 6.424 338 31,6
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definido como mercados originales (5). Este porcenta-
je asciende a casi el 20 por 100 en 1996, ultimo afio
considerado en el estudio precedente, y supera el 31
por 100 en la actualidad. Esto significa que del total de
nuevas aperturas producidas desde 1986, mas de las
dos terceras partes (algo mas de 6.000 de un total de
aproximadamente 9.000) tienen lugar en las areas de
expansion de estas entidades. Esta expansion ofensi-
va es especialmente acusada a partir de 1996 (casi
4.000 nuevas oficinas de estas caracteristicas desde
entonces), por lo que la extension del trabajo previa-
mente mencionado para incluir este periodo cobra espe-
cial relevancia.

En todo caso, es importante destacar que ambos
tipos de expansion tienen caracteristicas claramente
diferentes y que las entidades implicadas en uno u otro
tipo de crecimiento también son, en la mayor parte de
los casos, distintas. Probablemente, el objetivo de las
cajas de ahorros que basan su crecimiento en la aper-
tura de nuevas oficinas en sus mercados tradicionales
pasa simplemente por fortalecer su posicion en estos
mercados, tratando de hacer frente a la mayor compe-
tencia esperada que se deriva de la liberalizacion. De
ahi que hayamos denominado a esta estrategia de cre-
cimiento expansion defensiva. Frente a ella, otro grupo
de cajas plantean estrategias mas ambiciosas, encami-
nadas a ampliar su presencia en mercados en los que
hasta ese momento no habian estado autorizadas a ope-
rar. Hablamos entonces de expansion ofensiva.

Antes de analizar con detalle el proceso de expansion
seguido por las diferentes cajas de ahorros, debemos,
sin embargo, realizar algunas puntualizaciones meto-
dolégicas. Por una parte, tal como se sefala en Fuen-
telsaz y Gomez (1998), la eliminacién de restricciones
ha sido gradual, lo que, en cierto modo, dificulta la iden-
tificacion precisa de cuales son las provincias en las que
estaba presente una entidad al comienzo del periodo de
analisis. Téngase en cuenta que desde 1979 las cajas
pueden abrir oficinas dentro de su propia comunidad
auténoma, y que algunas hacen uso de esa prerrogati-
va. Ademas, a finales de los afios setenta y principios
de los ochenta, se producen varias fusiones entre cajas
de ahorros o absorciones de cajas rurales, lo que incre-
menta el &mbito de actuacion de las entidades envuel-
tas en estos procesos. Con estas puntualizaciones en
mente, consideramos que una caja opera en una deter-
minada provincia distinta de aquella en la que se ubica
su sede cuando posee al menos el 5 por 100 del total
de oficinas de cajas de ahorros, ya que entendemos que
la realizacion de las actividades propias de la banca
minorista exige una red de cierta importancia (6). El
anexo 2 identifica estos ambitos de actuacion iniciales.

En segundo lugar, es también importante destacar
que parte del aumento en el niumero de oficinas no se
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puede considerar consecuencia de una estrategia pre-
meditada de expansion, sino una simple adaptacién a
las condiciones cambiantes del mercado, y en concre-
to a la evolucion de la demanda de servicios bancarios.
Segun se apunta en Fuentelsaz y Gomez (1998: 194), la
literatura sobre diferenciacion espacial analiza con cier-
to detalle la relacion existente entre tamafio del merca-
do y nivel de servicio, por lo que, ante un aumento de
aquél, las empresas que deseen garantizar un servicio
similar al prestado inicialmente deben incrementar el
tamafo de su red de oficinas (suponiendo, l6gicamen-
te, que éstas operan en su escala eficiente).

Sin embargo, este aumento en el nimero de oficinas
es menos que proporcional al aumento en el tamano del
mercado. Aunque la relacion entre ambas magnitudes
no es evidente, Fuentelsaz y Salas (1992) aproximan el
tamano del mercado en el sector bancario espanol
mediante el volumen de depdsitos y obtienen que, en
presencia de costes de transporte lineales (7), la densi-
dad de oficinas es directamente proporcional a la raiz
cuadrada de la densidad de depésitos. Dado que entre
1986 y 2002 los depdsitos al sector privado pasan de
52,9 a 270,5 millardos de euros (138,8 millardos si se
descuenta la inflacién, lo que supone un incremento de
algo mas del 162 por 100 en términos reales), el nUme-
ro de oficinas deberia aumentar en torno al 62 por 100
para mantener un nivel de servicio equivalente. Enten-
demos, por tanto, que una expansién de la red de ofici-
nas por debajo de esa cifra no tiene otro objetivo que el
de mantener la calidad del servicio, mientras que aumen-
tos superiores si podran considerarse como decisiones
estratégicas encaminadas a disuadir la entrada de nue-
vos competidores o a incrementar el nivel de servicio.

1. La expansion defensiva de las cajas de ahorros

El cuadro num. 3 recoge la evolucion temporal en el
numero de oficinas de aquellas entidades que han
aumentado fuertemente su presencia en sus mercados
de origen. Tal como hemos apuntado, entendemos que
una entidad debe ser incluida en este grupo si el aumen-
to en su red de oficinas entre 1986 y 2002 es superior
al 62 por 100. Es, ademas, importante destacar que,
con independencia de la exactitud en la eleccion de este
limite del 62 por 100, ninguna entidad presenta creci-
mientos entre el 52 y el 68 por 100, por lo que una modi-
ficacion al alza o a la baja del 20 por 100 en este limite
solo afectaria a las cajas de Madrid (que, con un aumen-
to del 68,5 por 100 quedaria fuera del grupo de entida-
des expansivas), Galicia y Girona (ambas con creci-
mientos ligeramente por encima del 50 por 100).

En consecuencia, de las 46 cajas de ahorros que ope-
ran en Espafa en la actualidad, sélo once tendrian esta
consideracion. Ademas, tres de ellas (Pollensa, Jaén y
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CUADRO NUM. 3
CAJAS DE AHORROS CARACTERIZADAS POR UNA ESTRATEGIA DE EXPANSION DEFENSIVA

VARIACION 1986-2002

ENTIDAD/ANO 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Absoluta  Porcentaje

Madrid ............... 679 717 774 826 876 942 1.010 1.095 1.144 465 68,5
Murcia............... 109 198 190 190 188 187 193 204 220 111 101,8
Inmaculada........ 113 124 136 151 169 180 185 197 209 96 85,0
Baleares............. 114 128 130 138 147 158 168 179 198 84 73,7
Penedés............. 168 181 207 229 263 312 331 374 411 243 1446
Sabadell............. 100 109 127 138 144 155 174 184 202 102 102,0
Laietana............. 82 84 88 92 102 117 137 158 183 101 123,2
TArraSa ussssssssssess 72 80 90 100 113 129 147 166 168 96 133,3
0 = T 11 15 16 19 19 21 26 29 31 20 181,8
Ontinyent ........... 19 24 27 27 27 29 32 33 34 16 78,9
Pollensa............. 5 7 8 9 10 11 11 13 15 10  200,0
Total (46 cajas). 11.047 11.811 12431 12.346 12.382 12.759 13.230 13.638 13.923 2.876 26,0

Fuente: CECA.

Ontinyent) tienen un tamafio tan reducido (5, 11y 19 ofi-
cinas respectivamente) al principio del periodo analiza-
do que son excluidas de nuestra valoracién, ya que su
crecimiento, en términos absolutos, resulta casi insig-
nificante. Las ocho entidades restantes pueden englo-
barse en tres perfiles claramente diferentes:

— El primero de esos grupos estaria integrado por
la Caja de Madrid, segunda entidad del pais por nime-
ro de oficinas y Unica caja de ahorros presente en la
Comunidad de Madrid en 1986. Dada la importancia de
este mercado, y ante la ausencia de competencia en
este segmento, son muchas las entidades que plan-
tean su entrada en Madrid como uno de sus primeros
objetivos. Como consecuencia de ello, la Caja de Madrid
debe defender la privilegiada posicion de la que goza
en la Comunidad, y lleva a cabo un importante proceso
de expansion dentro de ésta, que se materializa en la
apertura de 465 nuevas oficinas.

— En segundo lugar, debemos hacer mencién a un
conjunto heterogéneo de cajas de tamafio medio (Caja
de Murcia, Inmaculada, Baleares) ubicadas en merca-
dos donde, aunque el nimero de entidades inicialmen-
te establecidas no es muy elevado (dos o tres), deben
afrontar la rivalidad que supone enfrentarse a un com-
petidor de mayor dimensién (Caja del Mediterraneo, Iber-
caja y La Caixa, respectivamente) (8).

— Por dltimo, algunas cajas medianas con sede
social en alguna localidad de Barcelona (Penedés, Terra-
sa, Laietana y Sabadell). Se trata de un mercado alta-
mente competitivo, en el que tienen su sede en la actua-
lidad ocho entidades, por lo que todas ellas se ven en
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la necesidad de crecer con el fin de no ver debilitada su
posicién. De hecho, las dos cajas de menor dimension
de la provincia también muestran altos indices de cre-
cimiento (en torno al 40 por 100), aun sin alcanzar la cifra
que hemos establecido como umbral. Las cuatro enti-
dades mencionadas duplican al menos su red en estos
quince afios, con un numero de nuevas aperturas que
oscila entre 100 y 250.

Finalmente, debemos hacer mencion a las dos gran-
des cajas catalanas. Aunque presentan tasas de creci-
miento inferiores al umbral exigido (en torno al 35 por
100 en ambos casos) y, por lo tanto, no se incluyen en
el cuadro nim. 3, experimentan una variacién muy impor-
tante en términos absolutos: 546 nuevas oficinas en los
mercados tradicionales, en el caso de La Caixa, y 183
en la Caixa de Catalufa, lo que las situaria en primer y
cuarto lugar en términos de crecimiento absoluto.

2. Expansion ofensiva

La visién ofrecida en el epigrafe precedente se com-
pleta con el andlisis de un segundo grupo de cajas que
han preferido adoptar una estrategia de diversificacién
geogréafica, tratando de competir en mercados en los
que hasta la fecha la normativa vigente les impedia actuar
(cuadro num. 4). El comportamiento de estas entidades
no ha sido, sin embargo, homogéneo, de manera que
pueden identificarse varios patrones de expansion:

— Expansion global. Las dos mayores cajas del pais

han optado claramente por convertirse en bancos glo-
bales, alcanzando una presencia activa en todo el pais.
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CUADRO NUM. 4
CAJAS DE AHORROS CARACTERIZADAS POR UNA ESTRATEGIA DE EXPANSION OFENSIVA

ENTIDAD/ANO 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 INCREM.
La Caixa ....ccceeeeuneees 16 81 439 591 660 1.220 1.754 2.253 2.548 2.532
Madrid ......ccccovvvneeee 20 102 163 310 387 424 536 669 730 710
Ibercaja.................... 13 13 46 109 160 228 297 326 358 345
DUEIO...ceeeecvveeeeeenn, 3 28 125 130 137 155 170 272 279 276
Catalufa.................. 6 6 40 55 70 90 197 221 249 243
Galicia .vuevveeeeeeeenne. 2 2 8 58 75 132 144 206 242 240
Caja Espafa............ 1 1 1 1 92 92 102 181 192 191
Mediterraneo............ 4 5 5 10 12 26 167 176 191 187
Bancaja ................... 4 4 5 10 16 26 45 160 171 167
Coérdoba ......cceeeeeeee. 36 41 41 48 57 65 99 142 170 134
Murcia ....ccooeeeeennnnns 0 1 32 30 56 67 103 112 130 130
El Monte .....sssssessnsens 0 0 2 3 9 18 54 74 107 107
Penedés .................. 5 23 51 69 77 91 97 113 125 120
Caixanova ............... 11 18 63 71 79 95 101 101 91 80
General Granada..... 15 19 23 30 34 40 70 82 88 73
Total (46 cajas)....... 212 441 1.197 1.717 2.154 3.035 4.280 5.551 6.279 6.067

Ello no es ébice para que la politica de expansion segui-
da por La Caixa haya sido mucho mas ambiciosa, con
mas de 2.500 nuevas aperturas fuera de Catalufia 'y
Baleares (9), que la de la Caja de Madrid, con 710 sucur-
sales abiertas fuera de sus mercados tradicionales
(Madrid, Toledo, Ciudad Real, Tarragona y Ceuta).

— Expansion casi global focalizada. En segundo lugar
debemos mencionar un grupo de cinco entidades que,
aunque con presencia en practicamente todo el pais,
concentran su actuacion en una zona geografica mas
limitada, mientras que en el resto de mercados se limi-
tan a tener una presencia practicamente testimonial, con
s6lo una o dos oficinas. Asi, la Caixa de Catalufa acu-
mula la mayoria de sus oficinas en Cataluia, Baleares
y Levante; Ibercaja lo hace en el Valle del Ebro, Catalu-
na (excepto Girona), Comunidad Valenciana, Soria 'y
Guadalajara; Caja Duero, fundamentalmente, en Casti-
llay Ledn y Caceres; Caixa Galicia en Galicia, Asturias,
Leodn y las principales capitales del pais, mientras que
Caja Espana actua sobre todo en Castilla y Ledn, Gali-
cia, Madrid, Toledo y Zaragoza.

— Expansion regional. Son cinco las entidades que
se limitan a extender su actividad al resto de la comu-
nidad autébnoma en la que estaban inicialmente pre-
sentes, asi como a algunas provincias préximas. Se
trata de la Caja del Mediterraneo (se extiende a Caste-
llon, Cataluna, Baleares y Madrid), Bancaja (Canarias,
Madrid, Barcelona y Baleares), Caja de Cérdoba (Anda-
lucia y Badajoz), Caja de Murcia (Albacete, Alicante,
Almeria, Valencia y Cuenca) y El Monte (amplia su actua-
cion al resto de Andalucia, Badajoz, Ciudad Real y
Cuenca).
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— Expansion autondmica. En un cuarto grupo englo-
bamos a las cajas que se limitan a consolidar su posi-
cion dentro de su comunidad de origen y, a lo sumo, se
extienden a un mercado provincial adyacente con el que
puede existir mayor afinidad: Caixa Penedés (se expan-
de por toda Catalufia y por Huesca), Vigo (Galicia), Gra-
nada (Andalucia y Melilla).

Por ultimo, mencionar que algunas entidades, aun-
que no llevan a cabo una expansion propiamente dicha,
dado lo limitado de ésta, abren un nimero relativamen-
te importante de oficinas en una nueva provincia con la
que mantienen una especial relacién comercial o cultu-
ral. Asi, BBK abre varias oficinas en Cantabria, Caja Cas-
tilla-La Mancha en Guadalajara, Caja de Badajoz en
Salamanca, la de Burgos (Circulo Catdlico) en Vallado-
lid, las dos cajas canarias en la provincia insular en la
que no operaban, y varias cajas catalanas medianas en
alguna nueva provincia de la Comunidad.

IV. EL PROCESO DE EXPANSION POR MERCADO
GEOGRAFICO

La economia industrial concibe la entrada de nuevas
empresas en un mercado como uno de los mecanis-
mos mas importantes a través de los que éstos pueden
ser conducidos hacia posiciones mas competitivas
(Geroski, 1991). Aunque los apartados anteriores per-
miten ofrecer una idea aproximada de la importancia de
estos procesos en el caso del sector bancario esparol,
y especialmente en lo que a las cajas de ahorros se
refiere, también surgen algunas preguntas de interés.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 80 /2004



Por una parte, los desarrollos de la nueva economia
industrial enfatizan la importancia de la conducta de las
empresas en la configuracion futura de los mercados,
lo que nos llevaria a interrogarnos sobre el efecto de las
estrategias (tanto ofensivas como defensivas) analiza-
das en el apartado anterior sobre dicha configuracién
Yy, en consecuencia, sobre la rivalidad presente y futu-
ra en el sector. Por otra, una de las cuestiones aun por
clarificar en el ambito de la direccidn estratégica es la
influencia del orden de entrada en los resultados de las
empresas. Segun esta literatura (Lieberman y Montgo-
mery, 1988, 1998), los primeros entrantes podrian dis-
frutar de la posesion de recursos y capacidades supe-
riores que les permitieran obtener mejores resultados
que sus competidores. En el caso de la banca mino-
rista, esta ventaja podria materializarse en la atraccion
de trabajadores mas cualificados, una mejor localiza-
cion de las oficinas o beneficios en términos de repu-
tacion y reconocimiento (Lilien y Yoon, 1990).

El cuadro num. 5 presenta los resultados de calcu-
lar los indices de Herfindahl para las cajas de ahorros
espanolas a partir de las oficinas situadas en cada mer-
cado provincial (10). Los datos que aparecen en este
cuadro permiten comparar la estructura de los merca-
dos al principio y al final del periodo considerado y, por
tanto, suponen una aproximacion a la primera de las

cuestiones de interés. Como se puede observar, la prin-
cipal conclusién que podemos extraer es que la con-
centracién se ha reducido en la gran mayoria de los
mercados provinciales analizados. Las Unicas excep-
ciones destacables las constituyen las provincias de
Alava y Guiptzcoa, al margen de otras dos (Méalaga y
Vizcaya) que muestran niveles de concentracion prac-
ticamente invariables. Es importante destacar que dicha
reduccion de la concentracion se produce a pesar de
las fusiones y adquisiciones que tienen lugar durante
el periodo, y que deberian haber compensado, al menos
en parte, el efecto de la expansidn en nuevos merca-
dos. De hecho, en las cuatro provincias comentadas
las fusiones han tenido un efecto especialmente impor-
tante, al afectar a las dos Unicas entidades que opera-
ban en ellas.

Entre los mercados mas concentrados y, por tanto,
que deberian mostrar menores niveles de rivalidad en
el aho 2002, destacan las provincias de Segovia, Soria,
Teruel, Alava, Cuenca y Guipuzcoa. En el otro extremo
se sitlan Barcelona, Jaén, Sevilla, Gerona y Lérida en
las que el numero equivalente de empresas se situa
entre cuatro y cinco (11). En la evaluacion de estas cifras
es necesario destacar que el incremento en el nimero
de cajas de ahorros que compiten en cada mercado no
so6lo deberia tener una influencia directa en la rivalidad

CUADRO NUM. 5
iNDICES DE CONCENTRACION DE HERFINDAHL POR PROVINCIAS, 1986 Y 2002

N.° 80 / 2004

PROVINCIA H (1986) H (2002) PROVINCIA H (1986) H (2002)
AlaVa ..o, 0,46 0,60 - N = [T e —————— 0,50 0,33
Albacete........ccoovvvveveeeeennnnn. 0,74 0,36 Las Palmas........cccceveveeeenns 0,91 0,37
Alicante........cooovvvvvveeeennnnnnn. 0,41 0,31 =T o NP 1,00 0,38
Almeria.....ccoovcuvvveeveeeeenenennn. 0,72 0,30 Lérida .....ccccvvvrvrreireeeeeenennn. 0,28 0,23
ASHUTIAS sssvussmssrsms s 1,00 0,48 [UTo o T 0,93 0,49
AV e, 0,97 0,49 1Y/ F=To [ o [ 0,80 0,24
Badajoz.......cccceeeiiniieeennee. 0,66 0,33 7 1= To £- TH—————— 0,37 0,38
| 212 | [T [T —— 0,47 0,32 Melilla....cccoeeeeeeeeeeieeeiiiien. 1,00 0,50
Barcelona........ccccouveeeeeeen... 0,19 0,19 MUrcia ....cooeeveeeeeeeeeeeeeeinn, 0,50 0,31
Burgos ......ccccceeeviiiiieeeen. 0,49 0,35 N 21V [ 2 D ———— 0,56 0,54
CACEIES .isivssessvamssssssnsnnms 0,50 0,39 OrenSe......ceeevevecieeeeeeeeeennnns 0,71 0,42
(07 To | . 0,28 0,26 Palencia........ccocvvvvvveeeeeeennn. 0,55 0,29
Cantabria.........ccccceceevvvvnnen. 1,00 0,44 Pontevendra...................... 0,45 0,40
(61-12) -1 | o] P ————— 0,43 0,32 S.C. Tenerife......cccovvvvvvnnenn 1,00 0,48
(710 ¢ 1,00 0,39 Salamanca ..........ccccevvvveees 1,00 0,52
Ciudad Real.........ccccuvveeeee. 0,29 0,25 L ST=Tc [0} - [ ————— 1,00 0,66
(670 (s [o] o) - FNNNUSISNSNR——— 0,42 0,36 Sevillai. ... 0,39 0,21
CUBNCA e, 0,97 0,59 Yo - WSRO 1,00 0,68
(12T (] o F- F 0,30 0,22 L= i ¢ (e [o] - [FNSm—— 0,28 0,27
(€1-117: [o - W ———— 0,55 0,48 Teruel sssmsmnsnsnvrsvmrsn 0,86 0,63
Guadalajara .........ccoeeeenneen. 0,47 0,33 Toledo......oeeeieceieeeeeiieen 0,83 0,46
GuipUzcoa ......eeeeeeecereeeeenns 0,51 0,58 Valencia......ccccceeveeevevvvvnnneee 0,53 0,24
g LU < T 0,47 0,28 Valladolid.......cccceeeeeeeeeeennne. 0,37 0,30
Huesca......ccccoeevvieeeeeieeen 0,83 0,46 ViZCaya...uvvveeeeieiiieieiieeeenn, 0,50 0,50
JABN i, 0,31 0,20 =10 (o) = W 0,68 0,49
R 670 (0] - (REmr——————— 0,95 0,42 ZaragOza ... o sasmsssisas i 0,54 0,30
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CUADRO NUM. 6

PENETRACION POR MERCADO
DE LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS, 2002

PORCENTAJE PORCENTAJE
OFICINAS CAJAS EXPANSIVAS TRADICIONALES EXEANSIVAS THADICIONALES
Alava.....ccccooeeunen. 137 33 104 24,1 75,9
Albacete.................. 159 53 106 33,3 66,7
Alicante..........ccveee. 649 249 400 38,4 61,6
Almeria.......cccocevvenee. 227 113 114 49,8 50,2
Asturias.........ccceuunee. 289 97 192 33,6 66,4
AVila e 132 45 87 34,1 65,9
Badajoz.......cccccueunn. 273 73 200 26,7 73,3
Baleares.................. 537 103 434 19,2 80,8
Barcelona................ 3.514 463 3.051 13,2 86,8
BuUrgos ......ccceeenenn. 327 54 273 16,5 83,5
Caceres........cccceuuu. 317 147 170 46,4 53,6
(OFTe |- 363 126 237 34,7 65,3
Cantabria................ 224 82 142 36,6 63,4
Castellon.........eueeees 227 110 117 48,5 51,5
Ceuta.....cccoouvvvnnnnnns 11 5 6 455 54,5
Ciudad Real............. 236 35 201 14,8 85,2
Cordoba.................. 353 127 226 36,0 64,0
Cuenca........cccuuue... 101 24 77 23,8 76,2
Gerona......cceeeeeeeeens 478 144 334 30,1 69,9
Granada.................. 407 120 287 29,5 70,5
Guadalajara ............ 139 28 111 20,1 79,9
GUIPUZEOA i.svsssvamies 177 49 128 27,7 72,3
Huelva........ccoueeee.. 195 61 134 31,3 68,7
Huesta s 154 31 123 20,1 79,9
Jaén......coooeeviiiinnns 331 72 259 21,8 78,2
La Coruna............... 377 145 232 38,5 61,5
K- | = ([ ] - Re———— 264 52 212 19,7 80,3
Las Palmas............. 244 113 131 46,3 53,7
(=Yoo D 223 100 123 44,8 55,2
Lérida....ccceeeeeeennnn. 350 127 223 36,3 63,7
(V7o o J 119 39 80 32,8 67,2
Madrid .......ccceeeeen. 2.495 1.486 1.009 59,6 40,4
V1211 To [- ——— 452 189 263 41,8 58,2
Melilla.....oceeeeeeeeeennnn. 6 2 4 33,3 66,7
MurGias: . ivem i 537 136 401 25,3 74,7
Navarra.......cccceeeeee. 281 82 199 29,2 70,8
Orense .....ccevvveeeenes 208 21 187 10,1 89,9
Palencia........ccoeenvees 119 32 87 26,9 73,1
Pontevedra.............. 340 73 267 21,5 78,5
S.C.Tenerife ............ 250 86 164 34,4 65,6
Salamanca.............. 162 47 115 29,0 71,0
Segovia.....cccoceeneene 92 18 74 19,6 80,4
Sevilla ....ccouvveevveeeeens 664 260 404 39,2 60,8
(STo - N 66 12 54 18,2 81,8
Tarragona..........cc.... 524 97 427 18,5 81,5
Teruel ....ocoeeevevvvennnns 114 8 106 7,0 93,0
i [o]1=Te o T 247 50 197 20,2 79,8
Valencia ......cccccc...... 997 441 556 442 55,8
Valladolid ................ 218 63 155 28,9 71,1
Vizcaya......oooveeeeenns 379 130 249 34,3 65,7
Zamora ........ceeevvennns 106 1 95 10,4 89,6
Zaragoza . cisssersssssiss 535 139 396 26,0 74,0
Total.........ccevvvueneens 20.347 6.424 13.923 31,6 68,4
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en los mercados, sino también indirecta, a través de la
competencia potencial. Son numerosos los trabajos
que apuntan la importancia de este elemento como
mecanismo regulador de los mercados (ver, por ejem-
plo, Sherman y Willet, 1967). Dada la importancia de la
proximidad en la expansion (ofensiva) llevada a cabo
por las cajas de ahorros espafiolas, el incremento en el
numero de entidades competidoras en mercados cer-
canos deberia suponer un importante elemento a tener
en cuenta en la evaluaciéon de dicha rivalidad (Fuentel-
saz y Gomez, 2001).

En cuanto al segundo objetivo de este apartado, la
evaluacion del efecto del orden de entrada sobre los
resultados, ésta suele realizarse a partir de indicado-
res, como la cuota de mercado, que permiten com-
prender el impacto de las estrategias (tanto ofensivas
como defensivas) de las entidades sobre la configura-
cién interna del mismo (12). Este es el objetivo de los
modelos de penetracién de mercado que se han desa-
rrollado en la economia industrial, en los que la varia-
ble dependiente es, precisamente, la cuota consegui-
da por los nuevos entrantes (Geroski, 1991). En este
sentido, las dos Ultimas columnas del cuadro nim. 6
presentan informacién sobre la distribucidon de la cuota
de mercado (oficinas) entre los nuevos entrantes y las
empresas establecidas para cada una de las 50 pro-
vincias espafolas y las dos ciudades autbnomas de
Ceuta y Melilla (13).

La principal conclusion que se puede extraer de esta
informacion es que, transcurridos catorce afios desde
la eliminacion de las restricciones a la apertura de ofi-
cinas para las cajas de ahorros, las empresas inicial-
mente establecidas siguen manteniendo una posicion
dominante en sus mercados tradicionales de actuacion.
Como se puede observar, la penetracion media de las
entidades que han seguido una estrategia ofensiva es
del 31,6 por 100, y sélo supera el 50 por 100 en el caso
de Madrid. Por tanto y, aunque la evaluacion que se rea-
lice depende necesariamente del horizonte temporal
considerado, los datos parecen confirmar la dificultad
de los nuevos entrantes para desbancar a las entidades
inicialmente establecidas (14).

Entre las provincias con mayor porcentaje de oficinas
abiertas por los nuevos entrantes (superior en todas ellas
al 45 por 100), ademas de Madrid, destacan Almeria,
Castellon, Caceres, Las Palmas y Ceuta. En el polo
opuesto, las provincias con menos entradas son Teruel,
Orense, Zamora, Barcelona y Ciudad Real, donde los
nuevos entrantes no alcanzan el 15 por 100 de las ofi-
cinas. Se trata, tanto en un caso como en otro, de mer-
cados altamente heterogéneos, sin un claro patréon que
permita caracterizarlos a priori. El anexo 3 ofrece un ana-
lisis mucho mas detallado de la situacién competitiva
en cada una de las regiones espafolas.
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V. CONCLUSIONES

Las cajas de ahorros han seguido un fuerte proceso
de expansion durante las Ultimas dos décadas como
consecuencia de la liberalizacion a la que ha estado
sometido el sector. Fruto de este proceso, surge este
trabajo que trata de recoger, de manera descriptiva, la
estrategia elegida por las diferentes entidades al tener
la posibilidad de ampliar su @mbito de actuacién entran-
do en otros mercados geograficos, hasta ese momen-
to vetados. El objetivo es también analizar los cambios
en la estructura de los 52 mercados geograficos en los
que operan, haciendo especial hincapié en el nivel de
concentracion alcanzado en cada uno de ellos y la posi-
cion que ocupan las cajas en funcién del momento en
que han entrado al mismo. Del analisis de este amplio
proceso de expansion, se puede extraer las siguientes
conclusiones:

1. Al comparar los diferentes tipos de intermedia-
rios financieros, la circunstancia mas destacable es que
los patrones de expansion que sigue cada uno de ellos
son radicalmente opuestos. Mientras que los bancos
presentan una clara reduccion en su red de oficinas
desde 1986 (si bien es cierto que a finales de los afios
setenta tiene lugar un crecimiento muy pronunciado de
dicha red) y las cooperativas de crédito la aumentan
de forma moderada, la progresion en las cajas de aho-
rros es espectacular, ya que pasan de aproximada-
mente 10.800 oficinas en 1986 a mas de 20.300 en
2002. Este crecimiento ha sido, por otra parte, irregu-
lar en el tiempo, de manera que en una primera etapa
(1986-1990) las entidades se expanden con fuerza,
sobre todo dentro de su propia comunidad; entre 1990
y 1996 se modera el aumento de la red, al compen-
sarse las nuevas aperturas con algunos cierres deriva-
dos de las numerosas fusiones que se producen duran-
te esos afos; finalmente, el crecimiento repunta de
nuevo a partir de 1996.

2. De las 46 cajas que operan actualmente en Espa-
fa, veinte han sido catalogadas como especialmente
expansivas. Quince de ellas han seguido una estrategia
de expansion ofensiva y ocho (ademas de otras tres
cajas de dimensién muy reducida) han limitado su cre-
cimiento a los mercados en los que operaban inicial-
mente. De todas ellas, sélo tres entidades (Caja Madrid,
Caja Murcia y Caixa Penedés) han optado por ambas
vias de desarrollo, mientras el resto ha optado por espe-
cializarse en una de ellas. En todo caso, es importante
sefalar que dentro de cada grupo también se observa
cierta heterogeneidad, por lo que en el trabajo se han
tratado de identificar algunos perfiles tipo en torno a los
cuales se posicionan las diferentes cajas.

3. Un aspecto destacable de este trabajo es que, a
pesar de la intensidad con la que se ha producido la
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expansion en los ultimos afos, los resultados no difie-
ren, en lo basico, de los obtenidos en el trabajo previo
(Fuentelsaz y Gémez, 1998). En cuanto a las entidades
que adoptan una estrategia de expansion defensiva, los
Unicos cambios se corresponden con dos entidades
que se han visto afectadas, directa o indirectamente,
por los procesos de fusion recientes (las cajas de Nava-
rra y Galicia), ademas de una tercera (Caixa de Girona)
que en 2002 se situa en la frontera de las entidades
excluidas.

4. Por lo que respecta a la expansion ofensiva, la
mayoria de las cajas que se incluian en este grupo en
el trabajo citado fortalecen su posicién e incrementan,
en algunos casos, los mercados en los que operan. Las
Unicas incorporaciones corresponden a cuatro entida-
des que inician su expansion (que, en todo caso, tiene
un caracter exclusivamente regional) algo mas tarde que
sus competidores. Se trata de Cajasur, Caja Murcia, El
Monte y La General de Granada.

5. La parte final del trabajo se ha centrado en el ana-
lisis de algunos de los efectos de la mencionada expan-
sién, haciendo hincapié fundamentalmente en dos
aspectos: las consecuencias de las estrategias de cre-
cimiento sobre la rivalidad presente y futura de la indus-
tria, y la influencia esperada del orden de entrada en los
resultados de las empresas que operan en el sector. En
cuanto a la primera cuestion, la comparacién entre la
estructura inicial y la final de cada mercado pone de
manifiesto que la concentracion se ha reducido en casi
todos ellos, lo que hace pensar en una mayor rivalidad
entre las entidades. Por lo que respecta a la segunda,
se constata que, hasta el momento, las empresas ini-
cialmente establecidas siguen manteniendo una clara
posiciéon de dominio y que son pocas las cajas que han
conseguido alcanzar una participacion de cierta rele-
vancia. Aunque nuestro trabajo no ha entrado en el ana-
lisis pormenorizado de los resultados obtenidos por
cada empresa, la evidencia preliminar que se presenta
hace pensar en que las ventajas del pionero son impor-
tantes en el sector. En consecuencia, los nuevos entran-
tes deben realizar un gran esfuerzo para alcanzar los
niveles de presencia y resultados de las empresas ya
establecidas.

NOTAS

(*) La realizacién de este trabajo ha contado con la ayuda econo-
mica del Ministerio de Ciencia y Tecnologia, dentro del Plan Nacional
de Investigacion Cientifica, Desarrollo e Innovacién Tecnoldgica, (pro-
yectos SEC2002-01009 y SEC2002-03949) y de la Diputacion General
de Aragon, a través del reconocimiento de los autores del trabajo
como miembros del grupo de investigacion consolidado Generés.

(1) Los bancos pueden expandirse sin restricciones desde 1974.
Las cooperativas de crédito, aunque no han hecho uso de esta pre-
rrogativa hasta fechas muy recientes, y s6lo en casos concretos, tie-
nen libertad de establecimiento desde 1985.
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(2) Recordemos que en 1988 se constituye el BBV como conse-
cuencia de la fusion de los bancos Bilbao y Vizcaya. Doce afos des-
pués, se incorpora a este grupo Argentaria (resultado, a su vez, de la
integracion, en 1998, del Banco Exterior de Esparia, la Caja Postal y
el Banco Hipotecario), dando lugar al BBVA. Ademas, en 1999 surge
el SCH, como consecuencia de la fusion del Banco Santander y el
Central Hispano (que se cre6 en 1991, a partir del Banco Central y el
Hispano Americano).

(3) Senalamos, a modo de ilustracion, que en 1998 la suma de ofi-
cinas de las entidades que dan lugar al BBVA y al SCH son, respecti-
vamente, 3.874 y 4.073. En 2002, estas cifras son de 3.347 para el
BBVA y de tan sélo 2.598 para el SCH.

(4) Hay que tener en cuenta que las cooperativas de crédito atra-
viesan por una fuerte crisis a finales de los afios ochenta, que con-
duce a la desaparicion de varias entidades. En la mayor parte de los
casos, su negocio y su red de oficinas son absorbidos por algunas
caja de ahorros, que utilizan, con el visto bueno del Banco de Espa-
fia, este mecanismo como via de entrada en mercados en los que,
de otro modo, la normativa les hubiera impedido operar.

(5) Debemos tener en cuenta que existen ligeras discrepancias
entre las cifras ofrecidas en este cuadro y las contenidas en su equi-
valente en el trabajo precedente (FUENTELSAZ y GOMEZ, 1998). Ello
se debe a que en el trabajo de 1998 no se incluian las oficinas en
el extranjero, Ceuta y Melilla. Ademas, al producirse la fusion entre
las cajas de Vigo, Orense y Pontevedra, algunas oficinas de estas
entidades modifican su caracter, ya que el mercado original de todas
ellas engloba las provincias de Orense y Pontevedra.

(6) Debemos, no obstante, sefialar que la relajacion de este crite-
rio (considerando que existe presencia activa cuando se tiene, por
ejemplo, el 1 0 el 2 por 100 de las oficinas) no modifica, en lo basico,
los resultados obtenidos.

(7) FuenTeLsAz y GOMEZ (1998) sefalan que, al considerar otras for-
mas funcionales para los costes de transporte, la relacion final entre
densidad de depésitos y densidad de oficinas puede diferir ligera-
mente; en cualquier caso, el aumento de la red de sucursales es menos
que proporcional al aumento en el tamafo del mercado debido a que
la presencia de costes fijos permitird un mejor aprovechamiento de
las economias de escala.

(8) Nétese que en el trabajo precedente se incluian dos cajas méas
en este grupo: la Caja de Pamplona, que se fusiona en 2000 con su
rival mas fuerte en la Comunidad Navarra, y la Caixa de Galicia, que,
una vez consumada la fusion entre las cajas de Vigo, Orense y Pon-
tevedra en la comunidad gallega, con el posterior cierre de algunas
oficinas, ralentiza su ritmo de crecimiento.

(9) Esta ambiciosa politica de aperturas ha llevado a La Caixa a
convertirse en la entidad financiera con mas oficinas del pais (4.553
a finales de 2002), por encima incluso de los dos grandes bancos que
operan en Espana.

(10) Es importante destacar que las consideraciones que aqui se
realizan omiten la importancia que bancos y cooperativas tienen en el
sector. En el célculo de los indices de Herfindahl tampoco se han con-
siderado las participaciones de algunas cajas de ahorros en la banca
privada, que podrian afectar a las conclusiones que se extraen en tér-
minos de rivalidad. Debemos, no obstante, sefialar que nuestro obje-
tivo en este punto no es tanto analizar la interrelacion entre las cajas
y el resto de entidades de depdsito como estudiar la evolucién a lo
largo de estos afos de la rivalidad dentro del segmento de las cajas.

(11) El nimero equivalente de empresas es el inverso del indice
de Herfindahl, y refleja el nimero de empresas de igual tamano que
generarian un nivel de competencia similar al existente con el nime-
ro y distribucién de empresas que hay actualmente en el mercado.

(12) Es preciso reconocer que una evaluacion precisa del efecto
del orden de entrada sobre los resultados exigiria acudir a medidas
que permitieran valorar de forma correcta los beneficios obtenidos,

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 80 /2004



aspecto que queda fuera del ambito de este trabajo. La medida utili-
zada permite, sin embargo, realizar algunas inferencias acerca del
grado en que las ventajas del pionero pueden estar presentes en el
sector bancario espafiol y evaluar no sélo la incidencia de la entrada
(entradas por mercado), sino también su importancia.

(13) La informacion de este cuadro ha sido elaborada con los mis-
mos criterios utilizados en el apartado anterior.

(14) Téngase en cuenta que, como se precisaba antes, la informa-
cién sobre las cuotas de mercado esta calculada sobre el total de ofi-
cinas de cajas, y no sobre el total de oficinas del sector bancario. Por
tanto, la inclusion de bancos y cooperativas de crédito no haria sino
disminuir la importancia de la penetracién de los nuevos entrantes.
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ANEXO 1

CUADRO NUM. A1
EVOLUCION DEL NUMERO TOTAL DE OFICINAS POR ENTIDAD, 1986-2002

VARIACION
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Absol. Porcent.
2 G0 1= L R—————————— 132 136 138 149 157 160 178 201 215 83 62,9
7 \T] |- 70 71 79 81 89 96 98 101 112 42 60,0
Badajoz.......cccceeeiiiiiiieeis 125 126 132 146 154 161 171 179 187 62 49,6
Baleares.......cccooeeveeeeeeeeenenns 115 129 131 139 148 159 169 181 202 87 75,7
Bancaja........ccoceuveiiiniiiennenn. 614 656 691 687 667 669 689 775 788 174 28,3
BBK ..o 307 311 314 273 277 280 280 305 325 18 5,9
Burgos, Circulo Catdlico..... 117 117 120 126 133 146 155 159 166 49 41,9
Burgos, Municipal............... 117 121 123 132 133 135 138 140 142 25 21,4
CajaEspana........ccceeeeinnee 357 365 372 356 432 422 436 535 539 182 51,0
Canarias, General............... 134 142 146 143 146 146 151 178 183 49 36,6
Canarias Insular.................. 106 114 116 111 113 114 124 129 142 36 34,0
(@] |7, [ — 365 382 416 418 378 381 393 416 448 83 22,7
Cataluia ;. mssmamsmas 535 560 633 661 688 736 884 919 961 426 79,6
Cordoba ......cceeevveeeeeeeennes 299 307 305 322 336 320 361 412 436 137 45,8
DUEIO ..o 236 272 386 397 405 426 448 558 561 325 137,7
Extremadura.......cccceeeeee. 227 215 215 189 207 213 213 225 236 9 4,0
T |[[o - T ———————— 303 370 417 474 499 567 580 654 699 396 130,7
GEIONA sssisinsusmvsrmasiiasmomsas 86 90 104 120 127 135 150 165 175 89 108,5
Granada, General ............... 288 284 300 285 301 314 384 425 433 145 50,3
Guadalajara ........ccoeevuvinnnne 51 51 52 56 53 54 55 56 61 10 19,6
GUIPUZCOA ...evveeeeeiiieeeene 212 216 219 188 168 169 142 166 192 -20 -9,4
Huelva-Sevilla..................... 174 183 201 211 216 243 297 321 359 185 106,3
Ibercaja s wsswmamsme 563 568 617 689 746 820 885 919 943 380 67,5
Inmaculada.......ccccceeeeeeeennnns 114 125 137 152 170 181 186 198 212 98 86,0
JaéN .o 11 15 16 19 19 21 26 29 31 20 181,8
La CaiXa......ccvvvviiieeeeeeaenns 1.475 1.833 2296 2.316 2.394 3.0563 3.689 4.226 4.553 3.078 208,7
5 1) 2 [ |- (O ——— 83 88 97 105 116 134 156 184 217 134 161,4
Madrid :cavsmimmmsas 699 819 937 1.136 1263 1.366 1.546 1.764 1.874 1.175 168,1
Manlleu ........oevveeeeeeeeeeeaeenns 62 62 63 63 66 68 74 77 85 23 37,1
Manresa......cccceeeeeeeeeeeeeeeennns 94 96 97 101 106 107 113 125 138 44 46,8
Mediterraneo .........cccceeeeee... 543 591 695 669 596 599 746 782 810 267 49,2
[V [V o> P ———————— 109 199 222 220 244 254 296 316 350 241 2211
NaVarta ssosarnsammmmassn: 207 215 228 235 244 262 269 232 234 27 13,0
Ontinyent ........cooeeecieeeeenies 19 24 27 27 27 29 32 33 37 18 94,7
Penedés........ccooeeeeeeeeeeeeennns 173 204 258 298 340 403 428 487 536 363 209,8
Pollensa.......cccceeeeeeeeeeeeennnns 5 7 8 9 10 11 1 13 15 10  200,0
RIOjA: sessmssimssmssssmsmismsoonssnens 94 98 114 105 102 102 103 106 110 16 17,0
Sabadell.:: s 120 129 158 168 175 187 209 222 244 124 103,3
San Fernando.........c.cceeee.e 305 312 324 334 343 331 349 363 377 72 23,6
Santander......ccccceeeeeeeveeennns 111 117 120 119 131 133 135 142 149 38 34,2
ISTCTo o)V = FRURRPRR 58 61 61 63 63 63 78 92 97 39 67,2
=T £=To [o] g [- Dmm— 196 188 198 227 210 224 265 275 281 85 43,4
TAITaSA ivesvisssuasasvssmavasmmasives 82 100 120 132 148 165 189 212 214 132 161,0
Unicaja.....ccoveeeeeiinreeeieienen. 737 744 755 737 714 751 743 737 764 27 3,7
VigO i 312 332 389 411 425 447 461 451 400 88 28,2
LV 7= 1 151 152 136 122 116 115 111 110 114 -37 -24.,5
Total ..oviivssmavsmsssssvammesnorsmsss 11.293 12.297 13.683 14.121 14.595 15.872 17.596 19.295 20.347 9.054 80,2
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ANEXO 2

CUADRO NUM. A2
MERCADO DE ACTUACION ORIGINAL DE CADA CAJA DE AHORROS (*)

C.A. del MEDITERRANEO

C.A.y M.P. de AVILA

M.P.y C. General de A. de BADAJOZ

C.E. i Pensions de BARCELONA-La Caixa
C.E. de CATALUNYA

BILBAO BIZKAIA KUTXA

C.A.y M.P. del C.C.O. de BURGOS

C.A. Municipal de BURGOS

C.A.y M.P. de EXTREMADURA

C.A. y M.P. de CORDOBA-CajaSur

C.A. de GALICIA

C.A. de CASTILLA LA MANCHA

C.E. de GIRONA

C. General de A. de GRANADA

C.A. Provincial de GUADALAJARA

C. Provincial de A. de JAEN

CAJA ESPANA de Inversiones, C.A. y M.P.
C.A. de LA RIOJA

C.A.y M.P. de MADRID

UNICAJA

C.E. Comarcal de MANLLEU

C.E. de MANRESA

C.E. LAIETANA

C.A. de MURCIA

C.A.y M.P. de ONTINYENT

C.A. de ASTURIAS

C.A.y M.P. de las BALEARES

C. Insular de A. de CANARIAS

C.A. Y M.P de NAVARRA

C.A. de POLLENCA

C.E. de SABADELL

C.A. de SALAMANCA y SORIA-Caja Duero
C.A.y M.P. de GIPUZKOA y SAN SEBASTIAN
C. General de A. de CANARIAS

C.A. de SANTANDER Y CANTABRIA

C.A.y M.P. de SEGOVIA

M.P.y C.A. de HUELVA y SEVILLA

CAJA SAN FERNANDO de SEVILLA y JEREZ
C.E. de TARRAGONA

C.E. de TERRASSA )

C.A. VALENCIA, CASTELLON y ALICANTE-Bancaja
C.A. de VIGO, OURENSE e PONTEVEDRA-Caixanova
C.E. del PENEDES

C.A. de VITORIA y ALAVA

C.A.y M.P. de ZARAGOZA, Aragén y Rioja-Ibercaja
C.A. de la INMACULADA DE ARAGON

Alicante, Murcia y Valencia

Avila

Badajoz

Catalufa y Baleares

Cataluna

Vizcaya

Burgos

Burgos

Extremadura

Cordoba

Galicia

Albacete, Ciudad Real, Cuenca y Toledo
Gerona

Granda y Jaén

Guadalajara

Jaén

Leon, Palencia, Valladolid y Zamora
La Rioja

Ceuta, Ciudad Real, Madrid, Tarragona y Toledo
Andalucia, Ciudad Real y Melilla
Barcelona

Barcelona

Barcelona

Murcia

Valencia

Asturias

Baleares

Las Palmas

Navarra

Baleares

Barcelona

Palencia, Salamanca, Soria, Valladolid, Zamora
Guipuzcoa

S. C. Tenerife

Cantabria

Segovia

Huelva y Sevilla

Cédiz, Huelva y Sevilla

Tarragona

Barcelona

Albacete y Comunidad Valenciana
Orense y Pontevedra

Barcelona

Vitoria

Aragon, Guadalajara y La Rioja
Aragon '

() En el caso de las cajas que se han visto afectadas por un proceso de fusion, su mercado original corresponde con la agregacion de los
mercados en los que estaban presentes las entidades que participan en la fusion.

Fuente: CECA.
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ANEXO 3

Caracterizacion de la competencia por areas geograficas

Cataluria y Baleares. La Caixa, aunque con una presencia
importante en toda Espafia (su cuota de mercado alcanza, en
promedio, el 22 por 100), es lider indiscutible en estos mer-
cados, donde posee en torno al 40 por 100 de las oficinas. El
resto del mercado catalan esta muy repartido (en Baleares, La
Caixa comparte liderazgo con Sa Nostra), con las caixas de
Catalufia y Penedés ocupando el segundo y tercer lugar, con
una cuota de mercado en torno al 10-15 por 100. Es también
importante destacar que el nUmero de entidades que opera
en Catalufna es claramente superior al del resto del pais. Tén-
gase en cuenta que 10 de las 46 cajas de ahorros que exis-
ten en nuestro pais tienen su sede en esta comunidad. Aun-
que la dimensién de las restantes no es, en general, muy
elevada (su cuota de mercado se situa entre el 3y el 5 por
100), su participacion se incrementa sustancialmente en aque-
llas comarcas o provincias en las que tienen su origen.

Otro hecho destacable en estas dos comunidades es la
escasa presencia de cajas fordneas, ya que entre todas ellas
suponen menos del 10 por 100 de las oficinas totales. Unica-
mente merece destacarse la posicion de Caja Madrid, que no
alcanza el 5 por 100, asi como de Ibercaja y la Caja del Medi-
terraneo en Lérida y Baleares respectivamente.

Valencia y Murcia. Aunque el numero de entidades en estas
dos comunidades es elevado (el hecho de tratarse de un
importante destino turistico ha hecho que algunas cajas se
expandan hacia esta zona, de manera que en la actualidad
son 19 las entidades operan en alguna de estas cuatro pro-
vincias), el mercado se reparte basicamente entre las tres prin-
cipales entidades locales y La Caixa. Asi, Caja del Mediterra-
neo domina en Alicante y Murcia, en este caso junto a Caja
de Murcia, y Bancaja lo hace en Valencia y Castellén, aunque
su presencia en Alicante también es importante. La Caixa es
la segunda entidad en las tres provincias valencianas y la ter-
cera en Murcia, mientras que también gozan de cierta pre-
sencia Caja Madrid, Caixa Catalufia e Ibercaja (estas dos ulti-
mas, principalmente en Castellén y Valencia).

Las ocho provincias de Andalucia y Ceuta y Melilla pre-
sentan un perfil similar. Las cajas andaluzas tienen en todos
los casos entre 70 y el 80 por 100 de la red, presencia que se
completa fundamentalmente con La Caixa, cuya cuota de mer-
cado oscila entre el 16 y el 20 por 100. En cinco de las ocho
provincias andaluzas, ademas de Melilla, el peso mas impor-
tante recae en una unica entidad, normalmente la vinculada
histéricamente a la propia provincia. Son los casos de Alme-
ria, Malaga y Melilla, donde el dominio corresponde a Unica-
ja, Cérdoba (Cajasur), Granada (General) o Huelva (El Monte).
En Céadiz y Sevilla comparten el dominio dos cajas andaluzas
(Unicaja y Caja San Fernando en Cadiz, y esta ultima, junto
con El Monte, en Sevilla). Por ultimo en Jaén, donde la caja
local tiene una cuota reducida, el numero de entidades anda-
luzas con presencia destacada asciende a tres (Unicaja, Gene-
ral y Cajasur). La Unica excepcion al patron comentado la cons-
tituye Ceuta, donde, debido a la absorcion de la caja local por
parte de Caja Madrid en 1990, es ésta la entidad preponde-
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rante, aunque también gozan de cierta presencia La Caixa,
Unicaja y Caja Duero.

En cada una de las dos provincias de Extremadura domi-
na la caja local. Sin embargo, mientras que en Badajoz esta
presencia se completa con la otra caja extremena, la Caja de
Badajoz tiene una presencia marginal en Caceres, donde Caja
Duero capta un tercio del mercado. En esta comunidad tam-
bién es destacable la escasa importancia de La Caixa, con
menos del 7 por 100 de las oficinas totales (junto con Casti-
llay Ledn, es la comunidad donde menor es su presencia).

Madrid y Castilla-La Mancha. En tres de las cinco provin-
cias castellano-manchegas (Cuenca, Toledo y Albacete) el
dominio de Caja Castilla-La Mancha es claro, especialmente
en la primera, donde solo Caja Madrid supera, ademas, el 5
por 100 del mercado. En Albacete, sin embargo, operan otras
cuatro entidades, cuya participacion se situa en torno al 10
por 100: La Caixa, Caja Madrid, Bancaja y Caja de Murcia. Sin
duda, su proximidad y vinculacién con las provincias de la
cuenca mediterranea han hecho de esta ciudad un lugar de
expansion preferente para algunas de las principales entida-
des del Levante espanol. El mercado esta mas repartido en
las dos restantes ciudades de la Comunidad, en las que no
hay un lider claro. Ibercaja compite en términos de igualdad
con la caja local en Guadalajara, mientras que en Ciudad Real,
la caja castellano manchega tiene una presencia similar a la
de Unicaja y Caja Madrid. Por ultimo, hay que sefalar que,
aunque en la capital de Espafa estan presentes practicamente
todas las cajas de ahorros del pais (sélo encontramos cinco
excepciones), la mayoria de ellas tienen una presencia mera-
mente testimonial, con una red de oficinas que dificilmente
permite la realizacién de las actividades propias de la banca
minorista. Las Unicas excepciones vendrian dadas, ademas
de por Caja Madrid, por La Caixa (25 por 100 de las oficinas)
e Ibercaja (7 por 100).

Castilla y Ledn. Esta comunidad esta dominada basica-
mente por dos competidores: Caja Duero, lider destacada en
Soria y Salamanca y con presencia importante en Palencia,
Valladolid, Zamora y Avila, y Caja Espafia, con posicién de
dominio en Zamora, Valladolid, Ledn y Palencia. Por otra parte,
las cajas autdctonas uniprovinciales lideran las provincias de
Avila, Segovia y Burgos. Del resto, sélo La Caixa (7 por 100)
y Caja Madrid (algo menos del 5 por 100 en promedio) tienen
presencia relevante en toda la Comunidad, ademas de la des-
tacada participacion de Caixa Galicia en Ledn y, en menor
medida, de Ibercaja en Soria.

Galicia, Asturias y Cantabria. Las dos cajas gallegas cubren
la mayor parte de este mercado. Caixanova tiene mas del 50
por 100 de las oficinas de Orense y Pontevedra, con menor
presencia en las otras dos provincias gallegas, donde Caixa
Galicia copa mas del 60 por 100 del mercado. En todo caso,
entre ambas poseen en torno al 80-90 por 100 de las oficinas.
Esta presencia se ve completada por La Caixa y, a gran dis-
tancia, por Caja Espafia y Caja Madrid. Algo similar ocurre en
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las otras dos provincias de la cornisa cantabrica: dominio de las
cajas locales, completado con las dos mayores entidades del
pais, sin apenas presencia del resto (las Unicas resefiables son
la de Caja Galicia en Asturias y BBK en Cantabria).

Pais Vasco. Alava, Guiplzcoa y Vizcaya tienen un com-
portamiento parecido. El 90 por 100 del mercado se reparte
entre la caja de la provincia (en torno al 70 por 100) y La
Caixa, que tiene en el Pais Vasco uno de sus principales bas-
tiones (en Vizcaya alcanza el 26 por 100 de las oficinas). El
resto de las cajas tienen una representacion practicamente
testimonial.

Valle del Ebro. En Aragdn casi todas las oficinas se repar-
ten entre las dos cajas aragonesas: Ibercaja y CAl, especial-
mente en Teruel, donde apenas se han establecido otras enti-
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dades (La Caixa, por ejemplo, tan solo posee cinco oficinas
en toda la provincia). En Huesca, ademas, destaca la presen-
cia de La Caixa y Caixa Penedés. Zaragoza presenta un per-
fil mas abierto, y en ella operan hasta un total de 14 entida-
des diferentes, aunque la mayoria de ellas con una presencia
limitada. Un perfil parecido al obtenido para Zaragoza se obser-
va en La Rioja, donde entre Ibercaja y Cajarioja se reparten el
80 por 100 del mercado, mas o menos a partes iguales. En el
caso de Navarra, el dominio de Caja Navarra es manifiesto, y
solo La Caixa y, en mucha menor medida, |Ibercaja tienen pre-
sencia digna de mencién.

Canarias. Por ultimo, en las dos provincias canarias domi-
na la caja local (Caja Canarias en Tenerife e Insular en Las Pal-
mas), con una fuerte presencia de La Caixa. También tienen
una participacion a considerar Bancaja y Caja de Madrid.
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Innovacion productiva y canales
de distribucion en las cajas de ahorros

Fabiola de Frutos

I. INNOVACION PRODUCTIVA Y SECTOR
FINANCIERO

Los grandes inventos tecnoldgicos de la historia: el
arco, la polea, la maquina de vapor, la imprenta, el acero,
la bomba atomica, etc..., se caracterizan por provocar
cambios politicos, sociales y econdmicos mas alla de
las actividades para las que fueron creados. No son
cambios continuos que ocurran lenta y progresivamen-
te, sino que marcan un antes y después en la historia
del ser humano.

Las transferencias electrénicas de dinero son ejem-
plos de este tipo de cambio. La tecnologia sobre la que
se soportan es aquélla que transforma la informacion
en una forma digital para que pueda ser manipulada por
los ordenadores y transmitida a través de redes. Pro-
bablemente, una de las mayores innovaciones produc-
tivas en la historia del hombre, es el manejo de la infor-
macion, que ha desencadenado el cambio, en poco mas
de un cuarto de siglo, de una economia basada en la
industria a una economia basada en la informacion. Uno
de sus maximos exponentes es el sector financiero.

Desde la aparicién de la maquina conocida como
ENIAC —Electronic Numerator, Integrator, Analizer and
Computer— en la Universidad de Pennsylvania entre
1943 y 1946 (pesaba 30 toneladas, funcionaba con
tubos de vacio y conservaba la informacién en tarjetas
perforadas) hasta hoy, la prediccion de Gordon Moore,
el fundador de Intel, conocida como la Ley de Moore,
que decia que cada dieciocho meses se duplicaria la
densidad de los chipsy, por lo tanto, la potencia de los
ordenadores, mientras que el coste se mantendria cons-
tante, ha venido cumpliéndose e incluso superandose
desde los afios setenta. En paralelo, la utilizacién comer-
cial de las redes de comunicaciones, disefiadas en su
origen para el uso militar, y en particular Internet, ha mul-
tiplicado exponencialmente el valor de la informacion,
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al permitir su difusiéon de manera casi inmediata, cum-
pliendo la afirmacion de Robert Metcalfe, o Ley de Met-
calfe, que dijo que las redes, ya sean de teléfonos, de
ordenadores o de personas, incrementan extraordina-
riamente su valor con la incorporacion de un nuevo nodo
o usuario, de manera que la utilidad de esa red se puede
valorar por el cuadrado de su numero de usuarios.

Actualmente, el mercado esta mejorando su eficacia
a la velocidad de la Ley de Moore y con la efectividad
de la Ley de Metcalfe. Tecnologia, investigacion y desa-
rrollo, capital y crecimiento econdémico se funden en el
|éxico de la empresa del futuro. La globalizaciéon eco-
némica se ha dinamizado a partir de la revolucion pro-
funda del progreso tecnoldgico. Las telecomunicacio-
nes, como vehiculo de informacién y datos, mueven los
capitales y unifican el mundo financiero. Las empresas
se unen en grupos econémicos por medio de alianzas
estratégicas para afrontar la competitividad y enfrentar
la transnacionalidad de los mercados.

Los servicios financieros, tanto banca como seguros,
son una de las industrias mas influyentes del mercado
espanol y uno de los principales clientes de las tecnolo-
gias de la informacion. De hecho, si algo ha caracterizado
al sector de la banca y las cajas en Espafa en su relacion
con la tecnologia ha sido precisamente su rapidez para
implantar todas las novedades informaticas y de teleco-
municaciones que le ayuden a mejorar su productividad.

La aplicacién de la tecnologia se ha realizado tanto
en el tramo minorista de los servicios financieros —en
el cual las empresas financieras ofrecen productos y
servicios a sus clientes (los inversores), ya sean éstos
bancarios, referidos al sector de prevision (seguros), o
aquéllos incluidos en el ambito tradicional de valores o
productos financieros—, como en el tramo mayorista,
en el que se incluyen los sistemas de negociacion, de
compensacion y liquidacion y los sistemas de pagos.
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La tecnologia permite a las entidades financieras
reducir costes, desarrollar nuevos productos y mejorar
el alcance de la comercializacion de productos y servi-
cios. Ha alterado los procesos, productos y canales de
distribucion financieros, sobrepasando su significado
inmediato de mayor eficiencia o eficacia, para consti-
tuirse en elemento de cambio estructural en el sistema
financiero.

En lo que sigue, se van a analizar los efectos de la
tecnologia como motor de la innovacion productiva en
cada una de las vertientes de distribucion de las enti-
dades financieras: sucursales, autoservicio, banca elec-
trénica y banca telefonica. Asimismo, se analizaran los
nuevos productos financieros que resultan innovado-
res, bien por su adaptacion a los nuevos canales de
distribucion o bien por su utilizacion intensiva de la
informacion.

I. INVERSIONES EN TECNOLOGIA
EN LAS CAJAS

En las ultimas décadas, el entorno financiero ha sufri-
do una profunda transformacion productiva basada en
la automatizacion de los procesos, mediante la meca-
nizacion y la interconexion de sistemas. El proceso de
cambio ha afectado al entorno financiero en general,
arrastrando asi a las cajas y a los propios sistemas de
gestion de cada una de las entidades.

Entre los principales procesos de innovacién de
caracter general en el sector, en los que han partici-
pado las cajas como intervinientes de primera linea, y
que han contribuido por tanto a innovar en la forma de
realizar el proceso productivo bancario, cabe destacar
los siguientes:

a) La creacion de un Sistema Nacional de Compen-
sacion Electronica (SNCE), a través del cual se intercam-
bian las operaciones de pago al por menor entre las dis-
tintas entidades que operan en el sistema. Bajo la
administracion y gestion del Banco de Espana, esta
organizado como una camara de compensacion des-
centralizada, cuyo objetivo es compensar y liquidar en
el plazo mas corto posible cheques y pagarés de cuen-
ta corriente, transferencias de crédito, adeudos domici-
liados, efectos de comercio y cheques para pago de car-
burante y viaje. Se basa en una red de comunicaciones
privada entre las entidades y el sistema, con conexion
directa ordenador a ordenador, por la que se realiza el
intercambio bilateral de informacién de forma electroni-
ca, de manera que la gran mayoria de las operaciones
se compensan sin desplazamientos de documentos.

Las primeras camaras de compensacién se crearon
en Espafa en 1923. Sucesivamente se fueron creando
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nuevas camaras en todas las capitales de provincia, e
incluso en otras ciudades importantes. El intercambio,
compensacion y liquidacion en la correspondiente
sucursal del Banco de Espana tenia entonces un mar-
cado caracter local y un fuerte componente manual.

En el aflo 1985 se inicié una rapida evolucién, cuyo
punto de partida fueron los intercambios mediante
soportes magnéticos a través de Centro de Coopera-
cién Interbancaria (ccl), lo que desencadend una pro-
gresiva concentracion en la Camara de Compensacion
de Madrid.

Es en el afo 1990 cuando comienza a funcionar el
primer subsistema del SNCE para la compensacion de
cheques. Al principio, el sistema coexistia con las cama-
ras de compensacion, pero a lo largo de los afios si-
guientes se fue produciendo la paulatina incorporacion
de los diversos medios de pago, asi como de las enti-
dades que operan en el territorio nacional. Como con-
secuencia de esta incorporacion, en 1996 se suprimie-
ron todas las camaras de compensacion excepto la de
Madrid. Desde el afio 2001, el SNCE es el Unico sistema
de compensacion de pagos al por menor existente en
Espana (ver graficos 1 a 4).

La base sobre la que se soporta el procesamiento
electronico para poder sustituir el procesamiento de
documentos esta en la normalizacién y el desarrollo de
las comunicaciones entre ordenadores. Comenzando
con la implantaciéon de un cédigo identificativo de cuen-
tas bancarias, o CCC, pasando por el establecimiento
de formatos de soporte para el intercambio de la infor-
macion, y terminando por la propia normalizacion de
los documentos: cheques, domiciliaciones, pagarés,
etcétera. Los documentos originales de cheques, paga-
rés y letras de cambio han sido sustituidos desde 1985
(Ley Cambiaria y del Cheque) por registros informati-
cos para su cobro a través de los sistemas de pago.
Hoy en dia, mas del 99,6 por 100 de la compensacion
se realiza sin intercambio de documentos fisicos. En las

GRAFICO 1
SNCE - NUMERO DE OPERACIONES
(A diciembre de 2003)
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GRAFICO 2
SNCE - OPERACIONES

(A diciembre de 2003)
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GRAFICO 3
SNCE - IMPORTE DE LAS OPERACIONES
(En millones de euros, a diciembre de 2003)

700.000

600.000 ‘/

500.000 / /

400.000 /

300.000 /

200.000

100.000

0 T T 5 avgeazerttts T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
- Cheques y pagarés de C/C = Transferencias - Adeudos =—-= Efectos =====: Resto

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

N.° 80 / 2004

75



GRAFICO 4

SNCE - IMPORTE DE LAS OPERACIONES
(En millones de euros, a diciembre de 2003)
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operaciones de transferencias, adeudos domiciliados y
cheques para pago de carburante y viaje, que suponen
un 76 por 100 del total, la compensacion se lleva a cabo
exclusivamente en soporte electrénico: nunca se pro-
duce intercambio de documentos fisicos. Esta es una
diferencia cualitativa fundamental del sistema financie-
ro espafol respecto al resto del mercado internacional.

b) La participacion en sistemas de pagos dgiles entre
entidades, no sélo en el mercado interior, sino también
con el resto de los paises de la Union Europea, de
forma que los fondos se mueven en pocos minutos de
un pais a otro. Esta participacion llega a todas las ca-
jas sea cual sea su tamafo, ya que utilizan para ello,
en muchos casos, sistemas comunes operados desde
CECA. Estos sistemas son:

— Sistema de Liquidacion del Banco de Espana
(SLBE), para grandes pagos en euros con liquidacion
bruta en tiempo real, propiedad del Banco de Espafia
(que esta encargado de su gestién) e integrante de
TARGET: ademas de procesar operaciones nacionales y
transfronterizas, cumple funciones de case y registro de
todas las transacciones negociadas en los mercados de
depositos interbancarios y de deuda publica, lo que
representa un valor anadido en beneficio tanto del Banco
de Espafa (como pieza basica para el desarrollo de la
politica monetaria y la supervisiéon bancaria) como de
las entidades (al permitir la elaboracion y publicacion
diaria de estadisticas sobre volimenes negociados y
tipos de interés). El SLBE esta amparado por la Ley de
Firmeza y por ello goza de un solido régimen legal que,
entre otras cosas, garantiza la firmeza de la liquidacién
y la irrevocabilidad de las érdenes de pago.

De nuevo el sistema, totalmente electrénico, se sopor-
ta mediante la conexién de ordenadores directa al Banco
de Espana, la transmision de ficheros o en el enlace via
swift. La liquidacién de las operaciones se realiza en
tiempo real contra las cuentas de efectivo del sistema
abiertas en el Banco de Espana.
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— El Sistema de Pagos Interbancario (SPI) es un sis-
tema de compensacién multilateral para pagos en euros
con funcionamiento en tiempo real y liquidacion en el
dia. El grueso de sus operaciones se concentra en el
ambito de los pagos con origen o destino en no resi-
dentes, sin perjuicio de procesar también determinados
pagos de caracter nacional.

La Ley de Firmeza reconoce también al SP/ como uno
de los sistemas de pago espanoles, lo que le otorga un
alto nivel de seguridad juridica. Es gestionado por el Ser-
vicio de Pagos Interbancarios, S.A., compafiia propie-
dad de sus entidades participantes, Banco de Espanfa
incluido.

— TARGET, sigla de Trans-European Automated Real-
time Gross Settlement Express Transfer, es el sistema de
pagos del euro con liquidacion bruta en tiempo real, que
une a los sistemas nacionales de pagos que se basen
en liquidacion bruta en tiempo real y al Banco Central
Europeo para proporcionar el procesamiento de pagos
transfronterizos. TARGET es un sistema en tiempo real: en
circunstancias normales, los pagos llegaran a su desti-
no en un par de minutos, cuando no en unos pPocos
segundos, después de ser adeudados en la cuenta del
participante presentador; todos los pagos recibiran el
mismo tratamiento, independientemente de su importe.

Para iniciar un pago transfronterizo en TARGET, los
participantes transmitiran simplemente sus 6rdenes de
pago al sistema de pagos del euro con liquidacién bruta
en tiempo real del que sean miembros, utilizando para
ello el formato de mensaje nacional con el que estan
familiarizados, y TARGET se ocupa del resto. El partici-
pante beneficiario recibird el mensaje de pago en su for-
mato nacional. Cada pago es tratado individualmente.
El acuse de recibo de cada orden de pago individual
ejecutada correctamente sera enviado al banco central
nacional presentador en tiempo real. La liquidacion sera
firme una vez que los fondos hayan sido abonados en
cuenta. El dinero recibido sera dinero abonado en cuen-
tas de un banco central. Sera posible reutilizar estos
fondos varias veces al dia. La liquidez quedara inmovi-
lizada sélo el tiempo necesario para efectuar la liquida-
cién en tiempo real.

c) La participacion en los mercados y en Iberclear, el
depositario central de valores espafiol encargado del
registro contable y de la compensacion y liquidacion de
los valores admitidos a negociacion en las bolsas de
valores espafolas, en el Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones, en AIAF Mercado de Renta Fija, asi como
en el Latibex, (Mercado de Valores Latinoamericanos en
Euros). Desde 1989, en Espafna no se manejan titulos
fisicos. Desde la negociacion, que se realiza de forma
electrénica, hasta la liquidacion de las operaciones, que
viene realizandose en un plazo no superior a tres dias,
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todo el proceso se apoya en la interconexion de los sis-
temas de negociacion, las entidades participantes y el
depositario centralizado. Las operaciones se transmi-
ten online al mercado, que las ejecuta de forma instan-
tanea y comunica su liquidacion en pocos minutos.
Todos los flujos de informacion se producen por via elec-
trénica, siendo obligada la conexién informatica con el
ordenador de Iberclear, bolsas, etc... para poder parti-
cipar. La informacion se intercambia entre Iberclear y los
extremos usuarios de la red tanto mediante transferen-
cias de ficheros como por sistemas de comunicaciones
en tiempo real.

Las economias de escala se obtienen mediante la
automatizacion de los procesos productivos, bien direc-
tamente, incorporando la tecnologia en la propia insti-
tucion, bien externalizando los procesos en entidades
ajenas que pueden conseguir estas economias de esca-
la concentrando los volumenes de varias entidades. En
concreto, las cajas han demostrado una gran capaci-
dad de cooperacion, compartiendo en una gran pro-
porcién desde hace varias décadas el acceso a estos
sistemas, bien a través de CECA, para lo que se refiere
al procesamiento de los medios de pago electrénicos,
bien a través de sociedades compartidas, para el acce-
so a los mercados de valores nacionales e internacio-
nales, lo cual estandariza el coste de proceso por ope-
racion mas alla del volumen particular de cada caja. Hay
un aspecto que resulta particularmente innovador en
este hecho: la existencia de una red de intercambio elec-
tronica interna entre las cajas desde los afios setenta,
denominada SICA.

Un estudio realizado en CECA con datos aportados
por cajas (datos del afio 1999 de un colectivo de 24
cajas) ha analizado el empleo de los costes de infor-
matica en cajas de distintos tamafos. Se estudiaban los

GRAFICO 5
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costes de produccion y desarrollo de dos cajas ficticias,
obtenidas como medias de dos colectivos: uno, el for-
mado por dieciseis cajas con un balance inferior a un
billén, y otro, el constituido por ocho cajas con pasivos
superiores a esta cifra. Los valores medios de pasivo
son practicamente de medio y tres billones respectiva-
mente. Habia, por lo tanto, una diferencia de seis veces
en tamano. Las conclusiones fueron las siguientes:

— Existen economias de escala derivadas del tama-
Ao en los costes de produccién, pero no todas los que
cabria esperar (grafico 5). La diferencia entre el coste
que cabria esperar por las economias de escala y el
que realmente existe se debe a la aparicion de con-
ceptos de inversion en las cajas grandes que no exis-
ten en las cajas pequenas, como seguridad, inversion
en equipos redundantes, mayor ancho de banda y bac-
kup en las comunicaciones, esto es, costes derivados
de un objetivo de calidad mas ambicioso y de la inver-
sion en innovacion tecnoldgica. Estos dos conceptos,
calidad e innovacion tecnolégica pueden suponer un 30
por 100 de los costes totales de produccion en las ca-
jas grandes, frente a cifras poco relevantes en las cajas
pequenas.

— El mismo analisis se puede aplicar a los costes
de desarrollo (grafico 6). Sin embargo, al ser el coste de
desarrollo un coste fijo, y estar estudiando un entorno
de entidades financieras entre el medio billén y los tres
billones, se decididé asumir que al multiplicarse el tama-
Ao por seis, el coste de desarrollo lo hace por tres, esti-
mando de este modo que la economia de escala per-
mite duplicar el tamafio incrementando los costes de
desarrollo en un 50 por 100. Los costes reales de desa-
rrollo de las cajas de tres billones de pasivo superan la
proyeccion lineal de los que tienen las de medio billén,
pudiéndose atribuir la diferencia, respecto a la linea que

GRAFICO 6
COSTES DE PRODUCCION VS. TAMANO
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corresponde a los costes por economias de escala, a
los costes de calidad y a los de innovacion. Entre los
primeros se han de incluir los derivados de metodolo-
gias y procedimientos, que exigen una forma de traba-
jar menos dependiente de las personas. Los de inno-
vacion corresponden al mayor alcance funcional de las
aplicaciones desarrolladas. Una consideracién a tener
en cuenta sobre este mayor alcance es que puede con-
llevar una complejidad creciente como consecuencia de
tener que mantener las relaciones e integridad entre
todas las aplicaciones. Esto depende de la arquitectu-
ra de aplicaciones de que se disponga. Se estimé que
un 25 por 100 es coste de calidad y el resto de innova-
cion (grafico 7).

El analisis tecnoldgico de los dos grupos de cajas
revel6 también que el nivel tecnoldgico era superior en
las cajas grandes. La comparacién de la suma final de
los costes de desarrollo y produccion demostro que las
economias de escala, inseparables del tamafo, finan-
ciaban los costes de calidad e innovacion, asi como de
mayor alcance en las aplicaciones (cuadro num. 1). El
ahorro resultaba, por tanto, reinvertido.

Sélo la mitad de lo que gasta una caja del grupo 1
es lo que dedica una grande a hacer lo mismo. El resto
se emplea en otras cosas. Al aumentar el tamano, dis-
minuyen los costes relativos de produccién y aumen-
tan los de desarrollo, compensandose practicamente
la disminucién de los primeros con el aumento de
desarrollo.

Si en general, las cajas han invertido de forma con-
junta como colectivo para el acceso al sistema finan-
ciero, de forma individual pero cooperativa, las cajas
han transformado su procesos internos para llegar de
forma 4agil a sus clientes y poder gestionar su negocio.
Se podrian distinguir dos etapas en cuanto al tipo de
inversiones realizadas por las Cajas:

— Una primera cuyo objetivo fundamental fué la
mecanizacion de los procesos internos. A esta etapa
corresponden sistemas como:

a) La centralizacion de una base de personas que
permita considerar al cliente de forma Unica sea cual
sea el tipo de contratos que tenga establecidos con la
entidad, con independencia de la oficina que se encar-
gue de su gestion. Esta base esta accesible para el con-
junto de la red de la entidad.

b) La mecanizacion, tanto de la conexion desde los
sistemas de captacién de operaciones en la red de dis-
tribucion, con los sistemas de intercambio anteriormente
mencionados, como de la recepcidén de operaciones
desde los mismos para su asentamiento en las cuentas
del cliente.
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CUADRO NUM. 1

GRUPO 1 GRUPO 2
Arquitectura............. 75 74
Accesibilidad 52 59
Nivel de servicio...... 61 79
Seguridad................ 60 65
Desarrollo:s..c.ssssssorves 62 82
Promedio................ 62 72
GRAFICO 7

DISTRIBUCION COSTES DE DESARROLLO
Y PRODUCCION
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c) La mecanizacion de los procesos de liquidacion
de productos de activo y pasivo.

d) El ajuste de los sistemas contables de acuerdo
con la formativa establecida por el Banco de Espafa,
la CNMV y demas organismos reguladores en cada
momento.

e) El establecimiento de sistemas agiles de disefio
de productos, que permitan configurar de forma senci-
lla nuevos tipos de contrato sin necesidad de modificar
los procedimientos estandar de tratamiento de las fun-
ciones basicas de las cuentas.

f) El desarrollo de sistemas de negociacion especifi-
cos para el acceso a los mercados.

Todos estos sistemas dan soporte a funciones basi-
cas que impactan de forma directa en los costes de la
actividad, y por lo tanto en el gasto de personal que
finalmente es requerido para completarla. La automa-
tizacion de los mismos ha provocado en la mayor parte
de los casos la reconversion de personal que se ha ubi-
cado en la red comercial o en otras areas de nueva
creacion.
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Una segunda etapa, en la que nos encontramos
ahora, cuyo objetivo es mejorar la distribucion de los
productos, en coste y alcance, una vez que los costes
de su produccion se han minimizado gracias a la meca-
nizacion. A este objetivo corresponden:

a) Los sistemas de medicion interna de la gestion: la
contabilidad analitica de cada oficina, la contabilidad de
costes, los sistemas de medicién de la actividad comer-
cial por oficina, agente, etcétera.

b) Los sistemas de control del riesgo, para adaptar-
se a las nuevas normativas europeas.

c) Las nuevas plataformas de distribucién en ofici-
nas, integradas con sistemas CRM, que facilitan a la fuer-
za de ventas la localizacién de clientes, y para cada
cliente la mejor asignacion de productos.

d) El desarrollo de los nuevos canales de distribucion.

Todas las cajas mantienen una ratio considerable de
inversion en tecnologia. En el grafico 8 se observa que,
en una muestra de 16 cajas realizada en el afio 2000, la
media de los costes de informatica se situaba en un 7,25
por 100 del margen ordinario, que supone el 13, 04 por
100 de los gastos operativos.

lll. RED DE SUCURSALES

Hasta finales de la década de los ochenta (RD
1582/1988, de 29 de septiembre), la expansion territo-
rial de las cajas de ahorro espafolas estaba restringida
por la legislaciéon que les obligaba a desarrollar su acti-
vidad en zonas geogréficas limitadas. A pesar del apa-
rente inconveniente que podria suponer para la mejora
de su cuota de mercado, los afios de concentracién en
una determinada zona geografica de cada caja de aho-
rros han propiciado una profunda identificacién de las
cajas con su entorno y con la poblacion, debido sobre
todo al intenso conocimiento de la zona, a su orienta-
cion social, a la amplia red de oficinas y a la proximidad
fisica. Estos hechos, junto a la labor social que por su
naturaleza realizan todas las cajas de ahorros, son
caracteristicas evaluadas muy positivamente por el clien-
te financiero.

En la actualidad, cualquier caja puede proceder a la
apertura de sucursales en todo el territorio nacional sin
mas limitacién que su propia capacidad financiera, lo
cual ha incrementado significativamente la competen-
cia respecto a los bancos e incluso entre las propias
cajas. Este hecho se ha traducido en:

a) Un profundo proceso de concentracion del sec-
tor, basado en las fusiones de cajas de una misma zona
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geografica. De las 77 cajas registradas en el aino 1988
se ha evolucionado a las 46 cajas existentes en la
actualidad.

b) Un significativo crecimiento en el nimero de ofi-
cinas. El promedio de los crecimientos anuales del
numero de oficinas de las cajas de ahorros entre los
anos 1986 y 2002 se situa en 557. Este aumento del
tamano de la red se ha realizado mediante la apertura
de nuevas sucursales, la compra de redes bancarias,
asi como por la adquisicion de fichas bancarias por parte
de un numero significativo de cajas de ahorros.

Las nuevas oficinas se han abierto en funcion de dis-
tintas estrategias: desde las cajas que solo tienen pre-
sencia en su comunidad a las que tienen presencia
nacional, aunque, de forma general, se puede concluir
que buena parte de las aperturas se han producido
fuera de las comunidades autonomas de origen, aun-
que manteniendo una presencia significativa en éstas.
Respecto a los bancos, si en 1988 las cajas poseian
4.439 oficinas menos, en 2002, las cajas superaban a
los bancos en mas de 6.000 oficinas. Solo en tres
comunidades auténomas: Galicia, Asturias y Pais
Vasco, el numero de oficinas bancarias supera en la
actualidad a las de las cajas. La red bancaria mas
extensa en la actualidad corresponde a una caja, La
Caixa, con 4.552 oficinas en diciembre de 2002, de las
cuales sélo 2.005 operan en su territorio historico.
Desde 1998 los bancos han cerrado casi 1.000 sucur-
sales al afo, casi un 20 por 100. Sin embargo, par-
cialmente como reaccion al deterioro de su cuota de
mercado frente a las cajas, los bancos como BBVA o
SCH han comenzado a abrir oficinas en 2003, particu-
larmente en zonas residenciales urbanas alrededor de
grandes ciudades como Madrid o Barcelona (mapa 1).

La estructura de las oficinas bancarias esta fuerte-
mente tecnificada. Comparada con la media america-
na, en relacion con la poblacion, Espaia cuenta con casi
el doble de sucursales bancarias (grafico 9), pero cada
sucursal tiene casi la mitad de empleados. Este valor es
incluso mas bajo entre las cajas que entre los bancos,
como se puede apreciar en el cuadro nim. 2.

El descenso en el niumero de empleados por oficina
en las cajas de ahorros se ha producido de forma para-
lela al aumento en el nimero de sucursales y el creci-
miento en la cuota de mercado. En un informe recien-
te del Santander Central Hispano (Molina Sanchez y
Lépez, 2003), se reconoce que las cajas poseen un 50
por 100 del mercado financiero espafnol y que, en gene-
ral, poseen una ratio de costes sobre ingresos netos
(GE/MO) mayor que los bancos, lo cual no quiere decir
que posean costes mas altos, ya que su analisis sobre
el indicador de costes sobre activos totales medios
(GE/ATM), revela que éste es mucho mas bajo en pro-

79



GRAFICO 8
DATOS APORTADOS POR CAJAS. ANO 2000

Costes informatica/margen ordinario (porcentaje)

Costes informatica/pasivo (porcentaje)

10.259 : = 10.259 ]
3.152 3.152
1.899 1.899
1.471 1.471
1.349 1.349
1.155 1.155
1.108 1.108
1.015 1.015
908 908
793 793
747 747
696 696
614 614
538 538
522 522
488 488
158 158 ]
Media ; Media
I 1 I I I I T 1 I I
0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 12,00 0,000 0,100 0,200 0,300 0,400 0,500
Costes informatica/gastos operativos (porcentaje) Costes informatica/cuenta (pesetas)
10.259 SRR , | 10.259 : = - = - e T
3.152 3.152 [ =
1.899 1.899 ===
1.471 1.471 I ]
1.349 1.349 ]
1.155 1.155 ]
1.108 1.108
1.015 1.015
908 908
793 793
747 747
696 696
614 614
538 538
522 522
488 488
158 158
Media Media ==
I I I | I I I I 1
0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000
Plantilla informatica/plantilla real (porcentaje) Coste informatico por oficina (millones)
10259 [ = 10.259 e T
3.152 3.152
1.899 1.899
1.471 1.471
1.349 1.349
1.155 1.155
1.108 1.108
1.015 1.015
908 908
793 793
747 747
696 696
614 614
538 538
522 522
488 488
158 158
Media ~ Media
1 1 | I I I I
0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 0,00 5,00 10,00 15,00 20,00

Fuente: CECA.
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MAPA 1
NUMERO DE OFICINAS POR COMUNIDADES AUTONOMAS
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Fuente: Anuario de AEB y CECA,1999.

medio en las cajas, 48 puntos basicos, incluso aunque
sus margenes son en promedio casi 42 puntos basi-
cos mas bajos que los de los bancos. Caixa Galicia, la

GRAFICO 9
OFICINAS POR MILLON DE HABITANTES
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Fuente: Cuadernos de Informacion Econdmica, nim. 172.
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entidad mas eficiente, supera al banco mas eficiente,
Bankinter, por cinco puntos basicos. En general, los
bancos tienen costes generales por oficina mas eleva-
dos a pesar de que las retribuciones por empleado son
menores, porque los empleados de las cajas tienen una
productividad mas alta (las cajas emplean 5,7 perso-
nas por oficina, frente a los bancos que dedican 7,3)

(pag. 36).

Si bien la expansion territorial ha supuesto un fuerte
incremento en los gastos de explotacion (grafico 11),
este aumento se ha traducido por tanto en unas extraor-
dinarias mejoras en la cuota de mercado, tanto en el
activo, que se sitla hoy en un 44 frente al 33 por 100 de
1988, como en el pasivo, en donde la posicion es de un
52 frente al 44 por 100 de 1990. La relacion entre la
mejora en la cuota de mercado y la expansion de la red
es analizada por Andujar y Serrano (2003), que obtie-
nen coeficientes de regresion de 0,79 para depdsitos y
de 0,9 en el caso del crédito.

81



CUADRO NUM. 2

INFRAESTRUCTURA
(Diciembre 2002)
. ATM SONAL PERSONAL
NUMERO OFICINAS ATM POROFICING  AGENTES PER POR GEICINA
Cajas de ahorros...........cccccuunene 47 20.349 27.972 1,37 624 107.745 4,20
Bancos nacionales................... 60 12.788 18.933 1,48 7.972 106.609 6,80
Banca extranjera..........ccccuveee.. 83 1.341 1.154 0,86 680 15.764 5,90
Cooperativas de crédito........... 84 4.277 3.703 0,87 144 16.428 3,00

Fuente: Banco de Espana.

Si se analiza el crecimiento del negocio en términos
de productividad, en 1992 cada oficina manejaba 22,5
MM euros, (en términos de euros constantes del 2002),
mientras que en el 2002 esta cifra era de 34,8 MM, con

GRAFICO 10
EMPLEADOS RESPECTO A OFICINAS
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Fuente: Banco de Espana, diciembre 2002.
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un crecimiento acumulativo anual de un 4,4 por 100
(grafico 12). Igualmente, cada empleado manejaba 3,84
MM de euros en 1992 mientras que en 2002, este valor
era de 6,57 MM, con una tasa de crecimiento de un 5,5
por 100 anual (grafico 13) (Hernangémez, 2002).

La ventaja en productividad se puede explicar por
dos hechos:

a) La tecnificacion de las cajas descrita en el apar-
tado anterior, junto con su fuerte apuesta por los medios
de pago, contando hoy con una de las redes de cajeros
mas tupidas de Europa (gréafico 14).

b) La sustitucion de los medios de pago tradicionales
por los medios de pago electrénicos. El nUmero de ope-
raciones de pago con medios distintos al efectivo: che-
que, tarjetas de crédito y débito, domiciliacion y transfe-
rencia bancaria se ha visto incrementado notablemente,
y en particular en Espafa, el correspondiente a las tarje-
tas, domiciliaciones y transferencias, que suponen el 80
por 100 de los pagos realizados con instrumentos dis-
tintos al efectivo (cuadro num. 3). Asi, si se analizan la
evolucion de las cifras de operaciones que se intercam-
bian en el Sistema Nacional de Compensacion Electro-
nica en el periodo 1997-2003 expuestas en el capiitulo
anterior, se advierte el crecimiento de transferencias y
adeudos en detrimento de los cheques, efectos y paga-
rés y otros mecanismos encuadrados como resto, (che-
ques carburante, cheques de viaje, autochoques para
carburante y operaciones diversas). En el SNCE las cajas
representan el 43,5 por 100 del intercambio, frente al
50,12 por 100 de los bancos en cuanto a operatoria.

Por lo tanto, la mejora en el negocio no se produce a
expensas de la eficiencia. Y esto se demuestra en el
estudio llevado a cabo por COAS (2003) sobre la efi-
ciencia de las cajas de ahorros en 42 entidades: no exis-
te una correlacion evidente entre la expansion de la red
y la relacién entre los gastos de explotacion y el mar-
gen ordinario. Analizando la capacidad combinada de
reducir costes y generar margen en el periodo 1996-
2001, las cajas que mas han incrementado su red han
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GRAFICO 12

EVOLUCION DEL NEGOCIO POR OFICINA
(Millones de euros)
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conseguido mantener su ratio de eficiencia en niveles
similares a las de aquéllas que han tenido un menor cre-
cimiento de su red, manteniendo incluso un diferencial
positivo respecto a la media del sector. Y a la inversa,
entre las cajas con mejor y peor ratio de eficiencia no
se aprecian diferencias significativas en los ritmos de
crecimiento de sus redes en dicho periodo (grafico 15).
El estudio encuentra las razones en el aumento del volu-
men de negocio, cifrado en un 12,92 por 100 como
media del sector, que incorpora al balance un mayor
ritmo de crecimiento de los ingresos, compensandose
asi los mayores gastos: el margen mejora en un 6,07 por
100 frente al incremento del 5,86 por 100 de los gastos.

De nuevo esto es coherente con la existencia de eco-
nomias de escala, esto es, con costes operativos mar-
ginales decrecientes. Si se compara la ratio de eficien-
cia, pero esta vez medida como gastos de explotacién
sobre activos totales medios (GE/ATM), con el tamario de
cada caja, las seis cajas mas pequefias tienen una ratio
en torno a 2,5, frente al 1,5 de las cajas mas grandes
(graficos 16y 17).

CUADRO NUM. 3

EVOLUCION DE OPERACIONES
POR INDIVIDUO REALIZADAS POR MEDIO DE PAGO
ELECTRONICOS EN EL PERIODO 1992-1999

(Porcentaje)
Portugal.......cccceovvivieeiciieene 118
Espafa........cccceens 58
Reino Unido 46
Alemania.................. 41
Francia ................... 41
Finlandia.................. 38
11 - D 35

Fuente: Cuadernos de Informacion Econdmica, nim. 172.
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GRAFICO 13

EVOLUCION DEL NEGOCIO POR EMPLEADO
(Millones de euros)
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GRAFICO 15
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GRAFICO 16
GASTOS DE EXPLOTACION/ACTIVOS TOTALES
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Fuente: Banco de Espana.

El estudio de COAS (2003) revisa los datos de coste
implicados en las distintas actividades operacionales de
las cajas: servicios, (entendido como el soporte a trans-
ferencias, adeudos, cheques, cobros y pagos no domi-
ciliados, y recaudaciones de tasas, tributos e impues-
tos), préstamos, cuentas, cartera comercial, medios de
pago, valores, fondos y planes. Las tres cuartas partes
del gasto operacional total se corresponden con servi-
cios, préstamos y cuentas. Si bien de forma general de
puede afirmar que, a mayor tamafno, menor coste com-
parativo de cada una de estas areas, donde existen
menores diferencias ligadas al tamafo es precisamente
en el area de servicios, lo que confirma la acentuada tec-
nificacion de los medios de pago y el fuerte arraigo de
los considerados electrénicos entre las cajas.

Carbd, Humphrey y Lopez del Paso (2003) analizan
el impacto de la aceptacion de los medios de pago elec-
tronicos y la utilizacion de los cajeros en los costes ope-
rativos unitarios del sistema bancario espanol, conclu-
yendo que en el periodo 1992-2000 el ahorro de costes
proporcionado por la utilizacién intensiva de la tecnolo-
gia ronda el 45 por 100, en total mas de 5.000 MM de
euros. Ambos hechos se materializan especialmente en
las cajas, por la diferencia en su enfoque comercial res-
pecto a los bancos.

Por tanto, las cajas han aplicado de forma intensiva
la tecnologia para conseguir expandir su negocio sin
deteriorar sus resultados, apoyandose en la oficina como
canal de distribucion principal de acercamiento a sus
clientes. En el estudio realizado por COAS (2002) sobre
32 entidades, la conclusion fue que las cajas conside-
ran a su cliente multicanal: el cliente puede acercarse a
través de cualquier medio, pero es un cliente de la ofi-
cina, no del canal telefénico, Internet, etc... Si la migra-
cién de operaciones a los canales desasistidos resulta
de vital importancia para mantener las ratios de eficiencia
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GRAFICO 17
MARGEN ORDINARIO/ACTIVOS TOTALES
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Fuente: Banco de Espana.

en los niveles actuales y potenciar la actividad comer-
cial de la oficina, se trata de migrar operaciones, no de
migrar clientes (grafico 18).

Lo acertado de esta estrategia se confirma con las
cifras publicadas del banco mas innovador en Esparia en
cuanto a sus canales de distribucién: Bankinter (cuadro
numero 4). Los clientes que utilizan las sucursales son los
mas rentables y fieles, ya sea como canal unico o en com-
binacién con el teléfono o Internet. De hecho, la mayoria
de los clientes utilizan los tres canales de forma simulta-
nea. De forma consistente con este hecho, los clientes
que nunca utilizan la oficina son los menos rentables y los
menos fieles. Los nuevos canales mejoran la rentabilidad
de los clientes menos atractivos, ayudando a romper la
regla del 80/20. De hecho, en Bankinter, el 25 por 100 de
los clientes generan el 60 por 100 de los beneficios.

En cualquier caso, hoy la oficina se esta redisefian-
do para incluir elementos tecnoldgicos de vanguardia a
fin de mejorar los costes. Sin olvidar que existen ya
experiencias tan innovadores como las «auto-oficinas»,
abiertas por Caja Madrid en grandes superficies en
febrero de 2003, en las que los clientes pueden operar

GRAFICO 18

OPERACIONES POR CANAL EN LAS
CAJAS DE AHORROS
(En porcentajes)

Internet Teléfono

45 06 Otras

73,0

Autoservido
23,4
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CUADRO NUM. 4

BANKINTER
: CLIENTES FIDELIZACION RENTABILIDAD
SUCURSALES TELEFONO INTERNET . .
(porcentaje) (porcentaje) (euros)
42 100 649
26 42 539
7 48 488
3 20 267
17 14 409
3 11 226
2 8 207

Fuente: www.lafferty.com

desde cajeros y ventanillas automaticos, todas las enti-
dades estan reorganizando los espacios de su oficinas
tradicionales para dar cabida a una importante zona de
autoservicio, parcialmente ubicada en el hall de la pro-
pia oficina a fin de que pueda ser utilizada fuera del hora-
rio comercial. Estas zonas persiguen eliminar las colas,
dirigiendo alli a los clientes con necesidad de retirar efec-
tivo o actualizar su libreta. Pero las operativas a abar-
car por estos nuevos terminales incluirdn poco a poco
todas las posibles: traspasos, transferencias, pago de
impuestos, presentacion de adeudos, etc..., aprove-
chando la educacién de los clientes obtenida en estos
anos en el canal Internet.

Existen ya numerosas cajas, por ejemplo, donde el
pago de recibos de ciertos emisores tiene restringido su
acceso a través de la ventanilla de la sucursal a un deter-
minado horario. Fuera de él, el cliente debe dirigirse a
los cajeros, o utilizar Internet. COAS (2001) determino
que entre un 40 por 100 y un 60 por 100 de total de las
operaciones realizadas en oficinas hoy pueden ser
migradas a otros canales (cuadro num. 5).

Las mejoras tecnoldgicas en la red de oficinas estan
hoy mas vinculadas a potenciar la accion comercial que
nunca. Nuevos sistemas CRM de gestion de clientes sopor-

tan la segmentacion de éstos y la valoracién de su ren-
tabilidad, organizan la agencia comercial del gestor, y en
definitiva facilitan que el gestor comercial de la oficina
conozca las preferencias y necesidades de quienes entran
en la sucursal. Estos sistemas, que requieren un fuerte
proceso de datos en los sistemas host de soporte de las
cajas, estan accesibles desde los terminales de las sucur-
sales con los que opera el personal de la oficina.

Es de destacar el papel que las redes de oficinas rea-
lizan como entidades colaboradores de los organismos
publicos, dada su alta capilaridad y su papel como acti-
vadoras de innovaciones productivas en los mismos. Se
puede citar como ejemplo la posibilidad de pagar
impuestos de forma normalizada tanto con la Adminis-
tracién central como con las corporaciones locales. Para
ello, las cajas estan promoviendo activamente el desa-
rrollo tecnoldgico de los mecanismos de captura de las
operaciones, con objeto de minimizar el impacto en
coste en las oficinas (por ejemplo, en 2003, se ha
implantado la utilizacion de cédigos de barras en los
modelos de declaracion de varios impuestos). O la inte-
gracion realizada con el Colegio General del Notariado
para optimizar el procedimiento de firmas de las hipo-
tecas mediante conexion ordenador a ordenador con
los sistemas de dicho colectivo.

CUADRO NUM. 5
TIPOLOGIA DE OPERACIONES Y PORCENTAJES DE USO

PORCENTAJE PORCENTAJE PORCENTAJE PORCENTAJE TOTAL PORCENTAJE TOTAL

TIPOLOGIA SOBRE TOTAL DESVIACION DESVIACION DE OPERACIONES ~ DE OPERACIONES
DE OPERACIONES DE OPERACIONES ~ DE OPERACIONES ~ DE OPERACIONES DESVIADAS DESVIADAS

EN VENTANILLA (CONSERVADOR) (OPTIMISTA) (CONSERVADOR) (OPTIMISTA)
Consultas y actualizaciones..... 20 60 5 12 15
Ingresos . 35 30 50 11 18
Reintegros ... = 25 60 75 15 19
Recibos 10 40 60 4 6
OtrOS..eeceieeee e 10 10 30 1 3
Total ..o 100 43 60

Fuente: COAS, Informacion de las Cajas de Ahorros participantes en el proyecto. “Libro blanco de oficinas”. Elaboracién propia Accenture (2001).
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En definitiva, Espafa es un pais fuertemente banca-
rizado que se encuentra hoy en la vanguardia de la tec-
nologia del sector financiero. Los sistemas empleados
por las entidades financieras espafolas son exportados
a paises que tienen un gran nivel tecnolégico. Las cajas
forman parte de esa vanguardia tecnoldgica. Su habili-
dad en la gestion de la tecnologia es uno de los facto-
res clave de su eficiencia.

IV. INTERNET Y LOS CANALES VIRTUALES

La economia global se caracteriza por el libre comer-
cio de bienes y servicios, y la libre circulacion de capi-
tales. Los tipos de interés, los tipos de cambio y las coti-
zaciones bursatiles en diversos paises se relacionan
directamente con los mercados financieros globales,
ejerciendo una gran influencia sobre las condiciones
econdémicas. El capital se traslada hoy via electrénica
desde los grandes nucleos financieros mundiales.

Cuando Adam Smith describié el concepto de mer-
cado en La riqueza de las naciones, en 1776, teorizé que
si cada comprador conociera el precio de cada vende-
dor y cada vendedor conociera lo que cada comprador
estaba dispuesto a pagar, todos los que actuan en el
«mercado» podrian tomar decisiones plenamente infor-
madas, y los recursos de la sociedad se repartirian de
forma eficaz. Hasta la fecha no hemos alcanzado el ideal
de Smith, porque los posibles compradores y los posi-
bles vendedores raras veces tienen informacion com-
pleta unos de otros.

Sin embargo, unos cuantos mercados se acercan ya
bastante en su funcionamiento al ideal de Smith. Los
inversores que compran y venden divisas, acciones,
etcétera, participan en eficaces mercados electronicos
que proporcionan una informacién instantanea y casi
completa sobre la oferta, la demanda y los precios a
escala mundial. Cada vez es mas posible que las Unicas
personas implicadas en una transaccion sean el com-
prador y el vendedor reales. Aunque todos reconoce-
mos el valor que tiene el asesoramiento de un vendedor
experto cuando efectuamos nuestras inversiones, las
autopistas de la informacién se estan convirtiendo en
los nuevos intermediarios globales, proporcionando a
los clientes informacidn directa de los productores, a
cambio de un menor precio.

Internet, la banca telefénica, el acceso a través de PDA,
o teléfonos moviles, incluso por televisién, son nuevos
canales de distribucion en las cajas de ahorros, resulta-
do directo de la innovacion tecnolégica que supone el
manejo de la informacion como factor clave de los pro-
cesos (cuadro num. 6). Su desarrollo corre paralelo a la
generalizacién de Internet, la generalizacion del PC entre
la poblacion y el desarrollo de las comunicaciones en el
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CUADRO NUM. 6

CTM
(Marzo 2003)
Porcentaje
Tasa de penetracion del teléfono fijo..........cc..e... 90,20
Gasto en Internet de la telefonia fija.. 1,52
Hogares con algun teléfono movil................ 58,77
Hogares con movil con acceso a Internet.... w117
Hogares con acceso a Internet .........cccccveeiiinnne. 17,37
Acceso a Internet desde el hogar............cccvveeenns 78,82
Acceso a Internet desde el centro de trabajo ....... 47,28
Acceso a Internet con linea convencional............. 75,43
Acceso a Internet con ADSL ......cceevvvuneeennnnnn. 11,83
Acceso a Internet con RDSI..... 3,74
Acceso a Internet con cable 6,96

pais. Aunque Espafa ocupa aun el lugar 28 en el ranking
mundial en cuanto a tecnologias de la informacion, cerca
de un 40 por 100 de los internautas son usuarios de banca
online, segun Nielsen (grafico 19), una cifra inferior a la de
la media europea, que crece al mismo ritmo que la pro-
pia cifra de usuarios de Internet en el pais. La prevision
para 2003 en Espafia, segun esta consultora, es alcanzar
los 5 MM de clientes de banca online y, en esta cifra, el
porcentaje ocupado por las cajas se corresponde con la
cuota que ostentan en el mercado financiero espafiol.

En el estudio de COAS (2002) sobre CONTACT CENTER
en las cajas, se recopilaron datos sobre clientes activos,
operaciones y actividad en los distintos canales en las
cajas participantes, y el resultado se representa en el gra-
fico 20. La conclusion general es que la penetracion del
canal es limitada, lejos del 45 por 100 que reportan enti-
dades como Bankinter, con diferencias en funcion de la
estrategia de la entidad, mas que del tamafio o de la loca-
lizacion geografica. Internet es el canal que mas crece,
a costa del canal telefonico, aunque es éste quien sopor-
ta el mayor numero de clientes.

GRAFICO 19

PORCENTAJE DE INTERNAUTAS,
USUARIOS DE BANCA ONLINE (NIELSEN)
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GRAFICO 20

PORCENTAJE DE CLIENTES
POR CANAL EN LA BANCA EUROPEA
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Notas: Los bancos utilizados en el estudio son: Reino Unido (Abbey
National Bank, HSBC First Direct, Lloyds TSB Bank of Ireland, Northern
Rock), Suiza (Credit Suisse, UBS), Italia (Unicredito, San Paolo), Fran-
cia (BNP, Credit Lyonnais, Societé Generale), Alemania (Commerz-
bank, Deutsche Bank, Dresdner), Banca por Internet (Uno-e, Patagon,
ING), Gran Banca (SCH, BBVA, Banco Popular).

— Los datos que se manejan son porcentajes de los clientes de los
canales sobre el total de clientes.

Fuente: J.P. Morgan y proyecto. COAS (2002).

En los datos que proporciona la consultora Netvalue
sobre el éxito de los sitios de banca online en julio de
2001, figuran cajas en las dos primeras posiciones: Caixa
de Pensiones y Caja Madrid, y hay otras dos entidades
mas de este tipo entre los 10 lugares web mas visita-
dos (cuadro num. 7).

La prevision de utilizacion de los canales desasisti-
dos que tenian las cajas participantes en el estudio de
CONTACT CENTER realizado por COAS (2002) era llegar a
conseguir en 2010 que el 90 por 100 de los clientes fuera
multicanal (grafico 21). La prevision realizada en el mismo
sentido por JP Morgan, contemplaba que el 15 por 100
de los productos financieros se venderian en Europa en
2003 de forma online, variando esta cifra en funcién del
tipo de producto (gréafico 22).

El desarrollo del canal Internet en las cajas ha sido
diferente respecto a los bancos. No existen en estos
anos entre las cajas experiencias de modelos de nego-
cio alrededor de este canal en forma de bancos sopor-
tados de forma exclusiva sobre la banca online. Salvo
en el caso de Bancopopular-e, el resto de los bancos
online procedentes de grupos bancarios nacionales:

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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CUADRO NUM. 7
SITIOS DE BANCA ONLINE

PROPIETARIOS COBERTURA
DE DOMINIOS DE (PORCENTAJE
BANCA ONLINE DE INTERNAUTAS VISITANTES
RUESTO (EXCLUYENDO BOLSA, QUE HAN UNICOS
SEGUROS, VENTA VISITADO
DE ENTRADAS, ETC...) EL SITIO)
d La Caixa................ 11,03 398.000
2 Caja Madrid... 4,75 171.000
3 BBVA ..ccvveeennne 4,52 163.000
4 |=15{0] [A———— 4,25 153.000
5 Bankinter............... 3.37 122.000
6 Caixa Catalunya.... 1,85 67.000
7 Ing Direct............... 1,72 62.000
8 Patagonsessscsssssss 1,59 57.000
9 CAM :omismmsesasssmsiasass 1,18 43.000
10 Banco Popular ...... 1,00 36.000
Fuente: Nelmlve (2001).
GRAFICO 21
PORCENTAJE DE PERSONAS QUE UTILIZA
CADA CANAL
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Fuente: CECA.

Uno-e (Grupo BBVA), Patagon (Grupo SCH), Inversis, Acti-
vo Bank (Banco Sabadell), han sufrido fuertes pérdidas
y hasta el afio 2002 no se ha tornado positivo el resul-
tado en algunos de ellos, y después de fuertes proce-
sos de integracion operativa con sus grupos matrices.
En el caso de Uno-e o Patagon, la integracion ha ido
mas alla, traspasando clientes desde otras unidades del
grupo (grafico 23).

La estrategia comercial de estos bancos online fren-
te a los bancos y cajas tradicionales se articula alrede-
dor de la remuneracién de los depésitos. De hecho, se
calcula que el 3,5 por 100 del pasivo total de la banca
estd en manos de los bancos online, de forma que repre-
sentan un 35 por 100 del volumen de pasivo captado
por la banca en 2002, frente al 20 por 100 del 2001. Es
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GRAFICO 22

PENETRACION DE SERVICIOS FINANCIEROS
ONLINE EN EUROPA
(En porcentaje)

Ahorro

Fondos de
inversion
Tarjetas de
crédito

Seguros

Préstamos
personales

Hipotecas

Otros
seguros

Viday [
pensiones :]
T T T

0 10 20 30 40

Nota: Estimaciones realizadas para Francia, Alemania, Holanda, Ita-
lia, Espana, Suecia, Suiza y Reino Unido.
Fuente: J.P. Morgan.

de destacar la actuacion de ING Direct, integrado en el
grupo holandés del mismo nombre. Con escasa pre-
sencia de oficinas, y basado en Internet y el teléfono, se
ofrece desde 1999 como «su otro banco», con bajas
comisiones y altos tipos en la remuneracion de las cuen-
tas, rechazando la actividad tradicional de gestién de
pagos, que deja para el banco habitual del cliente. Hasta
septiembre de 2003, ha incrementado, segun cifras publi-
cadas en la prensa, un 61 por 100 sus clientes y un 71,8
por 100 el ahorro gestionado. En Espafa es el séptimo
banco por volumen de ahorro gestionado, con 8.800 MM
hasta septiembre de 2003, pertenecientes a 710.000
clientes. Y en el mismo afo, ya con cifras positivas de
beneficio en el primer semestre: 7,4 MM de euros.

GRAFICO 23

EVOLUCION DE LOS RESULTADOS
DE LOS BANCOS ONLINE
(En millones de euros)
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Las cajas no son invulnerables a la huida de fondos
hacia estos bancos online. De hecho, encarece indirec-
tamente el ahorro de estas entidades, que pagan menos
de un 1 por 100 por él. De ahi que van apareciendo pro-
ductos especialmente orientados al canal Internet, pero
que se ofrecen de forma selectiva a fin de evitar la cani-
balizacion de la clientela mas rentable. El problema no
es solo la fuga de clientes, sino tener que mejorar sus
condiciones para mantenerlos.

Hoy Internet permite una accesibilidad total a la enti-
dad, con una operatividad casi total, debido a la mejo-
ra en el ancho de banda de las comunicaciones, asi
como a su accesibilidad, con objeto de que llegue tam-
bién a las zonas rurales, no sélo a los nucleos urbanos
(graficos 24 y 25). De hecho, ya se ha comenzado a
comercializar el acceso a través de la red eléctrica, o via
satélite, o mediante redes inalambricas. Desde las cajas
existen numerosas iniciativas para extender el uso de
Internet y cooperar con la Administracion en el desa-
rrollo de la sociedad de la informacién: campanas espe-
ciales para financiar la adquisicion de PC, puntos de
acceso a Internet en numerosas localidades, formacién
a distintos colectivos, etcétera.

Pero la penetracion de este canal en las cajas, y en
general en el sector financiero es baja: su peso siempre
es inferior a un 25 por 100.

Todas las cajas disponen hoy de un canal de banca
electrénica por Internet donde es posible realizar todo
tipo de operaciones de consulta, que los clientes usan
fundamentalmente para su operatoria de cuentas co-
rrientes: saldos, movimientos peticiéon de extractos, con-
trol de domiciliaciones, remesas de adeudos y nomi-
nas, etc... (grafico 27). El crecimiento en clientes y ope-
raciones se mantiene en ratios superiores al 50 por 100

GRAFICO 24

PORCENTAJE DE PERSONAS QUE UTILIZAN
CADA CANAL
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GRAFICO 25

UTILIZACION DE LOS DISTINTOS CANALES
POR LOS SEGMENTOS DE LA POBLACION
MAS JOVENES Y MAYORES
(En porcentaje)
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anual. Segun la revista Banca Electronica, el numero de
operaciones que se realizan hoy a través de Internet es
equivalente al de los cajeros. Es importante destacar
que, aunque las operaciones de valores proporcional-
mente son minoritarias en el uso de la banca electroni-
ca, representan sin embargo en muchas cajas mas del
50 por 100 de la operatoria total de valores de algunas
cajas. Es probable que este tipo de operativas en un
futuro no muy lejano se realice de forma mayoritaria por
Internet.

Existe una conviccion generalizada entre las cajas
sobre la necesidad de fomentar la migracién de opera-

GRAFICO 26

NUMERO DE OPERACIONES
Y COSTE POR OPERACION PARA CADA CANAL
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(1) Fuente: COAS, Accenture, Libro Blanco de Oficinas (Cuestionario
General 2001).

(2) Fuente: Libro Blanco «Esp@na on.line». Realizado por BSCH y
Accenture, abril 2000.
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ciones a este canal para disminuir los costes de ofici-
nas. No hay que olvidar que el coste de operacién mas
bajo lo tiene el canal Internet (grafico 26) y, a pesar de
la dificultad que existe todavia para acceder a Internet
por un colectivo grande de clientes, frente a la exten-
sion del autoservicio, hay operaciones que tienen poca
posibilidad de desarrollo en ese medio por las propias
caracteristicas del dispositivo: traspasos, compra/venta
de valores, etc... Las cajas estan invirtiendo para con-
figurar sus sistemas de forma multicanal, permitiendo
el acceso a la l6gica de su negocio desde cualquier
medio de acceso: internet, oficina, SMS, PDA, etc... y
registrando la operatoria del cliente con la informacion
necesaria para poder reconocer posteriormente desde
un punto de vista comercial sus pautas de conducta. El
objetivo es que cualquier operatoria de oficinas esté
disponible de forma inmediata en todos los canales, sal-
vando las diferencias implicitas en la presentacion y
navegabilidad del propio dispositivo.

Los clientes que mas utilizan la banca electrénica en
las cajas, aunque el numero total de operaciones que
representan sea menor (grafico 28), son las empresas.
La web de la caja forma parte diariamente de sus pro-
pias aplicaciones informaticas y se integra perfectamente
en la operativa de trabajo habitual para actividades como
la consulta de saldos y movimientos, la descarga de
extractos para su incorporacion posterior en el ERP de
la empresa, el envio de las remesas de adeudos y domi-
ciliaciones, etcétera. A diferencia del entorno de par-
ticulares, todas las inversiones que se realizan en la
banca electrénica para empresas tienen un retorno direc-
to e inmediato. No procesar remesas en oficinas, un
objetivo impensable hace algunos anos, es hoy una rea-

GRAFICO 27

OPERACIONES EN INTERNET
(En porcentaje, datos de una muestra de 27 cajas
medianas/pequenas, noviembre 2003)
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GRAFICO 28

OPERACIONES POR TIPO DE CLIENTES
(En porcentaje, datos de una muestra de 27 cajas
medianas/pequenas, noviembre 2003)
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lidad en muchos casos: el cliente genera sus remesas
por sus medios o con las herramientas que le propor-
ciona la propia caja y las envia comodamente desde su
ordenador. Incluso si el tamafo de la empresa lo justifi-
ca, la caja le instala un lector de cheques en su entor-
no, a fin de truncar estos documentos, de forma que el
cliente sélo tenga que acudir una vez a la semana a su
entidad financiera. En algunos casos, la caja le brinda
soporte para su gestion interna: le proporciona softwa-
re contable, hosting para su intranet, acceso a Internet,
informes de gestién laboral, etc... Los planes puestos
en marcha por el Gobierno para conectar a la pequena
y mediana empresa a Internet, dotandola de equipa-
miento tecnolégico resultan de vital importancia para la
expansién de este canal. Segun CEPYME, so6lo el 60 por
100 de las PYME son usuarias de banca electronica.

Recientemente se ha reglamentado desde la Admi-
nistracion tributaria la facturacion electrénica. Las empre-
sas pueden generar documentos electronicos median-
te la firma de sus ficheros de facturas con un certificado
digital reconocido por la Administracion, que supondra
un nuevo tipo de proceso donde las cajas podran
colaborar para mejorar su oferta de productos de con-
firming y factoring.

Con el mismo espiritu de colaboracion con la Admi-
nistracion que esta presente en las oficinas, los clientes
de las cajas pueden hoy pagar sus impuestos a tra-
vés de internet, bien desde la propia banca electronica
de la caja o bien desde la web de la Administracion, con
la cual estan conectadas todas las entidades, utilizan-
do tanto su cuenta corriente como su tarjeta. Se calcu-
la que la administracion ha distribuido a la fecha unos
500.000 certificados electrénicos, que autentifican al
contribuyente y le permiten firmar su declaracion de IRPF,
Patrimonio, etc... En la campana de renta del Estado de
2002, unas 445.000 declaraciones han sido presenta-
das por este medio, un 60 por 100 mas que en la cam-
pafa anterior (grafico 29).

La situaciéon hoy en las cajas es analizada periddica-

mente por AFinet en su benchmark sobre la situacion de
la banca electronica en Espana. Caja Madrid, La Caixa y
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Caixa de Catalunya se mantienen entre las primeras diez
posiciones de la banca en la red. El estudio valora el fuer-
te desarrollo que tienen todas las cajas en cuanto a la
capacidad que ofrecen a sus clientes para consultar sus
posiciones. Sin embargo, en general, en el sector, quiza
respondiendo a estrategias de caracter defensivo, no son
numerosos los casos donde se ofrezcan productos espe-
cificos para el canal. También se advierten posibilidades
de mejora en la capacidad para cerrar contrataciones de
productos en la Red prescindiendo del soporte de la ofi-
cina. Internet se percibe todavia como un canal de con-
sulta, especialmente en el area de particulares, por lo que
existe un gran recorrido en el traslado de operaciones de
poca diferenciacion hasta este canal.

Por tanto, Internet, como canal de distribucion ban-
cario también en las cajas, es hoy una realidad. Su evo-
lucién pasa por convertirse en una oficina completa,
donde:

— se muestren adecuadamente los productos de la
entidad;

— sea posible cerrar operaciones online;

— exista diferencia en el tratamiento de cada seg-
mento de clientes como la hay en el mundo presencial;

— se equipare la labor de asesoramiento propia de
la funciéon comercial con herramientas que orienten al
cliente.

Y todo ello de forma cooperativa con el resto de los
canales, y en especial con la oficina, en un modelo efi-
ciente en costes.

GRAFICO 29

COLABORACION DE LAS CAJAS EN LA PRESENTACION
TELEMATICA DE IMPUESTOS DE AEAT
(En porcentaje)
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La ley de Servicios de la Sociedad de la Informacién,
junto con la Ley de Firma Digital, han marcado una
importante via de avance al determinar la eficacia de
los contratos por Internet y la consideracion de las cla-
ves de acceso a las bancas electronicas de las enti-
dades como firmas, aunque la carga de la prueba, en
caso de repudio, recaiga aun en el lado de la entidad
financiera. El reto esta en conseguir mejorar la pene-
tracién del canal entre los clientes activos de la enti-
dad, de forma que cualquier cliente, simplemente con
abrir una cuenta, firme su contrato de servicios finan-
cieros a distancia, contemplando el reconocimiento por
parte del cliente de las claves que le proporciona la
entidad como firma para futuras contrataciones de pro-
ductos por la Red.

Ademas de Internet, todas las cajas tienen presen-
cia en los portales WAP de los operadores, proporcio-
nando consultas de saldos y movimientos principal-
mente, aunque esta operatoria sea marginal de forma
consistente con la utilizacién general de esta clase de
portales. Enviar avisos al movil del cliente mediante
mensajes SMS para notificarle los movimientos de su
cuenta y evitar asi que el cliente pase por la ventanilla.
Es posible recargar la tarjeta teleféonica contra la tarje-
ta de crédito de la caja, no so6lo desde el cajero, sino
también desde el teléfono movil o Internet. Varias cajas
tienen presencia en canales de television.

Hoy se abren nuevas posibilidades para proporcio-
nar contenidos financieros en los nuevos dispositivos
de telefonia moévil que disponen de GPRS 0 UMT, o de
tecnologia i-mode. El posicionamiento en estos nuevos
canales esta aun por determinar.

El canal telefonico también tiene soporte en todas las
cajas. Sin embargo, su uso como medio generalizado
de acceso a la entidad no experimenta un gran creci-
miento. Los clientes son mas numerosos que en el canal
Internet, pero el nimero de operaciones no experimen-
ta los incrementos que podrian esperarse de la exten-
sa generalizacion del teléfono. El problema reside en la
dificultad de organizar operativamente el contact cen-
ter de forma 6ptima a un coste razonable, proporcio-
nando al cliente una visién unificada de la entidad. En
muchos casos, el canal telefénico atiende venta de
entradas, consulta de los puntos de la tarjeta, consul-
tas de saldos, etc..., pero no tiene conocimiento del
comportamiento del cliente o de la actividad que éste
ha realizado previamente por otros medios.

V. AUTOSERVICIO: TARJETAS Y CAJEROS

A lo largo de las décadas anteriores, la influencia de
la tecnologia de la informacién sobre las vias de con-
tacto con la clientela en las cajas ha significado un
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continuo y fuerte desarrollo tanto de la automacion
como del autoservicio y, entre otras muchas conse-
cuencias materiales de estos procesos, figura como
de especial relieve la difusion de las tarjetas de débi-
to y crédito, los cajeros automaticos y los terminales
punto de venta.

En Espafa se manejan mas de 56 MM de tarjetas,
con las que se pagan alrededor del 12,5 por 100 de
las compras de consumo. Esta alta tasa de penetra-
cién es consistente con la baja utilizacion del cheque,
porque el sector financiero espafiol paso directamen-
te del efectivo a la tarjeta y los pagos electrénicos. La
tarjeta permite pagar practicamente en cualquier lugar
del mundo, tanto a crédito como a débito, pero ade-
mas es una importante via de reduccion de costes ope-
rativos y de obtencion de ingresos. Existen hoy nume-
rosos tipos de tarjetas que proporcionan ademas de
las funciones tipicas de pago, acceso a otros servi-
cios.

El mercado esta repartido en tres grandes redes, que
soportan tanto VISA como MASTERCARD Yy son totalmen-
te interoperables entre si. Las Cajas de Ahorros se repar-
ten en dos redes: Servired, donde conviven con los ban-
cos y Euro 6000, donde Unicamente se encuadran cajas
(cuadro num. 8).

Los clientes pueden utilizar 52.000 ATM, constatan-
dose un crecimiento en el nUmero de ATM de casi un
10 por 100 en 2002. En total, las cajas contaban con
27.972 cajeros al finalizar 2002, el 54 por 100 de los
terminales del pais, para un parque de mas de 28 MM
de tarjetas emitidas, que suponen, a octubre de 2003,
el 51 por 100 de las tarjetas en circulacion (graficos
30y 31).

Espana es por tanto, junto con USA y Japén, uno de
los paises con mayor densidad de cajeros, alcanzan-
dose la cifra de 1,5 cajeros por oficina en los bancos y
1,4 en las cajas, segun el Banco de Espafa, lo cual en
términos de nimero de habitantes, supone 1,4 cajeros
por cada mil habitantes. Estas cifras situan a las cajas
como lideres de la distribucién mediante autoservicio a
nivel mundial.

CUADRO NUM. 8

TARJETAS
(MM EN 2001)

DEBITO CREDITO TOTAL

Servired ......... 16,1 9,3 25,4

Sistema 4B .... 7,0 5,3 12,3

Euro 6000 ...... 8,9 3,1 12,0

Total .............. 32,1 17,7 49,9
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Los cajeros automaticos nacieron con objeto de mejo-
rar el servicio a la clientela y poder ofrecer la facilidad
de retirar efectivo en cualquier lugar y a cualquier hora,
mas alla del limitado horario comercial de las oficinas
bancarias, utilizando una tarjeta. Hoy se han configura-
do como una experiencia de éxito que ha cambiado en
gran medida los habitos del cliente y, en consecuencia,
el proceso productivo en las entidades financieras. Ade-
mas del reintegro de efectivo, en los cajeros se pueden
comprar entradas, recargar la tarjeta telefénica, y con-
sultar saldos y movimientos. Y ya la tarjeta no es el Unico
medio de acceso, sino que en muchos de estos dispo-
sitivos es posible actualizar la libreta, un producto de
gran arraigo entre la clientela de las cajas.

Asi, las tarjetas emitidas por las cajas de ahorros rea-
lizaron, a fecha de octubre de 2003 y contabilizando los
ultimos doce meses, (en cifras aportadas por Euro 6000),
un total de 560 MM de operaciones de reintegro (grafi-
co 32), lo que supone un importe de 49.943 MM de
euros, en total, un 59 por 100 de cuota de mercado.
Ademas, el nimero de operaciones realizadas en cada
cajero es superior en las cajas que en los bancos. El
reintegro es, con mucho, la operacion mas efectuada
en los cajeros, pero también, una de las que mas ocupa
el tiempo de ventanilla de las oficinas. Por ello, el pro-
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ceso productivo se orienta hoy a establecer las medi-
das necesarias para que el reintegro de efectivo se rea-
lice mayoritariamente a través de la red de cajeros, en
lugar de generar colas en la oficina (especialmente en
ciertos dias sefalados del mes, como el de cobro de
pensiones). Medidas como las siguientes ya se han
puesto en marcha en varias cajas:

— Rediseiar las nuevas oficinas, destacando en las
mismas una zona de autoservicio a la que se le dirige al
cliente, incluso con monitores que le ayuden a apren-
der a operar.

— Limitar el importe minimo de los reintegros por
ventanilla.

— Ofrecer premios como puntos, etc... por la utili-
zacion de la tarjeta en el cajero.

— Extender el parque de tarjetas.

Para avanzar en la migracion de las operaciones de
la sucursal hacia el cajero, se ha desarrollado tecnolo-
gia que permite no sélo operar con las tarjetas, sino tam-
bién con las libretas, e incluso se han desarrollado pro-
ductos que combinan la libreta con la tarjeta. En muchos
casos, existen terminales dedicados Unicamente a las
operaciones con libreta, ya que, al suponer su actuali-
zacién un tiempo de proceso mayor, su combinacién
con la actividad del cajero tradicional podria generar
mas colas en éstos. La utilizacion de estos dispositivos
dentro de la propia oficina por parte del cliente puede
mejorar la eficiencia en costes de las cajas que, como
se analizd en el apartado de sucursales, ostentan ya una
de las ratios mas bajas de personal por oficina. El por-
centaje de tiempo en ventanilla dedicado hoy a las con-
sultas y actualizaciones de libreta es aun importante.

GRAFICO 32
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Los cajeros permiten ademas realizar traspasos, trans-
ferencias, etc... Sin embargo, la efectividad de desviar
estas operaciones a los ATM es inferior a la que se logra
al utilizar otros canales como Internet, por la compleji-
dad que tiene su desarrollo en esta clase de dispositi-
vos. De hecho, el niUmero de operaciones realizadas es
muy bajo. La razén de su implantacion inicial en caje-
ros es la baja penetracion que aun tiene Internet entre
la clientela de las cajas, frente a la difusion de las tarje-
tas. No hay que olvidar que Espafia ocupa aun hoy el
lugar 28 en el ranking mundial en cuanto a tecnologias
de la informacion, segun el Indice de Acceso Digital dise-
flado por la ITU (International Telecomunication Union),
que valora infraestructura, (abonados de telefonia fija y
movil por cada 100 habitantes), precio (coste de acce-
so a Internet en porcentaje de PIB per capita), conoci-
miento (nivel de alfabetizacién y participacion en la edu-
cacion), calidad, (conexiones de banda ancha por cada
100 habitantes) y nivel de uso de la Red, (niumero de
internautas por cada 100 habitantes).

Por ello, en muchas entidades se esta utilizando la
tarjeta como activador universal de los servicios virtua-
les a distancia, y es frecuente el caso en que el cliente,
con teclear en la web de la caja los datos de su tarjeta,
pueda acceder ya a la consulta de sus posiciones y a la
activacion de las claves para realizar operaciones de
riesgo en la Red. A medida que la penetracion de Inter-
net se generalice no solo para los servicios bancarios,
sino, en general, para el conjunto de la sociedad, sera
mas clara la especializacion de los cajeros en la funcio-
nes basicas de efectivo.

En particular, es de sefalar que existen hoy cajeros
equipados para leer los codigos de barras de los reci-
bos y tasas de organismos publicos, (los pagos reali-
zados en cajeros de este tipo de tasas tienen capaci-
dad liberatoria de la deuda). Su objetivo es minimizar
las colas en las ventanillas, que ya en muchas cajas tie-
nen limitado el horario de pago de recibos. La dificul-
tad es que es preciso utilizar la tarjeta de la entidad
colaboradora, que, en muchos casos, no es la entidad
del cliente.

Ademas los cajeros pueden proporcionar servicios
parafinancieros, como la venta de entradas o la recar-
ga de moéviles. Para dar un ejemplo, solo en la red Euro

. 6000, durante el periodo abril 2002-abril 20083, se han
realizado 23 MM de operaciones de recarga de telefonia
por un importe total de 297 MM de euros.

Ademas de colaborar como un canal de distribucion
mas, abaratando el coste de las operaciones respecto
a la sucursal en mas de un 70 por 100, los cajeros for-
man parte del proceso productivo como un elemento en
si mismo: todas las operaciones realizadas en los caje-
ros de una entidad con tarjetas ajenas a ella son objeto
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de facturacion al emisor. El extenso parque de cajeros
de las cajas les proporciona ingresos adicionales por
este motivo, aunque su volumen no justifica en la mayo-
ria de las ocasiones la existencia del cajero. Parte de esa
comisién es soportada por el cliente, que prefiere, por
tanto, utilizar los cajeros de la red de su entidad.

Los cajeros son un punto de contacto mas para la
difusién comercial de productos y, en principio, pueden
permitir su contratacion. Sin embargo, la alta profusiéon
de oficinas en el pais, especialmente entre las cajas, no
permite diferenciar esta funcién para el canal autoser-
vicio. Ademas se requiere que los productos sean sen-
cillos en su caracterizacién por las limitaciones del dis-
positivo. Sin embargo, en muchos terminales existe ya
la capacidad de soportar publicidad de los productos
en campanfa de la entidad.

Una via de aumentar la eficiencia en costes es la
difusién de las compras con la tarjeta. Mejorar la pro-
porciéon de compras respecto a las retiradas de efec-
tivo figura hoy entre los objetivos de numerosas cajas.
En el periodo octubre 2002-octubre 2003 se realiza-
ron con tarjetas de las cajas 679 MM de operaciones
de compra (grafico 33), lo que supuso 30.340 MM de
euros, un 56 por 100 de todas las compras del mer-
cado. El aumento registrado en el volumen de las cajas
respecto al mismo periodo del afio anterior es del
orden del 15 por 100.

Este aumento del porcentaje del gasto de los hoga-
res con tarjeta es general en todas las redes, pero no
evoluciona en los ultimos meses de forma paralela al
gasto total de los hogares (grafico 34).

Las cajas presentan frente a los bancos una mayor
proporcién de terminales punto de venta propios, asi

GRAFICO 33
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GRAFICO 34

EVOLUCION GASTO TARJETA VS. TOTAL HOGARES
(PIB)
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como un mayor nimero de comercios donde sus tar-
jetas son operativas (grafico 35). Si bien en el caso de
los cajeros las entidades obtienen ingresos por las ope-
raciones de otros emisores realizadas en sus redes, en
el caso de los terminales punto de venta, la entidad que
proporciona el datafono al comercio cede parte de la
comision obtenida por la venta, al emisor de la tarjeta
(gréfico 36). Es por ello que existen diferentes estrate-
gias entre las cajas en cuanto sus politicas de emi-
sién/adquirencia en terminales punto de venta. En la
actualidad, el crecimiento de las operaciones en ter-
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minales punto de venta de las cajas realizadas con tar-
jetas de otras entidades es superior al del mercado en
general (grafico 37).

Los terminales punto de venta también estan en el
punto de mira de la tecnologia. Ademas de compartir
«teclas» entre diversas entidades, en muchos casos se
estan sustituyendo para mejorar el sistema de conexiéon
con la entidad mediante lineas de banda ancha o, donde
resulte oportuno, mediante conexion movil. Hoy es posi-
ble pagar con tarjeta en un taxi, o incluso en un puesto

GRAFICO 36
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GRAFICO 37
EVOLUCION ADQUIRENCIA COMPRAS
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de venta ambulante. Caixa Catalunya ha lanzado recien-
temente un nuevo sistema de pago con tarjeta, apo-
yandose en Internet, que le permite eliminar los termi-
nales punto de venta. Bastara con que el comercio
disponga de un lector de banda magnética y un acce-
so a internet en su PC, de forma que se conectara a un
servidor de la Caja, en donde, una vez autentificado con
claves especificas para cada comercio, aportara los
datos de la operacion.

La tarjeta de crédito y la versatilidad de su uso es
uno de los aspectos mas innovadores en el proceso
productivo financiero. Ademas de su uso como medio
de pago, es un activador importante de otra clase de
servicios. Véase el caso de las tarjetas especialmente
disefiadas por las entidades para atender a un deter-
minado colectivo, que proporcionan acceso a servicios
particulares del mismo, (cuota de riego para la Comu-
nidad de Regantes de Murcia, puntos de compra, pre-
pago de billetes de transporte, etc...), la vinculacién con
otro tipo de productos como seguros, etc... El cambio
de tecnologia en la que esta inmerso el mundo de las
tarjetas para la adopcién del estandar EMV incorporara
un chip en todas ellas, donde, ademas de las funcio-
nes de pago, se podran anadir funciones de autentifi-
cacion y firma mediante certificacion digital. La tarjeta
podria emplearse en los procesos de firma con el rango
de firma digital reconocida por la ley, abriéndose un
nuevo abanico de servicios y, en definitiva, de nuevos
procesos productivos.

La tarjeta no sélo se utiliza en el mundo presencial,
también en el mundo de Internet. A pesar de las difi-
cultades del comercio electronico para despegar de
cifras poco significativas, el crecimiento de las opera-
ciones es permanente en los pagos de los particulares
por la red. El 717° Informe sobre comercio electronico
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en Espana a través de entidades de medios de pago,
(enero-marzo 2003), que elabora la Comisién del Mer-
cado de las Telecomunicaciones, con datos recogidos
trimestralmente de Servired, 4B y Euro 6000, pone de
manifiesto que en el comercio electrénico por Internet,
el 86,2 por 100 de los pagos se realizan mediante tar-
jetas de crédito o débito, y el 13,8 por 100 con otros
medios como el reembolso o la transferencia bancaria.
En ese periodo el importe de las operaciones ha ascen-
dido 86.183.760 euros, frente a los 76.651.000 del tri-
mestre anterior, esto es, se ha experimentado un creci-
miento del 60 por 100 en el nUmero de operaciones
efectuadas y del 81,2 por 100 de su volumen econémi-
co (cuadro num. 9). Existen en Espafa 2,5 MM de com-
pradores online, que se concentran sus compras fun-
damentalmente en un 53 por 100 para billetes de avion
y reservas, un 36 por 100 en equipamiento electronico
y un 33 por 100 en videos y DVD.

VI. REDES AGENCIALES

En los ultimos afos son diversas las experiencias
de las entidades financieras en general, y de las cajas
de ahorros en particular, relativas a la utilizacion de
redes de agentes que puedan dirigirse a segmentos
particulares de la clientela en los que las sucursales
tienen menos penetracién, o abordar zonas de expan-
sion territorial donde la cobertura de oficinas sea
menor, o sustituir sucursales en zonas de baja renta-
bilidad.

Este nuevo canal resulta innovador no por el hecho
de no haber existido previamente, sino por el desarro-
llo organizativo con el que se ha dotado gracias a los
medios que proporciona la tecnologia.

Habitualmente, las redes de agentes estan consti-
tuidas por asesores fiscales, agentes de seguros, agen-
tes inmobiliarios, etc..., que utilizan sus propias carte-
ras de clientes para ofrecerles productos de la entidad
en distintos regimenes de colaboracién con ésta: en
exclusiva, como asesoramiento, etc... Se calcula que

CUADRO NUM. 9
OPERACIONES DE COMERCIO ELECTRONICO

EN ESPANA

NUMERO DE OPERACIONES
21010 722 @ ) IR 858.230
D002-Q2 ivisssnss ssssosassessessnvinssss 861.040
2002-Q8 e 1.052.562
2002-Q4 ..o, 1.366.175
2008-Q71 oo, 1.377.729
Fuente: CMT.
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la cartera media que puede manejar un agente es de
3 MM de euros.

Dentro de este tipo de canal se puede considerar
también la asociaciéon con empresas, donde se ubi-
can oficinas «deslocalizadas» de la entidad, con
medios telefénicos o Internet como vias de acceso,
de forma que la empresa dirige a sus empleados hacia
la entidad financiera a cambio de repartir una parte
del beneficio de esta sucursal virtual entre los mis-
mos.

Estos canales se soportan tecnolégicamente en:

— El conocimiento exhaustivo de los clientes me-
diante sistemas CRM, que permiten focalizar la actua-
cién de los agentes en segmentos determinados de la
clientela. El nucleo objetivo de clientes es de renta
media-alta, interesados en rentabilizar sus inversiones
y habitualmente activos en valores, fondos y planes de
pensiones.

— La posibilidad de ofrecer a los agentes toda la
capacidad operativa de la sucursal mediante termina-
les deslocalizados, con el conveniente control de segu-
ridad de acceso y operacion. Asi, los agentes pueden
proporcionar no sélo productos de inversion, sino tam-
bién cuentas corrientes, tarjetas, etcétera.

— El desarrollo de sistemas de contabilizacion y
medicion de la aportacion realizada por cada agente y
la posible canibalizacion de la clientela tratada respec-
to a las sucursales. De hecho, éste es uno de los pun-
tos mas dificiles de gestionar en las redes de agentes,
el riesgo de que el cliente abandone la entidad cuando
lo hace el agente.

— La capacidad de los propios clientes de los agen-

tes de operar no sélo mediante su agente, sino desde
Internet o mediante el teléfono sin necesidad de acudir
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a la sucursal, junto con la extensa cobertura de los caje-
ros para las operaciones basicas de ingreso y retirada
de efectivo.

El éxito de estas redes agenciales es dificil de con-
trastar (véase gréfico 38). El caso mas desarrollado qui-
zas es el de Bankinter, donde el 17 por 100 del benefi-
cio obtenido de nuevos clientes es aportado por la red
de casi 1.000 agentes y 434 socios corporativos, a pesar
de que en el beneficio global solo representan el 5 por
100. Deutsche Bank también usa agentes, o incluso
mantiene un acuerdo con el servicio de Correos para
utilizar la red de esta entidad.

Entre las cajas, cabe destacar el acuerdo de Caja
Madrid para utilizar la red de agentes de la asegura-
dora Mapfre, y a la inversa: la aseguradora vende a
través de la red de Caja Madrid. Kutxa utiliza Banco
Madrid para acercarse al sector de banca privada
mediante agentes. Fortis mantiene una joint venture
con Caixa de Pensiones para vender productos no
so6lo de vida en la propia red de la caja. De igual mane-
ra, AVIVA tiene acuerdos con varias cajas de menor
tamafo.
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SERVICIOS FINANCIEROS

Aplicacion del marco para los mercados financieros:
Plan de Accion

COMUNICACION DE LA COMISION
COM(1999)232,11.05.99

I. INTRODUCCION

El mercado unico de servicios financieros se ha ido for-
jando desde 1973. Se han dado importantes pasos hacia el
establecimiento de un marco cautelar seguro en el que las ins-
tituciones financieras puedan operar en otros Estados miem-
bros. Sin embargo, los mercados financieros de la Unién siguen
segmentados y las empresas y los consumidores siguen pri-
vados de un acceso directo a las instituciones financieras esta-
blecidas en otros Estados miembros. Actualmente, la situa-
cién ha cambiado. Con la introduccion del euro, existe una
oportunidad Unica de dotar a la UE de un moderno sistema
financiero en el que los costes del capital y de la intermedia-
cion financiera se mantengan a un nivel minimo. Las empre-
sas y los demas usuarios de servicios financieros obtendran
ventajas significativas, y la inversién y el empleo se veran esti-
mulados en toda la Unién. Los cambios estructurales impul-
sados por el euro también anuncian nuevos desafios para las
autoridades cautelares y de supervision financiera que requie-
ren respuestas oportunas, con vistas a garantizar una distri-
bucién regional equilibrada de las ventajas derivadas de unos
mercados de servicios financieros competitivos e integrados.

Reconociendo este marco financiero cambiante, el Con-
sejo Europeo de Cardiff, de junio de 1998, invit6 a la Comision
a presentar un marco de accién para mejorar el mercado unico
de servicios financieros'. En respuesta a este mandato, la
Comision publicé una Comunicacion en la que se indicaban
diversos aspectos que requerian medidas urgentes para garan-
tizar el pleno aprovechamiento de las ventajas derivadas de
la moneda Unica y el funcionamiento 6ptimo del mercado finan-
ciero europeo?. Se puso de relieve la necesidad de cinco medi-
das diferentes:

e debera dotarse a la UE de un dispositivo legislativo capaz
de responder a los nuevos desafios normativos;

e debera eliminarse la fragmentacion del mercado de capi-
tales que pueda persistir, lo que permitira reducir el coste
de constitucién de capital en los mercados de la UE;

e |os usuarios y prestadores de servicios financieros habran
de poder aprovechar libremente las oportunidades
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comerciales ofrecidas por un mercado financiero unico,
al tiempo que disfrutan de un elevado nivel de protec-
cion de los consumidores;

e debera fomentarse una coordinaciéon mas estrecha de
las autoridades de supervision; y

e habra que desarrollar una infraestructura de la UE inte-
grada que sirva de base para las transacciones finan-
cieras al por menor y al por mayor.

El Consejo Europeo de Viena, de diciembre de 1998, con-
siderd vital convertir el claro consenso sobre los retos y opor-
tunidades de los mercados financieros de la UE en un progra-
ma de trabajo concreto y urgente?®, en el que se subraye la
importancia del sector de servicios financieros como motor
del crecimiento y la creacion de empleo y la necesidad de
superar los nuevos retos planteados por la introduccién de la
moneda Unica. Asi, se confié a un grupo de representantes
personales de los ministros de Economia y Hacienda y del
Banco Central Europeo, reunidos bajo la presidencia de la
Comision, la tarea de asistir a la Comision en la determinacion
de las prioridades de actuacién que habran de ser objeto de
debate en el Consejo ECOFIN del 25 de mayo.

El Grupo de Politica de Servicios Financieros (GPSF) se ha
reunido en tres ocasiones. Sus deliberaciones, junto con la
amplia consulta emprendida anteriormente en relacion con el
marco de accién y la Resolucién del Parlamento Europeo?, han
servido de gran ayuda a la Comisién en el desarrollo de una
nueva estrategia para su trabajo. La Comision presenta ahora
esta Comunicacion, que, aunque no constituye un informe del
GPSF, se basa en los trabajos del mismo vy refleja los amplios
debates mantenidos en su seno. La Comision presenta la

' Punto 17, Conclusiones de la Presidencia, Consejo Europeo de Cardiff (15 y
16 de junio de 1998).

2 COM (1998) 625, 28.10.1998: “Servicios financieros: establecimiento de un
marco de actuacion”.

3 Punto 51, Conclusiones de la Presidencia, Consejo Europeo de Viena (11 y
12 de diciembre de 1998).

* Ref. PE 229.721 final, PE. 15.4.1999.
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Comunicacion como posible base para un futuro programa de
trabajo en este ambito, que se inspiraria en la politica de la
Comision desarrollada en los debates con el GPSF y en el Par-
lamento Europeo. La finalidad de la Comunicacion es:

e confirmar los objetivos que podria perseguir la politica
de servicios financieros durante los proximos afos;

e fijar un orden relativo de prioridades y un calendario indi-
cativo de actuacion; y

e definir ciertos mecanismos que puedan contribuir a su
realizacion.

El Marco de accién adjunto constituye un programa obje-
tivo que permitiria un rapido avance hacia el mercado unico
financiero. Se trata de un plan orientativo que podra proseguir
la préxima Comisién, que evidentemente habra de decidir las
condiciones en las que se emprendan las distintas medidas.
El calendario indicativo refleja las prioridades propuestas en
los debates en el seno del GPSF y del Parlamento Europeo.
Por otra parte, se invita al Parlamento Europeo y al Consejo a
que confirmen el contenido y la urgencia del Plan de accioén.
En la medida en que el apoyo politico al méas alto nivel esta
proximo, se invita al Parlamento Europeo y al Consejo a hacer
todo lo que esté en su mano para garantizar un rapido acuer-
do y la rapida aplicacion de las distintas medidas.

Il. CUESTIONES PENDIENTES URGENTES

Varias propuestas de importancia inmediata y significati-
va para el funcionamiento de los mercados financieros de la
UE han sido victimas de un bloqueo politico prolongado. Su
resolucion constituiria una contribucién inmediata y tangible
al funcionamiento del mercado financiero Unico y un claro
signo del compromiso politico para avanzar lo mas rapida-
mente posible. En febrero, los ministros de Economia y Ha-
cienda acordaron intensificar los esfuerzos para alcanzar un
acuerdo sobre cuatro iniciativas legislativas fundamentales:
las dos propuestas sobre el saneamiento y liquidacion de las
entidades de crédito y de las empresas de seguros, la pro-
puesta de decimotercera directiva sobre el derecho de socie-
dades (ofertas publicas de adquisicidn) y el Estatuto de la
sociedad europea®. Se han registrado ciertos progresos, aun-
que aun no de caracter decisivo.

Se invita al Consejo a que confirme la importancia funda-
“mental de estas iniciativas para un mercado unico finan-

ciero eficiente y trate de resolver los problemas pendientes

lo antes posible. , ( .

Se ha considerado altamente prioritaria la adopcion de
otras iniciativas antes del préximo siglo. En el Plan para un
marco de accion adjunto se consideran claramente urgentes
todas estas iniciativas. Se trata de:

* |as dos propuestas de directiva relativas a los organis-
mos de inversién colectiva en valores mobiliarios
(oiIcvm);

e |a propuesta de directiva sobre venta a distancia de ser-
vicios financieros;

* |a propuesta de directiva sobre dinero electrénico.
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Se invita al Consejo y al Parlamento Europeo a que adop-
ten las medidas necesarias para garantizar un acuerdo
politico sobre estas importantes propuestas antes del
31 de diciembre de 1999.

1ll. NUEVAS PRIORIDADES PARA UN MERCADO
FINANCIERO UNICO

Las amplias consultas efectuadas durante los ultimos 12
meses, la Resolucion del Parlamento Europeo y el trabajo del
Grupo de Politica de Servicios Financieros han confirmado la
necesidad de un nuevo impulso para aprovechar las oportu-
nidades que ofrece indudablemente el mercado financiero
Unico y la moneda Unica europea. El presente plan de accion
consolida las cuestiones planteadas en la Comunicacion de
la Comision y desarrolladas en los debates de dicho Grupo.
Respecto de la mayoria de las siguientes acciones, la Comi-
sién ya ha tenido la ocasion de confirmar o anunciar su inten-
cién de emprender las iniciativas surgidas de estos debates.
Estéa previsto actuar principalmente en tres ambitos: merca-
dos mayoristas, mercados minoristas y estructuras de super-
vision adecuadas. El Plan de accion (adjunto) proporciona una
base detallada para este trabajo, que, en su caso, debera
basarse en los esfuerzos emprendidos por otros organismos
formales o informales. Algunos de los aspectos relativos a las
politicas de acompafiamiento sefialadas en la Comunicacion
de la Comisién de octubre de 1998 se abordan en el ultimo
capitulo del presente documento.

Mercados mayoristas

El euro es el catalizador de la modernizacién, impulsada
por el mercado, de los mercados de valores y derivados de la
UE. Ya se observan cambios profundos en la organizacién de
los mercados financieros de la UE, especialmente en la rela-
cion entre las distintas bolsas de valores y en la consolidacion
de los sistemas de pago y de liquidacién de valores. Se pre-
vén unos acuerdos de financiacién baratos y mas flexibles
para las empresas prestatarias, incluidas las empresas de
nueva creacion innovadoras. Analogamente, ha de desman-
telarse el conjunto de obtaculos juridicos y administrativos

5 La Propuesta de Directiva sobre el saneamiento y liquidacion de las enti-
dades de crédidto contribuira a clarificar y limitar el riesgo de contraparti-
da, constituyendo asi una importante barrera frente al riesgo sistémico y
un componente indispensable de todo proyecto que pretenda lograr unos
mercados financieros robustos y estables. La Propuesta de Directiva sobre
el saneamiento y liquidacién de las empresas de seguros ofreceria a estas
empresas y a sus asegurados, empleados y acreedores la seguridad juri-
dica y la confianza necesarias para aprovechar las ventajas de un merca-
do financiero Unico. El Estatuto de la sociedad europea (propuestas de
directiva y de reglamento) contribuira a una mayor transparencia en lo que
se refiere a las estructuras de gestiéon y de propiedad, asi como al esta-
blecimiento de un marco juridico racional para las operaciones a escala
europea. Esto constituirda una contribucion atil a un mercado primario inte-
grado, asi como un importante paso hacia la aparicion (impulsada por el
mercado) de pautas de gobierno de la empresa en la UE. La propuesta de
Directiva sobre ofertas publicas de adquisicion (Decimotercera Directiva
sobre el derecho de sociedades) facilitara la reestructuracion del sector
financiero —proceso que esta cobrando un mayor ritmo— y constituira un
importante jalon en el proceso de desarrollo de un mercado abierto de la
propiedad de sociedades en la UE.
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actuales, para permitir la aparicién de unos sistemas de nego-
ciacion de valores integrados y el aprovechamiento de las ven-
tajas derivadas del acceso a unos mercados de capital de
escala comunitaria. De modo general hay que actuar en cinco
ambitos diferentes:

1. Normativa comtn para unos mercados de valores
y derivados integrados

Existe la necesidad urgente de mejorar la Directiva sobre
Servicios de Inversién (DSI) si se pretende que ésta constitu-
ya la base de un mercado de valores integrado. Se deben sen-
tar las bases para la prestacion efectiva de servicios de inver-
sion en otros paises. Aunque la DSI establece que los Estados
miembros deberan tener en cuenta si el cliente o el inversor
son lo suficientemente expertos para asumir plenamente la
responsabilidad de determinar cual debe ser la normativa apli-
cable, aun persisten obstaculos a la prestacién de servicios
transfronterizos. A pesar de esta disposicion, las autoridades
de los paises de acogida se mantienen firmes en la aplicacion
de su propia normativa a las empresas. Sin embargo, final-
mente podria ser necesario volver a considerar en qué medi-
da la aplicacion de las normas del pais de acogida —que es
la premisa basica de la DSI— se ajusta a las necesidades del
mercado de valores.

Una comunicacion que resuma la interpretacion comtn de
las autoridades nacionales de supervision podria constituir
un importante paso para establecer la linea divisoria entre
el inversor experto (en cuyo caso, la eleccion de la norma-
tiva aplicable puede dejarse a las dos partes contratantes)
y el inversor menos profesional (en cuyo caso, la normati-
‘va nacional podria seguirse aplicando).

Nuevos aspectos reglamentarios: La reciente evolucién y
las nuevas tecnologias también plantean un importante nuevo
desafio. Un marco juridico moderno para unos mercados
secundarios competitivos requiere un consenso sobre:

¢ |as definiciones de mercado y bolsa de valores (para
garantizar una clara asignacion de la responsabilidad en
materia de autorizacion y de supervision);

e |as condiciones bajo las cuales los corredores y ope-
radores pueden automaticamente participar a distan-
cia en todos los mercados regulados y la eliminacion
de las restantes restricciones al ejercicio de activida-
des conexas;

e un enfoque comun de la autorizacion y supervision de
“sistemas de negociacion alternativos”;

e unos dispositivos de salvaguardia estrictos para hacer
frente a las manipulaciones del mercado.

Se emprenderén consuitas con todas las partes mteresa-

das (bolsas de valores, mercados regulados superwsores
intermediarios, emlsores) sobre la base del Libro Verde de
la Comision. Ademas, se cons:deraré la posible adaptacion
de la propia DSI. También se estudiara detenidamente la uti-
lidad de propuestas legislativas especificas para combatir
la manipulacion del mercado.
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2. Constitucion de capital a escala de la UE

La elaboracion de multiples documentos oficiales por parte
de los emisores de acciones antes de poder ofrecer sus accio-
nes en otros Estados miembros es costosa e indudablemen-
te limita las posibilidades de una actividad paneuropea. La apli-
cacioén de requisitos nacionales adicionales ha frustrado el
mutuo reconocimiento de los folletos informativos que la Direc-
tiva sobre folletos de oferta publica de 1989 pretendia lograr.

La Comunicacién de la Comisién bajo el titulo de “El capi-
tal de riesgo: clave de la creacion de empleo en la Union
Europea”®, adoptada por el Consejo Europeo de Cardiff, ha
subrayado las oportunidades que esta perdiendo Europa
desde el punto de vista de la inversion y de la creacion de
empleo a causa del escaso desarrollo de los mercados de
capital de riesgo. Algunos de los obstaculos a la aparicion
de un mercado eficiente de capital de riesgo guardan rela-
cién con la fragmentacién de la regulacién de las operacio-
nes con valores. Estas discrepancias impiden a los merca-
dos de capital de riesgo alcanzar la masa critica para
constituir una alternativa viable a modalidades de financia-
cién mas costosas e inflexibles para las empresas de nueva
creacion innovadoras. Las medidas sefaladas en el docu-
mento sobre capital de riesgo, junto con las posibles medi-
das presentadas en el presente documento, fomentaran la
aparicion de unos mercados comunitarios mas desarrolla-
dos y con mayor liquidez. Una colaboraciéon mas estrecha
entre autoridades de supervisién de valores también contri-
buira a este objetivo. Ahora, estas medidas han sido inte-
gradas en el Plan para un marco de accién, con lo cual se
mantendra la presion para la realizaciéon del cambio.

Para garantizar en la préctica la mejora del funcionamiento
dela Directiva sobre folletos informativos relativos a las ofer-
tas publlcas de adquisicion, se intensificara la colaboracion
entre la Comisién y la FESCO’. Basandose en estos traba-
jos, se podrdn mejorar las directivas sobre folletos infor-
mativos. Estos ajustes podrian reforzar la aplicacion préc-
tica del mutuo reconocimiento de los folletos informativos

y proporcionaran unos nuevos procedimientos simplifica-
dos para ampltaczones de capital sucesivas (en particular,
estableciendo las bases para la aceptacién comun de téc-
mcas de autorreglstro)

Con objeto de mantener el lmpulso pO/ItICO respecto de
los mercados de capltal de riesgo, en los préximos meses
se publicaré un informe prowsronal sobre los progresos
realizados  por los Estados miembros en la aphcac:on del
 plan de accién en materia de capital de riesgo, adoptado
por el Consejo Europeo de Cardiff. En el informe se pon-
drén de relieve las medidas adoptadas por los Estados
miembros para aprovechar la posible aportacién de unos
mercados de capital de riesgo dmamlcos y florecientes a
la creac:on de empleo

6 SEC (1998) 552 final, abril 1998.
7 Forum of European Securities Commissions (Foro de Comisiones de Valores
Europeas).
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3. Informacion financiera

Una informacién financiera comparable, transparente y
fiable es fundamental para un mercado de capital integrado
y eficiente. La falta de comparabilidad desalentara las inver-
siones internacionales, debido a la incertidumbre en lo que
se refiere a la credibilidad de la informacion financiera. Los
debates del Grupo de Politica de Servicios Financieros subra-
yaron la urgente necesidad de encontrar soluciones que
ofrezcan a las empresas la opcion de obtener capital en toda
la UE, empleando para ello informacién financiera elaborada
con arreglo a una normativa Unica en la materia. La obten-
cion de capitales no se circunscribe a las fronteras de la
Union: nuestras empresas también pueden obtener finan-
ciacion en los mercados internacionales de capitales. Las
soluciones para fomentar la comparabilidad dentro del mer-
cado de la UE deben reflejar la evolucion de las practicas que
se consideren mejores a nivel internacional. En la presente
coyuntura, las normas internacionales de contabilidad pare-
cen ser la referencia mas apropiada para una normativa unica
en materia de informacion financiera, que permitiria a las
empresas que asi lo deseen obtener capitales en los mer-
cados internacionales. Del mismo modo, las normas inter-
nacionales de auditoria parecen constituir el minimo que
habra que cumplir para conferir credibilidad a la informacion
financiera.

Las deliberaciones en el seno del GPSF han dado lugar a un
importante debate sobre la forma en que pueden alcan-
zarse simultaneamente los objetivos paralelos de una infor-
macion financiera comparable y de un ajuste a las mejores
practicas internacionales. Se esta considerando la posible
solucion de ofrecer a las empresas (como Unica alternati-
va a la elaboracion de estados financieros de conformidad
con las legislaciones nacionales de incorporacion de las
directivas contables de la UE) la opcion de publicar estados
finanbieros basados en las normas internacionales de con-
tabilidad. El objetivo de comparabilidad de la informacion
financiera se garantizara excluyendo las desviaciones nacio-
nales respecto de las normas internacionales de contabili-
dad para las empresas que tomen esta opcion. Se reque-
rird un mecanismo de examen para garantizar que los
resultados en relacion con las normas internacionales de
contabilidad se ajustan a la normativa de la UE y corres-
ponden plenamente con la politica de la UE. Los supervi-
sores de los mercados de valores podrian asociarse a esta
tarea. Estos aspectos se ampliaran en una Comunicacion
de la Comision que habra de publicarse a finales de 1999
y que servira para ir perfilando las modificaciones de las
Cuarta y Séptima Directivas sobre derecho de sociedades.
Los aspectos de auditoria se abordaran en una recomen-
dacion especifica de la Comision. -

4. Creacion de un mercado uUnico de fondos
de pensiones complementarias

Incumbe a los Estados miembros establecer sus regime-
nes de pension teniendo en cuenta sus circunstancias y exi-
gencias nacionales. Sin embargo, cuando existen, los fondos
de pensiones complementarias (relacionados con el empleo)
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han de poder operar en el marco de un mercado unico cohe-
rente. El establecimiento de dicho marco fue considerado tan
prioritario por los miembros del GPSF que fue objeto de un
debate especifico. Dicho debate se centré en la medida en
que un marco cautelar apropiado para estos servicios finan-
cieros puede permitir a los gestores de fondos mejorar su ren-
dimiento sin poner en peligro en modo alguno la proteccién
de los miembros del fondo. Con la introduccion del euro, la
utilizacién de normas de congruencia monetaria y de normas
estrictas sobre las categorias de los activos puede ser susti-
tuida cada vez mas —aunque no de forma exclusiva— por
unas normas cautelares cualitativas. De esta forma, se puede
permitir a los fondos de pensiones que seleccionen los acti-
vos que mejor se adapten a su deuda (a largo plazo), redu-
ciendo asi el riesgo. Con objeto de facilitar el desarrollo de
los regimenes de fondos de pensiones, se necesita un marco
cautelar riguroso que garantice la seguridad de los benefi-
ciarios de estos fondos. Un elevado nivel de proteccién y un
mayor rendimiento de los fondos en beneficio de sus miem-
bros no soélo estimulara la creacién de empleo, al reducir los
costes laborales no salariales, sino que también aligerara la
creciente carga que supone la financiacion de pensiones de
jubilacion debido a la evolucion demografica. Se ha presta-
do gran atencion a garantizar el mantenimiento de condicio-
nes de igualdad para todos los regimenes de pension rela-
cionados con el empleo.

Al proporcionar una fuente de capital a largo plazo, los
fondos de pensiones también estimularan el flujo de fondos
disponibles para la inversion del sector privado (fomentan-
do asi la creacién de puestos de trabajo y el crecimiento).
Este enfoque puede constituir una de las medidas que con-
tribuyan a reducir la carga que supone la financiacién de las
pensiones de jubilacion debido a la evolucién demografica.
La inexistencia de un marco comunitario también desalien-
ta la movilidad de la mano de obra, en la medida en que
resulta dificil transferir los derechos de los trabajadores de
un Estado miembro a otro e imposible para los residentes
de un Estado miembro afiliarse a un régimen de pensiones de
otro Estado miembro.

Las lineas generales de un marco cautelar para los fondos
de pensiones complementarias se han debatido con el GPSF
y el Comité de Seguros. Se prevé publicar una Comunica-
cion que reflejara las consultas y debates recientes y podra
servir de base para una propuesta de directiva sobre la
supervision cautelar de los fondos de pensiones. El marco
cautelar previsto tendria en cuenta la diversidad de los fon-
dos de pensiones existentes actualmente en la UE e inclui-
ria los aspectos de: autorizacion, notificacion, criterios ido-
neos y normas sobre obligaciones e inversiones. También
se estudiaria la coordinacion de las drsposzc:ones tributa-
rias que rigen las pensiones complementarias asi como la
supresron de los obstaculos a la movilidad de la mano de
obra.

5. Garantias

Los trabajos relativos a la aplicacion de la Directiva sobre
firmeza de la liquidacién muestran la importancia de unas
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normas comunes en materia de garantias para los sistemas
de pagos y de negociacion de valores. Ha de darse prioridad
a la realizacion de nuevos avances en el ambito de las garan-
tias. La aceptacion mutua y la ejecutabilidad de las garantias
a nivel internacional es indispensable para la estabilidad del
sistema financiero de la UE y para una estructura de liquida-
cioén de los valores eficiente e integrada. Actualmente, no se
cumplen estas condiciones: existe un mayor riesgo de anu-
lacion de los acuerdos en materia de garantias internaciona-
les e incertidumbre en lo relativo a la aplicabilidad en caso
de insolvencia del garante. Si no se resuelven estas dificul-
tades, las transacciones internacionales de valores estaran
sujetas a unos costes y riesgos mas elevados.

La Comision iniciara sus trabajos sobre propuestas legis-
lativas en materia de garantias en estrecha cooperacion
con el sector de servicios financieros y las autoridades
nacionales.

6. Marco seguro y transparente para la reestructuracion
de las actividades internacionales

La UE se encuentra inmersa actualmente en una amplia
reestructuracion sectorial, encontrandose el sector financiero
a la cabeza de esta reestructuracion. Una adopcion rapida de
la Directiva sobre ofertas publicas de adquisicion y del Esta-
tuto de la Sociedad Europea proporcionara una base juridica
muy necesaria para proteger a los accionistas minoritarios y
una organizacién mas racional de las estructuras juridicas de
las sociedades en el mercado Unico. Un rapido avance en la
elaboracion del Estatuto de la sociedad europea también sen-
tara las bases para que la Comision presente propuestas de
directiva sobre concentraciones internacionales de socieda-
des limitadas publicas y sobre el traslado de la sede de las
sociedades, propuestas todas ellas importantes y previstas
desde hace tiempo.

Garantizar un marco seguro y transparente para la rees-
tructuracion es de especial importancia en el caso del sector
de servicios financieros. Evidentemente, las consideraciones
cautelares han de tenerse plenamente en cuenta. Al mismo
tiempo, es esencial lograr unas estructuras mas eficientes,
dado el papel fundamental de los servicios financieros para
garantizar una asignacion eficiente de los recursos en toda la
economia de la UE. Por consiguiente, las autoridades de
supervision, al tener plenamente en cuenta las consideracio-
nes cautelares en el proceso de reestructuracién (concentra-
ciones, adquisiciones, ofertas publicas de adquisicion, etc.)
deben hacerlo cumpliendo plenamente los principios de trans-
parencia y no discriminacion. Con objeto de evitar que las
consideraciones cautelares —no especificadas— pudieran
crear obstaculos reales o potenciales injustificados a las ope-
raciones de reestructuracion, seria apropiado que todo pro-
ceso de autorizacion necesario se base en un conjunto de
criterios objetivos y publicados que se mantengan estables
con el tiempo. Este enfoque ha sido adoptado por la Comi-
sion en su Comunicacion relativa a determinados aspectos
juridicos que afectan a las inversiones intracomunitarias®. En
particular para garantizar la libre circulacién del capital y la
libertad de inversion.
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Mercados minoristas

Los cambios fundamentales que se estan produciendo
en los mercados financieros de la UE estan siendo impulsa-
dos claramente por los servicios mayoristas. Sin embargo,
el sector minorista también esta siguiendo un proceso de
adaptacion considerable. De esta forma, sigue siendo alta-
mente prioritaria una accién a escala de la UE en el ambito
de los mercados minoristas y de la proteccion de los con-
sumidores.

La politica relativa al mercado Unico de servicios finan-
cieros ya ha introducido un marco juridico que permite a las
instituciones financieras ofrecer sus servicios en toda la Unién
y ha establecido un dispositivo de proteccion frente a la quie-
bra de las entidades y al riesgo sistémico. Los depositantes,
los titulares de una pdliza de seguros y los acreedores ya se
encuentran bien protegidos frente al riesgo de impago. No
obstante, persisten numerosos obstaculos a la prestacién
internacional de servicios. En particular, deben tratarse las
condiciones de venta de los productos financieros (por ejem-
plo, normas de comercializacion). Los Estados miembros
siguen aplicando sus normas nacionales frente a las practi-
cas comerciales desleales a fin de garantizar la solidez e inte-
gridad de los servicios financieros y de sus proveedores. Esta
situacion impide a los consumidores y a los proveedores apro-
vechar las ventajas de unas mayores posibilidades de elec-
cién y unas condiciones de competencia inherentes al mer-
cado Unico. Las operaciones internacionales Unicamente
prosperaran si los consumidores confian en la integridad del
servicio prestado y en los métodos de venta de los provee-
dores, en la credibilidad del proveedor y en la disponibilidad
y eficacia de los procedimientos de recurso en caso de liti-
gio. Factores similares también pueden disuadir a los provee-
dores de prestar servicios a los consumidores residentes en
otro Estado miembro, debido a los mayores costes y riesgos
que dichas operaciones pueden suponer para el proveedor.
En lugar de una armonizacién de los productos financieros,
debe buscarse un reconocimiento mutuo de los requisitos
fundamentales.

Deben abordarse directamente las cuestiones cautelares
y estructurales que impiden a los proveedores y usuarios de
servicios financieros beneficiarse mutuamente de un clima
de confianza y seguridad juridica. Una armonizacion apro-
piada y progresiva de las normas de comercializacion e infor-
macién en toda la Comunidad, junto con una busqueda prag-
matica de soluciones no legislativas, ofrece la perspectiva de
un mercado minorista verdaderamente integrado que respe-
te plenamente los intereses de consumidores y proveedores.
La Comisién ha determinado seis ambitos fundamentales de
actuacion.

1. Informacidn y transparencia

Una informacion clara y comprensible para los consumi-
dores es vital para permitirles invertir un volumen considera-

8 DO C 220, 19.07.1997.
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ble de ahorro en otro Estado miembro. Los consumidores
necesitan informacién para evaluar las caracteristicas del
contrato, el proveedor del servicio y la inversion propuesta. El
sector ha de hacer todo lo posible para satisfacer estas nece-
sidades. Comprender claramente cual es la informacion reque-
rida también facilitara a los proveedores de servicios su actua-
cion en otros paises. La Comision fomentara un dialogo
constructivo entre proveedores y usuarios, al mismo tiempo
que estara plenamente dispuesta a responder a las preocu-
paciones de los ciudadanos, mediante medidas legislativas
en caso necesario.

La Comision proseguira la politica de didlogo entre presta-
dores de servicios financieros y usuarios, en primer lugar
con la presentacion de una Recomendacion como conti-
nuacion a un cédigo de buenas practicas sobre suministro
de informacidn en el ambito del crédito hipotecario. Tam-
bién procurara desarrollar una politica global en este area,
que se reflejara en una Comunicacion que examinara los
posibles principios rectores para la amplia gama de servi-
cios financieros internacionales, teniendo en cuenta las dis-
posiciones comunitarias y nacionales vigentes.

2. Procedimientos de reparacion judicial

Uno de los obstaculos mas significativos al mercado finan-
ciero Unico es la incertidumbre del consumidor sobre las posi-
bilidades de reparacién judicial en el caso (relativamente raro)
de un litigio contractual. Debe encontrarse un sistema judicial
y extrajudicial de resolucion de litigios eficiente y eficaz que
proporcione la confianza necesaria en las operaciones inter-
nacionales.

Sobre la base de su politica de cooperacion administrativa
dentro del mercado unico, la Comisién podria considerar
el desarrollo de una red de canalizacion de las reclamacio-
nes a escala de la Unidn (incluida la figura de un mediador
europeo en materia de servicios financieros). En el ambito
de los litigios en materia de consumo, la Comision basara

su accion en su Recomendacion relativa a los principios
aplicables a los 6rganos responsables de la solucion extra-
judicial de dichos litigios®, y seguira la metodologia previs-
ta en este texto. Asi, con el fin de promover la cooperacion
entre organismos extrajudiciales encargados de la resolu-
cién de los litigios de los consumidores, la Comisién Euro-
pea fomentara la interrelacion entre los mismos con obje-
to de facilitar la resolucion de los litigios internacionales.

En dltima instancia, los consumidores deberian poder pre-

sentar sus litigios internacionales ante el organismo extra-

judicial competente que respete los criterios de la Reco-

mendacion en el pais extranjero a través del organismo
extrajudicial homdlogo de su propio pais. Huelga decir que
esta posibilidad de recurrir a organismos extrajudiciales

nunca puede suprimir el derecho de los consumidores a
dirigirse a los tribunales judiciales. También se podria desa-
rrollar la politica de la Comision de didlogo con los ciuda-
danos y con las empresas a fin de proporcionar asesora-
miento y ayuda sobre los procedimientos de reclamacion

en toda la Union.
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3. Aplicacion equilibrada de las normas de proteccion
del consumidor

Si todos los Estados miembros disponen del mismo nivel
basico de proteccion, las autoridades de un Estado miembro
estaran mas dispuestas a permitir que los proveedores de ser-
vicios financieros autorizados en otros Estados miembros rea-
licen operaciones con clientes de su territorio sin imponerles
requisitos adicionales.

Para determinados productos financieros, la Comision
podria analizar las normas nacionales de proteccion del con-
sumidor (con la inclusion de las disposiciones generales que
afectan a productores y proveedores de otros Estados
miembros). Se podrian emprender trabajos a fondo a fin de
establecer posibles equivalencias entre normas claramen-
te similares. Este trabajo podria culminar con la redaccion
de un informe detallado dirigido al Consejo y al Parlamen-
to Europeo, sobre cuya base se estableceran las conclu-
siones para politicas futuras. La Comision ya ha anunciado
su intencion de presentar una Comunicacion sobre la apli-
cacion del interés general al sector de seguros.

4. Preparacion de una actividad financiera minorista
a través de medios electronicos

El comercio electrénico ya esta revolucionando la presta-
cion al por menor y la distribucion de numerosos servicios finan-
cieros. Los proveedores de la UE y de fuera de la UE podran
ponerse en contacto con usuarios potenciales de otros paises
con costes de distribucion minimos. Los usuarios se benefi-
ciaran de una gama mas amplia de productos innovadores. El
efecto global seré el reforzamiento y consolidacion de la inte-
gracion del mercado. Actualmente se estan examinando pro-
puestas de directiva sobre el comercio electrénico y sobre la
venta a distancia, que facilitaran la aparicion de estas activi-
dades, y el GPSF ha subrayado la necesidad de clarilficacion y
coherencia en determinados ambitos (por ejemplo, diferencias
existentes entre los distintos procedimientos cautelares y dis-
posiciones sobre notificacion). Numerosos aspectos, ya indi-
cados en el caso de las ventas internacionales en mercados
financieros minoristas, adquiriran aiun mas importancia.

La Comision se propone publicar un Libro Verde con el fin
de establecer si la legislacion financiera vigente contiene
disposiciones coherentes sobre procedimientos cautelares
y proporciona un marco juridico propicio para el desarrollo
de servicios financieros por medios electronicos, al mismo
tiempo que garantiza la plena salvaguardia de los intereses
del consumidor.

5. Mediadores de seguros
Los Estados miembros han desarrollado dispositivos de

proteccion del consumidor en relaciéon con los mediadores de
seguros, pero la legislacion nacional elaborada es muy diver-

¢ Recomendacion 98/257, de 30.3.1998.
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say sigue orientaciones muy diferentes, lo que dificulta la libre
prestacion de servicios. Dada su importancia fundamental en
el fomento del funcionamiento del mercado Unico de seguros,
existe la necesidad de proporcionar un enfoque claro y comun
para la regulacion de los mediadores de seguros, facilitando
asi la libre prestacién de servicios y reforzando al mismo tiem-
po un nivel elevado de proteccion al consumidor.

La Comision esta preparando la presentacion de una
Directiva:

1) que actualice la Directiva de 1976 sobre mediadores
de seguros, y

2) refuerce la proteccion del consumidor estableciendo
requisitos comunes en ambitos como los de registro,
seguridad financiera y suministro de informacién al con-
sumidor. '

6. Pagos transfronterizos al por menor

Si no se produce un impulso al mas alto nivel politico, el
usuario individual de servicios financieros podria verse priva-
do de algunas de las ventajas tangibles de la moneda Unica.

En particular, las transferencias de escasa cuantia entre
los paises de la zona euro llevaran asociados gastos eleva-
dos en tanto no se establezca una moderna infraestructura
de pagos que permita unos pagos transfronterizos eficientes,
seguros y a bajo coste. Los volumenes relativamente peque-
nos de transferencias transfronterizas de fondos que se regis-
tran actualmente, junto con una serie de factores estructura-
les y administrativos, suponen un obstaculo para un mayor
desarrollo técnico. Sin embargo, los ciudadanos —con razén—
no estan dispuestos a tolerar una situacién en que los pagos
transfronterizos suponen unos gastos muy superiores a los
aplicados en el caso de transferencias nacionales. Si se pudie-
se reducir los gastos hasta un nivel comparable a los aplica-
dos a las transferencias nacionales, podrian ahorrarse miles
de millones de euros. Subsanar las deficiencias de la infraes-
tructura requiere una estrategia concertada, que cuente con
un apoyo politico al mas alto nivel e incluya a las institucio-
nes de la UE, el SEBC y el sector privado y permita superar los
obstaculos técnicos y financieros.

Del mismo modo, los gastos que se aplican a los pagos
transfronterizos mediante tarjeta son mas elevados (y a menu-
do menos transparentes) que los aplicados a los pagos con
tarjeta dentro de un mismo pais, si bien las diferencias son
menos acusadas que en el caso de las transferencias de fon-
dos. En este ambito, la Comisién estima que una combina-
cion de esfuerzos encaminados a aumentar la transparencia,
reducir el fraude y reforzar la competencia permitiria reducir
estas diferencias.

Existe una clara necesidad de establecer, antes de que fina-
lice el periodo de transicién al euro, un sistema integrado
de pagos de escasa cuantia, que permita realizar las peque-
fAas transferencias transfronterizas de forma segura y com-
petitiva y en condiciones comparables a las de los sistemas
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de pago nacionales. Habra que emprender con la mayor
urgencia un esfuerzo concertado en el que participen el
SEBC, las instituciones de la UE y el sector privado a fin de
poder alcanzar una solucion técnicamente segura y viable.
Se invita al Consejo y al Parlamento Europeo a que consi-
deren prioritario este objetivo para el sector de servicios
financieros y que desempefien plenamente su papel en la
puesta en practica de una solucion en beneficio de los ciu-
dadanos. La Comision se propone publicar una comunica-
cion en la que se describa una estrategia para garantizar el
avance hacia el logro de este objetivo.

Estructuras de supervision adecuadas

El régimen de supervision y cautelar de la UE ha propor-
cionado una base adecuada para la aparicion de un autén-
tico mercado unico financiero que venga acompanado de
un régimen cautelar adecuado y de estabilidad financiera.
La constante convergencia de los requisitos cautelares
impulsada por la UE se ha visto respaldada por un sistema
global de protocolos de acuerdos informales bilaterales entre
autoridades de supervision financiera. Este sistema ha pro-
porcionado normas basicas comunes y medios pragmati-
cos de aplicar las directivas de la UE para lograr un merca-
do unico de servicios financieros. Sin embargo, en el futuro
apareceran nuevos desafios. El mayor ritmo de consolida-
cion en la industria y la intensificacion de las relaciones entre
los mercados financieros debido a la introduccion del euro
requieren una consideracion detenida de las estructuras
encaminadas a limitar y supervisar el riesgo institucional y
sistémico. En un contexto caracterizado por unos fuertes e
inmediatos efectos de transmision entre los mercados ban-
cario y de valores de la UE, existen razones para creer que
la situacién pueda ser insostenible a largo plazo. Actual-
mente existe una mayor necesidad y la voluntad de entablar
un debate abierto sobre las estructuras necesarias para
garantizar una regulacion y supervision adecuada del mer-
cado unico financiero.

En materia de regulacion, la Unién debera intentar mante-
ner unos niveles elevados de regulacién cautelar para sus ins-
tituciones financieras. Estos niveles habran de actualizarse en
funcién de la evolucién del mercado, y los requisitos de capi-
tal deberan reflejar exactamente el nivel de riesgo de los ban-
cos, las empresas de seguros y las sociedades de valores de
la Unién. Las operaciones financieras combinadas también
pueden crear nuevos riesgos cautelares o agravar los ya exis-
tentes. Los requisitos de capital han de ser adecuados y pro-
porcionados para hacer frente a los riesgos asumidos por los
grupos financieros que van mas alla de sus limites sectoriales
tradicionales. La Comision seguira ejerciendo su derecho de
iniciativa presentando propuestas que aborden nuevas cues-
tiones cautelares. Sin embargo, se veria beneficiada si exis-
tiese una estrategia intersectorial similar a la que implica el
mecanismo presentado en la seccién IV.1 del presente docu-
mento. Esta perspectiva seria valiosa a la hora de definir orien-
taciones generales para unos enfoques cautelares apropiados
en ambitos tales como el de los conglomerados. La UE tam-
bién debe asumir un papel fundamental para garantizar que
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Su voz se oiga claramente en los foros internacionales de regu-
lacion financiera con objeto de garantizar la promulgacion de
disposiciones adecuadas y coherentes, que garanticen unas
condiciones de igualdad. La dimensién global de la regulacion
de los servicios financieros adquirira una importancia crecien-
te teniendo en cuenta que se esté intensificando el proceso
de liberalizacién internacional bajo los auspicios de la OMC™®.

En el ambito de la supervision, una mayor integracion del
mercado ha llevado al primer plano la cuestion del reforza-
miento de la colaboracién dentro de la UE. El continuo pro-
ceso de internacionalizacion, desintermediacion y globaliza-
cion de los servicios financieros pone en entredicho la
estructura actual de la cooperacién y coordinacion entre auto-
ridades. Las siguientes medidas practicas, basadas en los
acuerdos existentes, podrian tener en cuenta la mayor dimen-
sion transfronteriza e intersectorial para garantizar la estabi-
lidad financiera.

1. La creciente complejidad intersectorial subraya la nece-
sidad de clarificar las funciones de supervision. Muchos
de los temas debatidos desde el punto de vista ban-
cario, de seguros o de valores afectan, en realidad, a
todos los sectores financieros. Por consiguiente, exis-
te la apremiante necesidad de una mayor colaboracion
y seguimiento y de una mejor comprension de las
experiencias y riesgos en todos los sectores, incluidos
aquellos que normalmente rebasarian una mera pers-
pectiva bancaria, de seguros o de valores. Actual-
mente, no existe un punto central para la elaboracién
de enfoques comunes intersectoriales relativos a la
aplicacién cotidiana de las normas cautelares a los
casos individuales. La Comisién apreciaria considera-
blemente el establecimiento de acuerdos especificos
y simplificados que contemplen una coordinacién
estrecha entre las autoridades competentes. Dichos
acuerdos podrian basarse en las estructuras existen-
tes, evitando la duplicacion o proliferacion de estruc-
turas''. Aunque en el sector de servicios financieros la
Comision tiene una vocacioén cautelar, esta dispuesta
a asistir a los Estados miembros en el desarrollo de
estas ideas.

2. En el ambito de los mercados de valores, se ha estre-
chado la colaboracion a raiz de la creacion de la FESCO.
A medida que se generalicen la emisién y negociacion
internacionales, objetivos tales como el de la integridad
del mercado pasaran a ser de interés general. Con el
tiempo, la opcién de una autoridad Unica de supervi-
sion de los mercados de valores podria estar justifica-
da a la luz de la constante evolucion del mercado. La
Unién también se ha visto obstaculizada por la inexis-
tencia de un comité de nivel apropiado con la mision
de asistir a las instituciones de la UE en la elaboracion
y aplicaciéon de normas para los servicios de inversion
y los mercados de valores.

3. La legislacion de la UE proporciona una base juridica-
mente vinculante para la cooperacion entre superviso-
res bancarios de distintos Estados miembros. Estas nor-
mas se aplican en el marco de protocolos de acuerdo
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bilaterales entre las autoridades nacionales de super-
vision. Recientemente, se ha mantenido que las mis-
mas ya no son suficientemente sélidas para contra-
rrestar los efectos transfronterizos de la quiebra de
grandes instituciones. La Comision no comparte el
punto de vista de que las presentes disposiciones no
son adecuadas para la situacion actual del mercado
unico bancario. Sin embargo, considera que es nece-
saria una evaluacién de las condiciones en las que
podria necesitarse una revision de las disposiciones
actuales en materia de supervision bancaria. Dicha eva-
luacién deberd realizarse a alto nivel y en ella deberan
participar todas las instituciones nacionales y de la UE
en el ambito de la supervision bancaria.

Actualmente, las decisiones sobre la disposiciones ade-
cuadas de supervision se determinan a escala nacional, rea-
lizdndose principalmente a este nivel la supervision de los sec-
tores de banca, seguros y valores. Los Estados miembros han
desarrollado diferentes modelos para llevar a cabo estas
tareas. El ingrediente fundamental para una supervision inter-
nacional fructifera es la confianza mutua en la eficacia de la
regulacién y supervision financiera de los paises asociados,
tanto si estas actividades las lleva a cabo una autoridad con-
solidada para todo el sector como si las efectian autorida-
des distintas para cada sector que cooperan entre si y estan
coordinadas eficazmente.

La Comision se propone presentar propuestas para ajus-
tar la legislacion cautelar en materia de valores, seguros y
bancos a los niveles mds elevados. Con este fin, se tendrd
en cuenta en la medida de lo posible la labor de organis-
mos ya existentes (Comité de Basilea, FESCO, etc.). Se con-
tinuaran los trabajos sobre la supervision cautelar de los
conglomerados financieros. Se estableceran disposiciones
adecuadas y eficientes para aumentar el debate intersec-
torial y la cooperacidn entre autoridades sobre temas de
interés comun. En el ambito de los valores, la Comision se
propone la creacion de un comité de valores, a la luz de las
decisiones interinstitucionales que puedan adoptarse en
materia de “comitogia”. También propugna el inicio de una
consideracion a alto nivel de las condiciones en que pueda
ser necesario revisar las disposiciones actuales de super-
vision del sector bancario.

Condiciones generales para un mercado financiero
de la UE eficiente

1. Gobierno de la empresa

Los inversores del mercado Unico pueden experimentar
una incertidumbre innecesaria debido a diferencias en las dis-
posiciones en materia de gobierno de la empresa. Estas dife-
rencias podrian acarrear obstaculos juridicos o administrati-
vos que podrian frustrar el desarrollo de un mercado financiero

0 Se esta procediendo a la ratificacion del Acuerdo de 1997 y se esta prepa-
rando una segunda ronda de liberalizacion del GATS.

1 Por ejemplo, grupo de contacto, FESCI y Conferencia de supervisores de
seguros y sus comités asociados (CCB, CANASV y CS).
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de la UE (por ejemplo, modalidades practicas de ejercicio del
derecho de voto de los accionistas en paises asociados). Sin
embargo, el término “gobierno de la empresa” cubre una
amplia serie de cuestiones, cuyas repercusiones para el mer-
cado financiero Unico no estan claras por el momento. Ade-
mas, las disposiciones nacionales se derivan de arraigadas
tradiciones juridicas y socioeconémicas. En la coyuntura actual,
la participacion de la UE en este ambito habréa de limitarse a
detectar los obstaculos al desarrollo del mercado financiero
de la UE que se deriven de las disposiciones en materia de
gobierno de la empresa.

Se emprendera una revision de las disposiciones naciona-
les vigentes sobre gobierno de la empresa con vistas a
detectar los obstaculos juridicos o administrativos que
podrian frustrar el desarrollo de un mercado financiero tnico
dentro de la UE.

2. Tributacion

En aras de un funcionamiento sin contratiempos del mer-
cado unico de servicios financieros, que contribuya a una asig-
nacion eficiente de recursos dentro de la Union Europea, la
mayor integracién de los mercados financieros debe en gran
medida realizarse paralelamente a un proceso adecuado de
coordinacion tributaria.

La liberalizacion de los movimientos de capital en 1988
—paso fundamental, entre otras cosas, para garantizar un mer-
cado unico de servicios financieros— debia venir acompana-
da de medidas paralelas en el ambito de la imposicion del aho-
rro, encaminadas a eliminar o reducir los riesgos de distorsion
y de fraude y evasion fiscales. De hecho, el Consejo no logré
llegar a un acuerdo en 1989 sobre la directiva propuesta.

Un segundo paso hacia la liberalizacion de los servicios
financieros fue la adopcién de directivas sobre servicios finan-
cieros especificos, aunque, una vez mas, sin avances en el
ambito de la tributacion. Por ejemplo, los obstaculos deriva-
dos del régimen fiscal de las primas de seguros siguen cons-
tituyendo una importante traba para la realizacién de un mer-
cado unico de seguros.

Este Plan para un marco de accién pretende ser el tercer
paso hacia un mercado Unico de servicios financieros. Diver-
sos Estados miembros, junto con la Comision, consideran que
esta tercera fase seria técnicamente desequilibrada y dificil de
aplicar desde el punto de vista politico en tanto que el proce-
so de coordinacion tributaria de los mercados financieros siga
estando poco desarrollado.

Se invita al Consejo a adoptar la propuesta de Directiva de
1998 encaminada a garantizar una tributacién minima de
los ingresos transfronterizos procedentes del ahorro. La
Comision proseguira sus esfuerzos para suprimir las barre-
ras tributarias al pleno funcionamiento del mercado Unico
de servicios financieros. A la luz de los debates del Grupo
de politica tributaria, la Comision presentara propuestas
relativas a los fondos de pensiones y a los seguros.
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IV. PLAN PARA UN MARCO DE ACCION

Los debates del GPSF han permitido realizar un balance,
previsto desde hace tiempo, de nuestro enfoque relativo a la
legislacion de los mercados financieros. Se tardé mas de una
década en adoptar la legislacion sobre el mercado unico de
servicios financieros, que dio lugar al principio director del
“pasaporte Unico y control del pais de origen”. Ahora se esta
iniciando un proceso cualitativo mas exigente encaminado a
determinar una serie mas amplia de objetivos en el contexto
de un mundo financiero en rapida evolucién. Para realizar de
forma fructifera el proyecto normativo establecido en el Anexo,
habra que revisar el procedimiento de elaboracion de la legis-
lacion sobre servicios financieros y alcanzar niveles elevados
de cooperacion internacional.

Se requieren mecanismos para evitar los siguientes escollos:

1) Un enfoque parcial y reactivo para la propuesta y
determinacion de medidas es inadecuado en una
situacion en la que los conglomerados financieros son
muy comunes Y los limites entre los distintos servicios
financieros se estan desdibujando constantemente.
Se requiere una vision global e intersectorial para esta-
blecer las prioridades normativas, evitar tensiones
entre los objetivos de los distintos segmentos de los
mercados financieros y ampliar el espectro de posi-
bles soluciones. Estas consideraciones recomiendan
tener muy en cuenta el factor estratégico a la hora de
definir las diferentes politicas.

2) Procesos prolongados de elaboracién de decisiones
(debates sobre el saneamiento y liquidacion de las enti-
dades de crédito y las empresas de seguros). Un enfo-
que mas global y consensuado para la formulacién de
politicas en una fase temprana y con anterioridad a la ela-
boracion de la legislacion sera fructifero a la hora de apli-
car los procedimientos formales (codecision). Este enfo-
que global debera extenderse a todas las instituciones
de la UE, asi como a representantes de los operadores
del mercado, consumidores, usuarios y trabajadores.

3) Las soluciones de la UE deben caracterizarse por cierto
margen de flexibilidad que les impida hacerse rapida-
mente obsoletas por la constante evolucion de los mer-
cados. Unas medidas de la UE demasiado prescriptivas
con frecuencia Unicamente sirven para anquilosar las
estructuras del mercado y los comportamientos. Este
riesgo se ve agravado por los largos periodos necesa-
rios para aprobar soluciones legislativas formales.

La forma en que se aplique el nuevo programa marco de
trabajo sera decisiva para su realizacion. Se requieren los
siguientes mecanismos.

1. Actualizacion de prioridades intersectoriales
Apareceran nuevos desafios normativos que supondran que

podran poner en peligro la estabilidad de los mercados finan-
cieros de la UE. Para superar estos retos, se requiere volver a
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replantearse la presente organizacion de las estructuras y pro-
cedimientos de la Uni6n en materia de servicios financieros.

Sin perjuicio del derecho de iniciativa de la Comision, un
mecanismo encaminado a determinar los futuros retos y a
enmarcar las prioridades en un contexto amplio podria com-
prender los siguientes elementos:

e Un foro que permita fraguar un consenso sobre los nue-
vos retos que vayan apareciendo entre los ministerios
nacionales que participan en la regulacion de los servi-
cios financieros. La Comision se veria beneficiada de una
contribucion estratégica similar a la facilitada por el GPSF
para el periodo de su corto mandato.

Se podrian adoptar las disposiciones oportunas para per-
mitir un debate informal sobre orientaciones con repre-
sentantes del PE en una fase temprana.

Podria crearse un foro de alto nivel en el que participari-
an organismos representativos de los principales grupos
de intereses de la UE afectados por el funcionamiento efi-
ciente y sin contratiempos de los mercados financieros.
Se trataria principalmente de representantes de todos los
segmentos de los mercados financieros: bolsas de valo-
res, consumidores y usuarios (empresas) y trabajadores.
El proceso de reforma econdmica desarrollado reciente-
mente proporciona un analisis y una informacion esen-
ciales en relacién con los mercados de productos, servi-
cios y capitales. El proceso de Cardiff constituira un
elemento valioso para la seleccion de prioridades.

La Comision debera informar regularmente al Consejo
acerca de los progresos realizados en el cumplimiento
de los plazos establecidos en el Plan para un marco de
accion y, a raiz del examen realizado por un grupo de alto
nivel, en la consideracion de los importantes nuevos retos
intersectoriales (v.gr., conglomerados financieros).

2. Seleccion de las mejores soluciones
técnicas disponibles

La Comision se propone hacer participar lo mas pronto
posible a las otras instituciones de la UE y a los grupos de inte-
reses a escala de la UE en los debates sobre las lineas gene-
rales de todas las iniciativas. Dichas consultas podrian incluir:

1) Las aportaciones de las autoridades nacionales encar-
gadas de la regulacién y supervision de los mercados
podrian integrarse en una fase temprana, durante la ela-
boracién de las iniciativas comunitarias.

2) Los organismos representativos de la UE podrian desig-
nar una breve lista de expertos que asistan a la Comi-
sion en la evaluacién de las repercusiones de las solu-
ciones técnicas.
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3. Répida aplicacion de las soluciones acordadas

Actualmente, la adaptaciéon de las normas cautelares de
la UE para hacer frente a las nuevas fuentes de inestabilidad
o para ajustarse a las practicas actuales de regulacion o
supervision es muy lenta (no es raro que los procedimientos
legislativos duren tres o cuatro afios). La resolucion del Par-
lamento Europeo subraya los riesgos inherentes a estos retra-
sos, al mismo tiempo que pone de relieve la necesidad de
responder efectivamente a las preocupaciones sobre la legi-
timidad democratica del proceso de adopcion de decisiones
de la UE.

Existe un acuerdo general sobre la gran necesidad de mini-
mizar los periodos necesarios para alcanzar acuerdos sobre
acciones individuales. La Comisién podria estudiar con el Par-
lamento y el Consejo la mejor forma de utilizar la posible ace-
leracion de los procedimientos de codecisién contemplada
en el articulo 251 del Tratado (introducido por el Tratado de
Amsterdam).

Sin embargo, es necesario volver a estudiar mas amplia-
mente la elaboracion de las politicas en el ambito de los mer-
cados financieros. Un enfoque mas radical de los procedi-
mientos ha de proporcionar una supervision mas rigurosa por
parte del PE y del Consejo y garantizar que, en la medida de
lo posible, las normas se interpretan y aplican uniformemen-
te en toda la UE, y que se introduce una mayor flexibilidad en
la politica normativa que permita, caso de ser necesario, una
adaptacion mas rapida (supeditada a una supervisién politi-
ca) a las cambiantes circunstancias.

La Comisién podria iniciar debates informales con el Par-
lamento Europeo y los Estados miembros sobre la forma
en que puede aplicarse el articulo 251 para acelerar el
proceso legislativo en el ambito de los servicios financie-
ros. Ademads, se estudiaran las posibles formas de ela-
boracién de legislacién con objeto de reducir su comple-
jidad. En particular, la elaboracion de legislacion sobre el
mercado interior en este ambito (en virtud del articulo 100
A) podria consagrar unos “requisitos esenciales” basados
en un nivel de proteccion de los consumidores elevado.
Los conceptos basicos de la legislacion de la UE podrian
desarrollarse en mayor detalle utilizando los procedi-
mientos de comitologia acordados, proporcionando asi
seguridad juridica en relacién con las disposiciones de
aplicacion. Para asistir a los supervisores y otros orga-
nismos en la aplicacién cotidiana de la normativa, se faci-
litaria una clarificacion adicional en forma de comunica-
ciones de la Comision.

Se invita al Consejo y al PE a prestar su apoyo a la aplica-
cioén de este nuevo enfoque para elaborar y finalizar propues-
tas de medidas de la UE relativas a los mercados financieros.
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Plan de Accion sobre Servicios Financieros

Sobre la base de las amplias consultas realizadas acerca
del Marco de accion de la Comisién, el siguiente plan confir-
ma los trabajos que han de realizarse para aprovechar ple-
namente las ventajas que brinda la introduccion del euro y
garantizar la estabilidad y competencia de los mercados finan-
cieros de la UE. La futura Comisién habra de decidir las con-
diciones en las que deberan emprenderse las distintas medi-
das. El calendario éptimo refleja las prioridades puestas de
manifiesto en las deliberaciones del GPSF y en los debates
mantenidos con el Parlamento Europeo y con otras partes
interesadas.

Se invita al Parlamento Europeo y al Consejo a que aprue-
ben el contenido y el caracter urgente del Plan de accion sobre
servicios financieros y a que hagan todo lo que esté en su
mano para garantizar el rapido establecimiento y aplicacién
de las distintas medidas legislativas. Asimismo, se aboga por
unos compromisos que garanticen la voluntad politica y la
concentracion de los recursos necesarios para cumplir los
ambiciosos plazos establecidos en respuesta a las cambian-
tes demandas del mercado y a la necesidad de salvaguardar
los intereses de los consumidores y fomentar la competencia
de la industria de la UE en su conjunto.

Las medidas incluidas en el Plan de accion se han clasifi-
cado en tres niveles distintos de prioridad:

Medidas de prioridad 1

Existe un consenso general sobre la urgencia de estas
medidas, que son esenciales para aprovechar plenamente las
ventajas derivadas de la introduccion del euro y para garanti-
zar la competitividad del sector de servicios financieros y de
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la industria de la Union, salvaguardando al mismo tiempo los
intereses de los consumidores.

e En los casos en que ya se han presentado propuestas
legislativas, se invita al Parlamento Europeo y al Con-
sejo a que tomen las medidas necesarias para llegar a
un acuerdo sobre el mayor nimero posible de ellas antes
del 1 de enero del 2000.

e | a Comision confirma que, cuando sea necesaria una ini-
ciativa, propondra sin demora las acciones necesarias.

e Se invita al Parlamento Europeo y al Consejo a que,
sobre la base de los trabajos preparatorios necesarios
de la Comision, garanticen un rapido acuerdo en el plazo
de dos afnos, o a mas tardar al final del periodo de tran-
sicion al euro, y procedan sin demora a la aplicacion de
las medidas establecidas.

Medidas de prioridad 2

La Comision considera importantes estas medidas para el
funcionamiento del mercado unico de servicios financieros.
Se trata particularmente de medidas de modificacion de la
legislacién vigente o de adaptacion de las estructuras actua-
les para superar los nuevos desafios.

Medidas de prioridad 3

Se trata de medidas en importantes ambitos en los que
existe un consenso claro y general sobre la necesidad de
emprender nuevos trabajos encaminados a configurar una
politica coherente a finales del periodo de transicion al euro.
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Objetivo estratégico 1: Un mercado mayorista unico en la UE

Una réapida aprobacion y puesta en practica de las siguien-
tes acciones'? encaminadas a lograr este objetivo estratégico:

¢ establecera un marco cautelar adecuado y bien inte-
grado en el que los gestores de activos puedan utili-
zar los fondos a su disposicion de la forma mas pro-

* permitird a las sociedades emisoras de valores obtener ductiva;

fondos de forma competitiva en toda la UE;

e creara un clima de seguridad juridica en el que la nego-
ciacién y liquidacion de valores se realicen sin riesgos

de contrapartida innecesarios.

o facilitara a los inversores e intermediarios el acceso a
todos los mercados a partir de un unico punto;

e permitira a los prestadores de servicios de inversion ofre-
cer sus servicios en el extranjero sin tener que salvar
obstaculos administrativos o juridicos innecesarios;

Constitucion de capital a escala de la UE:

introductorio.

Las acciones propuestas se estructuran siguiendo el orden del documento

Accién Prioridad | Objetivo Actores Calendario 6ptimo
Mejora de la Directiva 1 Superar los obstaculos al reconocimiento Comision, Publicacion para
sobre admisién mutuo efectivo de los folletos informativos, basandose mediados del 2000;
a cotizacion y folletos de forma que un folleto informativo en los trabajos adopcién: 2002.
informativos mediante o documento de oferta aprobado llevados a cabo
una posible modificacion en un Estado miembro sea por la FESCO™
legislativa aceptado en todos los demas. Ademas,

incorporar el registro previo de emisiones

(o “shelf registration”) facilitara el acceso

a los mercados de capital sobre la base

de unos folletos informativos simplificados,

derivados de las cuentas anuales.
Mejorar la Directiva 3 Una informacién mas frecuente y de mejor Comisién, previa Inicio de la consulta
sobre notificacion calidad favorecera la confianza del mercado | consulta con la para mediados
regular (82/121/CEE) y atraera el capital. FESCO y el mercado del 2000; propuesta:

2001; adopcion: 2002.

3 Forum of European Securities Commissions (Foro de comisiones de valores europeas).
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Establecimiento de un marco juridico comun para unos mercados de valores y derivados integrados:

Accién Prioridad | Objetivo Actores Calendario 6ptimo
Publicacion de una 1 Sintesis de la interpretacion comun Comision, sobre Publicacion para
Comunicacion del empleo de las normas sobre garantia la base finales de 1999
de la Comisién sobre de las inversiones, particularmente de los trabajos
la distincion entre las normas de conducta, con el fin llevados a cabo
inversores “expertos” de determinar las condiciones en que las por la FESCO
y simples consumidores normas del pais de acogida son aplicables

a las transacciones internacionales

de valores.
Directiva contra 2 Fomentar la integridad del mercado Comision, previa Propuesta para
la manipulacién reduciendo la posibilidad de que consulta finales del 2000;
del mercado los inversores institucionales y los a los Estados adopcion: 2003

intermediarios manipulen el mercado miembros

o realicen operaciones de iniciados. y a los mercados

Establecer una disciplina comun para

las bolsas de valores con el fin de mantener

la confianza en un incipiente mercado

Unico de valores.
Libro Verde sobre 2 Amplia revision de la DSI con objeto Comisién Publicacién del Libro
la mejora de la DSI de lograr unos mercados de servicios Verde a mediados

de inversion integrados y eficientes. Abordar del 2000

los obstaculos persistentes de acceso

al mercado para los corredores y operadores,

los obstaculos a una afiliacién a distancia

y las restricciones a la negociacion de bonos

del tesoro. Abordar nuevos desafios

en materia de regulacion, tales como

sistemas de negociacion alternativos.

Hacia un modelo unico de estados financieros para las empresas con cotizacion en bolsa:

Accién Prioridad | Obijetivo Actores Calendario 6ptimo
Modificacion de la Cuarta 2 Permitir a las empresas europeas Comision y PE Propuesta: otofio
y Séptima Directivas la contabilizaciéon de determinados activos de 1999;
del derecho de sociedades financieros por el valor justo, adopcion: 2001
para permitir de conformidad con las normas
una contabilizacion internacionales de contabilidad.
por el valor justo
Comunicacién 1 Disenar una estrategia para aumentar Comisién Publicacion para
de la Comision relativa la comparabilidad de la informacién finales de 1999;
a la actualizacion de la financiera de las empresas de la UE que adopcion: 2002
estrategia contable cotizan en bolsa, basandose en una
de la UE combinacién de las directivas contables

de la UE y en los estados financieros

elaborados de acuerdo con las normas

internacionales de contabilidad.

La estrategia debe prefigurar un mecanismo

de revision de las normas de referencia

internacionales para que estas puedan ser

utilizadas (sin variaciones nacionales) por

las empresas de la UE que cotizan en bolsa.
Modernizacién 2 Adaptar la Cuarta y la Séptima Directiva Comisién y PE Propuesta
de las disposiciones a las exigencias del mercado Unico, a mediados
contables de la Cuarta teniendo en cuenta la evolucion del 2000,
y la Séptima Directivas en el establecimiento de normas adopcién: 2002
sobre el derecho internacionales de contabilidad.
de sociedades
Recomendacion 2 Mejorar la calidad de las auditorias Comision Publicacién para
de la Comision sobre reglamentarias en la UE, recomendando finales de 1999
las practicas de auditoria medidas especificas en los ambitos
de la UE de garantia de la calidad y de normas.
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Limitacion del riesgo sistémico en la liquidacion de valores:

Accioén Prioridad | Objetivo Actores Calendario 6ptimo
Aplicacion de la Directiva 1 La aplicacién comun y coherente Estados miembros La Comisién
sobre firmeza de la Directiva en toda la UE es importante continuara
de la liquidacion para un funcionamiento adecuado el seguimiento
de los sistemas. de la aplicacion
mediante un grupo
de trabajo. Informe
de la Comision
al Consejo a finales
de 1999
Directiva sobre 1 Seguridad juridica en lo que se refiere Comisién, por medio | Inicio de la consulta:
utilizacion transfronteriza a la validez y ejecutabilidad de las garantias | de consultas otofio de 1999;
de garantias asociadas a transacciones internacionales a los Estados propuesta:
de valores. miembros y a mediados del 2000;
expertos del mercado | adopcion: 2003

Hacia un entorno seguro y transparente para las reestructuraciones transfronterizas:

Accién Prioridad | Objetivo Actores Calendario 6ptimo
Acuerdo politico sobre 1 Crear claridad y transparencia a escala Consejo y PE Mediados de 1999;
la propuesta de directiva de la UE respecto de los aspectos juridicos adopcién: 2000
relativa a las ofertas por resolver en el caso de las ofertas
publicas de adquisicién publicas de adquisicion. Impedir que las

reestructuraciones de empresas de la UE

se vean distorsionadas por diferencias

arbitrarias entre estados miembros

en materia de gestion de empresas.
Acuerdo politico sobre 1 Crear una estructura juridica facultativa Consejo y PE Mediados de 1999;
el Estatuto de la sociedad que facilite a las empresas realizar sus adopcién: 2000
europea operaciones a escala europea en el marco

de una estructura de proteccion juridica

Unica y racional. En este contexto, clarificar

el ambito de participacion

de los trabajadores, fomentando

asi las practicas comunes en materia

de gobierno de la empresa.
Revision de las practicas 3 Determinacion de obstaculos juridicos Comision, Estados Inicio de la revision
de gobierno de empresas o administrativos y de las diferencias miembros a principios del 2000
dentro de la UE resultantes en los regimenes de gobierno y mercados

de empresas.
Modificacion de la Décima 3 Ofrecer a las empresas la posibilidad Comision Propuesta
Directiva sobre el derecho de realizar concentraciones internacionales. en el otono de 1999;
de sociedades adopcioén: 2002
Décimocuarta Directiva 3 Permitir a las empresas trasladar Comisién Propuesta
sobre el derecho su sede social a otro Estado miembro. en el otofo de 1999;
de sociedades adopcion: 2002
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Un mercado unico en favor de los inversores:

Accion Prioridad

Objetivo

Actores

Calendario 6ptimo

Comunicacién 1
de la Comisién sobre
regimenes de fondos
de pensiones

Consulta sobre el marco cautelar

de los regimenes de fondos de pensiones
(segundo pilar), para proteger los derechos
de los beneficiarios mediante dispositivos
estrictos de salvaguardia y una supervision
rigurosa.

Comision

Publicacion para
mayo de 1999

Acuerdo politico 1
sobre las propuestas
de directiva relativas
a los OICVM

La propuesta 1 suprimira los obstaculos
a la comercializacion transfronteriza

de los organismos de inversion colectiva
ampliando el abanico de activos

en los que pueden invertir los fondos.

La propuesta 2 proporcionaria un pasaporte
europeo a las empresas de gestion

y ampliaria las actividades que pueden
emprender (incluida la autorizacién para
ofrecer servicios individuales de gestion
de la cartera).

Consejo y PE

Finales de 1999;
adopcion: 2000

Directiva relativa 1
a la supervision cautelar
de los fondos de pensiones

Segun la politica esbozada

en su Comunicacion, la Comision propondra
una Directiva relativa a la supervision
cautelar de los fondos de pensiones,

que tendra en cuenta la diversidad

de fondos de pensiones existentes
actualmente en la UE y abarcara

la autorizacion, obligacion de informacion,
criterios idéneos y normas sobre pasivo

e inversiones de estos fondos.

Comision

Propuesta:
mediados del 2000;
adopcion: 2002
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Objetivo estratégico 2: Mercados minoristas abiertos y seguros

Se requieren esfuerzos concertados de las instituciones
de la UE y de todas las partes interesadas, conforme a las
orientaciones enumeradas a continuacion, para:

Facilitar a los consumidores los instrumentos (informa-
cion) y las garantias (derechos claros y procedimientos
eficaces de resolucion de litigios) que necesitan para
participar plena y activamente en el mercado unico de
servicios financieros.

Detectar y reducir la insistencia injustificada sobre nor-
mas no armonizadas relativas a los consumidores y las
empresas, al constituir un obstaculo a la prestacion inter-
nacional de servicios.

e Fomentar la aparicién de mecanismos efectivos para

resolver las deficiencias del mercado financiero mino-
rista Unico derivadas de las diferencias existentes en el
derecho privado.

Crear el marco juridico para el funcionamiento de los
nuevos canales de distribucion y de las tecnologias a
distancia a escala europea.

Fomentar el establecimiento de sistemas de pago poco
onerosos y seguros que permitan a los ciudadanos efec-
tuar pagos transfronterizos de escasa cuantia sin incu-
rrir en gastos exagerados.

Accion Prioridad | Objetivo Actores Calendario 6ptimo
Acuerdo politico sobre 1 La propuesta esta encaminada a la Consejo y PE Finales de 1999;
la propuesta de directiva convergencia de las normas relativas adopcion: 2000
relativa a la venta a las técnicas de comercializacion
a distancia de servicios y de venta entre empresas y consumidores.
financieros Se pretende limitar el riesgo

de los consumidores a técnicas

de comercializacion inadecuadas (inercia

y ventas forzadas) incluyendo disposiciones

apropiadas (importantes derechos

de retractacion, prohibiciones). Una vez

establecida, la venta a distancia mediante

tecnologias de transmision debera quedar

exenta de esta clase de impedimento.
Comunicacion 2 Recapitular la informacion basica Comisién y Estados Inicio de la revision
de la Comision relativa que necesitan los consumidores para poder | miembros a finales de 1999;
a una informacion clara evaluar la credibilidad de los proveedores Comunicacion:
y comprensible para de servicios (transfronterizos) y la seguridad mediados del 2000
los compradores y calidad de los servicios ofrecidos

(asi como los procedimientos de recurso).

Examinar la medida en que se cumplen

estas exigencias por categoria de servicios

financieros minoristas.
Recomendacion 1 Basandose en los debates del Didlogo Comision Publicacién para
de respaldar las mejores con los consumidores, la Comision y representantes finales de 1999
practicas en materia publicara una comunicacién confirmando de los bancos
de suministro la informacién que ha de facilitarse y los consumidores
de informacion en el caso de prestacion de servicios
(crédito hipotecario) transfronterizos de crédito hipotecario.

Participacion de la Comision

en el seguimiento del cumplimiento.
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sobre una politica
de servicios financieros
por medios electrénicos

el sector financiero, que tenga en cuenta
las normas existentes, la evolucion
internacional y el progreso tecnoldgico.

Accion Prioridad | Objetivo Actores Calendario 6ptimo
Informe de la Comisién 3 El informe hara un inventario Comision y Estados Inicio de la revision:
sobre diferencias de los obstaculos a las transacciones miembros otofio de 1999;
sustantivas entre transfronterizas entre empresas informe de situacion:
las disposiciones y consumidores para los distintos servicios mediados del 2000;
nacionales relativas financieros. Asimismo, analizara cuando, inicio de los debates
a las transacciones cémo y por qué se aplican las normas con el Consejo
entre empresas del pais de origen del consumidor y el PE: finales
y consumidores y determinara las condiciones en las que del 2000

existe o no una equivalencia de las normas

nacionales. El objetivo es proporcionar una

base objetiva y empirica para el debate

con los estados miembros y el Parlamento

Europeo sobre la forma de prestar servicios

financieros minoristas en el extranjero

sin poner en peligro los intereses

del consumidor.
Comunicacion 2 Mayor claridad y seguridad juridica Comisién Publicacién para
interpretativa sobre la libre para los estados miembros, las empresas el verano de 1999
prestacion de servicios de seguros y los ciudadanos, para contribuir
y el interés general asi a la creacion del mercado Unico.
en el sector de seguros
Propuesta de modificacion 2 Facilitar la libre prestacion de servicios Comision (Cs™) Propuesta:
de la Directiva relativa a los mediadores de seguros y fomentar primavera de 1999;
a los mediadores la proteccién del consumidor actualizando adopcién: 2002
de seguros e introduciendo clausulas de salvaguardia

relativas al profesionalismo

y a la competencia. El establecimiento

de unas estrictas normas basicas comunes

para los mediadores de seguros podra

facilitar la colocacion en el mercado

de polizas de seguros por parte

de los aseguradores de otros paises.
Comunicacion 2 Proporcionar una guia para los organismos Comision, SEBC, Publicacion para
de la Comision relativa publicos y privados a los que incumbe mercados, el verano de 1999
a un mercado unico garantizar unos pagos transfronterizos y consumidores
de pagos de escasa cuantia seguros y poco onerosos.

Actualmente, estos pagos implican gastos

muy superiores a la media correspondiente

a los pagos nacionales, situacion que no

puede mantenerse dentro de una zona

de moneda unica. La Comunicacién

se centrara principalmente

en las transferencias de créditos, aunque

también abordara los pagos mediante

tarjeta, mediante cheque y en efectivo.
Plan de accién 2 Acuerdo sobre las formas para impedir Comisién, sector, Publicacion
de la Comisién para el fraude (v.gr., organizacion del intercambio | usuarios y Estados de la Comunicacion
combatir el fraude de datos o aumento de la seguridad de miembros para finales de 1999
y la falsificacion los sistemas técnicos).
en los sistemas de pago
Libro Verde de la Comisién 1 Una politica clara y coherente para todo Comisién Publicacién para

mediados del 2000

™ Insurance Committee.
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Objetivo estratégico 3: Situacion actual de las normas cautelares y de la supervision

Han de realizarse progresos urgentemente con el fin de:

¢ Eliminar las posibles lagunas del marco cautelar de la
UE, derivadas de nuevas formas de transacciones finan-

e Contribuir al desarrollo de estructuras de supervision de

la UE que puedan mantener la estabilidad y la confianza

cieras o de globalizacién, y ello con la maxima urgen-

cila.

en un periodo de mutacion de las estructuras de mer-
cado y de globalizacion.

e Desarrollar un enfoque de regulacién y supervision que
sirva de base para una ampliacion fructifera.

e Establecer normas rigurosas y apropiadas que permitan

al sector bancario de la UE hacer frente con éxito a la e Permitir a la UE asumir un papel fundamental en el esta-
intensificacion de la competencia. blecimiento de un elevado nivel general de regulacion y
supervision.
Accion Prioridad | Objetivo Actores Calendario 6ptimo
Adopcioén de la propuesta 1 Proporcionar un marco juridico coherente Consejo y PE Nueva primera
de directiva relativa para el saneamiento y liquidacion de las lectura del PE
al saneamiento empresas de seguros en el mercado Unico, a finales de 1999;
y liquidacion mediante el reconocimiento mutuo de los acuerdo politico
de las empresas procedimientos y los principios de unidad, lo antes posible;
de seguros universalidad, publicidad y no discriminacion. adopcion: 2001
Adopcién de la propuesta 1 Las normas comunes sobre el saneamiento Consejo y PE Posicion comun:
de directiva relativa y liquidacion estableceran unos principios finales de 1999;
al saneamiento comunes sobre los procedimientos adopcion: 2001
y liquidacion de los bancos que habran de seguirse en caso
de insolvencia bancaria y determinaran
la autoridad responsable. De esta forma,
impediran a las entidades insolventes
proseguir sus actividades y provocar
asi riesgos de contrapartida.
Adopcioén de la propuesta 1 Garantizar el acceso al mercado Consejo y PE Posicion comun:
de directiva sobre dinero y la adecuada regulacién de los proveedores otofo de 1999;
electrénico de dinero electronico y fomentar adopcion: 2000
la infraestructura y la tecnologia
correspondiente; clarificar las normas
cautelares que habran de cumplir las
instituciones distintas de las entidades de
crédito tradicionales para prestar servicios
de dinero electrénico. Permitir el desarrollo
de esta actividad a nivel internacional.
Modificacion 1 Combatir el fraude y el blanqueo Comision Propuesta a
de la Directiva sobre de capitales en el sistema financiero, mediados de 1999;
blanqueo de capitales ampliar la definicion de delitos subyacentes adopcion: 2001
y hacer extensivos los requisitos
de notificacion (“transacciones
sospechosas”) a las profesiones
no financieras relevantes.
Comunicacion 2 Mayor publicidad de las actividades de los Comision Comunicacion a
interpretativa bancos y otras instituciones financieras mediados de 1999
de la Comision relativa para permitir a los inversores adoptar sus
a la publicaciéon decisiones con conocimiento de causa, y
de los instrumentos fomento de la transparencia y disciplina como
financieros complemento de la supervision cautelar.
Modificacion 2 Los trabajos de revision de la normativa Comisién (CCB, Propuesta
de las Directivas relativas sobre el capital de los bancos con objeto CANASV'S), Estados de directiva
al capital de los bancos de reflejar la evolucion del mercado se estan | miembros, en la primavera
y de las empresas desarrollando paralelamente y mercados del 2000,
de inversion a los del Comité de Basilea (G-10) sobre dependiendo
supervisién bancaria. Se espera que estos de los avances
trabajos supongan una revision global del Comité
de la normativa sobre el capital de los de Basilea;
bancos y empresas de inversion de la UE. adopcion: 2002

5 Comité Consultivo Bancario, Comité de Alto Nivel de Supervisores de Valores.
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de valores mobiliarios

la elaboracion de la reglamentacion

de la UE en el ambito de los valores
mobiliarios. Es necesario

que las instituciones de la UE estén
dispuestas a adoptar un procedimiento
de comitologia apropiado.

Accion Prioridad | Obijetivo Actores Calendario optimo
Propuesta de 3 Proteccién de los consumidores Comision (CS), Propuesta
modificacion de los en el mercado Unico, garantizando Estados miembros de directiva
requisitos de margen que las empresas de seguros se atengan y mercados a mediados

de solvencia de las a unos requisitos de capital adecuados del 2000;
directivas de seguros a la naturaleza de sus riesgos. adopcion: 2003
Propuesta 3 Base para un intercambio internacional Comisién Propuesta

de modificacion de las de informacion que refuerce la estabilidad en el otofio de 1999;
directivas de seguros financiera. adopcion: 2001

y de la DSI para permitir

un intercambio

de informacion

con terceros paises

Elaboracién de normas 1 Suprimir las lagunas de la legislacion Comisién (CCB, CS, Propuesta a
cautelares aplicables sectorial actual y los riesgos cautelares CANASV), Estados finales del 2000;

a los conglomerados adicionales con objeto de garantizar miembros, adopcioén: 2002
financieros conforme una supervision adecuada. supervisores

a las recomendaciones y mercados

del “Foro conjunto”

Creacion de un Comité 2 La institucion formal de este comité facilitara | Comisién, Consejo Propuesta

y PE

en el otono de 1999;
adopcion: 2002
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Objetivo general: Condiciones mas amplias para un mercado financiero unico 6ptimo

e Abordar las disparidades entre regimenes fiscales.

¢ Un sistema juridico eficiente y transparente relativo al
gobierno de la empresa.

de la UE en materia
de gobierno de empresas

o administrativos y de las diferencias
resultantes en los regimenes de gobierno
de la empresa.

miembros
y mercados

Accion Prioridad | Objetivo Actores Calendario 6ptimo
Adopcién de una directiva 1 El objetivo de la propuesta es eliminar Consejo Acuerdo politico
sobre imposicién las disparidades entre los distintos para noviembre
del ahorro regimenes fiscales del ahorro privado de 1999;
para completar la supresion de obstaculos adopcion: 2000
a la libre circulacion de capitales y a la libre
prestacién de servicios financieros, en favor
del sector financiero.
Aplicacion del Cédigo 1 Combatir la competencia fiscal perniciosa, Comision y Estados Examen en curso
de conducta sobre que puede afectar de forma significativa miembros en el Grupo sobre
fiscalidad de las empresas, a la localizacion de las empresas dentro el cédigo
de diciembre de 1997 de la Unién. de conducta
Revision de la tributacion 3 Menores costes y supresion Comision, Estados Debates en el Grupo
de los servicios financieros de los obstaculos a las transacciones miembros de politica tributaria
transfronterizas. y mercados
Propuestas de la Comision 2 Sobre la base de los debates del Grupo Comision Propuestas a
para la coordinacion de politica tributaria, se elaborara finales de 1999;
de las disposiciones una propuesta legislativa relativa al régimen adopcién: 2002
tributarias relativas fiscal de las contribuciones transfronterizas
a las pensiones de los trabajadores emigrantes a fondos
complementarias de pensién complementaria. Dicha
propuesta contribuira a la movilidad
de la mano de obra.
Revision de las practicas 3 Deteccioén de obstaculos juridicos Comision, Estados Inicio de la revisién

a principios del 2000
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SERVICIOS FINANCIEROS

El PASF entra en la recta final

Bruselas, 25 de noviembre de 2003
Noveno informe

I. INTRODUCCION

El principal objetivo estratégico del Plan de Accién de Servicios Financieros (PASF), emprendido en el afio 1999, era mejo-
rar el funcionamiento de los mercados financieros paneuropeos de bajo rendimiento y, con ello, mejorar también las perspec-
tivas de empleo y crecimiento sostenido y dirigido hacia la inversién. En este sentido, el PASF es uno de los complementos mas
importantes que intervienen en la introduccion de la moneda Unica, asi como el elemento que ha reducido de forma drastica
los costes comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.

El PASF es una de las fuerzas rectoras en el marco de los profundos cambios que ha experimentado el paisaje financie-
ro europeo. Las expectativas han cambiado y, aunque todavia queda un largo camino por recorrer, pervive la realidad de un
mercado en crecimiento y la confianza en la de regulaciéon dentro de un mercado de capitales europeo dinamico, de estilo
abierto. Los mercados de capitales europeos estan empezando a reestructurarse y racionalizarse con prevision. Estos cam-
bios se ponen de manifiesto, entre otros aspectos, en la convergencia de los margenes y tipos de interés, en el incremen-
to de la actividad comercial transfronteriza, y en la creciente presencia de las instituciones financieras en los mercados de
paises asociados. Y lo mas fundamental, la economia europea ha empezado a depender menos del préstamo bancario. La
mayor variedad de técnicas financieras se ha traducido en mas opciones de inversion para las empresas y de ahorro para
el consumidor.

El marco regulador y de supervision reforzado resultante del PASF también ha ayudado a los mercados financieros a cape-
ar las dificultades recientes. El claro compromiso de poner en practica el PASF ha conseguido no desviarse de su curso a
pesar de las deficientes condiciones econémicas y la pronunciada correccion negativa que los valores de renta variable vie-
nen sufriendo desde el cuarto trimestre de 2000. Hasta ese momento, el sistema financiero europeo ha mantenido su elas-
ticidad frente a los impactos recientes; los riesgos asociados a la creciente volatilidad se han extendido de forma homogé-
nea a todos los sectores financieros.

El repunte de los mercados de valores que se empez6 a registrar en la primavera de 2003 ha aliviado sobremanera la pre-
sién a la que estaban sometidos los balances’. El considerable riesgo que soportaba el sector financiero europeo ha evolu-
cionado hacia una posibilidad de recuperacion. Las tasaciones de los valores de renta variable han retrocedido hasta situarse
en normas histéricas y las perspectivas de crecimiento y rentabilidad hacen vislumbrar un futuro prometedor.

La recuperacién de los precios de los valores sugiere que la dramatica pérdida de confianza en el gobierno corporativo y
en la integridad del mercado se ha detenido temporalmente. Sin embargo, se siguen produciendo excesos y es necesario man-
tener el esfuerzo en pro de restablecer de nuevo dicha confianza. Sin unos mercados financieros que funcionen como es debi-
do, la recuperacion de la economia “real” estara por debajo de sus posibilidades.

Se ha mantenido el ritmo de progreso en la adaptacion de las medidas legislativas del PASF al calendario previsto. Se han
desarrollado en su totalidad 36 de las 42 medidas originales. Desde el momento de su introduccién, el Consejo y el Parlamento
europeos han puesto todo su empefio en garantizar la rapidez del proceso de acuerdos y ejecucion de las medidas legislati-
vas individuales. En cualquier caso, hace falta un impulso final para resolver los aspectos fundamentales que siguen sin resol-
ver y cerrar los debates aun abiertos. La presidencia italiana ha dejado a la irlandesa en buena disposicion para poder concluir
el resto de las medidas principales del PASF (en particular, las directivas referentes a transparencia y servicios de inversion)

' Este alivio, por otra parte, se ve contrarrestado por los recientes avances en los mercados de obligaciones, donde los bajos tipos de interés a largo plazo han
tenido consecuencias en el flujo de la renta y en el pasivo descontado de las instituciones financieras.
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antes de abril de 20042, con antelacion a las elecciones parlamentarias europeas. Otro hito importante ha sido una reciente
aprobacion: el acuerdo a finales de octubre por parte del Comité Europeo de Valores (ESC) de adoptar las primeras medidas
de ejecucion en el area de Abuso de Mercado con el proceso Lamfalussy.

Después de este paso, queda pendiente una tarea: la transposicion coherente y la entrada en vigor de todas las medidas
adoptadas. A medida que se aproxima el fin del ciclo PASF, la Comisién va tomando conciencia de que seria adecuado empren-
der una valoracion del estado de integracion de los mercados financieros europeos. Este proceso no servira de punto de par-
tida para un programa mas extenso de iniciativas legislativas a corto plazo®. Servira, no obstante, como primer paso en la iden-
tificacion de las prioridades de accion en el periodo posterior al PASF (véase apartado IV “Mas alla del PASF”).

Il. SITUACION DEL RESTO DE MEDIDAS DEL PASF
Desde el ultimo Informe de Progreso del 3 de junio de 2003, se han alcanzado acuerdos en torno a las siguientes cuestiones:
— La Directiva sobre Prospectos se aprobé el 15 de julio de 20034

— La Directiva de Intereses sobre el Ahorro (parte integrante de un paquete fiscal mas amplio que incluye el Codigo de
Conducta aplicable al régimen fiscal comercial y la Directiva sobre Intereses y Royalties) se aprobé formalmente el 3 de junio
de 2003°.

El programa de trabajo legislativo de la Comisién para el periodo que queda hasta abril de 2004 se resume en los cuadros
numeros 1y 2. Estos calendarios afrontan la aprobacion de cuatro propuestas fundamentales por parte del Parlamento
Europeo en los préximos cuatro meses.

Aparte de la Directiva sobre Servicios de Inversion, cuya aprobacion esta programada para principios del mes entrante®,
es necesario aprobar las siguientes propuestas a lo largo de los proximos meses:

— Tras dos rondas de consultas, la Comisién presentd una propuesta final para la Directiva de Transparencia el 26 de marzo
de 2003’. Esta Directiva pretende que crezca la transparencia de las compariias de Bolsa para mejorar asi la confianza de los
inversionistas y fomentar una asignacion mas racional y eficaz de los recursos, sin incrementar por ello la carga administrati-
va. El trabajo en el Consejo y el Parlamento europeos comenzo este afo. Esta previsto que se pueda aprobar la Directiva en
una sola lectura antes de abril de 2004;

GRAFICO 1
SITUACION DE LAS MEDIDAS ORIGINALES INDIVIDUALES DEL PASF?

H En negociacion
Propuestas a realizar
[ Finalizadas

(“) En negociacion (4) MPropuestas legislativas: Directiva sobre servicios de Inversion, Directiva sobre Transparencia, Directiva sobre Ofertas Publicas de Adqui-
sicion, Décima Directiva sobre Legislacién Mercantil. (**) Propuestas a realizar (2) EPropuestas legislativas: Revision de las necesidades de capital de las insti-
tuciones financieras (Basilea Il), 14 Directiva sobre Ley Mercantil. [IFinalizadas (36).

2 Acordadas por los jefes de Estado y de gobierno durante el Consejo Europeo de Bruselas (20 y 21 de marzo de 2003).

3 Como destacaba el octavo informe de progreso, completar la agenda legislativa del PASF es la primera prioridad de la Comision.

“ Directiva 2003/71/CE.

5 Directiva 2033/48/CE sobre régimen fiscal de las rentas procedentes del ahorro en forma de pago de intereses.

5 En la agenda del Consejo de Asuntos Generales de la UE del 8 de diciembre de 2003.

7 COM (2003) 138 Final.

8 Las siguientes medidas o propuestas no legislativas no se incluyen en las “propuestas a realizar” o “en negociacion”: Grupo de seguimiento de alto nivel de
expertos en legislacion de empresa, Marco legal de la UE referente a pagos, Informe sobre la ejecucion de la Directiva sobre irrevocabilidad de acuerdos, Segui-
miento de FIN-NET, Seguimiento del plan de accién para prevenir el fraude y la falsificacion en los sistemas de pago, Ejecucion del cédigo de conducta del régi-
men tributario comercial.
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CUADRO NUM. 1

PROGRAMA DE TRABAJO LEGISLATIVO PARA EL CUARTO TRIMESTRE DE 2003 Y EL PRIMER TRIMESTRE DE 2004
PROPUESTAS PROGRAMADAS PARA SU APROBACION POR PARTE DEL CONSEJO/PARLAMENTO EUROPEO

— Reuvisién de la Directiva sobre Servicios de Inversion
— Directiva de Transparencia

— Directiva de Oferta Publica de Adquisicion

— Décima Directiva de Legislacion Mercantil

CUADRO NUM. 2

PROGRAMA DE TRABAJO PARA EL CUARTO TRIMESTRE DE 2003 Y 2004
PROPUESTAS PREVISTAS POR LA COMISION

— Revision de las necesidades de capital por parte de las instituciones financieras
— Seguimiento del Plan de Accion sobre Legislacion Mercantil y Gobierno Corporativo
— 14 Directiva sobre Legislacion de Empresa
— Modernizacién de la Octava Directiva sobre Legislacion Mercantil (auditoria estatutaria)
— Estandares de Contabilidad Internacional 32/39
— Comunicacion sobre Compensacion y Liquidacion
— Tercera Directiva sobre Blanqueo de Dinero
— Supervision de Reaseguros
— Marco Legal de la UE para Pagos en el Mercado Interno
— Solvencia de las Empresas de Seguros (trabajo preparatorio)

— En octubre de 2002, la Comision presentd una nueva propuesta de Directiva sobre Oferta Publica de Adquisiciones®,
teniendo en cuenta las recomendaciones del Grupo de Alto Nivel de Expertos en Materia de Legislacion mercantil. Al igual que
el Parlamento Europeo y el Consejo, la Comisién ha mostrado su intencion de trabajar en la consecucion de un compromiso
aceptable sobre esta crucial cuestion. Se ha alcanzado un acuerdo general sobre la armonizacion de las normas que rigen el
procedimiento de oferta y sobre los pasos a seguir en la proteccion de los accionistas minoritarios. Sin embargo, existen dis-
crepancias en torno a la forma de establecer un nuevo equilibrio entre el poder de la administracién y los accionistas. Se estan
estudiando en estos momentos otras propuestas de compromiso. Como esta directiva es de vital importancia para la integra-
cion fructuosa de los mercados financieros de Europa (y una de las medidas fundamentales del PASF) es necesario que se
apruebe en los cuatro proximos meses. Bajo el punto de vista de la Comisién, el compromiso final deberia contener una elo-
cuente armonizacién de las disposiciones fundamentales;

— En el afo 1985 se present6 una primera propuesta de elaboracion de la Décima Directiva sobre Legislacion Mer-
cantil para fusiones transfronterizas que sigue estando bloqueada desde hace todos estos afos por cuestiones referentes
a la participacion de los trabajadores. En diciembre de 2001, la Comisién retird la propuesta. Como seguimiento de las
prioridades a corto plazo que se incluian en la comunicacion sobre Legislacién Mercantil y Gobierno Corporativo del 21
de mayo de 20030, Ja Comision presentd una nueva propuesta el 18 de noviembre de 2003. Esta propuesta se debatira
proximamente en el Consejo y el Parlamento Europeo. Aunque la propuesta se ha emitido en noviembre, si ambas institu-
ciones pretenden aprobar esta directiva en una sola lectura, podria ser posible que se pusiera en practica dentro del plazo
fijado para el PASF.

En todo momento la Comision sigue centrando su esfuerzo en presentar el resto de las medidas claves del PASF'!,
a saber:

— Un ambicioso calendario sirve de base para la ejecucion de un marco revisado de capitales para entidades bancarias y
firmas de inversion hacia el afio 2006/2007, tras haberse sometido a debates en el Comité de Basilea del G-10. Ello aumenta-
ria la sensibilidad al riesgo en relacién con los requerimientos de capital de supervision en empresas de inversion y entidades
bancarias. Incrementaria asimismo la estabilidad y seguridad del sector de los servicios financieros y mejoraria la eficacia de
la asignacion de activos. El tercer documento de consulta de los servicios de la Comision se publicé el 1 de julio de 20032, El
periodo de consultas finalizaba el 22 de octubre. El Comité de Basilea pretende que se llegue a un consenso sobre el nuevo
Acuerdo de Capitales no mas tarde de mediados de 2004. La Comision sigue considerando la presentacién de su nueva pro-
puesta inmediatamente después de que se llegue a un acuerdo en Basilea para que la UE pueda cumplir con el plazo de eje-
cucion global del nuevo marco (finales de 2006);

¢ COM (2002) 534-2 de octubre de 2002.

' COM (2003) 284 Final.

" En el sitio web de la Comision se sigue pudiendo consultar informacion detallada sobre el progreso de todas las medidas del PASF.
2 Véase: http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/capitaladequacy/index.htm.
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— La Comisién publicé su Comunicacion sobre Legislacion Mercantil y Gobierno Corporativo el 21 de mayo de 20033, En
ella se incluye un Plan de Accién que comprende una equilibrada combinacion de iniciativas legislativas y no legislativas, y
propone el establecimiento de prioridades por orden cronoldgico en cuanto a las medidas previstas. Respeta al pie de la letra
los principios de subsidiariedad y proporcionalidad del Tratado, y es flexible en cuanto a su aplicaciéon aunque firme en sus
principios. El Consejo de Competitividad aprobd el Plan de Accion el 22 de septiembre de 2003™. En la fase de seguimiento
se prestara la consideracion pertinente a los comentarios recibidos durante el periodo de consulta publica que finaliza el 31
de agosto. La Comisién lanzara las primeras iniciativas en los préximos meses;

— La 14 Directiva sobre Legislacion Mercantil en traslados transfronterizos de “sedes” (centro de actividades y/o domici-
lio social) es otra prioridad a corto plazo incluida en la Comunicacion sobre Legislacion Mercantil y Gobierno Corporativo del
21 de mayo de 2003'°. Esta iniciativa es una de las dos medidas para las que todavia esta pendiente una propuesta de Direc-
tiva de la Comision. No se propondra una directiva antes de septiembre de 2004, ya que las orientaciones generales que se
mencionan con anterioridad tienen que ser aprobadas y la propuesta esta pendiente aun de aprobacién por parte del Tribunal
Europeo de Justicia;

— Desde 1998, la Comisién ha venido trabajando de forma continuada con el fin de mejorar la calidad auditora a travées
del Comité de Auditoria. La Comisién ha emitido una serie de recomendaciones sobre este aspecto y sobre independencia del
auditor. Para reforzar estas iniciativas, el 21 de mayo de 2003'¢ |la Comisién emitié una Comunicacion en la que se estable-
cian las prioridades a tener en cuenta en la auditoria estatutaria. La modernizacién de la legislacion de la UE en lo concerniente
a auditoria a través la Octava Directiva sobre Legislacion Mercantil se ha identificado como prioridad a corto plazo. La Comi-
sién presentara a principios de 2004 una nueva Directiva que sustituira a la actual, que es la octava. Todo ello ira de la mano
del trabajo que la Comision esté llevando a cabo con la Consejo de Supervision Contable para Empresas Publicas (PCAOB) de
los EE.UU. para desarrollar un planteamiento de cooperacion para la supervision de las firmas internacionales de auditoria;

— La ejecucion de las Normas Internacionales de Contabilidad (IAS) en las companfias que cotizan en Bolsa para el afo
2005'” dara como resultados mayores transparencia y equiparabilidad en el campo de la informacién financiera, a través de
unos principios de alta calidad. Los ministros de economia europeos aprobaron todos las IAS existentes, salvo el 32 y el 39,
el 15 de julio de 2003. En cuanto al resto de ellos, existe mucha presion para que se aprueben antes del 2005, fecha en que
entran en vigor las IAS. En los meses proximos, la Junta de IAS va a seguir trabajando en la introduccion de mejoras refe-
rentes a instrumentos financieros en las IAS 32 y 39. Es importante que se alcance un consenso unanime con relacién a
estos aspectos;

— En el terreno de la Compensacion y Liquidacion, la Comision tiene previsto presentar una comunicacion a principios de
enero de 2004. En ella se expresaran las pautas generales que guiaran en el futuro la tarea de perfeccionar la eficacia del mer-
cado en los procesos de compensacion y liquidacion de transacciones transfronterizas de valores;

— Tras los acontecimientos del 11 de septiembre de 2001, el marco legal de combate contra el blanqueo de dinero y la
financiacion del terrorismo va a necesitar un reforzamiento, que se expresara a través de una tercera Directiva de Blanqueo de
Dinero;

— Recién comenzado el nuevo afo, la Comision presentara una propuesta de Directiva de Supervision de Reaseguros. La
Directiva propuesta tendra como objetivo armonizar los distintos métodos de supervision de los reaseguros dentro de la UE,
abolir las barreras comerciales con que siguen tropezando las actividades transfronterizas de reaseguros y proporcionar una
mayor proteccion a los tenedores de seguros. Se estableceria un marco prudencial que tendria en cuenta las recomendacio-
nes del Foro de Estabilidad Financiera y del FMI. Este marco conduciria a una estabilidad macroeconémica superior y a una
reduccion del riesgo sistematico dentro del sector de seguros;

— La Comision ha presentado en noviembre de 2003 una Comunicacion sobre el Marco Legal de Pagos dentro de la UE
del Mercado Interno, recogiendo asi el extenso proceso de consultas que ha tenido lugar a lo largo de los ultimos meses. La
Comision presentara una propuesta de legislacién a finales de la primavera de 2004;

— Laintencién del trabajo que se desarrolla en torno a Solvencia de las Empresas de Seguros Il es la de crear un sistema
de solvencia coherente basado en el riesgo para las empresas de seguros, que sea compatible con los avances que se expe-
rimenten en el ambito internacional en materia de supervision e informacion financiera. El trabajo intensivo continuara a lo largo
de 2004; la primera accion legislativa podria ser la presentacién de una propuesta de directiva marco en 2005.

3 COM (2003) 284 Final.

4 El Consejo Europeo de Bruselas solicito la aprobacion del Plan de Accion de Gobierno Corporativo y Legislacion Mercantil para finales de 2003.
s COM (2003) 284 Final.

'® Comunicacion de la Comision “Reforzamiento de la auditoria estatutaria en la UE” (Reinforcing the statutory audit in the EU)-COM (2003) 286 Final.
7 Regulacion (CE) 1606/2002-19 de julio de 2002.
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ll. SACAR EL MAXIMO PARTIDO DEL PASF

Durante el proceso del PASF, la Comision ha seguido las recomendaciones’® de Lamfalussy y ha pasado a realizar consul-
tas sistematicas y regulares de todas las partes interesadas en relacion con las diferentes propuestas y el pensamiento politi-
co emergente. Con estas consultas, la Comision se esfuerza por alcanzar un equilibro entre dedicar el tiempo suficiente a los
oportunos comentarios y las renovadas consultas, y cumplir con el apretado calendario establecido por los dirigentes euro-
peos'. En sus respuestas a estas consultas, los gobiernos y la industria de los distintos Estados Miembros han reafirmado
repetidas veces su apoyo a los objetivos del PASF. La consulta, abierta y extensa, estd demostrando ser un elemento de fuer-
za, a la vez que mejora la calidad de la legislacion.

Con el PASF aproximandose a su fin, el centro de atencion se aleja de la intensa labor de redaccion de borradores legisla-
tivos, negociacion y aprobacion del plan. El énfasis ahora esta en el alumbramiento del PASF. La entrada en vigor, eficaz y com-
pleta, de todo el paquete de medidas es la Unica forma de obtener los deseados sus beneficios.

Europa se sigue encontrando en una fase relativamente temprana del aprovechamiento del potencial de crecimiento mun-
dial, de la reduccion del coste del capital?®, la expansién del empleo vy la fluida absorcion de la volatilidad dentro del mercado
financiero integrado?®'. La legislacién auin no estd completa, y su transposicion y ejecucion no han hecho méas que comenzar.
Su correcta y generalizada entrada en vigor debe garantizar que estas medidas comunes se aplican con auténtica coherencia
en toda la UE, en todos los Estados Miembros. Cada vez resulta mas dificil que las autoridades nacionales hagan cumplir las
normas financieras de forma aislada con respecto a los demas paises: lo que ocurre dentro de una determinada jurisdiccion
tiene repercusiones en otras. Las personas que regulan las instituciones europeas deben cooperar activamente para garanti-
zar la ejecucion de estandares equivalentes, basados en las normativas europeas.

Ello no se cumple del todo en el &mbito europeo, pero tampoco a escala internacional. Europa necesita trabajar codo con
codo con sus socios internacionales para garantizar modelos equivalentes de regulacion, evitar la innecesaria duplicidad en
la reglamentacion y eliminar las barreras reguladoras y legales de acceso al mercado. El Didlogo Regulatorio de los Mercados
Financieros entre la UE y los EE.UU. tiene como objetivo impedir que surjan este tipo de conflictos y promover, a toda costa, la
resolucion de los problemas existentes. Las autoridades europeas y estadounidenses han seguido y seguiran trabajando en
estrecha colaboracion sobre estas cuestiones.

Un area fundamental en la que este esfuerzo es urgentemente necesario es el registro de las empresas de auditoria. La
Comision ha estado debatiendo durante los Ultimos meses con el PCAOB en torno a la investigacion de nuevas formas de resol-
ver el tema del registro de las empresas de auditoria europeas en los EE.UU. El asunto se ha discutido dentro de un contexto
mas amplio, sobre la base de analizar la adecuada regulacion de las compaiiias auditoras que prestan sus servicios a empre-
sas que cotizan en los mercados de valores europeos o estadounidenses. Este intercambio de criterios ha demostrado que,
en muchas areas, la convergencia de opiniones y planteamientos conceptuales es considerable. Ello facilita la dura labor de
conseguir un enfoque de doble direccién, que optimice la asignacion de recursos internacionales para garantizar una alta cali-
dad en el trabajo de auditoria dentro de los mercados de capitales mundiales. Bajo esta perspectiva, si tanto los sistemas de
inspeccién como los de supervision cumplen ciertos principios de idoneidad, transparencia e independencia, se generara la
maxima confianza mutua posible en las investigaciones y restricciones que se impongan a las distintas firmas de auditoria.
Este planteamiento minimizara la innecesaria duplicacion de sobrecargas reguladoras para las empresas auditoras, optimi-
zandose asi la asignacion de recursos destinados a la regulacion y supervision y mejorara, en un sentido global, el grado de
proteccion del inversor.

Ejecucién y cumplimiento

Para aprovechar todas las ventajas de la ejecucién del PASF, la Comision ha identificado tres objetivos politicos principa-
les sobre los que es necesario trabajar méas a fondo el afo entrante, y sobre los que todas las partes implicadas deberian cen-
trar su esfuerzos?: (1) Ejecucion y cumplimiento comun, (2) Manejo de la dimension global, y (3) Optimizacion del PASF-iden-
tificacion y resolucién de los nuevos desafios.

Un complemento crucial del PASF ha sido, por lo tanto, la ampliacién de los acuerdos en pro de la supervisién eficaz de las
instituciones financieras y la gestion de las crisis financieras de dimension transfronteriza. La legislacion del PASF ha estable-

"8 Informe Final del Comité de Expertos en Regulacion de los Mercados Europeos de Valores-febrero de 2001.

'® La fecha limite de abril de 2004 ha sido el plazo fijado para la entrega del PASF (y 2003 para la adopcion de medidas referentes a valores) por parte de los diri-
gentes de Estado y de Gobierno del Consejo Europeo de Bruselas (20 y 21 de marzo de 2003).

% Véase también el informe de la Federacion Hipotecaria Europea y Mercer Oliver Wyman sobre Integracion Financiera de los Mercados Hipotecarios Europeos
(http://www.hypo.org).

2! Véase Séptimo Informe de Progreso: http://europa.eu.int/Comm/internal_market/en/finances/actionplan/index.htm.

2 Véase Octavo Informe de Progreso: http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan/index.htm.
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cido una clara asignacion de responsabilidades para la supervision de las instituciones financieras, y establecido obligaciones
claras para que cooperen con las autoridades de otros Estados Miembros en caso de que surja alguna complicacion.

Un logro fundamental en este sentido es el nacimiento de acuerdos estructurados que permiten a las autoridades regula-
doras y a los supervisores organizar su cooperacion y la consecucion de acuerdos mutuos (las redes de reguladores que reco-
mendaba el Comité de Expertos de Lamfalussy) Ciertas iniciativas referidas a estas cuestiones, como las recomendaciones
del Informe Brouwer sobre estabilidad financiera y gestion de crisis, y su seguimiento, estan contribuyendo a garantizar que
los canales de cooperacién en tiempo real y de practica dia a dia de la supervision financiera funcionen con rapidez y en el
momento oportuno.

El 5 de noviembre de 2003, la Comisién aprobo un paquete de medidas destinadas a establecer una nueva arquitectura
organizativa en todos los sectores de servicios financieros. La entrada en vigor de este paquete de medidas es necesaria con
urgencia, si se pretende ejecutar y hacer cumplir el PASF de una forma efectiva, y si supervisores y autoridades reguladoras
van a cooperar satisfactoriamente en la aplicacién de cualquier acuerdo primordial.

En este paquete se establecen dos nuevos comités de supervisores, el Comité de Supervisores de Entidades Bancarias
Europeas (CEBS)® y el Comité de Supervisores de Pensiones Ocupacionales y Empresas de Seguros Europeas (CEIOPS)* con
efecto mas o menos inmediato, como solicitaba el Consejo de ECOFIN en diciembre de 2002, y el Parlamento Europeo en la
Resolucion Van den Burg de noviembre de 2002.

El paquete también propone que los dos nuevos comités, el Comité de Entidades Bancarias Europeas (EBC) y el Comité de
Pensiones Ocupacionales y Empresas de Seguros (EIOPC) sustituyan al Comité de Supervisiéon de Entidades Bancarias (BAC)
y al Comité de Empresas de Seguros (IC) Ademads, en este paquete de medidas se propone transferir las responsabilidades de
las UCITS? desde el Comité de Contacto de UCITS al Comité de Valores Europeos (ESC) actual, y al Comité de Reguladores de
Valores Europeos (CESR).Para evitar la duplicidad de comités e invalidar de forma prematura las consideraciones tanto del Par-
lamento Europeo como del Consejo, estos elementos del paquete sélo entraran en vigor sélo si ambas instituciones estan de
acuerdo, y en el momento en que dicho acuerdo se concrete.

IV. MAS ALLA DEL PASF

La Comisién cree que son muchas las ventajas que supone proyectar una valoracién de largo alcance, transparente y com-
pleta sobre la eficacia de las medidas del PASF hasta la fecha, y de planificar el estado de integracion de los mercados finan-
cieros de la UE inmediato a la finalizacion de la fase legislativa del PASF. El objetivo general de esta evaluacion es llegar a una
percepcion global del alcance de las posibles lagunas que adn presente el marco de regulacioén, supervision, administracion y
de politica publica. Con ello mejorara la comprension de los impedimentos que obstaculizan el comercio financiero transfron-
terizo (por ejemplo en el sector minorista).

CUADRO NUM. 3
INICIATIVAS DE LA COMISION PARA MEJORAR LA EJECUCION Y EL CUMPLIMIENTO?

La Comunicacién sobre “Una mejor supervision de la aplicacion de la legislacion comunitaria”?” comprende una abundante serie de medidas
destinadas a mejorar la prevencion de infracciones de la legislacion comunitaria y a racionalizar la investigacion de presuntas infracciones

La Estrategia de Mercado Interno (2003-2006)? ha puesto sobre la mesa una serie de propuestas adicionales para la promocion eficaz y la
ejecucion equitativa de la legislacion de la UE en todo el Mercado Unico

El mecanismo de SOLVIT ha sido establecido para ayudar a los individuos a superar los obstaculos que les impiden obtener el maximo beneficio
de las normas del mercado interno a través de conexiones de resolucion de problemas en tiempo real entre las distintas administraciones
nacionales

En el terreno de los valores, se han desarrollado redes de reguladores y supervisores financieros, segun propugnaba el Informe Lamfalussy y
refrendaron los ministros de economia y el Parlamento Europeo® de la UE. Asimismo, se han puesto sobre la mesa una serie de propuestas
destinadas a difundir este planteamiento en todos los sectores financieros (incluyendo el bancario, y el de pensiones ocupacionales y empresas
aseguradoras y UCITS)

% Decision de la Comision que entra en vigor el 1 de enero de 2004.

24 Decision de la Comisién que entra en vigor el 24 de noviembre de 2003.

% |nstituciones equiparadas de inversion colectiva que pueden operar dentro de la UE.

% \/éase informacion mas detalladas en el Octavo Informe de Progreso: http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan/index.htm.
27 COM (2002) 725 Final, aprobada el 11 de diciembre de 2002.

28 COM (2003) 238 Final. Véase texto completo: http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/update/strategy/index.htm.

2% Resolucién del 5 de febrero de 2002.
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Esta valoracion sera un aspecto fundamental del desarrollo de un consenso sobre los retos politicos que bien pudiera resul-
tar util dentro del ambito europeo. Sin embargo, no se deberia contemplar este proceso como el preludio de un nuevo pro-
grama legislativo mas ambicioso. En esta fase (anterior a los compromisos ya programados) no existe ninguna nocién pre-
concebida sobre si es necesaria o no la accion al nivel de la UE, y en caso afirmativo, sobre la escala y el contenido futuro de
dicha accion. Sila accién fuese innecesaria o contraproducente (cuando los inconvenientes son mayores que las ventajas), no
debe abordarse. En cualquier caso, debe estar claro que la accién legislativa dirigida como respuesta a errores especificos del
mercado o lagunas en el ambito de la regulacién puede ser una respuesta apropiada y no deberia descartarse a priori.

La Comision ya se ha puesto a trabajar en la identificacion de los cambios estructurales del panorama financiero. Con esta
finalidad, contintia desarrollando una serie de indicadores financieros que serviran de herramienta permanente de orientacion
politica para el descubrimiento de las posibles deficiencias que pudieran detectarse en el proceso de integracion financiera y
a la hora de priorizar las areas sobre las que se ha de aplicar una accién correctora.

Proceso y consulta transparentes y abiertos

A la luz del sélido compromiso de la Comision con la consulta® y la implicacién de las partes interesadas en todas las fases
del proceso de formulacion politica, este ejercicio de valoracion se llevara a cabo de forma clara y abierta®'. Para disfrutar de
una legitimidad politica plena, la Comision movilizara el aporte estratégico de todas las partes intervinientes (incluidos consu-
midores e inversores) en el proceso. El establecimiento del foro FIN-USE de usuarios de servicios financieros (para garantizar
que las necesidades del lado de la demanda también se tengan en cuenta) es un claro ejemplo de la puesta en practica® de
este compromiso. También se estan implicando a todos los niveles las autoridades reguladoras y supervisoras nacionales y
de la UE (en el debate sobre orientaciones politicas y teniendo en cuenta la respuesta de la industria). Este planteamiento de
tan amplios fundamentos es necesario para el desarrollo de una perspectiva de mayor dimensién, y para la consecucion de
un consenso sobre el valor afiadido de una accién en el ambito de la UE.

La Comisién también tiene expectativas satisfactorias sobre los debates a celebrar con el Parlamento Europeo y de las
sesiones con su panel de expertos independientes. Se ha prestado particular interés al desarrollo de una mejor comprension
de la situacion de los mercados financieros en los nuevos estados miembros.

Proceso de valoracion del grado de progreso

El trabajo preparatorio del proyecto de valoracion tendra lugar en el ambito de los principales sectores financieros en forma
de grupos de expertos por sectores. Se han constituido para cubrir las siguientes areas: banca, seguros, valores y gestion de
activos. La composicién de los grupos garantiza una cobertura geografica equilibrada de todas las lineas y funciones princi-
pales de negocio.

Ademas de identificar los impedimentos que puedan presentarse en la consecucion de la integracion efectiva de los mer-
cados en cuanto a diferentes servicios, transacciones y productos financieros, también se le ha encomendado a los grupos
de expertos la tarea de ayudar a la Comisién a comprender qué fallos de mercado son los que generan los mayores costes
para Europa. Con este fin, los grupos sectoriales se centraran principalmente en el establecimiento de un orden de priorida-
des para afrontar los distintos impedimentos que siguen obstaculizando el comercio transfronterizo y su impacto sobre las
condiciones necesarias para que el funcionamiento de los mercados financieros europeos sea homogéneo. Con el fin de garan-
tizar una orientacion estratégica, el proceso de valoracion se organizara de tal forma que se pueda obtener una vision coordi-
nada de los asuntos que puedan converger con los limites sectoriales y de modo que los diferentes grupos sectoriales se com-
binen en una valoracion global.

Los estados miembros, reunidos en el Comité de Servicios Financieros (FSC), también estan investigando sobre el desa-
rrollo de una orientacion colectiva frente al progreso experimentado hasta la fecha y los retos que quedan pendientes. Para
facilitar su tarea en este contexto, el FSC decidio el 9 de julio establecer un subgrupo especial a propésito de la preparacion
de un informe del FSC al Consejo sobre (i) las ventajas de la integracién financiera, (i) el estado de integracion y (iii) las areas
en las que era necesario seguir progresando como asunto prioritario para poder crear un mercado integrado de servicios
financieros dentro de la UE. El 15 de julio de 2003, el Consejo de ECOFIN dio las instrucciones necesarias al FSC para que

30 Comunicacién de la Comisién “Gobierno Europeo: Un Mejor Proceso de Legislacion”, COM (2002)275 final, y Comunicacion de la Comisién “Principios Gene-
rales y Estandares Minimos para la Consulta de las Partes Interesadas por parte de la Comision”, COM (2002)704 final.

31 Se publicé un comunicado de prensa explicando el proceso y presentando a los grupos de expertos que asesoran a la Comisién a titulo personal el 27 de octu-
bre de 2003.

% En cuanto a la supervision de los cambios estructurales del panorama financiero europeo, la Comision ha creado el foro FIN-USE para involucrar a los expertos
desde el punto de vista del usuario en la mayor medida posible en el trabajo de la Comision. A la hora de identificar los impedimentos al proceso de valoracion,
la Comisién también consultara al foro FIN-USE.
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CUADRO NUM. 4

FECHAS CLAVES EN EL PROCESO DE PREPARACION DEL FORO
SOBRE POLITICA FINANCIERA DE LA UE

Octubre de 2003 — Constitucién de 4 grupos de expertos sectoriales (banca, seguros, valores, gestion de activos).

Primavera de 2004: — Publicacion del informe de la Comisién sobre las ventajas econdémicas de la integracion financiera, incluyendo
la composicion empirica de los debates politicas.
— Emisién del informe del FSC para preparar un debate politico en el Consejo de ECOFIN sobre las areas con
prioridad para emprender acciones futuras.
— Finalizacién de los informes de la Comisién y los grupos de expertos sectoriales sobre la valoracion del
estado de integracion.

Abril/mayo de 2004: — Presentacién de por parte de la Comision al FSC y los diversos comités sectoriales de la valoracion general.
Verano de 2004: — Conferencia de alto nivel “Foro sobre Politica Econémica Europea”.
Otono de 2004: — Sintesis de las conclusiones del informe del Foro y de la consulta publica.

empezase a trabajar en estas areas. La Comision cree que hay posibilidades de sinergia y complementariedad entre su valo-
racién y la valoracion politica de alto nivel emprendida por el FSC. Se estan coordinando muy estrechamente los dos proce-
sos. El Informe del FSC realmente proporcionara una perspectiva politica adicional importante sobre los restantes retos.

Para favorecer la implicacion y aportacion de todas las partes interesadas, la Comisién planea someter también el mate-
rial procedente de los grupos sectoriales a comentario publico durante el verano de 2004.

Finalmente, los documentos y el material de trabajo de los grupos sectoriales podrian servir de base para que se celebra-
se un foro de alto nivel durante el verano de 2004. Este foro podria reunir a las personas que toman las decisiones, expertos
y lideres de la industria. Este evento tendria dos propositos. En primer lugar, representaria una buena ocasién de valorar poli-
ticamente el progreso del PASF; y, por otra parte, permitiria establecer intercambios de alto nivel entre los principales perso-
najes politicos y los lideres de la industria en relacién con los restantes desafios que se han de afrontar. A este respecto, el
evento podria no ser un fin en si mismo, sino un peldafio mas en el desarrollo de nuevas ideas y estrategias.
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ANEXO

Progreso del Plan de Accion de Servicios Financieros

25 de noviembre de 2003

En esta tabla se resume el progreso de las acciones individuales pertenecientes al Plan de Accién de Servicios Finan-
cieros (COM[1999]232). Se muestra su estado actual y refleja la valoraciéon de la Comision acerca del grado en que las ins-
tituciones comunitarias y los estados miembros estan consiguiendo los objetivos establecidos en el Plan de Accién. Ya se
han completado 36 medidas, que aparecen enumeradas al principio del presente anexo.

Cinco medidas mas se encuentran en fase de preparacién, como respuesta a los avances experimentados durante los Ulti-
mos tres afnos. Estas medidas, que no se incluyen en el Plan de Accién original, se mencionan por separado en el anexo bajo
cada uno de sus cuatro objetivos estratégicos. La finalidad por la que se incluyen es la de ofrecer una perspectiva mas com-
pleta de la carga de trabajo actual al que esta haciendo frente la Unién Europea.

Los informes de progreso siguen estando a disposicion del publico en la siguiente pagina web:

http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan/index.htm

+ Signo de suma: se ha avanzado en el cumplimiento de los objetivos establecidos en el Plan de Accién.

- Signo de resta: indica que no se ha producido ningun avance.
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MEDIDAS PASF FINALIZADAS
(propuestas legislativas en cursiva)

(1) Directiva 2003/71/CE de prospectos adoptada el 15 de julio de 2003.

(2) Comunicaciéon de la Comisidn sobre la Aplicacion de la Conducta de Reglamentacién Comercial en virtud del articu-
lo 11 de la Directiva de Servicios de Inversion (ISD) (distincién entre inversores minoristas y profesionales). Emitida el
14 de noviembre de 2000, (COM[2000]722).

(3) Directiva sobre operaciones con informacion privilegiada y manipulacién del mercado. Directiva 2003(6/CE del 28 de
enero de 2003. Pendiente de su transposicion el 12 de octubre de 2004.

(4) Comunicacién de la Comisién sobre revisién y mejora de 1SD. Emitida el 15 de noviembre de 2000 (COM[2000]729).

(5) Modificaciones a la Cuarta y Séptima Directivas de Legislacion Mercantil a favor de una contabilidad equitativa. Direc-
tiva 2001/65/CE aprobada el 27 de septiembre de 2001. Pendiente de su transposicion el 1 de enero de 2004.

(6) Comunicacion de la Comisién actualizando la estrategia contable de la UE. Emitida el 13 de junio de 2000, (COM[2000]359).

(7) Regulacion (CE)1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la aplicacion de las normas internacionales de
contabilidad aprobada el 19 de julio de 2002. Se empezara a aplicar a partir de 2005.

(8) Modernizacion de las disposiciones contables de la Cuarta y Séptima Directivas de Legislacion Mercantil aprobada el
16 de junio de 2003. Directiva 2003/51/CE, modificaciones a la Directiva 78/660/CEE, 83/349/CEE, 86/635/CEE y
91/647/CEE sobre cuentas consolidadas y anuales de las companias, entidades financieras y otras instituciones finan-
cieras y empresas de seguros. Pendiente de su transposicion el 1 de enero de 2005.

(9) Comunicacion de la Comisiéon (COM[2003]286) del 21 de mayo de 2002 reforzando la auditoria estatutaria de la UE,
siguiendo la Recomendacion de la Comisién 2001/256 del 15 de noviembre de 2000 sobre garantia de calidad de la
auditoria estatutaria (C[2000] 3304).

(10) Recomendacién de la Comision 2001/6942 del 16 de mayo de 2002 sobre la independencia del auditor legal dentro
de la UE: Conjunto de principios fundamentales (C[2002]1873).

(11) Ejecucién de la Directiva sobre el caracter definitivo (e irrevocable) del pago (“Settlement Finality”) 98/26/CE del 19 de
mayo de 1998. En los préximos meses la Comision publicara un informe de modificacion de esta directiva para inte-
grar la Convencion de La Haya en la legislacion europea.

(12) Directiva sobre acuerdos financieros colaterales. Directiva 2002/47/CE aprobada el 6 de junio de 2002. Pendiente de
su transposicion el 27 de diciembre de 2003.

(13) Acuerdo politico sobre el Estatuto Mercantil Europeo. Directiva 2001/86/CE y Regulacion (CE)2157/2001 aprobada el
8 de octubre de 2001. Pendiente de su transposicion el 8 de octubre de 2004.

(14) Comunicacién de la Comision (COMN[2003]284) del 21 de mayo de 2003 modernizando la Legislacion Mercantil y
mejorando el Gobierno Corporativo en la UE. Posterior a la revisién de las practicas de gobierno corporativo de la UE,
para la que se publicé el informe de Estudio Comparativo el 27 de marzo de 2002 (disponible en el sitio web DG Markt):
http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/company/company/news/corp-gov-codes-rpt_en.htm).

(15) Comunicacion de la Comisién sobre Planes Financiados de Pensiones. Emitida el 11 de mayo de 1999, (COM[1999]134)
Incluye la Revisién del régimen impositivo de los productos de servicios financieros. Esta accion se ha tomado en con-
sideracion al contexto de la iniciativa referente al régimen fiscal de las pensiones ocupacionales transfronterizas.

(16) Aprobacion de las dos Directivas de UCITS. Directivas 2001/107/CE y 2001/108/CE del 21 de enero de 2002. La fecha
tope de su transposicidn ha expirado el 13 de agosto de 2003. El plazo de aplicacion y control de la transposicion vence
el 13 de febrero de 2004.

(17) Directiva 2003/41/CE sobre las actividades y supervision de las instituciones para la disposicion sobre jubilaciones
aprobada el 3 de junio de 2003. Pendiente de su transposicion el 23 de septiembre de 2005.

(18) Directiva 2002/64/CE sobre telemarketing de servicios financieros al consumidor aprobada el 23 de septiembre de 2002.
Pendiente de transposicion el 9 de octubre de 2004.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

130 N.° 80 /2004



(19) Comunicacién de la Comisién sobre informacion clara y comprensible para el comprador. El trabajo de esta comuni-
cacion se ha integrado en el contexto de la Comunicacién de la Comisién sobre politica de comercio electrénico en
los servicios financieros. Emitida el 7 de febrero de 2001, (COM[2001]66).

(20) Recomendaciones de la Comisién 2001/193 del 1 de marzo de 2001 en favor de las practicas recomendadas para la
provision de informacién (crédito hipotecario) (C[2001]477).

(21) Informe de la Comisién sobre las diferencias sustanciales entre los acuerdos nacionales referentes a transacciones
comerciales de consumidores. Han concluido los intercambios de opiniones con la industria (“Grupo del Foro”) y los
consumidores. La informacion recopilada se sigue utilizando para las iniciativas de la Comision en el terreno de servi-
cios financieros minoristas.

(22) Comunicacion Interpretativa sobre la libertad de prestacion de servicios y bienes generales en el sector seguros. Emi-
tida el 2 de febrero de 2000, (C[1999]5046).

(23) Directiva 2002/92/CE sobre mediacion de seguros del 9 de diciembre de 2002. Pendiente de su transposicion el 15 de
enero de 2005.

(24) Comunicacion de la Comisién sobre un mercado Unico de pagos. Emitida el 31 de enero de 2000 (COM[2000]36).

(25) Plan de Accién de la Comision para evitar el fraude y la falsificacion en los sistemas de pago. Emitido el 9 de febrero
de 2001, (COM[2001]11).

(26) Comunicacion de la Comision sobre la politica de comercio electronico en los sistemas financieros. Emitida el 7 de
febrero de 2001, (COM[2001]66).

(27) Aprobacion de la propuesta de Directiva sobre reorganizacion y cierre de las instituciones financieras. Directiva 2001/17/CE
aprobada el 19 de marzo de 2001. El plazo de transposicion ha vencido el 20 de abril de 2003.

(28) Aprobacion de la propuesta de Directiva sobre reorganizacion y cierre de las instituciones de crédito. Directiva 2001/24/CE
del 4 de abril de 2001. Pendiente de transposicion el 5 de mayo de 2005.

(29) Directiva 2000/46/CE sobre el establecimiento, actividad y supervision prudencial del negocio de las instituciones
de dinero electronico. Aprobada el 18 de septiembre de 2000. El plazo de transposicién ha expirado el 27 de abril
de 2002.

(80) Modificacion de la Directiva de Blanqueo de Dinero. Directiva 2001/97/CE aprobada el 4 de diciembre de 2001. El plazo
de transposicion ha vencido el 15 de junio de 2003.

(31) Recomendacién de la Comision 2000/408 del 23 de junio de 2000 sobre revelacion de los instrumentos financieros
(C[2000]1372).

(32) Modificaciones a las exigencias referentes a los méargenes de solvencia de las Directivas de Seguros. Directivas
2002/12/CE y 2002/13/CE aprobadas el 5 de marzo de 2002. El plazo de transposicién ha vencido el 20 de sep-
tiembre de 2003.

(33) Modificacion de las Directivas de Seguros y la Directiva de Servicios de Inversion para permitir el intercambio de infor-
macion con terceros paises. Directiva 2000/64/CE aprobada el 7 de noviembre de 2000. El plazo de transposicién expi-
ro el 17 de noviembre de 2002.

(34) Directiva sobre la supervision adicional de las instituciones de crédito, empresas de seguros y firmas de inversidn en
un conglomerado financiero. Directiva 2002/87/CE del 16 de diciembre de 2002. Pendiente de su transposicion el 11
de agosto de 2004.

(35) Creacion de dos Comités de Valores. Decision del 6 de junio de 2001 estableciendo el Comité Europeo de Valores-ESC
(C[2001]1493) y Decision del 6 de junio de 2001 estableciendo el Comité de Reguladores Europeos de Valores-CESR
(C[2001]1501).

(36) Directiva 2003/48/CE sobre régimen fiscal de la renta procedente del ahorro en forma de pago de intereses. Apro-
bada el 3 de junio de 2003. Pendiente de transposicion el 1 de enero de 2004 con plazo de aplicacion hasta el 1 de
enero de 2005.
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Objetivo estratégico 1: Un mercado mayorista unico en la UE

Movilizacion de capitales dentro del ambito de la UE

Accion

Marco 6ptimo de inicio
del PASF

Marco temporal actual

Situacién/seguimiento

Directiva sobre
obligaciones de
transparencia de los
emisores de valores

Propuesta 2001

Adopcion 2002

Aprobacion el primer
trimestre de 2004

Tras dos rondas de consultas,

la Comisién ha presentado una
propuesta final el 26 de marzo
de 2003. El trabajo en el Consejo
y el Parlamento ha comenzado
este afo. La adopcion

de una postura comun esta

en la agenda del Consejo de
ECOFIN para el 25 de noviembre.

Establecimiento de un marco legal comun para los mercados integrados de valores y derivados

Directiva sobre servicios
de inversion y mercados
regulados (actualizacién
de la Directiva de
Servicios de Inversion)

Aprobacion a mediados
de 2004

Seguimiento: Comunicacion
sobre actualizacion 1SD
(COM(2000)729 del 15/11/2000).
El primer proceso de consulta
concluy6 el primer trimestre

de 2001. El segundo, en mayo de
2002. La Comisién ha adoptado
una propuesta de Directiva

el 19 de noviembre de 2002
(COM(2002)625). La primera
lectura en el PE ha finalizado

el 26 de septiembre de 2003,
alcanzando el ECOFIN un acuerdo
politico el 7 de octubre de 2003.
Se prevé la adopcion

de una postura comun para

el 8 de diciembre de 2003.

Hacia un entorno mds seguro y transparente de reestructuracion transfronteriza

Directiva de oferta publica
de adquisiciones

Aprobacién 2000

Aprobacion primer trimestre
de 2004

El Parlamento Europeo

y el Consejo han alcanzado

un acuerdo sobre un texto de
compromiso de la Directiva el 6 de
junio de 2001. El PE rechazé el texto
de compromiso el 4 de julio de 2001.
La Comisién aprobd una nueva
propuesta el 2 de octubre de 2002
(COM(2002)534). Hasta ahora no ha
sido posible que el Consejo y el
Parlamento Europeo se pusiesen de
acuerdo sobre la nueva propuesta.
El tema principal de controversia se
refiere a la aplicacion de los articulos
9y 11. EI 19 de noviembre de 2003,
la presidencia italiana puso sobre la
mesa un nuevo texto de
compromiso que estableceria como
opcionales los dos articulos.
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Hacia un entorno mas seguro y transparente de reestructuracion transfronteriza (continuacion)

Accion

Marco 6ptimo de inicio
del PASF

Marco temporal actual

Situacion/seguimiento

Seguimiento

de la Comunicacion
sobre Legislacion
Mercantil y Gobierno
Corporativo

Desde finales de 2003
en adelante

El Informe Final del Grupo de Alto
Nivel de Expertos en Legislacion
Mercantil se presenté

el 4 de noviembre de 2002.

La Comisién ha organizado

las consultas necesarias

y presentado una Comunicacion
sobre Legislacion Mercantil
(incluyendo Gobierno Corporativo)
el 21 de mayo de 2003. Incluye

un Plan de Accion que comprende
medidas legislativas

y no legislativas. El Plan de Accion
ha sido aprobado por el Consejo
de Competencia

el 22 de septiembre de 2003.

Propuesta de la Décima Propuesta Otofo 1999 Aprobacion a principios La primera propuesta de 1985 +
Directiva de Legislacion Aprobacién 2002 de 2004 sigue bloqueada en el apartado
Mercantil sobre fusiones de la participacion
transfronterizas de los trabajadores, siendo
retirada por la Comision
en diciembre de 2001. Como
primera iniciativa del Plan
de Accidn de Legislacién Mercantil
y Gobierno Corporativo,
se ha aprobado una nueva
propuesta el 18 de noviembre
de 2003 que también tiene
en cuenta las soluciones
adoptadas dentro del marco
del Estatuto Europeo
de Compaiiias. Pronto se debatira
en el Consejo y en el Parlamento.
Propuesta de la 14 Directiva | Propuesta Otofio 1999 Propuesta segunda mitad Esta previsto que se realice una -
de Legislacion Mercantil Aprobacion 2002 de 2004 nueva valoracion del seguimiento
sobre transferencias Aprobacion en 2005 (con el PE y los estados miembros)
de sede transfronterizas del Informe Final del Grupo de
Expertos en Legislacion Mercantil
y de las decisiones pertinentes
del Tribunal de Justicia europeo.
MEDIDAS ADOPTADAS COMO RESPUESTA A LOS AVANCES EXPERIMENTADOS EN EL MERCADO DESDE LA ADOPCION
DEL PLAN DE ACCION, PERO NO INCLUIDAS EN EL PLAN ORIGINAL
Un Mercado Unico que trabaja para los inversores
Comunicacion sobre Emitida en mayo de 2002 La compensacion y +
Compensacion liquidacion eficaces dentro
y Liquidacion de Europa son esenciales
para obtener el maximo
provecho de la integracion
del sector financiero. Como
consecuencia del resultado
de una Comunicacién
(COM(2002)257 del 28 de
mayo de 2002) y las
consultas posteriores, se
publicara otro documento,
en el que se identifica la
accion necesaria en este
campo y sus prioridades,
a principios de 2004.
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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Objetivo estratégico 2: Mercados minoristas abiertos y seguros

Accion

Marco temporal éptimo
inicial del PASF

Marco temporal actual

Situacion/seguimiento

Marco legal en la UE
para los pagos
del Mercado Interno

Propuesta durante
el segundo trimestre
de 2004

Ha comenzado el extenso
proceso de consultas de todas
las partes interesadas. En marcha
el proceso de valoracion

de las posibles deficiencias

en los actos legales actuales.

En noviembre de 2003

se presentara una Comunicacion.
Propuesta de legislacion

de la Comision prevista para fin
de la primavera del afio 2004.

Seguimiento de FIN-NET

En marcha

Permanente

Seguimiento: Comunicacion

de Comisién sobre politica de

comercio electrénico en los

servicios financieros COM(2001)66

final. FIN-NET se establecio

en 2001 como red de entidades

compensadoras de los servicios

financieros en los estados

miembros de la UE. El seguimiento

actual incluye:

— continuar ampliando la cobertura
geografica y sectorial;

— seguir mejorando la
informacién y la cooperacion
entre los distintos proyectos.

Seguimiento del Plan

de Accién de la Comision
para evitar el fraude

y la falsificacion

en los sistemas de pago

En marcha

Seguimiento hasta:

la Comunicacion “Evitar el fraude
y la falsificaciéon de los medios

de pago no de efectivo” aprobada
por la Comision el 9 de febrero

de 2001 (COM(2001)11). El plan
de Accion se adjunté a la
Comunicacion y se ejecutara entre
2001 y 2003. En 2004 la Comision
publicara un informe sobre

su aplicacién y propondra mas
medidas, en caso de que sean
necesarias.

MEDIDAS DE RESPUESTA AL AVANCE DEL MERCADO DESDE LA APROBACION DEL PLAN DE ACCION,

PERO NO INCLUIDAS EN EL PLAN ORIGINAL

Trabajo sobre
los proyectos de garantia
de seguros

En marcha (2004)

Trabajo de nivel técnico que se inicié en febrero de 2002 para
estudiar la necesidad de implantar unos esquemas de garantias
de seguros parecidos a los de las entidades bancarias y los
valores financieros. El grupo de trabajo ha aceptado, como
hipotesis de trabajo, examinar la posibilidad de un planteamiento
consistente en el reconocimiento mutuo y un minimo de
armonizacién de los principios esenciales. El 9 de abril de 2003
el Comité de Seguros acordd que el grupo de trabajo siguiese
llevando a cabo un trabajo exploratorio y de informe al Comité
antes de comenzar con la elaboracién de borrador de propuesta.
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Objetivo estratégico 3: Regulacion prudencial y supervision actual de vanguardia

Accién m;:;c;?;:n&osrgl Gptimo Marco temporal actual Situacion/seguimiento
Modificacion de las Propuesta Primavera Propuesta a mediados El Comité de Basilea, como +
Directivas de Gobierno de 2000 de 2004 consecuencia de la decision
del Marco Temporal de seguir introduciendo
de Capitales Aprobacién 2002 Aprobacion en 2006 modificaciones, pospuso de
para Entidades Bancarias nuevo la fecha de finalizacion
y Firmas de Inversion del nuevo Acuerdo internacional
hasta junio de 2004. Los Servicios
de la Comisioén han publicado
el 1 de julio de 2003 un
Documento de Consulta que sirve
de punto de partida para el debate
entre las partes interesadas.
Ademas, los Servicios
de la Comisién publicaran un
Documento de Consulta referente
a la introduccion
de modificaciones adicionales
a finales de noviembre de 2003.
Como esta posposicién afecta
al calendario de la Comision, se
prevé que la Comisién apruebe la
propuesta de directiva a mediados
de 2004. La fecha de aplicacion
del nuevo marco temporal sigue
siendo el 31 de diciembre de 2006.
MEDIDAS DE RESPUESTA AL AVANCE DEL MERCADO DESDE LA APROBACION DEL PLAN DE ACCION,
PERO NO INCLUIDAS EN EL PLAN ORIGINAL
Supervision En marcha (2003/2004) El trabajo en el régimen de supervisiéon de reaseguros, siendo su -
de reaseguros objetivo presentar una propuesta de Directiva de la Comision
a principios de 2004.
Revision fundamental En marcha (2005) Proyecto a largo plazo para definir un nuevo marco de solvencia +
del sistema de solvencia para las empresas aseguradoras de la UE (que comenzoé en el ano
en el sector seguros 2000). Trabajo en dos fases:
(Solvencia de Seguros ) 1. un debate de orientacion con los estados miembros que tuvo
lugar en abril de 2003 en el Comité de Seguros para decidir
sobre la forma general del sistema;
2. en la segunda fase, elaboracién de soluciones técnicas
detalladas que se incluiran en el futuro sistema (es probable
que se aprueben a través de procedimientos comitologicos).
La primera accion legislativa podria ser la presentacién de una
directiva marco a principios de 2005.
Tercera Directiva sobre Propuesta en mayo Propuesta de definicion de “ofensas graves” que exige +
Blanqueo de Dinero o junio de 2004 la Segunda Directiva sobre Blanqueo de Dinero. El contenido
y calendario dependera en parte del progreso del trabajo
(la revision de 40 Recomendaciones y puesta en practica
de 8 Recomendaciones Especiales) de FATF.
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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Objetivo general: Condiciones mas holgadas para la existencia de un mercado financiero Gnico

Accion

Marco temporal 6ptimo
inicial del PASF

Marco temporal actual

Situacién/seguimiento

Aplicacion del Cédigo

de Conducta para

el régimen fiscal comercial
de diciembre de 1997

Observacion actual
de su reduccion
o paralizacién

En noviembre de 1999 se entregd
al Consejo de ECOFIN un informe
en el que se identificaban 66
medidas fiscales nocivas. Se
alcanzé un acuerdo final sobre el
paguete de fiscal en la reunion del
Consejo de ECOFIN que se celebro
el 3 de junio de 2003. Se estan
ajustando estas 66 medidas
fiscales nocivas a los principios
establecidos en el Codigo

(en la mayor parte de los casos

a finales de 2005).

El proceso de desmantelamiento
esta en camino y el Grupo

del Codigo de Conducta sigue
supervisando su aplicacion, asi
como observando con
detenimiento su paralizacion.
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Accion

Marco temporal 6ptimo
inicial del PASF

Marco temporal actual

Situacion/Seguimiento

Iniciativa de la Comisién
sobre régimen fiscal

de las pensiones
ocupacionales
transfronterizas

Propuesta a finales de 1999

Aprobacién en 2002

En marcha

El 19 de abril de 2001 se presento
una Comunicacién de la Comisién
sobre la eliminacion de las barreras
fiscales a la prestacion
transfronteriza de pensiones
ocupacionales (COM(2001)214).
En él se establecen las principales
prerrogativas que el Tratado

de la CE aplica a las pensiones
transfronterizas. La Comunicacién
anunciaba que la Comision
examinaria la reglamentacion
internacional y, en caso de

que fuese necesario, abriria
procedimientos contra los estados
miembros en virtud del Articulo
226 del Tratado de la CE. El 5 de
febrero de 2003, la Comision
envio a Dinamarca una opinién
razonada solicitando que a

las pensiones que hubiesen
contribuido con sus fondos

en otros estados miembros se les
otorgase el mismo tratamiento
fiscal que a las contribuciones

a los fondos domeésticos. Con esa
misma fecha, la Comision abrié
procedimientos de incumplimiento
contra Bélgica, Espana, Francia,
Italia y Portugal, que aplican una
reglamentacion parecida. Ademas,
el 9 de julio de 2003, la Comision
decidié referir el caso danés

al Tribunal de Justicia y abrir
nuevos casos contra Irlanda

y el Reino Unido. Entretanto, el
Tribunal de Justicia ya habia
decidido sobre dos casos
similares, el Caso Danner (caso
C-136/00) y Skandia/Ramsted
(caso C-422/01), basandose

en la solicitud de regulacién
preliminar efectuada por un juez
finlandés y otro sueco,
respectivamente. En ambos casos
el Tribunal decidié a favor del
sujeto pasivo. La Comunicacion
también elaboré propuestas sobre
el intercambio de informacion

y la eliminacion del régimen fiscal
doble y la exencién fiscal doble, si
bien, a pesar de los esfuerzos

de la presidencia espafola

y danesa, el Consejo de ECOFIN
decidié no aceptarlas.
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CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS

BANCAJA (Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante). Castellon.

BBK (Bilbao Bizkaia Kutxa). Bilbao.

CAl (Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragoén). Zaragoza.

CAIXA CATALUNYA (Caixa d’Estalvis de Catalunya). Barcelona.

CAIXA GALICIA (Caja de Ahorros de Galicia). La Corufa.

CAIXA DE GIRONA (Caixa d’Estalvis de Girona). Gerona.

CAIXA LAIETANA (Caixa d’Estalvis Laietana). Mataré (Barcelona).

CAIXA DE MANLLEU (Caixa d’Estalvis Comarcal de Manlleu). Manlleu (Barcelona).
CAIXA MANRESA (Caixa d’Estalvis de Manresa). Manresa (Barcelona).

CAIXA PENEDES (Caixa d’Estalvis del Penedés). Villafranca del Penedés (Barcelona).
CAIXA DE SABADELL (Caixa d’Estalvis de Sabadell). Sabadell (Barcelona).

CAIXA TARRAGONA (Caixa d’Estalvis de Tarragona). Tarragona.

CAIXA DE TERRASSA (Caixa d’Estalvis de Terrassa). Terrasa (Barcelona).

CAIXANOVA (Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra). Vigo (Pontevedra).
CAJASTUR (Caja de Ahorros de Asturias). Oviedo.

CAJA DE AVILA (Caja de Ahorros de Avila). Avila.

CAJA DE BADAJOZ (M.P. y Caja General de Ahorros de Badajoz). Badajoz.

CAJA DE BURGOS (Caja de Ahorros Municipal de Burgos). Burgos.

CAJA CANARIAS (Caja General de Ahorros de Canarias). Santa Cruz de Tenerife.
CAJA CANTABRIA (Caja de Ahorros de Santander y Cantabria). Santander.
CCM-CAJA CASTILLA LA MANCHA. (Caja de Ahorros de Castilla La Mancha). Cuenca.
CAJA CIRCULO DE BURGOS (Caja de Ahorros y M. P. del Circulo Catélico de Obreros de Burgos). Burgos.
CAJA DUERO (Caja de Ahorros de Salamanca y Soria). Salamanca.

CAJA ESPANA (Caja Espafa de Inversiones, C.A. y M.P). Leén.

CAJA DE EXTREMADURA (Caja de Ahorros y M.P. de Extremadura). Caceres.

CAJA DE GUADALAJARA (Caja de Ahorro Provincial de Guadalajara). Guadalajara.
CAJA DE JAEN (Caja Provincial de Ahorros de Jaén). Jaén.

CAJA MADRID (Caja de Ahorros y M. P. de Madrid). Madrid.

CAM (Caja de Ahorros del Mediterraneo). Alicante.

CAJA MURCIA (Caja de Ahorrros de Murcia). Murcia.

CAJA NAVARRA (Caja de Ahorrros y M.P. de Navarra). Pamplona.

CAIXA ONTINYENT (Caja de Ahorros y M.P. de Ontinyent). Ontinyent (Valencia).

CAJA RIOJA (Caja de Ahorros de La Rioja). Logrofio.

CAJA SAN FERNANDO (Caja de Ahorros de San Fernando de Sevilla y Jerez). Sevilla.
CAJA SEGOVIA (Caja de Ahorros y M.P. de Segovia). Segovia.

CAJA SUR (Caja de Ahorros y M.P. de Cérdoba). Cérdoba.

COLONYA CAIXA POLLENCA (Caja de Ahorros de Pollenca). Pollenga (Islas Baleares).
EL MONTE (M.P. y Caja de Ahorros de Huelva y Sevilla). Sevilla.

IBERCAJA (Caja de Ahorros y M.P. de Zaragoza, Aragén y La Rioja). Zaragoza.

LA CAIXA (Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona). Barcelona.

LA CAJA DE CANARIAS (Caja Insular de Ahorros de Canarias). Las Palmas de Gran Canaria.
LA GENERAL (Caja General de Ahorros de Granada). Granada.

KUTXA (Caja de Ahorros y M.P. de Giplzkoa y San Sebastian). San Sebastian.

SA NOSTRA (Caja de Ahorros y M.P. de las Baleares). Palma de Mallorca.

UNICAJA (M.P. y Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga y Antequera). Malaga.
VITAL KUTXA (Caja de Ahorros de Vitoria y Alava). Vitoria.
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GUIAS DEL LECTOR

LOS NUEVOS NEGOCIOS BANCARIOS EN LA UNION EUROPEA
Santiago Carbé Valverde y Rafael Lopez del Paso

Durante los ultimos anos, el sistema financiero europeo se ha
visto sometido a una intensa transformaciéon como consecuencia de
los cambios en la regulacién de las instituciones y los mercados, de
la creciente actividad transfonteriza y de la aceleracion de la senda
de difusién de las innovaciones, tanto de producto como de proce-
so. La concurrencia de dichas circunstancias ha favorecido la gene-
raciéon de un entorno propicio para que las entidades bancarias lle-
ven a cabo una cierta «<metamorfosis» de la canalizacién de los
recursos que captan, desde la concesion de créditos hasta la venta
de productos tradicionalmente accesibles a través del recurso al
mercado, lo que ha venido a denominarse desarrollo de las opera-
ciones de fuera de balance.

Los estudios sobre el modo en el que se ha materializado este
proceso han sido numerosos, y en ellos la evidencia empirica obte-
nida apunta a que el desarrollo de los nuevos negocios por parte
de las entidades bancarias ha venido motivado por su especializa-
cioén productiva, por el nivel de riesgo asumido en el desarrollo de
su actividad tradicional, por la estructura organizativa adoptada
para su gestion y por el contexto econémico y financiero en el que
se desenvuelven.

El analisis de la informacién agregada disponible pone de mani-
fiesto que las entidades bancarias europeas han buscado la com-
paginacion del ejercicio de su actividad tradicional de intermedia-
cioén con el desarrollo del proceso de desintermediacion vinculada,
por el que han interiorizado actividades que histéricamente eran atri-
buidas al mercado. Dicha transformacién en la especializacién pro-
ductiva se ha hecho notar a través de cambios en la composicién
del balance y, fundamentalmente, mediante el incremento de la mag-
nitud relativa alcanzada por las operaciones de fuera de balance.

Como consecuencia de este proceso, la estructura de ingresos de
las entidades bancarias se ha visto alterada. La caida de los ingresos
por intereses y rendimientos asimilados contrasta con el importante
crecimiento de otros productos ordinarios, tanto de las comisiones
como de los resultados de las operaciones financieras. Este creci-
miento de los ingresos distintos al cobro de intereses no ha podido
compensar por completo la caida en los ingresos derivada de la reduc-
cion de los productos financieros, si bien ha contribuido a mantener
los niveles de rentabilidad de las entidades bancarias europeas.

En nuestro analisis cuantitativo, se muestra el impacto significa-
tivo de variables como el desarrollo de las operaciones de fuera de
balance, el desarrollo del sistema de pagos y la calidad en la ges-
tién sobre los ingresos de otros productos ordinarios. En este sen-
tido, todo parece apuntar a que la continuidad del proceso de difu-
sién de las innovaciones financieras dependera de la capacidad de
las entidades bancarias para asumir funciones tradicionalmente de
mercado, y de las preferencias de los usuarios de servicios finan-
cieros para realizar este tipo de operaciones a través de los inter-
mediarios bancarios.

NUEVOS NEGOCIOS Y TRANSFORMACION
EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL
Francisco Rodriguez Fernandez

En los dltimos anos, se ha vivido una considerable innovacién
financiera, con el desarrollo de numerosos nuevos productos y ser-
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vicios por parte de las entidades de depésito. Al igual que en otros
paises, los nuevos negocios no han dejado inalterada la estructura
de actividad de los intermediarios bancarios en Espana. Este articu-
lo se plantea como objetivo estudiar tres de los aspectos mas rele-
vantes, desde el punto de vista estratégico, de la evolucién e inci-
dencia de los nuevos negocios.

1) ¢Cudles son las pautas de difusién de estas innovaciones (velo-
cidad de adopcién y expectativas de difusion)?

2) ¢Qué impacto tienen sobre la composiciéon productiva de las
entidades de depésito (en particular, sobre la participacion del cré-
dito en la actividad bancaria)?

3) ¢Qué efectos presenta el desarrollo de nuevos medios de pago
y de las operaciones que generan comisiones dentro y fuera de
balance sobre los cambios en los canales de distribucion (identifi-
cados con la ratio «cajeros/oficinas»)?

El articulo se estructura en cuatro apartados. En primer lugar,
se analizan los principales resultados de la literatura empirica
previa sobre las innovaciones bancarias y los cambios en el nego-
cio y los canales de distribucion, a la vez que se muestra la rele-
vancia alcanzada por las operaciones fuera de balance en Espa-
fa en los ultimos afnos. A continuacion, se presentan los datos y
la metodologia para el andlisis de la difusién de las innovaciones
(mediante curvas logisticas), y los efectos sobre la especializa-
cién y los canales de distribucién (con estimaciones de datos de
panel). Posteriormente, se recogen los resultados de estas esti-
maciones. El articulo se cierra con las principales conclusiones
a partir de los resultados encontrados, que pueden resumirse en
las siguientes:

— Las innovaciones que se refieren al negocio basado en las
comisiones, y en particular a los fondos de inversion, han expe-
rimentado una difusién notable durante la década de 1990 y, aun-
que pueden reactivar su ritmo de crecimiento (con el desarrollo
de nuevas actividades basadas en comisiones, por ejemplo), se
encuentran en un momento de consolidacién (maduracion) en el
sector bancario espanol. Los compromisos de crédito (tarjetas,
lineas de crédito) experimentaron una difusién similar, si bien su
efecto fue mas prolongado en el tiempo y se encuentran ya cla-
ramente consolidados desde mediados de la década de los no-
venta.

— La especializacion crediticia no se ha visto perjudicada por el
desarrollo de nuevos negocios. Por un lado, la expansion de activi-
dades de gestion de cartera, como los fondos de inversién, se ha
desarrollado de forma completamente compatible con la actividad
tradicional (ventajas de venta cruzada, fidelizacion de la clientela,...);
por otro lado, la difusién de los compromisos de crédito ha facilita-
do el desarrollo de relaciones a largo plazo con la clientela y, a la
postre, la propia actividad crediticia de balance se ha visto favore-
cida por estos procesos.

— Los cambios en los canales de distribucion (mayor preferencia
por el cajero respecto a las oficinas) presentan una relacion significa-
tiva y positiva con el desarrollo de nuevos negocios basados en las
comisiones. Sin embargo, el crecimiento relativo del crédito y los depo-
sitos en balance parece favorecer una mayor difusién del cajero res-
pecto a la oficinas, merced a las previsiones de un mayor uso de estas
redes.

En cualquier caso, sobre estas conclusiones debe destacarse,
finalmente, que el crédito sigue constituyendo la actividad funda-
mental de los intermediarios bancarios y que lo que estd cambian-
do es el modo en que se define, incluyendo relaciones mas a largo
plazo y con mas informacion, y la amplitud, ofreciendo nuevos pro-
ductos, de la relacion banca-cliente.



DIVERSIFICACION DE NEGOCIO Y ESTRUCTURA
DE INGRESOS DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO

Juan Fernandez de Guevara

Una de las transformaciones mas significativas que se esta pro-
duciendo en el sector bancario es el cambio en su estructura de
ingresos. Cada vez con mas intensidad, los bancos llevan a cabo un
abanico mayor de operaciones, tales como la comercializacion de
productos no bancarios, como los fondos de inversién, los fondos
de pensiones y seguros, etc, y el asesoramiento financiero a sus
clientes, llevando fuera del balance parte de su actividad (tituliza-
cion de activos, concesién de avales y lineas de crédito, y futuros
financieros, entre otras). Consecuentemente, este incremento de las
actividades «no tradicionales» ha tenido implicaciones sobre su cuen-
ta de resultados, de forma que los ingresos tradicionales —proce-
dentes de intereses generados por la intermediacion entre créditos
y depdsitos— han ido perdiendo peso en favor de los ingresos no
procedentes de intereses.

En el presente trabajo se pretende hacer una reflexion sobre la
importancia que la actual realidad econémica, en la que las entida-
des bancarias se encuentran inmersas, tiene sobre el tipo de activi-
dad que realizan. En concreto, se pretende analizar las transforma-
ciones en el negocio bancario y, consecuentemente, en la estructura
de ingresos. Las principales conclusiones que se obtienen son las
siguientes.

1) El cambio en la estructura a favor de ingresos no procedentes
de intereses es el resultado de lo que generalmente se conoce como
fendémeno de desintermediacion financiera, mediante el cual las enti-
dades bancarias pierden importancia dentro del conjunto del sector
financiero. Las fuerzas de cambio mas importantes para el sector
bancario son el proceso de desregulacion de los mercados banca-
rios y financieros; el proceso de integracién en los mercados euro-
peos, de forma que los mercados domésticos se han abierto a la
competencia exterior; los cambios demograficos; el intenso cambio
tecnoldgico, y la aparicion de nuevos agentes e instrumentos finan-
cieros, que se han configurado como rivales o alternativos a los acti-
vos bancarios.

2) En este contexto, el trabajo presenta resultados que relativi-
zan, en parte, la pérdida de importancia de las entidades bancarias
dentro del sector financiero, ya que siguen teniendo un papel fun-
damental en la actividad financiera de las economias domésticas y
de las empresas, sobre todo las de pequefo y mediano tamaro. La
gama de productos que los bancos ofrecen a sus clientes va mas
alla de la simple concesion de créditos y depositos, y asi se han con-
vertido en los principales agentes en los mercados de fondos de
inversion, de futuros financieros y en algunos de los mercados de
seguros. Por tanto, la realidad de las entidades de crédito se confi-
gura como una actividad relacionada directamente con los clientes,
a los que les ofrecen, mediante fuertes relaciones de clientela, toda
la gama de productos financieros que demanden a través de empre-
sas del grupo, sin necesidad de salir de la entidad. Indudablemen-
te esto tiene unos efectos claros sobre la cuenta de resultados, de
manera que los ingresos no tradicionales cada vez incrementan mas
su participacion.

3) En el trabajo se analiza, ademas, el cambio en la estructura de
ingresos mediante un analisis cluster a partir del panel de datos cons-
tituido por la totalidad de entidades bancarias operantes en el sec-
tor bancario espanol en el periodo 1992-2001. Los resultados mues-
tran como los bancos espafoles se pueden clasificar en cuatro
grupos diferenciados en funcién de sus fuentes de ingresos. Asi, a
pesar de que para el conjunto del sector los ingresos no tradiciona-
les han crecido a lo largo de la ultima década, este comportamien-
to no es completamente homogéneo para todas las entidades. Para
dos grupos diferenciados, que representan cerca de un tercio del

sector, los ingresos tradicionales procedentes de la actividad de
intermediacion entre créditos y depositos, lejos de reducirse con el
paso del tiempo, han presentado una tendencia creciente. Un hecho
significativo es que en todos los grupos obtenidos los ingresos por
comisiones aumentan dentro del conjunto de ingresos.

4) En el Ultimo apartado del trabajo, se trata de determinar los
factores de los que depende la estructura de ingresos de las enti-
dades. Se ha encontrado que las empresas que operan en merca-
dos mas competitivos presentan una mayor participacion de los
ingresos no tradicionales dentro de la cuenta de resultados. Ade-
mas, se observa que el tamano es un factor relevante a la hora de
diversificar las fuentes de ingresos, ya que son las mayores empre-
sas las que obtienen ingresos no procedentes de intereses en mayor
proporcién. Otros factores que contribuyen a la explicacién de la
estructura de ingresos son el tamano de las oficinas, la renta per
céapita (menor renta per capita en las areas de actuacion de la enti-
dad implica mayor actividad tradicional) y el tamafo de la actividad
crediticia en la zonas de implantacion de los bancos.

LA EXPANSION DE LA RED DE OFICINAS DE LAS
CAJAS DE AHORROS. UNA PERSPECTIVA ESTRATEGICA

Lucio Fuentelsaz, Jaime Gémez y Yolanda Polo

A lo largo de este trabajo se analiza el proceso de expansion
seguido por las cajas de ahorros espanolas entre 1986 y 2002. Se
trata de un periodo en el que la actividad ha sido especialmente
intensa debido a los enormes cambios que han afectado a dicho
sector. El proceso de liberalizacion, que tuvo su culminacion en 1989
con la eliminacion definitiva de las restricciones que impedian a las
cajas operar fuera de su comunidad auténoma, supuso un estimu-
lo importante para este grupo, muchas de cuyas entidades optaron
por extender su actividad fuera de sus mercados tradicionales.

Esta investigacién trata de recoger, de manera descriptiva, el
comportamiento seguido por las cajas de ahorros al tener la posibi-
lidad de ampliar su ambito de actuacion entrando en otros merca-
dos geograficos hasta ese momento vetados. El objetivo del traba-
jo, ademas de estudiar dicho proceso, es analizar los cambios en la
estructura de los diferentes mercados geograficos en los que ope-
ran las cajas, haciendo especial hincapié en el nivel de concentra-
cién alcanzado en cada uno de ellos y en la posicion que ocupan
las cajas en funcion del momento en que han entrado al mismo.

De los resultados obtenidos en el estudio se desprende que de
las 46 cajas que operan actualmente en Espana, veinte han sido
catalogadas como especialmente expansivas. Quince de ellas han
seguido una estrategia de expansion ofensiva y ocho (ademas de
otras tres cajas de dimensién muy reducida) han limitado su creci-
miento a los mercados en los que operaban inicialmente. De todas
ellas, sdlo tres entidades (Caja Madrid, Caja Murcia y Caixa Pene-
dés) han optado por ambas vias de desarrollo, mientras el resto ha
optado por especializarse en una de ellas.

La parte final del trabajo se ha centrado en el analisis de algunos
de los efectos de la mencionada expansion, haciendo hincapié fun-
damentalmente en dos aspectos: las consecuencias de las estrate-
gias de crecimiento sobre la rivalidad presente y futura de la indus-
tria y la influencia esperada del orden de entrada en los resultados
de las empresas que operan en el sector. En cuanto a la primera
cuestién, la comparacion entre la estructura inicial y la final de cada
mercado pone de manifiesto que la concentracién se ha reducido
en casi todos ellos, lo que hace pensar en una mayor rivalidad entre
entidades. Por lo que respecta a la segunda, se constata como, hasta
el momento, las empresas inicialmente establecidas siguen mante-
niendo una clara posicion de dominio y que son pocas las cajas que
han conseguido alcanzar una participacion de cierta relevancia. Aun-
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que nuestro trabajo no ha entrado en el anélisis pormenorizado de
los resultados obtenidos por cada empresa, la evidencia preliminar
que se presenta hace pensar en que las ventajas del pionero son
importantes en el sector. En consecuencia, los nuevos entrantes
deben realizar un gran esfuerzo para alcanzar los niveles de pre-
sencia y resultados de las empresas ya establecidas.

INNOVACION PRODUCTIVA Y CANALES
DE DISTRIBUCION EN LAS CAJAS DE AHORROS

Fabiola de Frutos

Probablemente, una de las mayores innovaciones productivas en
la historia del hombre es el manejo de la informacién, que ha desen-
cadenado el cambio, en poco mas de cuarto de siglo, de una eco-
nomia basada en la industria a una economia basada en la infor-
macion. Uno de sus maximos exponentes es el sector financiero.

Los Servicios Financieros, tanto banca como seguros, son una
de las industrias mas influyentes del mercado espariol y uno de los
principales clientes de las tecnologias de la informacién. De hecho,
si algo ha caracterizado al sector de la banca y las cajas en Espafia
en su relacion con la tecnologia ha sido precisamente su rapidez
para implantar todas las novedades informaticas y de telecomuni-
caciones que le ayuden a mejorar su productividad.

La tecnologia permite a las entidades financieras reducir costes,
desarrollar nuevos productos y mejorar el alcance de la comerciali-
zacion de productos y servicios. Ha alterado los procesos, produc-
tos y canales de distribucion financieros, sobrepasando su signifi-
cado inmediato de mayor eficiencia o eficacia, para constituirse en
elemento de cambio estructural en el sistema financiero. Todas las
cajas mantienen una ratio considerable de inversién en tecnologia,
que supone incluso hoy mas de un 7 por 100 del margen ordinario,
y més de un 13 por 100 de los gastos operativos.

La aplicacién de la tecnologia se ha realizado tanto en el tramo
minorista de los servicios financieros —en el cual las empresas finan-
cieras ofrecen productos y servicios a sus clientes (los inversores)
ya sean bancarios, referidos al sector de prevision (seguros), o aqué-
llos incluidos en el ambito tradicional de valores o productos finan-
cieros— como en el tramo mayorista, en el que se incluyen los sis-
temas de negociacioén, de compensacion y liquidacion y de pagos.
Las cajas, junto con los bancos, han promovido activamente la auto-
matizacion de los procesos de intercambio participando en socie-
dades como el SNCE, TARGET, SLBE, Iberclear, etc..., haciendo posi-
ble el intercambio agil de los flujos monetarios tanto interna como
externamente.

La automatizacion de los procesos productivos produce econo-
mias de escala, que se pueden conseguir bien directamente, incor-
porando la tecnologia en la propia institucién, bien externalizando
los procesos en entidades ajenas que pueden conseguir estas eco-
nomias de escala concentrando los voliumenes de varias entidades.
En concreto, las cajas han demostrado una gran capacidad de coo-
peracion, compartiendo en una gran proporcién desde hace varias
décadas el acceso a estos sistemas, bien a través de CECA, para
lo que se refiere al procesamiento de los medios de pago electro-
nicos, bien a través de sociedades compartidas para el acceso a
los mercados de valores nacionales e internacionales, lo cual estan-
dariza el coste de proceso por operacion mas alla del volumen par-
ticular de cada caja. Hay un aspecto que resulta particularmente
innovador en este hecho: la existencia de una red de intercambio
electronica interna entre las cajas desde los afios setenta, denomi-
nada SICA.

La estructura de las oficinas bancarias esta fuertemente tecnifi-
cada. Comparada con la media americana, en relacién con la pobla-
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cion, Espana cuenta con casi el doble de sucursales bancarias, pero
cada sucursal tiene casi la mitad de empleados. Respecto a los ban-
cos, si en 1988 las cajas poseian 4.439 oficinas menos que los
bancos, en 2002 las cajas superaban a los bancos en mas de 6.000
oficinas. El nimero de empleados por oficina es atin mas bajo entre
las cajas que entre los bancos. El descenso en el nimero de emplea-
dos por oficina en las cajas de ahorros se ha producido de forma
paralela al aumento del nimero de sucursales y al crecimiento en la
cuota de mercado. Las cajas han aplicado de forma intensiva la tec-
nologia para conseguir expandir su negocio sin deteriorar sus resul-
tados, apoyandose en la oficina como canal de distribucién princi-
pal de acercamiento a sus clientes.

La ventaja en productividad se puede explicar por dos hechos:

a) La fuerte apuesta por los medios de pago, contando hoy con
una de las redes de cajeros mas tupidas de Europa.

b) La sustitucién de los medios de pago tradicionales por los
medios de pago electrénicos. El nimero de operaciones de pago
con medios distintos al efectivo —cheque, tarjetas de crédito y
débito, domiciliacion y transferencia bancaria— se ha visto incre-
mentado notablemente, y en particular, en Espaiia, el correspon-
diente a las tarjetas, domiciliaciones y transferencias, que suponen
el 80 por 100 de los pagos realizados con instrumentos distintos
al efectivo. Asi, si se analiza la evolucion de las cifras de opera-
ciones que se intercambian en el Sistema Nacional de Compensa-
cién Electrénica en el periodo 1997-2003, se advierte el crecimiento
de transferencias y adeudos en detrimento de los cheques, efec-
tos y pagarés, y otros mecanismos encuadrados como resto (che-
ques carburante, cheques de viaje, autocheques para carburante
y operaciones diversas).

Las mejoras tecnoldgicas en la red de oficinas hoy estan vincu-
ladas a potenciar la accion comercial y a facilitar la migracién de las
operaciones administrativas a los canales de autoservicio e Inter-
net, de manera que se pueda conseguir un modelo mixto de cana-
les, mas eficiente en coste. Las cajas consideran que su cliente es
multicanal, pero no persiguen migrarlo a los nuevos canales, sino
Unicamente trasladar sus operaciones. La oficina sigue siendo el eje
principal de la gestion de los clientes.

Internet, la banca telefénica, el acceso a través de PDA o teléfo-
nos moéviles, incluso por televisién, son nuevos canales de distribu-
cion en las cajas de ahorros. Su desarrollo corre paralelo a la gene-
ralizacion de Internet, la generalizacion del PC entre la poblacién y
el desarrollo de las comunicaciones en el pais. Todas las cajas dis-
ponen hoy de un canal de banca electrénica por Internet donde es
posible realizar todo tipo de operaciones de consulta , que los clien-
tes usan fundamentalmente para su operatoria de cuentas corrien-
tes: saldos, movimientos peticién de extractos, control de domici-
liaciones, remesas de adeudos y néminas, etc...El crecimiento en
clientes y operaciones se mantiene en ratios superiores al 50 por
100 anual. Segun la revista Banca Electronica, el nimero de opera-
ciones que se realizan hoy a través de Internet es equivalente al de
los cajeros. Sin embargo, hoy el peso del canal Internet en las cajas
es limitado, lejos del 45 por 100 que reportan entidades como
Bankinter, con diferencias en funcién de la estrategia de la entidad,
mas que del tamafio o de la localizacién geogréfica. Internet es el
canal que mas crece, a costa del canal telefénico, aunque es este
el que soporta el mayor nimero de clientes.

En definitiva, Espafia es un pais fuertemente bancarizado que
se encuentra hoy en la vanguardia de la tecnologia del sector finan-
ciero. Los sistemas empleados por las entidades financieras espa-
folas son exportados a paises que tienen un gran nivel tecnolégi-
co. Las cajas forman parte de esa vanguardia tecnolégica. Su
habilidad en la gestion de la tecnologia es uno de los factores clave
de su eficiencia.
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L sistema financiero espanol vive hoy una situa-

cion de cambio. Su proceso de modernizacion y
reforma ha dado origen a nuevas instituciones y a la
alteracion en su funcionamiento de muchas de las ya
existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financie-
ro espafnol en la actualidad constituye el propésito de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

Con tal finalidad, PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO trata de facilitar a sus lectores una contempla-
cion de nuestra actual realidad financiera, analizando las
principales instituciones que la integran, asi como su
operativa y funcionamiento. Este estudio de las insti-
tuciones del sistema financiero espafol se comple-
mentara con la valoracién de sus principales problemas,
que trataremos de obtener de quienes conocen o dirigen
diariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco de
los principios que presiden la actuacion de la Fundacion
de las Cajas de Ahorros.

—= Plena libertad intelectual de nuestros colabora-
dores.

—» La responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas
para avalar adecuadamente tanto los plantea-
mientos como las soluciones a los problemas
estudiados.

—» E|l compromiso de las opiniones con los
problemas planteados por el sistema financiero
espanol.

—= |a busqueda y la defensa de los intereses gene-
rales en los temas objeto de tratamiento.

—= | a colaboracién y sugerencias criticas de los lec-
tores para que nuestras PERSPECTIVAS logren el
proposito que con ellas pretendemos.



