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Introduccion

Durante los ultimos afos, se han producido diversas
transformaciones en los mercados financieros relaciona-
das principalmente con el incremento de la competencia,
el estrechamiento de los margenes de intermediacion
y una creciente liberalizacion del sector. Paralelamente
a dicho proceso, las entidades bancarias han experi-
mentado una rapida evolucion hacia actividades finan-
cieras mas sofisticadas que entrafian, entre otras, téc-
nicas de ingenieria financiera para la reconduccion y
colocacion de fondos vy titulos en el mercado, la gene-
racién de compromisos y obligaciones contingentes
sobre activos y pasivos crediticios, y las relacionadas
con gestion y diversificacion del riesgo con estas acti-
vidades o con productos derivados. Este proceso, de
forma general, puede entenderse como un proceso de
adaptacion a una realidad bancaria mas global pero, a
su vez, mas compleja. En este contexto, las denomi-
nadas «operaciones fuera de balance» agrupan gran
parte de estos «nuevos negocios». Asimismo, dichas
actividades y los ingresos que generan reflejan varios
de los determinantes estratégicos de la actividad ban-
caria a escala mundial.

Abordar de forma detallada la evolucion de estas ope-
raciones, la forma en la que se contabilizan y su impac-
to sobre los indicadores de rentabilidad, eficiencia y sol-
vencia bancaria es una tarea compleja, mas aun
considerando los recientes cambios contables ocurri-
dos en el sector. La Fundacién de las Cajas de Ahorros
(FUNCAS), siendo participe de los cambios ocurridos en
el sector bancario —y dadas las fuertes repercusiones
que los estudios en este ambito tienen tanto en el sis-
tema financiero espafiol como en el europeo— presenta
este numero de Perspectivas del Sistema Financiero con
la finalidad de ofrecer al lector una recopilacion de articu-
los que puedan servir de guia sobre estas cuestiones.
En este contexto, las diferentes contribuciones presen-
tadas en las sucesivas paginas son un intento de reco-
ger, de manera rigurosa y concisa, el estado actual de
la situacion de este tipo de operaciones con la finalidad
ultima de promover el debate, la investigacion futura y
ser un marco de reflexion en torno a los cambios que
se estan realizando en el sector.
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La presente edicion de Perspectivas del Sistema
Financiero se abre con la colaboracion del Gabinete
de Analisis Financiero de FUNCAS con una nota intro-
ductoria titulada «Las operaciones fuera de balance:
definicion y clasificacion». La entrada en vigor el 1 de
enero de 2005 de la circular del Banco de Espana
4/2004, de 22 de diciembre, a las entidades de crédi-
to, sobre normas de informacién financiera publica y
reservada, y sobre modelos de estados financieros, ha
significado importantes cambios en materia de opera-
ciones fuera de balance y de informacion financiera en
el sector bancario espanol. En este contexto, este
articulo ofrece una breve introduccion analitica, estruc-
turada en tres apartados, respecto a las nuevas defini-
ciones contables adoptadas por la citada circular y la
relevancia de las operaciones fuera de balance en el
contexto de la banca espanola. Por su parte, el segun-
do apartado analiza los cambios ocurridos en la con-
tabilidad de las operaciones fuera de balance tras la
publicacion de la nueva circular 4/2004 del Banco de
Espana. Concretamente, se estudian las modificacio-
nes contables que se han llevado a cabo tomando
como punto de referencia la anterior circular del Banco
de Espafa CBE 4/1991. El tercer apartado analiza con
detalle cada uno de los dos bloques que conforman las
cuentas de orden incluidas en los balances publicos de
las instituciones financieras. El primero de ellos esta
constituido por aquellas cuentas que, sin afectar direc-
tamente a elementos del activo y el pasivo de las enti-
dades financieras, producen una serie de derechos y
obligaciones, o bien se asumen unos determinados ries-
gos que, no afectando inmediatamente al patrimonio
de la entidad como tal, pueden tener en él repercusio-
nes futuras. El segundo bloque incluye una unica cuen-
ta bajo la rubrica de «otras cuentas de orden», las cua-
les son contabilizadas basicamente por motivos de
informacion financiera y contable, dado que no com-
portan explicitamente riesgos sobre el patrimonio. Por
ultimo, se presentan las principales conclusiones y refle-
xiones derivadas del estudio, destacandose la gran rele-
vancia y complejidad de dichas operaciones en el sec-
tor bancario moderno, y cuyo analisis y estudio es un
factor clave y de suma importancia para comprender y

Vv



afrontar con éxito las nuevas tendencias y riesgos inhe-
rentes al dinamismo de los mercados financieros.

A pesar de la importancia de las operaciones fuera de
balance, la falta generalizada de datos relacionados con
todas las operaciones de este tipo hace que los estu-
dios empiricos se centren, principalmente, en las garan-
tias colaterales y compromisos relacionados con el cré-
dito. Con caracter general, estas limitaciones en la
obtencion de datos son la principal causa de la escasez
de estudios relativos al impacto de las operaciones fuera
de balance sobre diferentes vertientes del negocio ban-
cario, en especial en lo referente a su efecto sobre los
margenes Y la rentabilidad bancaria. En este sentido, los
investigadores Santiago Carbo y Francisco Rodriguez
(Universidad de Granada y Funcas), en su articulo titu-
lado «Operaciones fuera de balance en el mercado ban-
cario espafol: margenes y rentabilidad», ofrecen evi-
dencia empirica para el caso espafiol sobre los efectos
de la expansién de las operaciones fuera de balance
sobre diferentes margenes de negocio, asi como sobre
la rentabilidad sobre recursos propios (ROE) y sobre acti-
vos (ROA). Carbo y Rodriguez estructuran su trabajo en
cuatro apartados, el primero de los cuales sirve de intro-
duccién. A continuacion, el segundo apartado analiza y
define las diferentes vertientes en las que las operacio-
nes fuera de balance manifiestan su influencia con base
en los resultados obtenidos por la mas reciente literatu-
ra bancaria, prestando especial atencion a los principa-
les estudios acerca del efecto de dichas operaciones no
tradicionales sobre los margenes, la rentabilidad, la efi-
ciencia y la productividad, y su importancia en la gestion
del riesgo de las entidades financieras. El tercer aparta-
do presenta un modelo empirico en dos etapas que inclu-
ye una muestra representativa de bancos y cajas espa-
noles. Los resultados de dicho ejercicio empirico ponen
de manifiesto que: 1) las operaciones que generan comi-
siones y disponibles por terceros parecen tener un efec-
to positivo y significativo sobre la rentabilidad tanto sobre
recursos propios (ROE) como sobre activos (ROA), 2) las
operaciones que generan comisiones, la dimension, la
liquidez y la proliferacién de activos alternativos al cré-
dito parecen influir de forma significativa y positiva sobre
estos negocios, mientras que tan solo la especializacion
crediticia parece influir de forma negativa. En sus con-
clusiones, los autores sefialan el interés de incrementar
la informacion disponible sobre estas actividades a fin
de conocer sus efectos sobre el riesgo y la estabilidad
financiera y, de forma especialmente destacada, en el
caso de los productos derivados.

Desde una perspectiva europea, el profesor Juan
Fernandez de Guevara (Universidad de Valencia € Ivie)
estudia, en su articulo titulado «Efectos de la actividad
no tradicional sobre la eficiencia bancaria en la Union
Europea», la sensibilidad de las medidas de eficiencia
ante la ampliacion de la definicion del output bancario,
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de forma que se incluya la actividad no tradicional de las
entidades bancarias de la Union Europea a lo largo del
periodo 1997-2005. Ademas de evaluar la importancia
de incluir las medidas de actividad no tradicional (ope-
raciones fuera de balance), el autor compara los resul-
tados ante formas alternativas de medirla. Asi, ademas
de la utilizacién de los ingresos distintos de intereses
como medida del output no tradicional, se procede a la
cuantificacion del output mediante el volumen de ope-
raciones fuera de balance. Tras una detallada introduc-
cion acerca de la situacion actual de las operaciones
fuera de balance a escala europea, Fernandez de Gue-
vara sintetiza la evolucion de la actividad no tradicional
llevada a cabo por las entidades de crédito de la Unién
Europea, tanto de las operaciones fuera de balance
como de los cambios en la estructura de ingresos inclui-
dos en balance y cuenta de resultados. En particular, se
observa que desde mediados de los anos noventa se ha
producido un continuo crecimiento de los ingresos pro-
cedentes de actividades no tradicionales en la mayoria
de paises de la Union Europea; a pesar de ello parece
que, desde los primeros afos de la década de los 2000,
esta tendencia se ha estabilizado, aunque ha continua-
do produciéndose una homogeneizacion de las estruc-
turas de ingresos, al menos, para los paises de la UE-15.
Por término medio, en torno al 40 por 100 de los ingre-
sos de las entidades provienen de la actividad no tradi-
cional, y las operaciones fuera de balance representan
un 20 por 100 del balance total de las entidades. A con-
tinuacion, el autor revisa la literatura existente que pre-
viamente ha analizado las actividades no tradicionales,
poniéndose de manifiesto la escasez de trabajos que
analicen los efectos sobre la eficiencia de incluir las «acti-
vidades bancarias no tradicionales» para un conjunto
amplio de paises europeos. Entrando en el analisis empi-
rico, el cuarto apartado describe la metodologia para la
medicion de la eficiencia, las fuentes de informacion y
la muestra utilizada. Concretamente, la metodologia
implica trabajar con versiones modificadas de la funcién
de costes o beneficios estandar, al suponer que la inefi-
ciencia forma parte del término de error. Los resultados
de los niveles de eficiencia estimados y la sensibilidad
de ésta cuando se incluye la actividad no tradicional son
presentados en el apartado quinto. En general, se apre-
cian escasas variaciones de eficiencia para el conjunto
de la Union Europea cuando la definicion de produccion
bancaria se amplia para incluir la actividad no tradicio-
nal, aunque las diferencias son mayores al desagre-
gar por paises. Asimismo, las variaciones son mayores
en los niveles estimados de eficiencia en beneficios que
en costes (operativos o totales).

En este escenario de cambios estratégicos expresa-
do a través de las operaciones fuera de balance, el pro-
fesor e investigador Emili Tortosa-Ausina (Universitat
Jaume | e Ivie) analiza, en su articulo «Operaciones fuera
de balance y productividad: un analisis para el sistema
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bancario espafiol», como las nuevas tendencias ocurri-
das en el sector, vinculadas principalmente al elevado
aumento de los fondos de inversion y otros activos
financieros, en detrimento de los depdsitos (que ha dado
lugar a que aumente el volumen de titulos en custodia,
contabilizados en las cuentas de orden), o la creciente
internacionalizacion del sistema bancario espaol, que
ha requerido la cobertura de operaciones en moneda
extranjera a través de operaciones de futuro, y que vie-
nen recogidas a través de las operaciones fuera de
balance, han influido sobre la productividad del sistema
bancario espafiol (la muestra contiene datos de los tres
grandes agregados institucionales que componen el sis-
tema bancario espanol, esto es, bancos, cajas de aho-
rros y cooperativas de crédito) durante el periodo 1992-
2004. En este sentido, Tortosa-Ausina presenta un
analisis minucioso de la evolucion reciente de las ope-
raciones fuera de balance en el sistema financiero espa-
fiol. Asimismo, pone especial énfasis en identificar una
adecuada definicion contable en vista de los cambios
ocurridos tras la CBE 4/2004. Del andlisis de los datos
obtenidos por el autor se desprende que las partidas
relacionadas con fianzas, avales y cauciones, entre los
pasivos contingentes, y disponibles por terceros, entre
los compromisos, son también aquellas que mas han
crecido durante el periodo analizado, si bien ha habido
cierta ralentizacion desde el aino 1999. El autor utiliza un
concepto de productividad (indice de Malmquist) que
permite llevar a cabo una descomposicién de su evolu-
cién en un efecto catching-up, que mide lo lejos que esta
cada entidad de aquellas que constituyen su referencia
en términos de productividad, y un efecto cambio téc-
nico, que permite evaluar los desplazamientos de la fron-
tera de posibilidades de produccion constituida por las
entidades de referencia ocasionadas por el progreso tec-
nolégico. Los resultados de su trabajo ponen de relieve
que las mayores tasas de productividad parecen ser
patrimonio de las entidades que con mayor intensidad
han venido realizando operaciones fuera de balance.
Asimismo, se aprecia que, en el caso especifico de las
operaciones fuera de balance, existe una relacion posi-
tiva entre este tipo de operaciones y la productividad de
bancos, cajas y cooperativas. En cualquier caso, para
Tortosa-Ausina la productividad del sistema bancario ha
experimentado tasas de crecimiento positivas en muchos
afnos, dando lugar a un crecimiento acumulado de la pro-
ductividad para el periodo completo por encima del 3
por 100, especialmente durante la segunda mitad del
periodo (1998-2004). Por el contrario, el efecto catching-
up ha sido negativo, algo caracteristico de los sectores
mas dindamicos, en los que algunas empresas despla-
zan la frontera mientras que otras tardan mas en adap-
tarse al entorno cambiante. Asi, se observa, en térmi-
nos generales, que si bien no hay diferencias importantes
entre los grupos mas grandes de entidades bancarias,
si las hay para las entidades mas pequenas, que mues-
tran un patron de productividad decreciente.
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Las operaciones con productos derivados, los pro-
cesos de titulizacion, las actividades de aseguramiento
y custodia, los fondos de pensiones y de inversion, entre
otras, han sido algunas de las actividades que han expe-
rimentado importantes crecimientos en el balance ban-
cario en las ultimas décadas, en linea con las innova-
ciones y los cambios ocurridos en el sector. En este
contexto, el nuevo acuerdo de Basilea Il (en materia de
supervision y adecuacion de capitales) considera espe-
cificamente una serie de factores diferenciales a tener
en cuenta para la gestion y el control de las actividades
fuera de balance de los bancos; ademas, dicho acuer-
do ha servido de estimulo para la mejora de la gestiéon
de los riesgos de las entidades de crédito y para garan-
tizar la estabilidad de los sistemas financieros. En este
sentido, las investigadoras Ana Isabel Fernandez y
Nuria Suarez (Universidad de Oviedo), en su articulo
«Las operaciones fuera de balance en el Acuerdo de
Basilea Il», abordan estas cuestiones desde la pers-
pectiva de las operaciones fuera de balance debido
a dos cuestiones fundamentales: 1) dichas operacio-
nes pueden originar una mayor concentracion de ries-
gos dentro del sistema bancario, y 2) estas operaciones
presentan una motivacion adicional, diferente de la intrin-
seca de busqueda de nuevas vias de rendimiento, la
cual es precisamente evitar los requerimientos de capi-
tal, con el particular interés que tiene para las autorida-
des supervisoras. Fernandez y Suarez presentan, en el
segundo apartado de su contribucién, una breve des-
cripciéon de las medidas de riesgo (crediticio, de mer-
cado y operacional) implicitas en el nuevo Acuerdo de
Basilea (en el que se considera necesario encontrar un
equilibrio adecuado entre los tres pilares que propor-
ciona la aplicacion de Basilea) y sus relaciones con las
operaciones bancarias no tradicionales. A continuacion,
se estudia explicitamente su importancia (operaciones
fuera de balance) en la definicion del perfil de riesgo de
cada entidad, asi como el tratamiento especifico en el
marco del Acuerdo de Basilea. Asi, las actividades ban-
carias no tradicionales presentan dos rasgos comunes:
1) producen una renta en forma de comisiones en vez
de la renta en forma de intereses asociada con las acti-
vidades tradicionales, y 2) se registran como operacio-
nes fuera de balance, dificultando el control y el regis-
tro y consideracioén a la hora de establecer el perfil de
riesgo de la entidad. En este sentido, cabe sefalar que,
como principio general, Basilea Il establece que las ope-
raciones fuera de balance (en el enfoque estandariza-
do) seran convertidas en exposiciones equivalentes de
crédito a través de la utilizacion de factores de conver-
sién de crédito (CCF). A modo de conclusion, las auto-
ras sefialan que la expansion de las operaciones fuera
de balance ocurrida en Espafa ha tenido su manifesta-
cién mas notable, al margen de los productos deriva-
dos, en el significativo crecimiento registrado por la ges-
tién de los fondos de inversion y el desarrollo de los
compromisos de crédito (tarjetas, lineas de crédito), por
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lo que, en el marco de Basilea, sera necesario que las
entidades bancarias desarrollen modelos y medidas
robustas para capturar y considerar los riesgos de cré-
dito asociados tanto a nuevas formas de actividad como
a su incidencia sobre el perfil general de riesgo del
banco, aspecto éste sobre el que las entidades super-
visoras deberan ser capaces de optimizar el mix que
los tres pilares proporcionan, al tiempo que se enfren-
tan al reto de aceptar y evaluar los modelos que defi-
nen los propios bancos para medir los riesgos de cré-
dito de las contrapartidas.

El cambio contable que ha introducido la CBE 4/2004,
que entro en vigor en enero de 2005, mas alla de su
impacto cuantitativo concreto, ha supuesto modifica-
ciones de caracter cualitativo muy relevantes, ademas
de hacer consistente la regulacion contable del sistema
bancario espafol con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por la Union Europea.
En este sentido, este nimero de Perspectivas del Sis-
tema Financiero se cierra con la colaboracién del inves-
tigador Daniel Pérez (Banco de Espafia), quien, bajo el
titulo «El impacto de la circular contable 4/2004 sobre
la estructura de balance de las entidades bancarias
espanolas: las operaciones fuera de balance», analiza
las principales partidas tradicionalmente denominadas
operaciones fuera de balance con una doble finalidad:
1) constatar su relevancia para el andlisis de la situacion
econémico-financiera de las entidades de crédito, y
2) revisar los principales cambios que ha introducido la
nueva circular contable del Banco de Espana, la CBE
4/2004, concretamente la inclusion de determinadas
operaciones que antes no quedaban reflejadas en los
balances bancarios (como es el caso de las garantias
financieras y de ciertos productos derivados), y la nece-
sidad de ofrecer informacion detallada sobre este tipo
de operaciones en la Memoria que las entidades han de
incluir entre sus estados financieros. El articulo se inicia
con una breve introduccion acerca de la importancia
adquirida por las operaciones fuera de balance en
un contexto caracterizado por la creciente innovacion
financiera ocurrida durante los Ultimos afios, y el papel
desempenado por la CBE 4/2004 de cara a recoger infor-
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macion contable relevante que no habia sido tenida en
cuenta anteriormente, como es el caso de los deriva-
dos. Por su parte, el segundo apartado ofrece un breve
analisis relativo a la motivacion del reciente cambio con-
table, enumerandose algunos de los elementos mas sig-
nificativos que han sido introducidos, ademas de iden-
tificar diferentes areas en las que la CBE 4/2004 ha tenido
un impacto relevante. El tercer apartado esta dedicado
a estudiar el tratamiento contable y la importancia de
las denominadas operaciones fuera de balance a la luz
de la CBE 4/2004. Asimismo, se analizan en profundidad
las principales rubricas incluidas en las cuentas de
orden, o que, habiendo sido asi consideradas bajo la
anterior norma, han dejado ahora de serlo, asi como
otras partidas recogidas en dichas cuentas y que se han
considerado relevantes debido a los cambios contables
introducidos por la nueva circular. Por ultimo, Pérez fina-
liza su contribucion con una serie de consideraciones
sobre el papel desempefiado por las operaciones fuera
de balance ante los procesos de avance, innovacién y
desarrollo financiero que ha venido experimentando el
sistema bancario a lo largo de las Ultimas décadas. Asi,
a juicio del propio autor, desde una perspectiva cuanti-
tativa, el cambio contable no ha sido muy significativo,
sino mas bien cualitativo, al estar relacionado con la
necesidad de aportacién de informacion a los usuarios
de ésta.

Por ultimo, el presente volumen se cierra con un apén-
dice documental en el que se incluye una seleccién de
textos de la circular del Banco de Espafia 4/2004, que
entrd en vigor en enero de 2005, y que se plante6 como
consecuencia de la adopcién de las Normas Internacio-
nales de Informacion Financiera (NIIF) por parte de la
Unién Europea. Esta circular tiene un importante efecto
sobre la contabilizaciéon de las operaciones fuera de
balance vinculadas a las cuentas de orden de los balan-
ces publicos de las instituciones bancarias, y es un com-
plemento a las colaboraciones presentadas en la pre-
sente edicion, constituyendo una obligada referencia
para aquellos lectores interesados en profundizar en el
estudio de las tendencias actuales que afectan tanto al
negocio bancario esparfiol como al internacional.
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Las operaciones fuera de balance:
definicion y clasificacion

Gabinete de Analisis Financiero de FUNCAS

I. INTRODUCCION

Las operaciones fuera de balance son aquellas en las
que se recogen los saldos representativos de derechos,
obligaciones y otras situaciones juridicas que en un futu-
ro, no teniendo un reflejo contable en balance por su
naturaleza contingente, pueden tener repercusiones
patrimoniales, asi como aquellos saldos que se preci-
sen para reflejar todas las operaciones de una entidad
bancaria, aun cuando no comprometen su patrimonio.
Estas operaciones constituyen uno de los ejes funda-
mentales del funcionamiento reciente del sector ban-
cario, y vienen suscitando un interés creciente entre los
analistas y gestores financieros. Su importancia cuali-
tativa y cuantitativa en los Ultimos afos ha ido en aumen-
to y, en la actualidad, son uno de los principales ejes
estratégicos de la actividad bancaria. Estas partidas han
pasado también a ser el centro de atencion de los regu-
ladores bancarios, sobre todo en la medida en que
muchas de estas operaciones reflejan derechos u obli-
gaciones contingentes, avales y operaciones a plazo
que incorporan riesgos no siempre faciles de cuantifi-
cary evaluar.

Por lo general, las operaciones fuera de balance sue-
len identificarse con los «nuevos negocios» bancarios
(distintos de créditos y depositos). Sin embargo, esta
definicién no es del todo correcta, ya que hay «nuevos
negocios» que no estan reflejados en las operaciones
fuera de balance al ser desarrollados por empresas filia-
les de la entidad principal, como la gestion de los fon-
dos de inversion y pensiones, y la venta de valores y
seguros. En cualquier caso, si bien la gestion se realiza
en las filiales, la distribuciéon de estos servicios se hace
en la sucursal y genera, asimismo, comisiones. Por ello,
COmMo «NuUevos negocios» bancarios podria entenderse
tanto parte de las operaciones de balance como otros
negocios no contabilizados de forma directa pero que
inciden en la cuenta de resultados (fondos de inversién
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y pensiones, seguros, venta de valores). En este con-
texto, abordar una detallada descripcion de la forma en
la que se contabiliza este tipo de operaciones, dada su
complejidad, y a la luz de la nueva normativa contable,
es un buen punto de referencia y de partida para la pre-
sente edicién de Perspectivas del Sistema Financiero.

En Espana, a la relativa escasez de estudios sobre esta
materia se le unen los cambios recientes en materia de
informacion financiera y contable, circunstancia que com-
plica aun mas el analisis en una perspectiva temporal
amplia. A pesar de ello, el estudio de las operaciones
fuera de balance resulta imprescindible para compren-
der la realidad del conjunto de la actividad bancaria en
un marco de crecientes innovaciones financieras. En esta
nota introductoria y conceptual, se ofrece un breve repa-
so de la naturaleza y relevancia de las operaciones fuera
de balance a lo largo de tres apartados. El segundo apar-
tado, que sigue a esta introduccion, analiza los cambios
ocurridos en la contabilidad de las operaciones fuera de
balance tras la publicacion de la nueva circular 4/2004
del Banco de Espana. El tercer apartado estudia deta-
lladamente cada una de las nuevas partidas incluidas
como pro-memoria, segun esta normativa, en las cuen-
tas publicas de las instituciones financieras. Por ultimo,
se presentan las principales conclusiones y reflexiones
derivadas del analisis de estos cambios.

Il. CAMBIOS CONTABLES EN LAS OPERACIONES
FUERA DE BALANCE DE LAS ENTIDADES
FINANCIERAS ESPANOLAS

La facultad para establecer criterios, normas conta-
bles y modelos de los estados financieros en Espafa
corresponde al Ministerio de Economia, si bien éste la
delegd sobre el Banco de Espana. Las disposiciones
del Banco de Espana en esta materia marcan, por tanto,
la adaptacion a las entidades de crédito de las normas



CUADRO NUM. 1
COMPOSICION DE LAS OPERACIONES FUERA DE BALANCE EN ESPANA

CIRCULAR 4/1991

CIRCULAR 4/2004

A. Pasivos contingentes (avales, créditos documentarios,

redescuentos, activos afectos a obligaciones de terceros).

B. Compromisos y riesgos contingentes (valores pendientes
de desembolso, disponibles de terceros, compromisos
de suscripcion de valores, cesiones temporales con
opcién de recompra).

C. Operaciones con futuros asociadas a riesgos de tipos de
interés, tipos de cambio o mercados (compraventa de
divisas no vencidas, permutas financieras de monedas,
compraventa de valores no vencidos, futuros financieros
sobre valores y tipos de interés, opciones).

D. Otros compromisos (complementos de pensiones del
personal).

E. Otras cuentas de orden (disponibles a favor de la entidad,
efectos condicionales y en comision de cobro, activos en
suspenso regularizados, efectos aceptados, valores en
custodia, transferencia de activos).

contables establecidas en disposiciones legales como
el Cédigo de Comercio, la Ley de Sociedades Andnimas
y cualquier otra normativa especifica que les sea de apli-
cacion. De este modo, la circular del Banco de Espana
4/1991 (1), de 14 de junio, sobre normas de contabilidad
y modelos de estados financieros, constituyd, durante
los ultimos afnos, el marco de referencia de la actuacion
contable de estas entidades. La principal transforma-
cion reciente en estas normas tuvo lugar con la entrada
en vigor, el 1 de enero de 2005 (excepto en lo que se
refiere a los estados financieros individuales, para
los entré en vigor el 30 de junio de 2005), de la circular
4/2004 (2), de 22 de diciembre, del Banco de Espafa, a
entidades de crédito, sobre normas de informacién fi-
nanciera publica y reservada, y modelos de estados
financieros, que derogé la circular 4/1991 anteriormen-
te citada. De forma general, el cuadro nim. 1 ofrece una
detallada clasificacion de estas cuentas de orden segun
las circulares de 1991 y de 2004, con la finalidad de ofre-
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A. Riesgos contingentes (garantias financieras, activos
afectos a obligaciones de terceros, otros riesgos
contingentes, riesgos contingentes dudosos).

B. Compromisos contingentes (disponibles por terceros,
compromisos de compra a plazo de activos financieros,
contratos convencionales de adquisicion de activos
financieros, valores suscritos pendientes de desembolso,
compromisos de colocacion y suscripcion de valores,
otros compromisos contingentes, compromisos
contingentes dudosos).

C. Derivados financieros (derivados sobre riesgo de cambio,
derivados sobre riesgo de tipo de interés, derivados sobre
acciones, derivados sobre metales preciosos, derivados
sobre mercaderias, derivados sobre otros riesgos).

D. Compromisos y riesgos por pensiones y obligaciones
similares (planes de prestacién definida, planes de
aportacion definida, otros compromisos).

E. Operaciones por cuenta de terceros (activos adquiridos en
nombre propio por cuenta de terceros, instrumentos
financieros confiados a terceros, transferencias de
activos, efectos condicionales y otros valores recibidos en
comision de cobro, valores recibidos en préstamo,
recursos de clientes fuera de balance.

F. Otras cuentas de orden (disponibles a favor de la entidad,
activos afectos a obligaciones propias, garantias
financieras recibidas, activos fallidos, productos vencidos
y no cobrados de activos dudosos, otros contratos
convencionales de instrumentos financieros, valores
representativos de deuda e instrumentos de capital
propiedad de la entidad en poder de otras entidades,
débitos representados por valores negociables emitidos y
pendientes de suscripcion, efectos condicionales y otros
valores enviados en comisiéon de cobro, efectos aceptados
representativos de financiaciones concedidas, valores
prestados, valores vendidos a crédito en Bolsa pendientes
de liquidar, resto de cuentas de orden).

cer un punto de comparacion entre ambas disposicio-
nes y mostrar, por lo tanto, la forma en la que el regula-
dor se ha adaptado a la complejidad creciente de este
tipo de operaciones. Del cuadro nim. 1 se desprende la
diversidad y complejidad de las operaciones fuera de
balance en la actividad bancaria de nuestros dias. El
nlcleo mas importante de estas operaciones lo consti-
tuyen los riesgos y compromisos contingentes (bloques
Ay B), que mantienen rasgos comunes en ambas circu-
lares contables. Asi, se incluyen operaciones relacio-
nadas fundamentalmente con avales, garantias y lineas
de crédito (mediante tarjetas o polizas con empresas)
que suponen compromisos crediticios posibles con ter-
ceros, pero no materializados a la fecha. Se trata, pues,
de compromisos que pueden hacerse efectivos por los
clientes (por ejemplo, cuando se usan las tarjetas de cré-
dito o se tiene que recurrir a un aval ante el impago de
una hipoteca) y suponen una ampliacion de la concep-
cion del crédito mas alla del balance.
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En los ultimos afios, han ganado también significa-
tiva relevancia las operaciones con productos deriva-
dos, fundamentalmente para la cobertura de riesgos
asociados al tipo de interés y al tipo de cambio en ope-
raciones internacionales (bloque C). Nuevamente, las
operaciones incluidas en dicho apartado son analogas
para ambas circulares, si bien en la nueva circular se
especifica la naturaleza de los instrumentos utilizados
(derivados financieros).

Asimismo, existe otro conjunto menos representativo,
en términos relativos, de operaciones fuera de balance
como son los complementos de pensiones del personal
(bloque D), que se corresponden con la partida de Com-
promisos y riesgos por pensiones y obligaciones de la
nueva circular. Por su parte, la circular 4/2004 incorpo-
ra una nueva partida (la E), que no habia sido incluida en
la circular 4/1991, bajo la denominacion Operaciones por
cuenta de terceros, en la que se recogen los activos que
se gestionan por cuenta de terceros en las que se man-
tenga responsabilidad frente a éstos. Dicha partida sera
analizada con detalle en el siguiente apartado.

Por ultimo, el Ultimo bloque, Otras cuentas de orden,
que coincide para ambas circulares, incluye aquellas
cuentas que no incorporan un riesgo explicito sobre la
situacion patrimonial de las entidades, pero que deben
de ser contabilizadas por fines informativos. En con-
junto, se puede observar un mayor detalle en la conta-
bilizacion de las operaciones bancarias fuera de balan-
ce en la nueva circular, lo que esta en linea con las
innovaciones financieras ocurridas en afos recientes.

lll. LAS OPERACIONES FUERA DE BALANCE SE~GUN
LA NUEVA CIRCULAR DEL BANCO DE ESPANA

La circular 4/2004 del Banco de Espana ofrece un
marco de referencia en torno a la definicion de las ope-
raciones fuera de balance, ademas de establecer el
conjunto de normas que rigen la contabilidad de las
entidades de crédito. En este sentido, segun esta dis-
posicion, las operaciones fuera de balance vienen inclui-
das en las cuentas de orden de los balances de las enti-
dades financieras, las cuales recogen los saldos
representativos de:

a) Derechos, obligaciones y otras situaciones juridi-
cas que en el futuro puedan tener repercusiones patri-
moniales para las entidades financieras.

b) Aquellos otros saldos que se precisen reflejar de
todas las operaciones realizadas por las entidades, aun-
que no comprometan su patrimonio.

Las cuentas de orden se agrupan en dos grandes blo-
ques: el primero de ellos esta constituido por aquellas
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cuentas que, sin afectar directamente a elementos del
activo y pasivo de las entidades financieras, producen
una serie de derechos y obligaciones, o bien se asumen
en ellas unos determinados riesgos, que, no afectando
inmediatamente al patrimonio de la entidad como tal,
pueden tener en él repercusiones futuras. Dentro de este
blogue se incluyen cinco partidas: riesgos contingen-
tes, compromisos contingentes, derivados financieros,
compromisos y riesgos por pensiones y obligaciones
similares, operaciones por cuenta de terceros. El segun-
do bloque incluye una Unica cuenta bajo la rubrica de
otras cuentas de orden, las cuales son contabilizadas
basicamente por motivos de informacién financiera y
contable, dado que no comportan explicitamente ries-
gos sobre el patrimonio.

Asi pues, las cuentas de orden pueden dividirse en:

1. Cuentas de orden en las que se incorpora algun
tipo de riesgo que puede repercutir sobre el
patrimonio (activo/pasivo) de la entidad
financiera

1.1. Riesgos contingentes

Esta partida incluye todas las operaciones por las que
una entidad garantice obligaciones de un tercero, sur-
gidas como consecuencia de garantias financieras con-
cedidas por la entidad o por otro tipo de contratos.
Incorpora las siguientes categorias:

1.1.1) Garantias financieras.

a) Avales (3) y otras cauciones prestadas. Compren-
de el riesgo contraido por las entidades derivado de toda
clase de garantias y fianzas dadas para asegurar el buen
fin de operaciones o compromisos contraidos por sus
clientes ante terceros. Incluiran las promesas de aval
formalizadas irrevocables y las cartas de garantia en
cuanto puedan ser exigibles en derecho, y los afianza-
mientos de cualquier tipo siempre que la garantia haya
sido solicitada por el avalado.

Los avales y demas cauciones prestadas se regis-
traran por el importe maximo del que responda la enti-
dad frente a terceros a la fecha a la que se refiera el
balance, cualquiera que sea su instrumentacion o causa.
En los avales financieros y en aquellos en los que el ries-
go se incrementa como consecuencia del devengo de
intereses, el importe maximo garantizado debera incluir,
ademas del principal garantizado, los intereses venci-
dos pendientes de cobro. Los importes garantizados
Unicamente se podran disminuir o dar de baja de cuen-
tas de orden cuando conste fehacientemente que se
han reducido o cancelado los riesgos garantizados, o
cuando se hagan efectivos frente a terceros.



b) Derivados de crédito vendidos. Esta partida refle-
ja el riesgo de crédito asumido por la entidad en con-
tratos en los que, como vendedor de proteccién, se
obliga a efectuar liquidaciones en efectivo o a adqui-
rir determinados activos financieros al comprador de
proteccion si ocurre algun evento concreto relaciona-
do con el riesgo de crédito respecto de un activo finan-
ciero o prestatario especifico, o de un grupo de acti-
vos financieros o prestatarios. Comprende todas las
garantias y cauciones prestadas cuya existencia no
se haya comunicado al avalado, salvo las incorpora-
das en instrumentos financieros hibridos. Se registra-
ran por el importe maximo al que, a la fecha del balan-
ce, deberia hacer frente la entidad de producirse el
evento de crédito de mayor cuantia cuyo riesgo se
haya asumido.

c) Créditos documentarios irrevocables. Incluye el
importe de los riesgos que se deriven de los compro-
misos irrevocables de pago adquiridos contra entrega
de documentos.

d) Riesgos por derivados contratados por cuenta de
terceros. Esta partida comprende el importe de los ries-
gos contraidos en derivados contratados por cuenta de
terceros en los que la entidad quede comprometida al
cumplimiento de las obligaciones consiguientes en caso
de no hacerlo sus clientes. Se reflejaran por el impor-
te de las pérdidas latentes que, en su caso, se deduz-
can de la valoracion de las operaciones en la fecha del
balance o de los margenes previstos en el sistema
de contratacién de las operaciones como mecanismo
de garantia ante eventuales quebrantos futuros, siem-
pre que tales pérdidas latentes o margenes no hayan
sido liquidados, depositados o adeudados como cré-
ditos al cliente.

e) Garantia adicional de liquidacion. Recoge el impor-
te del compromiso adicional de liquidacion que asegu-
ra el buen fin de las operaciones en caso de iliquidez de
algun participante en el Servicio Espanol de Pagos Inter-
bancarios.

1.1.2) Activos afectos a obligaciones de terceros.
Comprende el valor en libros de los activos propiedad
de la entidad que se hayan afectado al buen fin de ope-
raciones de clientes.

1.1.3) Otros riesgos contingentes. Incluye el impor-
te de cualquier riesgo contingente no incluido en otras
partidas.

1.1.4) Riesgos contingentes dudosos. En esta parti-
da se registra el importe bruto de los riesgos contin-
gentes de cualquier naturaleza, incluidos en los con-
ceptos anteriores, para los que la entidad estime que
debera hacer frente a la obligacion contraida.
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1.2. Compromisos contingentes

En esta categoria se incluyen aquellos compromisos
irrevocables que podrian dar lugar al reconocimiento
de activos financieros. Se desglosa en las siguientes
partidas:

1.2.1) Disponibles por terceros. Comprende los sal-
dos disponibles en la fecha de balance a favor de ter-
ceros, dentro de los limites o principales de los contra-
tos de créditos concedidos por la entidad, cualquiera
que sea su modalidad, diferenciando los importes de
disponibilidad inmediata por su titular de aquellos cuya
disponibilidad esta condicionada al acaecimiento de
hechos futuros. En esta partida no se incluye la parte
no utilizada de las clasificaciones de descuento comer-
cial, salvo si se concretan en poliza, constituyendo un
compromiso exigible por el cliente.

1.2.2) Compromisos de compra a plazo de activos
financieros. Refleja el importe de los activos financieros
que la entidad se ha comprometido a adquirir en firme,
siempre que no se trate de contratos convencionales ni
se puedan liquidar por diferencias. También incluye el
importe de los depdsitos o créditos para los que la enti-
dad se haya comprometido a realizar su desembolso en
una determinada fecha.

1.2.3) Contratos convencionales de adquisicién de
activos financieros. Registra el importe de los activos
financieros distintos de moneda extranjera adquiridos
en contratos convencionales pendientes de liquidacion.
Esta partida se desglosa, en funcion del tipo de instru-
mento, en contratos de compra de deuda anotada y de
otros activos financieros.

1.2.4) Valores suscritos pendientes de desembolso.
Recoge el importe pendiente de desembolsar por ins-
trumentos de capital suscritos por la entidad y cuyo de-
sembolso no haya sido exigido por el emisor.

1.2.5) Compromisos de colocacién y suscripcion de
valores. Refleja el importe de los compromisos de sus-
cripcion de valores que impliquen la obligacién firme
de adquirir en la fecha de emision los no colocados a
terceros, neto de los importes comprometidos por
éstos.

1.2.6) Otros compromisos contingentes. Incluira el
importe de los restantes compromisos no incluidos en
otras partidas que puedan suponer el reconocimiento
de activos financieros en el futuro. Este concepto com-
prende:

— Documentos entregados a camaras de compen-
sacion. Recoge el importe de los documentos entrega-
dos a camaras de compensacion que puedan ser
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devueltos a la entidad durante los plazos que marquen
los respectivos reglamentos.

— Otros conceptos. Registra los compromisos con-
tingentes no incluidos en otras partidas.

1.2.7) Compromisos contingentes dudosos. Mues-
tra el importe bruto de los compromisos contingentes
de cualquier naturaleza incluidos en los conceptos ante-
riores que la entidad califique como dudosos.

1.3. Derivados financieros

Comprende, por su importe nominal o nocional, los
contratos de esta naturaleza contratados por cuenta
propia, directamente o a través de intermediarios,
excepto los correspondientes a derivados de crédito.
Esta categoria, en la que no se incluyen los contratos
convencionales de compraventa de activos financieros
ni los derivados implicitos incorporados en instrumen-
tos financieros hibridos, se desglosa en las siguientes
partidas:

1.8.1) Derivados sobre riesgo de cambio. Se com-
pone de los instrumentos derivados en los que se
asume un riesgo con respecto al oro o a mas de una
moneda, ya sea en términos de tipo de interés o de tipo
de cambio. En esta categoria no se incluyen los con-
tratos en los que, conjuntamente con el riesgo de cam-
bio, se asume un riesgo sobre acciones, metales pre-
ciosos o mercaderias, que se asignaran a éstas Ultimas
categorias.

1.3.2) Derivados sobre riesgo de tipo de interés.
Incluye los derivados cuyo subyacente esté relacio-
nado con un instrumento financiero cuyos flujos de
caja estén determinados por referencia, directa o indi-
recta, a tipos de interés correspondientes a una misma
moneda. En esta categoria no se incluyen los contra-
tos en los que, junto con el riesgo de interés, se asume
riesgo de cambio o sobre acciones, metales precio-
sos 0 mercaderias, que se asignaran a estas ultimas
categorias.

1.3.3) Derivados sobre acciones. Comprende los deri-
vados cuyo rendimiento, o parte de él, esté ligado a la
cotizacion de uno o varios instrumentos de capital con-
cretos emitidos por otras entidades o a un indice bur-
satil, aunque adicionalmente estén asociados a un ries-
go de cambio o de tipo de interés.

1.3.4) Derivados sobre metales preciosos. Refleja los
derivados cuyo rendimiento, o parte de él, esta ligado
a la cotizacion de un metal precioso distinto del oro,
aunque adicionalmente estén asociados a un riesgo de
cambio o de tipo de interés.
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1.3.5) Derivados sobre mercaderias. Recoge los deri-
vados cuyo rendimiento, o parte de él, esté ligado al
precio, o al indice de precios, de una materia prima con-
creta (productos agricolas, petroleo, etc.), incluidos los
metales preciosos excepto el oro, aunque adicional-
mente estén asociados a un riesgo de cambio o de tipo
de interés. Los contratos incluidos en esta categoria
confieren a cada parte que interviene en el contrato el
derecho a liquidarlos en efectivo o mediante otro tipo
de instrumento financiero.

1.3.6) Derivados sobre otros riesgos. Comprende los
derivados no incluidos en otras partidas.

1.4. Compromisos y riesgos por pensiones
y obligaciones similares

Muestra los compromisos y riesgos de naturaleza
actuarial correspondientes a retribuciones al personal,
por pensiones y obligaciones similares. Se desglosa en
las siguientes partidas:

1.4.1) Planes de prestacion definida. Comprende los
compromisos y riesgos por retribuciones post-empleo
correspondientes a planes de prestacion definida, y se
desglosa, a su vez, en:

— Compromisos por pensiones causadas. Refleja-
ra el valor de las obligaciones, contractuales e implici-
tas, que cubran los compromisos de pago de pensio-
nes o complementos de pensiones con el personal
pasivo por jubilacion, o situacion asimilable a jubilacion,
e invalidez, y con los beneficiarios del personal jubi-
lado o fallecido, asi como los correspondientes al pago
de prejubilaciones.

— Riesgo por pensiones no causadas. Registrara el
valor de las obligaciones, contractuales e implicitas,
que cubran el riesgo de pago de pensiones u otras
indemnizaciones asimilables a pensiones o sustituto-
rias de ellas (prestaciones de viudedad, orfandad e inva-
lidez) con el personal en activo, incluido el destinado
en la Obra Social, o excedente y sus beneficiarios en
caso de fallecimiento. Esta sub-partida, a su vez, se
desglosa en:

a) Devengados. Recogera el importe del riesgo impu-
table a servicios pasados, atendiendo a la vida activa
total estimada de cada empleado y a la transcurrida.

b) No devengados. Incluira el importe del riesgo por
pensiones no causadas pendiente de devengo.

— Riesgos cubiertos con activos afectos al plan.

Muestran el valor razonable de los activos del plan (pla-
nes de pensiones y contratos de seguros) que cumplan
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los requisitos para deducirlos de los compromisos por
pensiones causadas y riesgos devengados por pensio-
nes no causadas.

1.4.2) Planes de aportacion definida. Recogen el
importe de las contribuciones pendientes de realizar a
planes de aportacion definida por riesgos devengados
por pensiones.

1.4.3) Otros compromisos. Incluira el importe de los
compromisos por retribuciones al personal distintos de
los planes de pensiones.

1.5. Operaciones por cuenta de terceros

Registra los activos que se gestionan por cuenta de
terceros en operaciones en las que se mantenga res-
ponsabilidad frente a éstos. Esta partida se desglosa
en:

1.5.1) Activos adquiridos en nombre propio por cuen-
ta de terceros. Reflejara el importe de los activos dis-
tintos de los mencionados en el apartado 1.4.3) Otros
compromisos adquiridos en nombre propio por cuenta
de terceros. Los valores se registraran por su valor razo-
nable, salvo que no exista una estimacion fiable de éste,
en cuyo caso se valoraran al coste.

1.5.2) Instrumentos financieros confiados a terceros.
Ese concepto comprende:

— Valores (4) representativos de deuda e instrumen-
tos de capital. Refleja el importe de dichos valores pro-
piedad de terceros, incluidos los emitidos por la propia
entidad, los cedidos temporalmente y los originados, en
su caso, en operaciones de transferencia de activos,
gue se mantengan en deposito, garantia o comision.

Las entidades que realicen la custodia, gestién o
administracion final de valores de clientes de otra enti-
dad depositaria (primera entidad depositaria) deben
registrarlos a nombre de esta ultima si continia mante-
niendo su responsabilidad frente a los clientes.

Las entidades que mantengan anotaciones por cuen-
ta de terceros en los registros centrales de los merca-
dos de valores (gestoras de anotaciones en cuenta, enti-
dades adheridas o figuras similares) deben incluir dichas
anotaciones entre los valores custodiados.

— Otros instrumentos financieros. Comprende el
importe de los derivados y demas instrumentos finan-
cieros previstos en el articulo 2 de la Ley del Mercado
de Valores no incluidos en otras partidas confiados por
terceros para su custodia, gestion o administracion.
Cuando la entidad depositaria confie a su vez los valo-
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res a terceros para su custodia, gestion o administra-
cion, los clasificara en el concepto «confiados a otras
entidades» mientras mantenga su responsabilidad como
depositaria frente a su cliente; los restantes valores se
incluiran en el concepto «en poder de la entidad». Se
registraran con los mismos criterios que las operacio-
nes propias.

1.5.8) Transferencias de activos. Refleja el saldo vivo
de las transferencias de activos financieros en las que
la entidad continle con la administracion de las opera-
ciones frente a los deudores, distinguiendo entre los
importes que se hayan dado de baja integramente del
balance, los que se hayan mantenido integramente en
él y los que se hayan dado de baja parcialmente.

1.5.4) Efectos condicionales y otros valores recibi-
dos en comisién de cobro. Comprende el importe de los
efectos condicionales y otros valores recibidos en comi-
sion de cobro, hasta su abono o devolucién, que inclu-
yen, con la debida separacion, los tomados a clientes y
a otras entidades de crédito, amparados o no en con-
tratos o convenios especificos de aplicacion de papel.

1.5.5) Valores recibidos en préstamo. Este concep-
to registra el valor razonable de todos los valores repre-
sentativos de deuda e instrumentos de capital recibidos
en préstamo, aunque se hubiesen vendido a terceros.
A los efectos de esa circular, se entiende por préstamo
de valores una operacioén en la que el prestatario recibe
la plena titularidad de unos valores sin efectuar ningun
desembolso, salvo el pago de comisiones, con el com-
promiso de devolver otros de la misma clase de los reci-
bidos. Cuando el prestatario deba depositar una fianza
dineraria, la operacion debe ser tratada por éste como
una adquisicion temporal de activos.

1.5.6) Recursos de clientes fuera de balance. Inclu-
ye el importe de los recursos confiados por terceros para
su inversion en sociedades y fondos de inversion, fon-
dos de pensiones, contratos de seguro-ahorro y con-
tratos de gestion discrecional de carteras. Los impor-
tes de este concepto se distribuiran entre los recursos
gestionados por otras entidades del grupo y los comer-
cializados por la entidad pero gestionados por terceros
ajenos al grupo.

2. Cuentas de orden sin riesgo
de repercusion patrimonial

2.1. Otras cuentas de orden

Registra aquellas operaciones que, no comprome-
tiendo el patrimonio de la entidad, sirvan para refle-
jar otros derechos y situaciones que le afectan, y en
particular:
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2.1.1) Disponibles a favor de la entidad. Comprende
los saldos disponibles en operaciones crediticias a favor
de la entidad.

2.1.2) Activos afectos a obligaciones propias. Inclu-
ye el importe de los activos propiedad de la entidad,
cualquiera que sea su naturaleza, que se hayan afecta-
do como garantia de obligaciones de la propia entidad
frente a terceros.

2.1.3) Garantias financieras recibidas. Recoge el
importe tanto de las garantias personales recibidas por
la entidad por derivados de crédito comprados por la
entidad como de las garantias recibidas de terceros dife-
rentes de los titulares de los créditos y riesgos y com-
promisos contingentes. Este concepto incluye:

— Derivados de crédito comprados. Muestran el
importe de los derivados de crédito en los que la enti-
dad compra proteccion, salvo que estén incorporados
en pasivos financieros hibridos. Se registraran por el
importe maximo cubierto por el contrato en la fecha de
balance. Para el caso de los contratos en que el evento
de crédito sea el primero que se manifieste de entre un
grupo de activos financieros o prestatarios explicitamente
identificados, el importe a registrar sera el maximo garan-
tizado en la mejor referencia del grupo. Se desglosaran
segun que la entidad los haya comprado, o no, para
cubrir sus activos financieros o riesgos contingentes.

— Otras garantias. Incluye las garantias financieras
recibidas en créditos y riesgos y compromisos contin-
gentes de terceros diferentes de los titulares de las
operaciones.

2.1.4) Activos fallidos. Recoge el importe del prin-
cipal de los activos financieros deteriorados que la enti-
dad haya dado de baja del balance hasta la definitiva
extincion, ya sea por prescripcion, condonacion u otras
causas, de todo derecho a favor de la entidad o hasta
su recuperaciéon. También se incluiran, debidamente
identificados, los productos ordinarios vencidos y no
cobrados de estos activos, tanto los generados antes
de calificar a los activos financieros de fallidos como
los generados con posterioridad a la fecha de su baja
del balance.

2.1.5) Productos vencidos y no cobrados de activos
dudosos. Incluye el importe de los productos vencidos
y no cobrados calificados como activos dudosos.

2.1.6) Otros contratos convencionales de instru-
mentos financieros. Recoge las operaciones de com-
pra-venta de moneda extranjera pendientes de liquida-
cién, asi como el importe de los activos financieros
vendidos en contratos convencionales pendientes de
ejecucion. Esta partida se desglosa en «compraventas
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de divisas no vencidas», «ventas al contado de deuda
anotada pendiente de ejecucion» y «ventas de otros ins-
trumentos financieros».

2.1.7) Valores representativos de deuda e instru-
mentos de capital propiedad de la entidad en poder de
otras entidades. Recoge los valores propiedad de la enti-
dad confiados a otras entidades para su custodia, ges-
tién o administracién por el importe que figuran regis-
trados en el activo.

2.1.8) Débitos representados por valores negocia-
bles emitidos y pendientes de suscripcion. Incluye el
importe de los débitos representados por valores nego-
ciables emitidos por la entidad que estan pendientes de
suscripcion a la fecha del balance.

2.1.9) Efectos condicionales y otros valores enviados
en comision de cobro. Recoge, hasta su cobro o devo-
lucién, el importe de los efectos y demas valores con-
fiados a terceros para su cobro, incluidos los tomados
a clientes y a otras entidades de crédito, distinguiendo
los enviados al amparo de contratos o convenios espe-
cificos de aplicacion de papel.

2.1.10) Efectos aceptados representativos de finan-
ciaciones concedidas. Comprende el importe de los
efectos representativos de financiaciones concedidas,
incluidos los arrendamientos financieros.

2.1.11) Valores prestados. Incluye el importe de los
valores propiedad de la entidad y prestados a terceros,
siempre que cumplan la definicion de préstamo de valo-
res por el que figuran registrados en el activo.

2.1.12) Valores vendidos a crédito en Bolsa pen-
dientes de liquidar. Registra el importe de los valores
vendidos a crédito en Bolsa que, a la fecha de los esta-
dos financieros, estan pendientes de liquidacion.

2.1.13) Resto de cuentas de orden. Incluye cualquier
otro concepto no recogido en otras partidas.

Por regla general, las cuentas de orden apareceran
en el balance de las entidades representando los valo-
res nominales de sus activos especificos, siempre y
cuando las presentes normas no indiquen lo contrario.
Cabe sefalar que, a pesar de que dichas cuentas no
tengan una incidencia directa sobre el balance (patri-
monio) de las entidades financieras, si que pueden afec-
tar, en mayor o menor medida, la cuenta de resultados,
al estar vinculadas a los ingresos y costes de las enti-
dades, principalmente derivados de las diferentes comi-
siones cobradas por servicios financieros, costes impu-
tables a fondos de pensiones (intereses y cargas
asimiladas), seguros y operaciones sobre futuros y
opciones (resultados de operaciones financieras).



IV. CONCLUSIONES

En los balances publicos y reservados de las entida-
des financieras se incluyen las denominadas Cuentas
de orden, que recogen operaciones que podrian tener
repercusiones patrimoniales para las entidades al incor-
porar riesgos dificilmente cuantificables, requiriendo asi
una especial atencion por parte de los gestores y ana-
listas bancarios. A lo largo de las ultimas décadas, se
ha producido un notable avance de la actividad banca-
ria en sentido amplio hacia estas operaciones, lo cual
queda de manifiesto en las innovaciones financieras
ocurridas en el sector y los numerosos procesos de
ingenieria y reingenieria financiera. Las entidades han
procurado expandir su operativa hacia la prestacion de
servicios financieros con un mayor valor afadido,
ampliando la oferta a productos y servicios financieros
acordes con las nuevas necesidades de sus clientes.
Esta tendencia ha respondido, en parte, a la paulatina
reduccion de los margenes de intermediacién y a la cre-
ciente competencia.

En este escenario, las entidades se han visto forza-
das a la busqueda de nuevas formas de generar ingre-
sos vinculados a actividades no tradicionales en mer-
cados nacionales e internacionales que implican, en
muchos casos, la cobertura de riesgos en operaciones
en moneda extranjera y de tipo de interés mediante ope-

raciones de futuro. Por su parte, el proceso de desin-
termediacion financiera, reflejado basicamente en la
reduccion de depositos bancarios a favor de los fondos
de inversion, hace que las cuentas de orden hayan visto
incrementada su importancia, debido al creciente volu-
men de titulos en custodia. En definitiva, las operacio-
nes fuera de balance contintan siendo un elemento de
gran relevancia y complejidad en el sector bancario
moderno, y su analisis y estudio es un factor de suma
importancia para comprender y afrontar con éxito las
nuevas tendencias y riesgos inherentes al dinamismo
de los mercados financieros.

NOTAS

(1) Circular del Banco de Espana 4/1991, de 14 de junio, sobre
normas de contabilidad y modelos de estados financieros.

(2) Circular 4/2004, de 22 de diciembre, del Banco de Espanfa, a
entidades de crédito, sobre normas de informacion financiera publi-
ca y reservada y modelos de estados financieros (BOE de 30, y correc-
cion de errores BOE de 28 de junio de 2006).

(3) A efectos de la presente circular, se entiende por avales finan-
cieros aquellos en los que se garantizan, directa o indirectamente,
créditos (préstamos, créditos, operaciones de arrendamiento finan-
ciero, etc.), cualquiera que sea el beneficiario del aval.

(4) Los valores se registraran por su valor razonable, salvo que no
exista una estimacion fiable de éste, en cuyo caso se valoraran al
coste.
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Operaciones fuera de balance en el mercado
bancario espainol: margenes y rentabilidad

Santiago Carb6 Valverde
Francisco Rodriguez Fernandez

I. INTRODUCCION

Las operaciones fuera de balance representan algu-
nas de las actividades de mas relevancia y calado que
realizan las entidades bancarias hoy en dia en todo el
mundo. Sin ir mas lejos, la reciente crisis crediticia que
se ha hecho evidente a partir de agosto de 2007 se debe,
en gran parte, a mecanismos de ingenieria financiera
que trasladaron parte de los riesgos de un tipo de acti-
vos (las hipotecas sub-prime) fuera del balance de las
entidades bancarias para colocarlos en bonos de dis-
tinta naturaleza que extendieron sus redes por el siste-
ma financiero mundial. En cualquier caso, los efectos de
las operaciones fuera de balance sobre el riesgo, asi
como sobre los margenes y la rentabilidad, son aun en
gran parte desconocidos y dependen, en gran medida,
del tipo de actividades consideradas.

Con caracter general, se observan tres tipos de ope-
raciones fuera de balance: 1) garantias colaterales y
compromisos relacionados con el crédito; 2) operacio-
nes de suscripcion y venta de valores u otros produc-
tos financieros, y 3) operaciones de cobertura de ries-
go mediante instrumentos financieros derivados. La falta
generalizada de datos respecto a la segunda y tercera
categoria de operaciones hace que los estudios empi-
ricos se centren principalmente en la primera de ellas.
Estas limitaciones en la obtencion de datos son la prin-
cipal causa de la escasez de estudios relativos al impac-
to de las operaciones fuera de balance sobre diferen-
tes vertientes del negocio bancario. Entre ellas, factores
como los margenes y la rentabilidad aparecen en un
lugar destacado junto a otros como la eficiencia y el
riesgo. En este articulo se analizan los efectos de las
operaciones fuera de balance en estas dimensiones,
con especial atencion a las primeras (margenes y ren-
tabilidad). En este sentido, el estudio ofrece evidencia
empirica para el caso espafol sobre los efectos de la
expansion de las operaciones fuera de balance sobre
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diferentes margenes de negocio, asi como sobre la ren-
tabilidad sobre recursos propios (ROE) y sobre activos
(ROA). Para ello, junto con la consideracion de la parti-
da de «disponibles por terceros», que expresa los prin-
cipales compromisos relacionados con el crédito (como
los disponibles en lineas y tarjetas de crédito), se inclu-
ye una medida de operaciones fuera de balance obte-
nida como un el valor en activos equivalente de las ope-
raciones que generan comisiones. La aproximacion
empirica arroja también cierta evidencia respecto a los
determinantes de la propia expansion de estas opera-
ciones fuera de balance.

El articulo se divide en cuatro apartados que siguen
a esta introduccion. En el apartado Il se muestran las
diferentes vertientes en las que las operaciones fuera
de balance manifiestan su influencia en los sectores ban-
carios en la actualidad, con atencion especial a los prin-
cipales estudios acerca de su efecto sobre los marge-
nes y la rentabilidad. En el apartado Ill se presenta el
modelo empirico para una muestra representativa de
bancos y cajas espafoles; en el IV se muestran los resul-
tados de este ejercicio empirico, y el articulo se cierra
con el apartado V, en el que se resumen las principales
conclusiones.

Il. LA RELEVANCIA CRECIENTE
DE LAS OPERACIONES FUERA DE BALANCE

1. Definicién y causas de la relevancia de las
operaciones fuera de balance en los mercados
bancarios: relaciéon con la actividad tradicional

La definicion de operaciones fuera de balance no
resulta sencilla, dada la amplia variedad de este tipo de
actividades y las diferencias que presentan en los dis-
tintos sistemas financieros. De Bondt (2000: 46), define
estas operaciones como los instrumentos financieros
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CUADRO NUM. 1
COMPOSICION DE LAS OPERACIONES FUERA DE BALANCE

PAIS OPERACIONES INCLUIDAS

Alemania

Obligaciones y garantias sobre letras de cambio y otros medios de pago; titulos de terceros, recompra

de obligaciones en actividades de repo; obligaciones de suscripcion de titulos; lineas de crédito

irrevocables.

Francia

Compromisos a favor de instituciones de crédito y clientes; garantias a instituciones de crédito

y clientes; compromisos adquiridos sobre valores (titulos adquiridos con opcién de compra o
recompra y otros compromisos); compromisos recibidos de otras instituciones de crédito o clientes;
garantias recibidas de otras instituciones de crédito y clientes; compromisos recibidos sobre valores
(titulos vendidos con opcién de compra o recompra y otros compromisos); compromisos sobre la
propiedad inmobiliaria y de equipamiento o leasing.

Reino Unido

Pasivos contingentes; créditos confirmados y compromisos de crédito; garantias y letras de cambio

irrevocables, y otros compromisos y activos contingentes.

Bélgica

Pasivos contingentes; compromisos asociados con posibles incrementos en el riesgo, y activos

contingentes con otras entidades de deposito.

Holanda

Pasivos contingentes relativos a garantias; compromisos derivados de letras de cambio irrevocables;

compromisos derivados de efectos descontados; otros pasivos contingentes; compromisos en

relacion con servicios irrevocables.

Espana

Pasivos contingentes (avales, créditos documentarios, redescuentos, activos afectos a obligaciones

de terceros); compromisos y riesgos contingentes (valores pendientes de desembolso, disponibles
de terceros, compromisos de suscripcion de valores, cesiones temporales con opcion de recompra);
operaciones con futuros asociadas a riesgos tipos de interés, tipos de cambio o mercados
(compraventa de divisas no vencidas, permutas financieras de monedas, compraventa de valores no
vencidos, futuros financieros sobre valores y tipos de interés, opciones); otros compromisos
(complementos de pensiones del personal); otras cuentas de orden (disponibles a favor de la
entidad, efectos condicionales y en comision de cobro, activos en suspenso regularizados, efectos
aceptados, valores en custodia, transferencia de activos).

Fuente: Elaboracion propia.

relacionados con la cobertura del riesgo (tales como
opciones, futuros y swaps) y aquellos que complemen-
tan las actividades de crédito de la entidad (como com-
promisos de crédito, letras de cambio, garantias cola-
terales y avales). En esta definicion, sin embargo, no
quedan encuadradas algunas actividades fuera de
balance con un importante desarrollo en los ultimos
afios, como la suscripcién y venta de titulos valores v,
en general, el conjunto de actividades de gestion de car-
tera o brokerage, incluyendo los seguros y fondos de
inversion y pensiones. La inclusién de unas u otras acti-
vidades depende de la regulacién especifica de cada
sistema financiero, en funcién de las mayores o0 meno-
res restricciones a la realizacion de actividades finan-
cieras por parte de las entidades de depdsito.

En las dos Ultimas décadas, la expansion de este tipo
de operaciones ha sido creciente, en la medida en que
el negocio bancario ha estado determinado por el desa-
rrollo de mercados de bonos, fondos y productos deri-
vados de toda clase en cuya gestion los bancos han
sido los grandes protagonistas. En este sentido, Jag-
tiani y otros (1995) indican como la expansion de los dis-
tintos tipos de operaciones fuera de balance durante la
década de los noventa estuvo determinada por la difu-
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sion de las tecnologias asociadas a las innovaciones
financieras a medida que éstas se producen en los dis-
tintos sistemas bancarios. A modo de ejemplo, en el
cuadro num. 1 se muestran las diferencias en la clasifi-
cacion y tipologia de estas actividades en varios siste-
mas financieros de la Unién Europea.

Sean cuales sean las diferencias entre paises, existe
una tendencia general hacia la universalizacion de la
actividad en la mayor parte de los sistemas bancarios
que ha venido acompafada de un fuerte aumento de
las operaciones fuera de balance. Sin embargo, a menu-
do se identifica este concepto con otros términos que,
si bien se encuentran relacionados con éstas, presen-
tan algunas diferencias significativas. En primer lugar, la
disminucion observada en algunos paises en el peso
relativo del negocio «tradicional» ha transcurrido de
forma paralela a la expansién de las operaciones fuera
de balance, lo que ha propiciado una cierta identifica-
cion de estas ultimas como actividades «no tradiciona-
les» (Siems y Clark, 1997; Angbazo, 1997; Stiroh, 2006;
Stiroh y Rumble, 2006). No obstante, esta distincion es
susceptible de varias interpretaciones. En algunos casos,
las actividades no tradicionales se definen como aque-
llas que generan comisiones y determinan la evolucion
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de los ingresos por otros productos ordinarios en la
cuenta de resultados (Rogers y Sinkey, 1999; Stiroh,
2006). Esta definicion excluye algunos activos de balan-
ce, como por ejemplo las acciones y participaciones en
empresas, que han mostrado un intenso crecimiento en
los ultimos afios. Paralelamente, se observa un conjun-
to de operaciones que generan comisiones y estan liga-
das a servicios derivados de actividades tradicionales,
como es el caso de los medios de pago asociados a las
cuentas de depositos. Entre las operaciones fuera de
balance conviene senalar tanto las derivadas del pro-
ceso de desintermediacion vinculada (suscripcion y ges-
tion de valores, fondos de inversion, seguros, pensio-
nes) como las tecnologias ligadas al desarrollo de la
actividad crediticia y el dinero bancario (compromisos
y lineas de crédito, titulizacion de activos).

En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que la prin-
cipal actividad de los intermediarios bancarios, la finan-
ciacion crediticia, no se encuentra aislada del desarro-
llo de estas operaciones. En particular, la introduccion
de las operaciones fuera de balance puede contribuir al
analisis del perfil de especializacion bancaria desde
varios puntos de vista. En primer lugar, el desarrollo de
las operaciones que generan comisiones es el paradig-
ma mas claro del avance de las actividades bancarias
no tradicionales. Sin embargo, estas relaciones depen-
deran, en gran medida, del tipo de actividades dentro y
fuera de balance que se comparen. En principio, el
aumento de la diversificacion suele relacionarse con el
desarrollo de las operaciones fuera de balance de dis-
tribucion de productos financieros. El crecimiento de la
participacion relativa de estos servicios financieros en
el conjunto del negocio es, por lo general, mas elevado
en entidades que persiguen los beneficios estratégicos
de la diversificacion (Allen y Santomero, 1997; Milbourn,
Boot y Thakor, 1999; Scholtens y Wensveen, 2000; Cal-
meés y Liu, 2007; Matthews y otros, 2007). A estos fac-
tores se une la dificultad de encontrar economias de
gama significativas entre las actividades de gestion de
productos financieros y la banca tradicional. Este es el
caso de las relaciones entre fondos de inversion y depo-
sitos. Los fondos de inversion y los depdsitos, homo-
géneos en cierta medida desde el punto de vista del
ahorrador, resultan sustancialmente distintos para la
actividad bancaria (1). En el extremo opuesto debe sefa-
larse la existencia de compatibilidades tedricas entre
otras operaciones fuera de balance y las de interme-
diacién tradicionales. En lo que se refiere a la especia-
lizacion en crédito, la expansioén de la actividad hacia
las operaciones fuera de balance puede ser, asimismo,
compatible, dado que el desarrollo de las tecnologias
asociadas a la actividad crediticia puede expandir los
servicios financieros de la entidad a este tipo de opera-
ciones (Jagtiani, y Khanthavit, 1996; Angbazo, 1997;
Carbo y Rodriguez, 2005; Stiroh, 2006; Matthews y
otros, 2007). De este modo, se aumentaria el crédito
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basado en las relaciones y la propia competitividad de
la entidad (calidad, servicio) en el mercado crediticio
(Berger y Udell, 1995; Degryse y Van Caseele, 2000; Cal-
mes y Liu, 2007).

En lineas generales, la relacion entre los negocios de
balance y las operaciones fuera de balance se explica a
partir de dos tipos de estas operaciones (2): a) aquellas
ligadas al desarrollo tecnoldgico del crédito; entre éstas,
han recibido una especial atencion los compromisos de
crédito, tales como las lineas de crédito o los disponi-
bles por tarjetas de crédito, si bien pueden considerar-
se, asimismo, otros elementos como las garantias y ava-
les colaterales o la titulizacion de activos; b) por otro lado,
las operaciones de distribucion de activos financieros
fuera de balance, consideradas habitualmente como una
alternativa al negocio crediticio dentro del proceso de
desintermediacion vinculada; entre éstas destacan, por
su relevancia cuantitativa y cualitativa, los fondos de
inversion. En este sentido, Jagtiani y otros (1995) anali-
zan la difusién como innovaciones de estas operaciones
en la industria bancaria estadounidense, destacando el
crecimiento alcanzado por ellas y, en particular, la de
aquellas relacionadas con la distribucion de activos finan-
cieros y la cobertura del riesgo.

2. Operaciones fuera de balance
y margenes de negocio: evidencia reciente

Las aportaciones relativas a las operaciones fuera de
balance y su impacto sobre los margenes bancarios son
reducidas, lo que, en buena medida, se debe a la esca-
sez de datos publicos disponibles que permitan iden-
tificar la contribucién este tipo de actividades. Esta
escasez de datos se hace especialmente evidente en
lo que se refiere a participaciones en fondos (de inver-
sion o de cualquier otra naturaleza) y en operaciones
con productos derivados, sobre las cuales se dispone
habitualmente de datos agregados a escala de pais vy,
sin embargo, de escasa informacion a escala de enti-
dad para permitir un analisis empirico mas exhaustivo.

En cualquier caso, aun cuando la investigacion en
torno al impacto de las innovaciones financieras y el cre-
cimiento de las operaciones fuera de balance sobre la
actividad bancaria tradicional no se ha desarrollado toda-
via de manera significativa, algunos estudios han subra-
yado la relevancia de estas operaciones en la estructu-
ra de negocio, la rentabilidad, el riesgo y la eficiencia de
los intermediarios bancarios. Frecuentemente, el desa-
rrollo de las operaciones fuera de balance se identifica
con la expansioén de las «operaciones que generan comi-
siones», dado que gran parte de éstas procede de estas
actividades fuera de balance. De este modo, Siems y
Clark (1997) cuestionan la validez de las medidas con-
vencionales de eficiencia y competitividad de las enti-
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dades bancarias cuando no se considera el negocio fuera
de balance como parte del output. Por otro lado, James
(1988), Angbazo (1997) y Stiroh (2006) sugieren que este
tipo de operaciones (las que generan comisiones) pue-
den resolver parte de las restricciones a la inversion que
impone la financiacion con deuda o capital y el riesgo
asociado a los cambios en la estructura financiera.

Stiroh (2006) y Stiroh y Rumble (2006) muestran que
los ingresos por otros productos ordinarios (funda-
mentalmente, comisiones) de las entidades estadouni-
denses han crecido de forma considerable en los Ulti-
mos afnos y, aun cuando explican la mayor parte de los
ingresos y la rentabilidad de estas instituciones, no han
llevado consigo, beneficios de diversificacion en teér-
minos de riesgo. En esta linea, Calmés y Liu (2007),
empleando datos del sector bancario canadiense, sefa-
lan cémo la creciente orientacién a las operaciones en
mercados de capitales de esta industria ha causado
que gran parte de la varianza de los ingresos operati-
vos y por otros productos ordinarios de las entidades
bancarias en Canadé se expliquen por la evolucion de
las operaciones fuera de balance, una varianza que, en
cualquier caso, ha aumentado.

La evolucién de los margenes y el impacto de las ope-
raciones fuera de balance se hallan también condicio-
nados por las condiciones competitivas. En este senti-
do, Matthews y otros (2007) emplean varios indicadores
de poder de mercado de la Nueva Organizacion Indus-
trial Empirica, incluyendo el indice de Lerner y el H-esta-
distico de Rosse-Panzar, para analizar las variaciones
en la intensidad de la competencia en el sector banca-
rio britanico a medida que se ha producido un cambio
en la estructura productiva y de ingresos desde las ope-
raciones tradicionales (fundamentalmente, la actividad
crediticia de balance) hacia las operaciones fuera de
balance. Sus resultados indican que, mientras que las
condiciones competitivas en la actividad crediticia no
parecen haberse alterado en las tres Ultimas décadas,
con el resultado general de competencia monopolisti-
ca, el poder de mercado de las entidades bancarias
parece haber aumentado como consecuencia de la pro-
liferacion de operaciones fuera de balance en las que la
intensidad competitiva parece ser menor. Carbé y Rodri-
guez (2005) analizan, en este linea, varias hipotesis rela-
tivas a la relacion entre las condiciones competitivas y
el grado de especializacién productiva‘para una mues-
tra representativa del sector bancario espanol durante
la década de 1990. En consonancia con los resultados
para el Reino Unido sefialados anteriormente, los auto-
res encuentran que la diversificacion productiva hacia
operaciones fuera de balance parece haber incremen-
tado el poder de mercado. Asimismo, en este estudio
se muestra que los beneficios teoricos (en costes e
ingresos) en economias de gama de la diversificacion
so6lo aparecen cuando se consideran actividades fuera
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de balance como los disponibles por terceros o los fon-
dos de inversion. En cualquier caso, estos beneficios de
la venta cruzada de productos y de la diversificacion
parecen ser mas significativos en la vertiente de ingre-
sos que en la de costes. Este estudio aporta, asimismo,
evidencia a favor de que esta diversificacion es valora-
da por los clientes bancarios, en lo que podria venir a
denominarse one-stop banking (concepto que sintetiza
un modelo de servicio bancario consistente en una ofer-
ta de una amplia gama de productos en una unica ofici-
na), lo que favorece el modelo de banca universal.

3. Operaciones fuera de balance,
eficiencia y productividad

Junto con las condiciones competitivas, el cambio
observado hacia las operaciones fuera de balance ha
sido analizado recientemente, asimismo, en términos de
posibles ganancias de eficiencia y productividad. Al igual
que la mayor parte de la literatura sobre eficiencia ban-
caria, estos estudios han empleado técnicas paramé-
tricas y no paramétricas para aproximar la relacion entre
eficiencia (o productividad) y la creciente participacion
de las operaciones fuera de balance en el negocio ban-
cario. El resultado general es, sin embargo, contradic-
torio. En los estudios realizados para el sector bancario
estadounidense se encuentran tanto ganancias (Rogers,
1998; Stiroh, 2000; Stiroh, 2006; Stiroh y Rumble, 2006)
como pérdidas de eficiencia (Clark y Siems, 2002) aso-
ciadas a estos cambios. Sin embargo, estos estudios
parecen coincidir, al igual que sucede con las comple-
mentariedades en costes e ingresos, que la no inclusion
de las operaciones fuera de balance en el conjunto de
outputs implica un error de especificacion importante
en la magnitud (e incluso en el signo) de estos indica-
dores de eficiencia.

En lo que a los efectos de la eficiencia se refiere, exis-
ten algunos estudios para el caso espanol que arrojan
algunos resultados de interés. Fernandez de Guevara
(2001) sefiala la existencia de ganancias en la eficiencia
en beneficios de las entidades bancarias derivadas de
la inclusiéon de las operaciones fuera de balance. Este
resultado es confirmado en el estudio de Tortosa Ausi-
na (2003), quien, en cualquier caso, muestra una impor-
tante varianza entre entidades en las ganancias de efi-
ciencia derivadas de cambios en la especializacion.

Casu y Girardone (2007) analizan los cambios en la
productividad asociados e las operaciones fuera de
balance en el sector bancario europeo. Sus resultados
indican que la incorporacion de este tipo de negocios
comporta un incremento significativo de los indicado-
res de productividad en todos los paises analizados
(incluido el caso espafiol). En cualquier caso, este impac-
to positivo parece ser mas elevado en lo que se refiere
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a ganancias de productividad derivadas del cambio tec-
nolégico que a ganancias de eficiencia en si.

En cualquier caso, las diferencias en las estimacio-
nes entre los distintos paises pueden deberse, en gran
medida, a la influencia de otros componentes exoge-
nos, y en particular los del entorno legal, como los
impuestos asociados a las distintas operaciones ban-
carias y productos de ahorro ofrecidos por éstas. En
este sentido, Riegle (2006) analiza la evolucién de los
compromisos y derechos contingentes (obligaciones y
derechos de pago y cobro potenciales) fuera de balan-
ce de las entidades bancarias norteamericanas para
mostrar que las politicas de apalancamiento e inversion
de los intermediarios financieros en Estados Unidos han
cambiado en la Ultima década por motivos fiscales. En
particular, estas entidades han aumentado asimismo la
preferencia por las operaciones fuera de balance (res-
pecto a otras alternativas de balance) debido a los
beneficios fiscales asociados a algunos de estos nego-
cios. Asimismo, se sefiala un importante incremento del
apalancamiento bancario expresado en deuda orienta-
da fuera de balance debido, entre otros factores, a estas
ventajas fiscales.

4. La gestion del riesgo y las operaciones
fuera de balance

Uno de los aspectos fundamentales que determina,
al menos en la perspectiva tedrica, la expansion de las
operaciones fuera de balance es la gestion y diversifi-
cacion del riesgo. En este punto, gran parte de la «inge-
nieria financiera» desarrollada por las entidades de
deposito en las ultimas dos décadas responde a esta
motivacion. Sin embargo, la escasez de datos disponi-
bles sobre las partidas fuera de balance a las que se
atribuyen los principales beneficios de la diversificacion
(como los productos derivados) no ha permitido, hasta
la fecha, un desarrollo significativo de estudios empiri-
cos sobre estas relaciones.

En cualquier caso, como sefialan Khambata y Bagdi
(2003), la teoria de gestion del riesgo permite identificar
cudles son los principales beneficios y las potenciales
amenazas para la estabilidad financiera del crecimien-
to de las operaciones fuera de balance. En primer lugar,
en lo que respecta al riesgo de crédito, los compromi-
sos de crédito (tarjetas de crédito y lineas de crédito,
fundamentalmente) parecen comportar un riesgo menor
que los titulos y obligaciones que, como garantias, res-
paldan algunas operaciones crediticias de balance. El
uso de compromisos de crédito, en cualquier caso, guar-
da una correlacién importante con la evolucién macro-
econdmica, y un recurso excesivo a ellos puede favo-
recer la concurrencia de tensiones de liquidez (Stiroh y
Rumble, 2006). Asimismo, estos compromisos pueden
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aumentar de forma significativa durante fases alcistas
del ciclo econémico y, en momentos de mayor volatili-
dad de los tipos de interés, pueden suponer una eleva-
da exposicion al riesgo. En este sentido, no es sor-
prendente el esfuerzo de los acuerdos de adecuacion
de recursos propios de Basilea Il por recoger adecua-
damente la exposicion al riesgo de estos compromisos
contingentes (Calmeés y Liu, 2007).

La gestion del riesgo de crédito también puede verse
afectada por el uso de productos derivados. Los deri-
vados financieros tienen una incidencia desigual sobre
el riesgo de crédito. En general, su exposicion no corres-
ponde al total del valor nocional de los contratos de deri-
vados, sino tan sélo al coste probable de la reposicién
del cash-flow en caso de impago de la contraparte. La
fecha de maduracion del contrato y los precios de los
activos subyacentes determinan indirectamente estos
riesgos. Cuando los productos derivados se gestionan
en mercados de valores con gran profundidad, estos
riesgos son, en principio, reducidos, dado que estan
respaldados por los procesos de garantia de estos mer-
cados. Sin embargo, incluso en algunos de estos mer-
cados, como en los de swaps sobre tipos de interés, la
entidad bancaria esta expuesta al riesgo de impago en
mayor medida, dado que las coberturas asociadas a
este tipo de contratos son, por lo general, significativa-
mente mas reducidas. Ademas, al ser los mercados de
swaps, por lo general, muy competitivos, los precios no
suelen reflejar, en la medida en que resultaria deseable,
la prima de riesgo asociada a aquéllos (Khambata y
Bagdi, 2003).

En este sentido, resulta util recurrir a algunos funda-
mentos basicos de la teoria de cartera para analizar el
impacto de las operaciones fuera de balance en la ges-
tion del riesgo de crédito. El principal elemento de ries-
go es la escasa informacién que existe en gran parte de
las actividades fuera de balance sobre el grado de expo-
sicion de otras contrapartes en estos mercados. Este
es un problema frecuente en los mercados de tituliza-
cion, y de él se derivo, por ejemplo, gran parte de la des-
confianza tras la crisis crediticia mundial en agosto de
2007. En este sentido, las entidades financieras, a la
hora de decidir qué exposicion al riesgo adoptan en sus
operaciones fuera de balance, tienen en cuenta, con
caracter minimo, factores como:

— las sinergias entre los riesgos dentro y fuera de
balance;

— la exposicién de las contrapartes a los riesgos
fuera de balance;

— la necesidad o no de reforzar las operaciones

con otros contratos adicionales de derivados de cober-
tura;
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— la incertidumbre y la volatilidad, que determinan
la complejidad para realizar andlisis de prevision sobre
los precios futuros.

En este punto, las aproximaciones empiricas son
escasas. Agarwal y otros (2000) indican que los efectos
de las operaciones fuera de balance sobre el riesgo ban-
cario pueden responder a dos hipétesis alternativas. Por
un lado, a la hipotesis de la disciplina de mercado, que
establece que los bancos mas seguros necesitan mas
credibilidad para aumentar su exposicion a las opera-
ciones fuera de balance que los bancos con mayor per-
fil de riesgo. Por otro, a la hipotesis del riesgo moral, que
establece que las entidades bancarias estan inducidas
a incrementar el riesgo con independencia de sus efec-
tos sobre su salud financiera. En este sentido, ademas,
podrian considerar como «subsidios» cualquier benefi-
cio que tuvieran de la red de seguridad bancaria, como
un regulacion del seguro de depésitos laxa que les incen-
tivara a un mayor apalancamiento.

Fung y Cheng (2004) analizan también los efectos
de las complementariedades en ingresos y costes en
términos del riesgo derivado de operaciones fuera de
balance, y lo hacen con una muestra de entidades del
sector bancario de Hong Kong. En consonancia con
las predicciones teodricas senaladas previamente, estos
autores muestran que, aun cuando pueden existir com-
plementariedades informativas entre estas activida-
des y las de balance que reduzcan el riesgo, estos be-
neficios no son completamente explotados por las
entidades financieras, al menos en las fases iniciales de
desarrollo de muchas de las innovaciones financieras
realizadas fuera de balance.

Desde una 6ptica macroecondmica, Purnanandam
(2007) analiza la gestion del riesgo de las operaciones
fuera de balance ante cambios no esperados en los tipos
de interés. En este sentido, sus predicciones sefialan
que los bancos que hacen un mayor uso de los instru-
mentos derivados de cobertura tienen menor probabi-
lidad de sufrir estos shocks, proteccion que les permi-
te poder adoptar posturas menos conservadoras en la
generacion de negocio fuera de balance ante politicas
monetarias restrictivas que aquellas entidades que rea-
lizan un uso menor de este tipo de derivados. En este
sentido, cuanto mayor es el uso de derivados de cober-
tura, mayor es la «<inmunidad» ante shocks de politica
monetaria. En esta misma linea, Breuer (2002) sefala
algunos riesgos macroeconémicos potenciales deriva-
dos de la ausencia de una medida que permita conocer
el grado de apalancamiento de las entidades financie-
ras cuando se consideran, junto con los pasivos habi-
tuales, el endeudamiento actual y el potencial fuera de
balance. En este sentido, el autor sefnala que la barrera
que imponen los costes regulatorios que implicaria la
supervision de estas practicas han reducido el control
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del «verdadero» apalancamiento al que estan expues-
tas las entidades financieras cuando se consideran sus
operaciones fuera de balance, y en particular las activi-
dades con productos derivados. Sus resultados mues-
tran que los valores nocionales de estos productos
deben ser considerados para aproximar la exposicion
al riesgo de las entidades de forma certera, en particu-
lar en las entidades que operan a escala internacional.
Tomando como ejemplo una muestra de entidades esta-
dounidenses de tamafio elevado, se muestra como la
exposicion al riesgo fuera de balance puede incluso
superar, una vez contabilizada la exposicion con pro-
ductos derivados, a la propia exposicion del negocio
dentro de balance.

ll. OPERACIONES FUERA DE BALANCE, )
MARGENES Y RENTABILIDAD: APROXIMACION
EMPIRICA PARA EL CASO ESPANOL

1. La evolucién reciente de las operaciones fuera
de balance en el sector bancario espanol

Aun cuando no se dispone de datos a escala micro-
econdmica para elaborar un analisis exhaustivo sobre
el impacto de todos y cada uno de los diferentes tipos
de operaciones fuera de balance sobre los margenes y
la rentabilidad en el sector bancario espanol, es posi-
ble, al menos, mostrar algunas de las tendencias mas
representativas como evidencia previa al analisis empi-
rico de este articulo. En el grafico 1 se recoge le evolu-
cién de los «disponibles por terceros» de bancos y cajas
de ahorros espafioles como principal manifestacion de
las operaciones fuera de balance en el sector bancario
espafol. Estos activos contingentes han pasado, en tan
so6lo una década, de 100.000 millones de euros en 1996
a 400.000 millones de euros en 2006 para el conjunto
de ambas entidades, segun los datos aportados en sus
anuarios por la Asociacion Espafola de la Banca (AEB)
y la Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA).
Este significativo crecimiento ha ido en paralelo al de la
actividad de financiacién crediticia al sector privado en
balance. Como muestra el grafico 2, el crédito a otros
sectores residentes ha aumentado un 260 por 100 en el
mismo periodo, y en 2006 ya alcanzaba los 1,4 millones
de euros para el conjunto de bancos y cajas de ahorros.
De la comparacion de estas magnitudes se extrae que
los disponibles por terceros de estas entidades ya supo-
nian en 2006 un 30 por 100 del total de su actividad cre-
diticia, lo que indica la relevancia adquirida por el nego-
cio fuera de balance como extension de las operaciones
de financiacion habituales de los intermediarios finan-
cieros espanoles.

En cuanto a los productos derivados, el grafico 3
muestra la magnitud creciente de estas operaciones,
que, aun cuando expresan compromisos y derechos
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LOS «DISPONIBLES POR TERCEROS»
EN LOS BANCOS Y CAJAS DE AHORROS ESPANOLES (1996-2006)
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LOS CREDITOS AL SECTOR PRIVADO
EN LOS BANCOS Y CAJAS DE AHORROS ESPANOLES (1996-2006)
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LA NEGOCIACION CON PRODUCTOS DERIVADOS EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL
(JUNIO 2005-OCTUBRE 2007)

120.000.000

100.000.000

80.000.000

60.000.000

Miles de euros

40.000.000

20.000.000

2005 JUN
2005 JUL
2005 AGO
2005 SEP
2005 OCT
2005 NOV
2005 DIC
2006 ENE
2006 FEB
2006 MAR
2006 ABR
2006 MAY
2006 JUN

2006 JUL
2006 AGO
2006 SEP
2006 OCT
2006 NOV
2006 DIC
2007 ENE
2007 FEB
2007 MAR
2007 ABR
2007 MAY
2007 JUN
2007 JUL
2007 AGO
2007 SEP
2007 OCT I

M Activo [ Pasivo

Fuente: AEB, CECA y elaboracion propia.

contingentes no necesariamente realizables, han pasa-
do, entre junio de 2005 y octubre de 2007, de 61.000 a
80.000 millones de euros en su vertiente de activo y de
51.000 a 96.000 millones de euros en su vertiente de
pasivo. De acuerdo con los graficos 4 y 5, este aumen-
to se ha debido fundamentalmente a incrementos en la
cartera de derivados de negociacion, que supone alre-
dedor de dos tercios del conjunto de valores negocia-
dos, mientras que el tercio restante corresponde a ope-
raciones de cobertura, predominando asimismo las
operaciones de pasivo en ambos casos. Estos datos
corroboran que la tendencia al incremento del apalan-
camiento fuera de balance observada en la mayor parte
de los mercados mundiales, mediante el uso de pro-
ductos derivados en los ultimos afios, se ha producido
también de forma destacada en el caso espanol, y sus
efectos sobre la rentabilidad y el riesgo bancarios, sin
embargo, son desconocidos en gran medida.

2. Datos y metodologia

Factores como la competencia, el riesgo o la efi-
ciencia bancarias pueden verse alterados de forma sig-
nificativa por la introduccion de operaciones fuera de
balance. El andlisis desarrollado en este articulo se cen-
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tra en el impacto de las operaciones fuera de balance
sobre los margenes y la rentabilidad. En cualquier caso,
con objeto de aproximar estos efectos, se considera
un amplio conjunto de factores comunmente conside-
rados en el analisis bancario de los determinantes de
margenes y rentabilidad. La limitada disponibilidad
de datos sobre operaciones fuera de balance para el
caso espaniol hace que el impacto de éstas deba medir-
se a partir de dos partidas, principalmente: 1) un indi-
cador aproximado de las operaciones que generan
comisiones, el indicador de Boyd y Gertler, y 2) los dis-
ponibles por terceros, como principales obligaciones
contingentes a las que se enfrentan las entidades ban-
carias espanolas (disponibles en lineas de crédito y tar-
jetas de crédito, principalmente).

En lo que se refiere al indicador de las operaciones
que generan comisiones, conviene ofrecer una medida
de actividad fuera de balance homogénea, dado que,
entre otras dificultades, es necesario valorar determi-
nados activos y pasivos de naturaleza contingente. El
problema reside en la obtencién de un equivalente cre-
diticio (volumen de activos) de tales operaciones com-
parable con los activos de balance. Boyd y Gertler (1994)
desarrollan una metodologia basada en los resultados
de la entidad. En concreto, consiste en el calculo de un
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LOS DERIVADOS CON OBJETO NEGOCIACION EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL
(JUNIO 2005-OCTUBRE 2007)
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volumen de activos (A,) que genere el nivel observado
de ingresos por otros productos ordinarios (Y):

Y
A=A,
|I-E-P

(1]

donde A, y A, indican activos fuera (equivalente credi-
ticio) y dentro de balance, respectivamente; / se refiere
a los ingresos financieros; E representa los costes finan-
cieros y P el saneamiento de crédito. Este indicador pre-
senta ciertas ventajas e inconvenientes. Entre las ven-
tajas destaca la obtencion de una medida homogénea,
comparable con cualquier partida de balance con inde-
pendencia de la composicion (a escala de entidad o para
distintos sistemas bancarios) del negocio fuera de balan-
ce. Como contrapartida, la principal desventaja de este
indicador es que se estima directamente como un equi-
valente de los activos que generan los flujos de ingre-
sos por otros productos ordinarios, con lo que se asume
que el rendimiento unitario (cualquiera que sea su medi-
da) de estas operaciones es homogéneo entre las dis-
tintas entidades. Asimismo, la equivalencia se estable-
ce a partir del valor del activo total, por lo que se hace
proporcional el tamafo de la entidad con el volumen de
operaciones fuera de balance. En cualquier caso, nin-
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guna de estas dos limitaciones parece afectar signifi-
cativamente a los objetivos de la presente investigacion.
En lo que respecta a la consideracion exclusiva de las
operaciones que generan comisiones, esta identifica-
cion permite aproximar, precisamente, la relacion entre
el avance de este tipo de actividades y las derivadas de
la funcion de transformacioén tradicional de la entidad.
Por otro lado, la asuncién de una cierta correlacion posi-
tiva entre la dimension y el volumen de operaciones fuera
de balance es comun a la mayor parte de estudios te6-
ricos y empiricos.

El analisis se realiza para una muestra de 38 bancos
y 46 cajas de ahorros entre 1986 y 2006, lo que supo-
ne 1.764 observaciones de panel (3). La informacion se
obtiene de los balances y cuentas de resultados de la
Asociacion Espafiola de la Banca (AEB) y de la Confe-
deracioén Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA). La apro-
ximacién empirica se realiza en dos etapas.

— En una primera etapa, se acomete el objetivo prin-
cipal de este estudio: el analisis del impacto de las ope-
raciones fuera de balance sobre los margenes y la ren-
tabilidad. Como variables dependientes se emplean
«margen de intermediacion/activos totales», «otros pro-
ductos ordinarios/activos totales», «rentabilidad sobre
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GRAFICO 5

EVOLUCION DE LOS DERIVADOS CON OBJETO COBERTURA EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL
(JUNIO 2005-OCTUBRE 2007)
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recursos propios (ROE)» y «rentabilidad sobre activos
(ROA)». Como variables explicativas se incluyen las repre-
sentativas de las operaciones fuera de balance («ope-
raciones que generan comisiones/activos totales» y «dis-
ponibles por terceros/crédito total») junto con otras
variables de especializacion productiva («crédito/acti-
vos totales»; «otros activos rentables/activos totales») y
un conjunto de variables de caracteristicas de entidad
y de comportamiento habitualmente incluidas en este
tipo de andlisis, como dimensién (medida como el loga-
ritmo de los activos totales de la entidad); eficiencia ope-
rativa (medida como el complementario de la ratio «cos-
tes de transformacion/margen ordinario»); ratio «activos
liquidos/activos totales» (como aproximacion de la dis-
ponibilidad relativa de liquidez en balance); poder de
mercado, medido segun el indice de Lerner (4), y «pro-
visiones para insolvencias (t-1)/activos totales» (como
indicador adelantado de calidad crediticia). Dado que
algunas de estas variables podrian estar afectadas de
una cierta endogeneidad (por ejemplo, la eficiencia, el
poder de mercado y la dimension), se adopta una meto-
dologia de variables instrumentales con efectos fijos
(Arellano y Bond, 1991) en la que como instrumentos se
emplean retardos de estas variables y otras variables
de entorno puramente exdégenas, como el PIB o el cre-
cimiento de la poblacién.
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— En la segunda etapa se analizan, siguiendo esta
metodologia de variables instrumentales, los determi-
nantes de la diversificaciéon productiva hacia operacio-
nes fuera de balance. En esta ocasion, las variables
dependientes son las ratios «operaciones que generan
comisiones/activos totales» y «disponibles por terce-
ros/crédito total». Como variables explicativas se emplean
algunas de las consideradas en la primera etapa como
«dimension», «eficiencia operativa», «activos liquidos/acti-
vos totales», «poder de mercado», «crédito/activos tota-
les», «otros activos rentables/activos totales», «provisio-
nes para insolvencias (t-1)/activos totales».

Con objeto de verificar la idoneidad de los instru-

mentos especificados, se emplea el test de sobreiden-
tificacién de Sargan en los modelos de ambas etapas.

IV. PRINCIPALES RESULTADOS

En el cuadro nim. 2 se muestran los principales resul-
tados de la primera etapa, en la que se muestran los
efectos de las operaciones fuera de balance sobre los
margenes y la rentabilidad. Cuando la variable depen-
diente empleada es la ratio «margen de intermedia-
cién/activos totales», el indicador de operaciones (fuera
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CUADRO NUM. 2

MARGENES DE INTERMEDIACION, RENTABILIDAD Y DIVERSIFICACION HACIA OPERACIONES
QUE GENERAN COMISIONES Y FUERA DE BALANCE
Analisis con variables instrumentales: minimos cuadrados en dos etapas con efectos fijos. Valor-p entre paréntesis

MARGEN DE ~ OTROS PRODUCTOS
INTERMEDIACION/ ~ ORDINARIOS/ ROE ROA
ACTIVOS TOTALES ACTIVOS TOTALES
Dimensién -0,037** 0,016™* 0,006* 0,041
(0,002) (0,028) (0,084) (0,136)
Eficiencia operativa -0,063** 0,013 0,053* 0,060*
(0,042) (0,196) (0,016) (0,012)
Activos liquidos/activos totales 0,004 0,011 0,002 0,013
(0,322) (0,536) (0,229) (0,385)
Poder de mercado 0,129** 0,166™* 0,103 0,082
(0,016) (0,002) (0,026) (0,003)
Crédito/activos totales -0,029*** -0,016™* 0,043*** 0,029***
(0,003) (0,041) (0,001) (0,001)
Otros activos rentables/activos totales -0,096* 0,088 0,021 0,017
(0,063) (0,002) (0,202) (0,426)
Operaciones que generan comisiones/activos totales -0,060** 0,096 0,019* 0,061***
(0,001) (0,003) (0,030) (0,001)
Disponibles por terceros/crédito total 0,116™* 0,171 0,099*** 0,108
(0,009) (0,007) (0,001) (0,001)
Provisiones para insolvencias (t-1)/activos totales -0,088™ -0,093** -0,065* -0,106*
(0,029) (0,001) (0,032) (0,207)
Test de Sargan 0,123 0,118 0,141 0,133
Test-F (valor-p) 0,003 0,006 0,008 0,005

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

de balance) que generan comisiones presenta un signo
negativo y significativo, lo que sugiere que el incremen-
to de los ingresos por comisiones ha venido acompa-
fiado de menores margenes de intermediacion. Sin
embargo, los disponibles por terceros se hallan positi-
va y significativamente relacionados con estos marge-
nes, lo que es indicativo de las complementariedades
en ingresos entre las actividades crediticias tradiciona-
les y estos compromisos contingentes fuera de balan-
ce. Cuando la variable dependiente es la ratio «otros
productos ordinarios/activos totales», el impacto de las
operaciones que generan comisiones se torna positivo
(y significativo), expresando su contribucion a los mar-
genes de negocio mas alla del negocio tradicional. En
cualquier caso, ambos indicadores fuera de balance
—operaciones que generan comisiones y disponibles
por terceros— parecen tener un efecto positivo y signi-
ficativo sobre la rentabilidad tanto sobre recursos pro-
pios (ROE) como sobre activos (ROA).

Las variables se expresan en diferencias sobre los
logaritmos con objeto de mostrar efectos marginales.
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Este procedimiento permite comparar el impacto relati-
vo de las operaciones fuera de balance con otros deter-
minantes de margenes y rentabilidad. En este sentido,
los resultados muestran que los efectos de las opera-
ciones fuera de balance se encuentran entre los de mayor
magnitud, junto con el poder de mercado (efecto posi-
tivo y significativo) y la eficiencia operativa (efecto nega-
tivo sobre el margen de intermediacion y positivo sobre
la rentabilidad). En cuanto al resto de determinantes para
los cuales se observa una relacion estadisticamente sig-
nificativa, destaca el efecto de la dimension vy la liquidez
(negativo para el margen de intermediacion y positivo
para el resto de variables dependientes), la especializa-
cion crediticia (negativo sobre los margenes y positivo
sobre la rentabilidad) y la morosidad (negativo en todos
los casos).

En cuanto a la segunda etapa del ejercicio empirico,
en la que se muestran los determinantes propios de la
expansion y diversificacion de las operaciones fuera de
balance en el sector bancario espanol, los principales
resultados se muestran en el cuadro num. 3. En lo que
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CUADRO NUM. 3

DETERMINANTES DE LA DIVERSIFICACION PRODUCTIVA:
OPERACIONES QUE GENERAN COMISIONES Y DISPONIBLES POR TERCEROS
Andlisis con variables instrumentales: minimos cuadrados en dos etapas con efectos fijos. Valor-p entre paréntesis

OPERACIONES QUE GENERAN
COMISIONES/ACTIVOS TOTALES

DISPONIBLES POR
TERCEROS/CREDITO TOTAL

Dimension

Eficiencia operativa

Activos liquidos/activos totales

Poder de mercado

Crédito/activos totales

Otros activos rentables/activos totales
Provisiones para insolvencias (t-1)/activos totales

Test de Sargan
Test-F (valor-p)

0,056* 0,029
(0,012) (0,416)
0,051 0,018*
(0,139) (0,046)
0,011* 0,026**
(0,031) (0,038)
0,001 0,020
(0,213) (0,287)
-0,013** 0,081*
(0,027) (0,031)
0,012** 0,008*
(0,006) (0,023)
0,013 -0,003**
(0,441) (0,019)
0,101 0,137
0,009 0,008

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

se refiere al estimador general de las operaciones que
generan comisiones, la dimension, la liquidez y la pro-
liferacion de activos alternativos al crédito parece influir
de forma significativa y positiva sobre estos negocios,
mientras que tan solo la especializacion crediticia pare-
ce influir de forma negativa. Este resultado sugiere que
las entidades especializadas pueden obtener ganancias
alternativas de especializacion y banca relacional al mar-
gen de los nuevos negocios. En cuanto a los disponi-
bles por terceros, la eficiencia, la liquidez y la especia-
lizacion crediticia presentan un impacto positivo y
significativo, lo que indica la existencia de una via de
expansion de los ingresos para las entidades mas espe-
cializadas en crédito mas alla del balance. De la com-
paracion entre los determinantes de unas y otras ope-
raciones fuera de balance se pueden extraer, ademas,
algunas conclusiones adicionales de interés.

1) El poder de mercado no parece ser un elemento
determinante de la diversificacion hacia operaciones
fuera de balance.

2) Eltamano de la entidad bancaria esta asociado a
una mayor diversificacion hacia operaciones que gene-
ran comisiones. En el caso de los disponibles por ter-
ceros, la especializacion parece ser un criterio mas deter-
minante que el tamafo para su crecimiento.
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3) La diversificacion del riesgo parece verse favore-
cida de forma significativa por el desarrollo de los dis-
ponibles por terceros y, sin embargo, no parece tener
una influencia estadisticamente significativa en la expan-
sion de las operaciones fuera de balance que generan
comisiones.

V. CONCLUSIONES

En este articulo se pasa revista a algunos de los prin-
cipales determinantes de la expansion de las operacio-
nes fuera de balance en la actividad bancaria, y en par-
ticular a su efecto sobre los margenes y la rentabilidad
de las entidades de depdsito, ofreciendo evidencia empi-
rica para el sector bancario espanol. Los principales
estudios tedricos y empiricos desarrollados hasta la
fecha en este ambito sehalan que las diferencias entre
los propios tipos de operaciones fuera de balance deter-
minan una multiplicidad de posibles efectos sobre el
negocio de los intermediarios financieros. De este modo,
la proliferacion de disponibles por terceros —como, por
ejemplo, lineas y tarjetas de crédito— se interpreta como
una expansion mas alla del balance de las tecnologias
crediticias. Por otro lado, las operaciones de gestion de
cartera y brokerage y todos los mecanismos asociados
de ingenieria financiera para la canalizacién de fondos
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fuera de balance responden, fundamentalmente, a moti-
vos de especulacion y generacion de liquidez. Final-
mente, existe también una considerable expansion de
las operaciones con productos derivados, tanto con
objetivo de negociacion-especulacion como de cober-
tura de riesgos. Sin duda, estos tres tipos de operacio-
nes suponen una parte importante de los nuevos nego-
cios bancarios y concentran gran parte de las estrategias
actuales en la industria y del debate sobre los efectos
que de éstas se derivan para la estabilidad financiera.

La evidencia empirica de este articulo para el caso
espanol se centra en los efectos de las operaciones
fuera de balance sobre los margenes y la rentabilidad.
Los resultados sugieren que estos efectos son, en gene-
ral, positivos, si bien la contribucién a los margenes esta
muy relacionada con el tipo de actividad, de forma que
los disponibles por terceros presentan una correlacion
positiva con los margenes de intermediacién, mientras
que el estimador general de operaciones que generan
comisiones se encuentra mas relacionado con el desa-
rrollo de los ingresos por otros productos ordinarios. En
cualquier caso, tanto la ROA como la ROE parecen verse
afectadas de forma positiva y significativa por el desa-
rrollo de estos negocios. Los resultados sefalan tam-
bién a la especializacion y la dimension como elemen-
tos determinantes del uso relativo de las operaciones
fuera de balance, de forma que la generacion de ingre-
sos derivados de estas actividades parece ser una prac-
tica mas destacada en las entidades de mayor dimen-
sion, si bien el uso de disponibles por terceros, como
extension tecnoldgica del crédito, es empleado con
mayor intensidad relativa por las entidades con mayor
especializacién crediticia en balance.

Al margen de estos resultados, el analisis de este
articulo sugiere la necesidad imperiosa de incrementar
la informacién disponible sobre estas actividades, en
particular para conocer sus efectos sobre el riesgo y la
estabilidad financiera, y de forma especialmente desta-
cada para los productos derivados. Los episodios de la
crisis crediticia que comenzo en 2007 y la canalizacion
y expansion de gran parte de los riesgos fuera de balan-
ce atestiguan esta necesidad.

NOTAS

(1) La remuneracion, el coste y la liquidez relativa que aportan al
balance bancario son muy diferentes, por lo que la transformacion de
la estructura de la actividad del intermediario encuentra su razén de
ser, entre otros factores, en diferencias de especializacion y de natu-
raleza competitiva.

(2) En estas comparaciones se excluye (se considerara Unicamente
de modo residual) el conjunto de operaciones de cobertura de riesgo
mediante productos financieros derivados y otros compromisos y pasi-
vos contingentes (entre otros, créditos documentarios, redescuentos,
cesiones temporales con opcién de recompra, complementos de pen-
siones del personal, disponibles a favor de la entidad, efectos condi-
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cionales y en comision de cobro, activos en suspenso regularizados,
efectos aceptados, valores en custodia, transferencia de activos). Las
relaciones entre este conjunto de actividades y la especializacion pro-
ductiva del balance se consideraran tan sélo en las estimaciones agre-
gadas de operaciones fuera de balance, ya que la consideracion indi-
vidual de estas operaciones no resulta posible para los propositos de
este articulo.

(3) EIl tratamiento de las fusiones y adquisiciones requiere el
supuesto de que la media ponderada de los datos de las entidades
previas a la fusion constituye una aproximacion adecuada de lo que
habrian sido los datos de la entidad resultante en los afos anteriores
a la fusion.

(4) El indice de Lerner se expresa como «precio-coste margi-
nal/precio», donde la variable precio se refiere al precio de los activos
totales (calculados como la ratio entre ingresos totales y activos tota-
les) y los costes marginales se calculan a partir de una funcion trans-
logaritimica con dos outputs (activos totales y equivalente de Boyd-
Gerlter fuera de balance) y tres inputs (depositos, personal y capita
fisico). El indice de Lerner es un indicador directo de poder de mer-
cado en la medida en que expresa la desviacion porcentual de los
precios respecto a los costes marginales.
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Efectos de la actividad no tradicional sobre
la eficiencia bancaria en la Union Europea

Juan Fernindez de Guevara (*)

I. INTRODUCCION

Desde mediados del siglo pasado, un reducido nime-
ro de paises europeos comenzaron un proceso de inte-
gracién econémica con unos objetivos al principio limi-
tados. Poco a poco, fueron sumandose paises y se fue
ampliando el ambito de aplicaciéon de un mercado
comun que terminé constituyendo la Unién Europea.
Uno de los hitos mas destacables de este proceso fue
la creacion del euro, que reemplazo la unidad de cuen-
ta de los paises que formaron la Union Monetaria. El
sector bancario de estos paises jugd un papel desta-
cado en el proceso de implantacion del euro. Esto supu-
so un verdadero reto para las entidades financieras, ya
que tuvieron que adaptar, y lo hicieron de forma exito-
sa y sin fricciones, sus estructuras y procesos internos
para operar con una nueva moneda.

Desde el punto de vista del marco regulatorio, los
sectores bancarios no se han tenido que enfrentar uni-
camente a lo que significo la introduccion de una nueva
moneda, sino que también han visto como el entorno
regulatorio en el que operan ha ido cambiando conti-
nuamente. Si, a mediados de los afios ochenta, la regu-
lacién financiera internacional estaba muy marcada por
las crisis financieras de la década previa, progresiva-
mente fue dandose un cambio en la normativa y se
busco, de forma creciente, la liberalizacion y desregu-
lacion de los mercados. En general, este cambio de
enfoque de la normativa financiera pretendia lograr que
los mercados financieros funcionasen de la forma mas
competitiva posible. En muchos paises de todo el
mundo se fueron liberalizando gradualmente las res-
tricciones que envolvian la actividad bancaria, bien se
tratase de condicionantes geograficos (limitaciones a
operar en un area determinada), bien de restricciones
a la libertad de fijacién de precios (tipos de interés) o
bien del tipo de actividad que podian realizar las enti-
dades bancarias.
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En el seno de la Unién Europea estos cambios nor-
mativos han sido especialmente intensos (Goddard et
al., 2007). Los primeros pasos para lograr el mercado
comun de servicios financieros se dieron en 1977, afno
en el que se aprobd la Primera Directiva Bancaria, por
la que se eliminaban obstaculos para la provisién de
servicios financieros y para el establecimiento de ofici-
nas en los paises que integraban la actual Union
Europea. Sin embargo, tuvo que pasar mas de una
década para que se impulsase de nuevo el proceso de
creacion de un mercado interior. Asi, en 1988 se intro-
dujo una nueva normativa de solvencia que armonizaba
los estandares europeos a las directrices de Basilea |,
y se aprobd la directiva que establecia la libertad de
movimiento de capitales. Un paso importante para la
integracién de los mercados bancarios europeos se
dio un ano mas tarde, en 1989, con la Segunda Direc-
tiva Bancaria. En esta directiva se establecian dos cri-
terios para facilitar la actividad bancaria transfronteriza
que han sido de utilidad en todo el proceso de creacion
del mercado interior de servicios financieros. Por un
lado, se establecia la licencia bancaria unica en todo el
territorio de la Unién. Mediante la licencia bancaria unica,
cualquier entidad con ficha bancaria en un pais de la
Unién podia operar libremente en cualquier otro sin
necesidad de una nueva licencia. A esto se le unio el
segundo criterio, por el que, en los casos de actividad
transfronteriza, las entidades estaban sometidas a la
supervision financiera por parte del pais de origen, evi-
tando asi la doble supervision.

A partir de ese momento, se han sucedido nuevas
normativas comunitarias con objeto de armonizar dis-
tintos aspectos de la actividad financiera. Estas nor-
mativas abarcan directivas sobre la exposicion al ries-
go, los servicios de inversion, la garantia de depositos,
el dinero electronico o la liquidacion de entidades, entre
otras. Destacan por su importancia en la creacion del
mercado interior de servicios financieros el Plan de
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Accion de Servicios Financieros (Financial Services
Action Plan, FSAP), que incluia un conjunto de mas de
cuarenta iniciativas legislativas a adoptar a lo largo del
periodo 1999-2005; el Libro Blanco sobre la Politica de
los servicios financieros 2005-2010 (White Paper on
Financial Services Policy 2005-2010), en el que se des-
criben las prioridades politicas de la Comisién Europea
en el ambito de los servicios financieros hasta 2010, con
un detallado calendario de actuacion, y el planteamien-
to de un sistema de evaluacion del cumplimiento de los
objetivos y del impacto de éstos, y por ultimo, la implan-
tacion del sistema de requerimientos de capital esta-
blecido en el acuerdo de Basilea Il.

A raiz de todos estos cambios normativos, las enti-
dades bancarias tuvieron que asumir que las nuevas
reglas del juego significaban tanto amenazas como opor-
tunidades. Amenazas en cuanto a que podrian ver como
sus mercados de tradicional implantacion se veian ame-
nazados por nuevos competidores. Ventajas porque
podian abrir nuevos mercados y ampliar sus oportuni-
dades de negocio. En suma, las entidades financieras
han visto como sus mercados se han abierto a la com-
petencia de un nUmero mas amplio de agentes.

Ademas, este cambio normativo y regulatorio se ha
producido al mismo tiempo que otras fuerzas de cam-
bio actuaban en el entorno financiero. Entre ellas, cabe
destacar el proceso de desintermediacion, las innova-
ciones tecnologicas, la globalizacién o el entorno de
estabilidad macroecondmica que ha caracterizado a
los paises europeos en los ultimos afos. Efectivamen-
te, la intensa innovacion financiera, con la continua crea-
cion de instrumentos financieros que permiten a los
agentes establecer sus estrategias de inversion o finan-
ciacion asumiendo el perfil de riesgo deseado sin nece-
sidad de acudir a un intermediario, ha supuesto que los
bancos hayan visto erosionada su posicién dentro de
los mercados financieros. Se han incrementado asi los
posibles competidores de las entidades crediticias y no
s6lo mediante bancos de otras zonas geograficas, sino
de la aparicion, ademas, de nuevos tipos de partici-
pantes en su negocio tradicional de intermediar entre
las necesidades financieras de sus clientes de activo y
los ahorradores.

La introduccion del euro ha sido un reto para las enti-
dades de crédito, pero no Unicamente por las dificulta-
des inherentes a la adopcién de una nueva unidad de
cuenta, sino que, ademas, ha supuesto que las econo-
mias participantes de la moneda Unica ajustasen sus
economias. Esto ha llevado a que, durante los ultimos
anos, se haya vivido en Europa una situacién de estabi-
lidad macroecondmica caracterizada por una baja infla-
cion y, por tanto, por reducidos tipos de interés nomi-
nales. En este contexto de elevada liquidez, las entidades
financieras se han visto obligadas a operar en un entor-
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no de margenes reducidos, lo que les ha supuesto un
reto para mantener sus niveles de rentabilidad.

La tecnologia es un factor fundamental para la evo-
lucion de los sectores bancarios, ya que esta siendo uti-
lizada intensivamente para mejorar los procesos pro-
ductivos, incrementar la gama y mejorar el disefio de
nuevos productos y, en definitiva, para mejorar la cali-
dad vy la eficiencia en su gestion, asi como en el trata-
miento del riesgo. Por ejemplo, la oficina ha sido duran-
te muchos anos el principal canal de distribucion de los
servicios bancarios, pero también una fuente sustancial
de costes para las entidades. No es de extrafar, por
tanto, que a lo largo de las ultimas décadas se haya
dotado de mayores recursos tecnoldgicos a las ofici-
nas bancarias para liberar recursos humanos de tareas
burocraticas y administrativas, dedicando asi mayor
tiempo a tareas comerciales y de relacion con clientes.
Del mismo modo, lo que se ha denominado Nueva Eco-
nomia ha alterado sustancialmente la forma de hacer
banca. Por un lado, Internet se ha convertido en un canal
mas por el cual las entidades prestan sus servicios a
sus clientes, con la particularidad de que permite eli-
minar barreras fisicas, ampliar la base potencial de clien-
tes y mejorar la calidad del servicio que se ofrece. Asi-
mismo, las nuevas tecnologias han permitido introducir
mejoras en los procesos productivos gracias a la exter-
nalizacion de actividades. Las entidades estan cen-
trando su actividad, de forma creciente, en aquello que
es la parte sustancial de su actividad, externalizando
buena parte del resto de actividades.

En este contexto de intensos cambios normativos, y
con un mayor numero potencial de competidores tanto
desde dentro de la industria bancaria como de otros
participantes e instrumentos financieros, las entidades
requieren una estructura capaz de asumir las nuevas
formas en las que tienen que llevar a cabo su actividad.
Asi pues, el entorno cambiante y crecientemente com-
petitivo ha presionado los margenes de las entidades,
por lo que ha surgido la necesidad de adaptar el nego-
cio ampliando el abanico de actividades que realizan.
Estas nuevas actividades, las no tradicionales, pueden
ser entendidas como un intento para buscar nuevas
fuentes de ingresos, al tiempo que se mejora la calidad
y la eficiencia de gestion de los recursos disponibles.

Este incremento en la actividad no tradicional ha teni-
do implicaciones sobre dos aspectos concretos. Por un
lado, las entidades de la Union Europea han aumenta-
do el volumen de operaciones fuera de balance y, por
otro, han incrementando los ingresos que no provienen
de intereses, ganando peso dentro de la estructura de
ingresos. Dados los recursos productivos de las enti-
dades, el hecho de que las entidades bancarias reali-
cen mayor volumen de operaciones fuera de balance, y
obtengan ingresos derivados de un mayor volumen de
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actividad, implica que deberian ser mas eficientes que
cuando Unicamente se contempla la actividad de inter-
mediacion entre créditos y depdsitos. Algunos trabajos
han tratado de cuantificar el efecto del incremento de
la actividad no tradicional sobre las medidas de efi-
ciencia (1), esto es, de considerar de forma exhaustiva
toda la actividad bancaria, incluyendo las operaciones
fuera de balance o los ingresos no procedentes de inte-
reses. Sin embargo, no existen trabajos que realicen
esta comparaciéon para un conjunto amplio de paises
como son los de la Union Europea.

El objetivo de este trabajo es analizar la sensibilidad
de las medidas de eficiencia ante la ampliacion de la
definicion del output bancario, de forma que se incluya
la actividad no tradicional. Este ejercicio se realiza para
las entidades bancarias de la Union Europea a lo largo
del periodo 1997-2005. Ademas de evaluar la impor-
tancia de incluir las medidas de actividad no tradicio-
nal, se comparan los resultados ante distintas formas
de medirla. Alternativamente a la utilizacion de los ingre-
sos distintos de intereses como medida del output no
tradicional, éste también se medirda mediante el volu-
men de operaciones fuera de balance.

El resto del trabajo se estructura de la forma siguien-
te. En el siguiente apartado se resume la evolucién de la
actividad no tradicional llevada a cabo por las entidades
de crédito de la Unién Europea, tanto de las operacio-
nes fuera de balance como de los cambios en la estruc-
tura de ingresos. En el apartado lll se revisa la literatura
que previamente ha analizado las actividades no tradi-
cionales. A continuacion, en el IV, se describe la meto-
dologia para la medicién de la eficiencia, las fuentes de
informacion y la muestra utilizada. En el apartado V se
presentan los resultados de los niveles de eficiencia esti-
mados y la sensibilidad de ésta cuando se incluye la acti-
vidad no tradicional. Por ultimo, el apartado VI contiene
las principales conclusiones del trabajo.

Il. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD
NO TRADICIONAL EN LA UNION EUROPEA

Las entidades de crédito son entidades que interme-
dian entre ahorradores e inversores. Para ello, conce-
den préstamos a los demandantes de financiacién a un
plazo generalmente superior al de los depdsitos que
captan de sus clientes con capacidad de financiacion.
Transforman, por tanto, las caracteristicas de los acti-
vos intermediados tanto en su plazo de madurez como
en su riesgo. Esta tarea de canalizacion de fondos pres-
tables mediante créditos y depdsitos es lo que gene-
ralmente se conoce como actividad tradicional. En las
ultimas décadas existe una tendencia generalizada por
la que los activos financieros tradicionales (créditos y
depositos) estan perdiendo peso en el total de activos
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financieros de los paises de la Union Europea, fendme-
no que se conoce como desintermediacion financiera.
Ante esta pérdida de relevancia de los intermediarios
bancarios dentro del conjunto de instituciones finan-
cieras (sociedades de inversién colectiva, fondos de
pensiones, empresas de seguros, mercados, etc.), algu-
nos autores han apuntado la hipotesis de que el sector
financiero esta en declive (2). Sin embargo, otros traba-
jos también sefnalan que esta vision esta limitada por
varios motivos. En primer lugar, en muchos paises el
crecimiento de los activos financieros no bancarios se
produce en un contexto de fuerte vinculacion de los mer-
cados con los intermediarios. Buena parte de los ins-
trumentos no estrictamente bancarios, como por ejem-
plo los fondos de inversién, estan relacionados con
entidades bancarias al pertenecer al mismo grupo
empresarial. Por tanto, en ocasiones se utiliza, alterna-
tivamente al término de desintermediacion, el concep-
to de desintermediacién vinculada, dado el papel cen-
tral de los bancos dentro del conjunto del sistema
financiero, independientemente si realizan su actividad
mediante sus activos mas tradicionales, créditos y depo-
sitos, o mediante su vinculacion con el resto de partici-
pantes en los mercados financieros.

En segundo lugar, porque, aunque los activos tipica-
mente bancarios cada vez representan un menor por-
centaje del total de activos financieros de la economia,
también es cierto que si, en lugar de comparar los acti-
vos bancarios con el conjunto de activos financieros,
los comparamos con el tamafo total de la economia,
los activos bancarios cada vez representan una pro-
porcion mas importante (Fernandez de Guevara, 2004).

Por ultimo, los bancos no limitan su actividad a con-
ceder créditos y gestionar depdsitos. El abanico de acti-
vidades que realizan es mas amplio, destacando la acti-
vidad no tradicional. El tipo de actividades que estéa
incluido bajo este concepto es diverso, por lo que es
dificil dar una definicién de aquéllas. Sin embargo, pre-
sentan una caracteristica comun: que, en lugar de gene-
rar ingresos por intereses, engrosan la rubrica de comi-
siones en la cuenta de resultados. En el contexto de
reducidos tipos de interés que ha caracterizado a la
mayor parte de los paises de la Unién Europea durante
buena parte de las ultimas dos décadas, los ingresos
por comisiones han sido un componente relevante de
la cuenta de resultados. Asi, en el afio 2000 el Banco
Central Europeo publicé un informe (BCE, 2000) donde
se resaltaba la creciente importancia de los ingresos por
comisiones dentro de la cuenta de resultados de las enti-
dades de deposito. En el cuadro nim. 1 se muestra el
porcentaje que los ingresos distintos a intereses repre-
sentan respecto al total de ingresos, netos de costes
financieros (3), en cuatro anos del periodo 1990-2005.
Paralelamente, en el grafico 1 se representa la evolu-
cioén para el conjunto de la Union Europea de los Quin-
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CUADRO NUM. 1

ESTRUCTURA DE INGRESOS EN LA UNION EUROPEA
Ingresos distintos a intereses/total de ingresos (netos de costes financieros). Porcentajes

1990 1995 2000 2005
AlBMEANI. e 43,63 34,16 58,40 47,20
AUSTIA .o 20,64 26,29 33,50 37,60
BéIGICA ..o 16,37 25,94 44,85 40,00
] o T — — — 27,99
DIiNamarca .......e.cussisssssssssmsssssmivsssmmvmmasss — 27,17 36,79 36,16
Eslovaquia......ccccuuvemmiremieieniee e — — 26,47 30,03
Eslovenia ... - — — 42,32
ESPaNa ..ccuvveiieeeiiieeeee e 22,59 28,65 44,28 41,41
| (3] 1 - R — — — — 38,67
Finlandia. ..o s memsimsmmnssasmsassm 22,54 23,97 23,97 30,81
[ = 1 (o1 F- VR 29,40 59,33 79,32 58,13
(1Yol F= DU UURUPRS 65,72 59,68 52,46 30,75
Holanda.......coooeeeiieeeeeeeeee e 29,95 35,11 49,63 45,92
HUDGFIE 05550 m0m sssnsmemmans s samsssssmesnss — — 18,70 27,19
[ = 1 o - I — 32,41 42,22 39,10
1= 7= R RUURRRN 28,39 25,50 46,51 50,34
Letonia....cceeeeeecee e — — — 43,96
Lituania......oeeeeeiieeeeceeeee e — — — 33,00
[B0) (=1 7] o1¥ ] (o [o JRRNENE 44,46 43,88 68,49 67,59
MaHA iiiiis sssams sissins smasimsmsvsrveissanisiss svasssss — — — 32,35
[200) (o] o1 = NSRRI — 23,77 37,26 4218
Portugal......cceeeeeieeiiiceeec 19,49 24,74 34,26 4413
Reino Unido.......eeeeieeeeieeeiieeeeeeeeevnn 25,47 28,08 28,40 33,49
| 317010 o] [[ [ 1 [-Tor- INRPERE——————————————— — 82,24 106,10 43,36
SUECIA «ivscsisissmsmsmismsmismasismsmmmmsmsssmsis 17,89 26,59 43,73 44,44
UE-15 (media no ponderada)...........c........ 29,96 34,00 46,75 43,99

Nota: La UE-15 no incluye a Dinamarca e Irlanda.

Fuente: Banco Central Europeo, Bank Profitability (OCDE) y elaboracién propia.

ce y para cinco de los sectores bancarios mas impor-
tantes de la misma: Alemania, Francia, Reino Unido, Ita-
lia y Espafa (4). En ambos casos se observa que en la
década de los noventa la actividad no tradicional fue
ganando importancia dentro de los ingresos totales. Este
crecimiento de las comisiones se produjo en un contex-
to en el que, ademas, los tipos de interés disminuyeron
como consecuencia del proceso de implantacion del euro
y de la reduccion de las tasas de inflacion. Sin embargo,
desde los primeros afos 2000, esta tendencia se ha
detenido, manteniéndose en torno al 44 por 100 de los
ingresos por comisiones para el conjunto de la Union
Europea. En el afo 2005 destaca Luxemburgo (68 por
100), ademas de Francia (58 por 100) e Italia (50 por
100). Los paises en los que los ingresos por comisiones
representan un menor porcentaje son Hungria (27 por
100), Chipre (28 por 100), Grecia y Finlandia (30 por 100).
En este punto cabe preguntarse si los distintos paises
de la Unién Europea son similares en su estructura de
ingresos. Para comprobar si, con el paso del tiempo, ha
habido convergencia en la estructura de ingresos en la
UE se presenta el grafico 2. En él figura el coeficiente de
variacion de la estructura de ingresos de los trece pai-
ses para los que se dispone informacion desde el afio
1990 (todos los de la UE-15 a excepcion de Dinamarca
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e Irlanda). Asi pues, se comprueba como ha habido una
destacable reduccion en la dispersion de la estructura
de ingresos, siendo los sistemas bancarios analizados
crecientemente homogéneos en cuanto a la distribucion
de sus ingresos entre los que provienen de los intere-
ses y de las comisiones.

Por tanto, desde mediados de los afos noventa se
ha producido un continuo crecimiento de los ingresos
procedentes de actividades no tradicionales en la mayo-
ria de paises de la Union Europea. Asimismo, también
parece que, desde los primeros afos de la década de
los dos mil, esta tendencia se ha estabilizado, aunque
ha continuado produciéndose una homogeneizacion de
las estructuras de ingresos, al menos, para los paises
de la UE-15.

La actividad no tradicional se ha definido como aque-
lla que genera ingresos distintos a intereses. Pero, como
se ha comentado, las comisiones provienen de un con-
junto de actividades muy diverso y que generalmente
no tiene reflejo en el balance de las entidades, sino en
las cuentas de orden (5), por lo que en muchas ocasio-
nes se las denomina operaciones fuera de balance.
Rodriguez (2004) las agrupa en tres grandes categorias.
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GRAFICO 1

ESTRUCTURA DE INGRESOS EN LOS PRINCIPALES SECTORES BANCARIOS DE LA UNION EUROPEA
Ingresos distintos de intereses/total ingresos (netos de costes financieros)

90

80

70

60

50

wS nggy *
Luns® e,

v +

»
PN
s ~:~ o

Porcentaje

40 "
2

30

0 T T T T T T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Alemania

Fuente: Banco Central Europeo, Bank Profitability (OCDE) y elaboracion propia.

GRAFICO 2
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CONVERGENCIA EN LA ESTRUCTURA DE INGRESOS DE LOS SECTORES BANCARIOS DE LA UE-15
Coeficiente de variacion del peso de los ingresos distintos de intereses sobre el total de activos
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Nota: La UE-15 se corresponde con el coeficiente de variacion de los trece paises de la UE-15 para los que se dispone de la estructura de

ingresos a lo largo del periodo. De la media estan excluidos Dinamarca e Irlanda.
Fuente: Banco Central Europeo, Bank Profitability (OCDE) y elaboracion propia.
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En primer lugar, las que, en cierta medida, estan aso-
ciadas a la actividad crediticia, pero que permiten a las
entidades generar ingresos por comisiones derivados de
un servicio adicional a la mera concesion del crédito. En
este blogue de actividades se incluyen los compromisos
de crédito (disponibles por terceros: lineas de crédito o
disponibles por tarjetas de crédito), las garantias, los ava-
les y la titulizacién de activos. La segunda familia de acti-
vidades consideradas como actividad no tradicional y
generadora de ingresos no procedentes de intereses esta
vinculada a lo que anteriormente se ha llamado desin-
termediacion. En concreto, se corresponde con la dis-
tribucion de activos financieros fuera del balance. Las
entidades financieras realizan, en nombre de sus clien-
tes, la compra y venta de activos financieros y/o de divi-
sas por los que reciben comisiones por la transaccion y,
en muchos casos, también por mantenimiento, custodia
y gestion de los mismos. Entre los activos financieros
mas importantes por la generaciéon de comisiones des-
tacan los fondos de inversién, que durante la década de
los noventa crecieron de forma sustancial. Sin embargo,
en la década de los dos mil su evolucion ha sido mas
estable debido a las menores rentabilidades de los fon-
dos de inversion por la crisis bursatil asociada al estalli-
do de la burbuja bursatil de las empresas tecnoldgicas.
Conviene destacar que este tipo de actividad supone
una competencia directa con la tradicional de captar
depositos, aunque también es cierto que las entidades
bancarias suelen ofrecer a sus clientes fondos de inver-
sién pertenecientes al grupo bancario. El ultimo tipo de
actividad no tradicional esta asociado a la actividad con
futuros financieros, esto es, a operaciones de cobertu-
ra de riesgo de otras operaciones, como aquellas reali-
zadas con el mero fin especulativo.

Para los sectores bancarios de la Union Europea ape-
nas existe informacion relativa al volumen de operacio-
nes fuera de balance realizadas por las entidades, aun-
que el Banco Central Europeo, en sus informes de
estabilidad, si que ha publicado la descomposicion de
las operaciones fuera de balance para el conjunto de la
Unidén Europea en los afos 2004 y 2005. La informacion
relativa a estos dos afos no es estrictamente compara-
ble, ya que en 2005 un conjunto de paises comenzaron
a informar al Banco Central Europeo con los nuevos
estandares de contabilidad (International Financial Repor-
ting Standards —IFRS—). Sin embargo, en 2005 todavia
ocho paises no se habian adaptado a estas nuevas nor-
mas (6). El grafico 3 muestra que del conjunto de ope-
raciones fuera de balance, las lineas de crédito son las
mas importantes, con un volumen que superé en 2005
el 18 por 100 del tamafio total del balance para las enti-
dades situadas en paises IFRS, y que apenas llega al 10
por 100 del activo total en paises que no pertenecen al
IFRS. Las garantias y otros compromisos suponen una
parte menor que se situa entre el 4 y el 8 por 100 del
balance, respectivamente. Los derivados financieros son
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GRAFICO 3

OPERACIONES FUERA DE BALANCE EN LOS
SECTORES BANCARIOS DE LA UNION EUROPEA
Porcentaje sobre el activo total
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Debido a la introduccién de los nuevos estandares de contabilidad (Inter-
national Financial Reporting Standard, IFRS), en varios paises los datos
no son comparables con el resto de la UE, de ahi que se muestren por
separado. Los paises de la Unién Europea que todavia no han adopta-
do las IFRS a efectos de supervision son Austria, Bélgica, Alemania, Hun-
gria, Luxemburgo, Eslovenia, Suecia y el Reino Unido.

Fuente: EU Banking Sector Stability (Banco Central Europeo), varios afos.

el tercer tipo de operaciones fuera de balance sobre el
que existe informacién, aunque en los paises que toda-
via no han adoptado las /FRS se situan en el 3 por 100.
Para el ano 2004 si que se encuentra la informacion dis-
ponible para el conjunto de paises de la Union Europea,
representando las lineas de crédito, las garantias y com-
promisos, y los derivados el 15 por 100, el 5,5y el 6,7
por 100, respectivamente. Desafortunadamente, no exis-
te informacion disponible sobre el volumen de actividad
no tradicional asociada a la distribucion y comercializa-
cién de productos financieros. Pero con los tres con-
ceptos de operaciones fuera de balance sobre los que
si que existe informacion para el conjunto de paises de
la Unién Europea se puede percibir la importancia de
éstas, ya que en 2004 representaban practicamente un
tercio del tamafio del balance del sector bancario, y en
2005 una cantidad inferior, aunque no menos importan-
te (17 por 100 en los paises que todavia no han adopta-
do las IFRS y un 26 por 100 los que si que lo han hecho).

Como se ha comentado, apenas existe informacion
publica relativa al volumen de operaciones fuera de balan-
ce de las entidades de crédito de los paises de la Union
Europea. Sin embargo, la base de datos BankScope, que
recoge informacion econémico-financiera para la practi-
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LAS OPERACIONES
FUERA DE BALANCE EN LA UNION EUROPEA
Porcentaje sobre el activo total
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Fuente: BankScope y elaboracion propia.

ca totalidad de entidades bancarias europeas, si que
incluye una rubrica relativa a las operaciones fuera de
balance. Bajo este concepto se recogen basicamente los
pasivos y compromisos contingentes, esto es, el primer
tipo de operaciones fuera de balance descrito anterior-
mente (7). Para evaluar la evolucion y la importancia rela-
tiva de las operaciones fuera de balance de cada pais se
han utilizado todas las entidades no consolidadas (o con-
solidadas si el estado contable no consolidado no esta-
ba incluido en la base de datos) incluidas en BankScope
en las que la informacion del activo total, el margen de
intermediacion y las operaciones fuera de balance estu-
viesen disponibles. Ademas, se ha establecido el requi-
sito de que las operaciones fuera de balance fuesen
menores que el tamafo del balance (8). Asi pues, para
analizar el volumen de esta actividad no tradicional se ha
utilizado la informacion relativa a un total de 32.917 enti-
dades de crédito a lo largo del periodo 1997-2005.

En el grafico 4 se muestra la evolucién de las opera-
ciones fuera de balance desde 1997 a 2005. Destaca que,
para el conjunto de la Unién Europea, las operaciones
fuera de balance han presentado un porcentaje sobre los
activos totales estable a lo largo de la mayor parte del
periodo analizado en unos valores en torno al 18 por 100.
Unicamente desde 2002 parece que se rompe esta ten-
dencia y se observa un cierto crecimiento con un valor
medio al final del periodo ligeramente por encima del 20
por 100. La tendencia de la media de la Unién Europea
esconde notables diferencias entre paises (grafico 5). Asi,
en el afio 2005 la diferencia entre el pais con mayor ratio
de operaciones fuera de balance sobre el activo total
(Hungria, 43 por 100) y el pais con menor ratio (Chipre,
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3,7 por 100) es de 39 puntos porcentuales. Entre los pai-
ses con mayor peso de las operaciones fuera de balan-
ce destacan, ademas de Hungria, Bélgica (38 por 100),
Espafia (35 por 100), Francia (28 por 100) y Estonia (24
por 100). En el extremo opuesto, acompanando a Chipre
en los paises que menor actividad no tradicional realizan
se encuentran Irlanda (6 por 100), Holanda (11 por 100),
Polonia (12 por 100) y Letonia (12 por 100). En este caso
también cabe preguntarse si existe convergencia en los
niveles de operaciones fuera de balance en los sistemas
bancarios de los distintos paises de la Union Europea. El
coeficiente de variacion de la ratio operaciones fuera de
balance sobre el activo total muestra, al igual que en el
caso de la estructura de ingresos, evidencia clara de con-
vergencia de los niveles medios nacionales, pasando de
un 0,7 en 1997 a un 0,47 en 2005.

GRAFICO 5

DISTRIBUCION DE LAS OPERACIONES
FUERA DE BALANCE, 2005
Porcentaje sobre el activo total
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A lo largo de este apartado se ha constatado que,
en el entorno cambiante en el que han operado las
entidades bancarias a lo largo de la década de los
noventa, éstas han comenzado a desarrollar de forma
mas intensa un abanico mayor de actividades distin-
tas a las tradicionales de intermediacion entre deman-
dantes de fondos prestables y ahorradores. Este tipo
de actividad se ha aproximado de dos formas alter-
nativas. En primer lugar, mediante el flujo de ingresos
(ingresos no procedentes de intereses) que la activi-
dad no tradicional proporciona a las entidades, y en
segundo lugar, mediante el volumen de actividades
fuera de balance. En el caso de los ingresos proce-
dentes de la actividad no tradicional, se ha constata-
do que, si bien durante buena parte de la década de
los noventa ganaron continuamente peso en la cuen-
ta de resultados con respecto a los ingresos prove-
nientes de intereses, en los afios dos mil, su peso pare-
ce haberse estabilizado. En cuanto a las operaciones
fuera de balance, Unicamente se ha podido construir
una serie desde 1997 a 2005. Los datos muestran que,
desde este afo inicial, las operaciones fuera de balan-
ce han mostrado una tendencia estable en proporcién
al balance, presentando Uunicamente un cierto repun-
te en los ultimos afos.

Independientemente del indicador utilizado, y aun-
que parece que en los Ultimos anos existe una cierta
estabilizacion de la actividad no tradicional realizada,
no es menos cierto que su volumen es altamente
importante. Por término medio, en torno al 40 por 100
de los ingresos de las entidades proviene de la activi-
dad no tradicional, y las operaciones fuera de balan-
ce representan un 20 por 100 del balance total de las
entidades.

lll. ACTIVIDAD NO TRADICIONAL,
ESTRUCTURA DE INGRESOS Y EFICIENCIA.
REVISION DE LA LITERATURA

Dada su relevancia, muchos autores se han plan-
teado la importancia de la actividad no tradicional
sobre distintos aspectos. Rodriguez (2004) y Jagtia-
ni et al. (1995) modelizan el ritmo de adopcion de la
actividad no tradicional para los sectores bancarios
espafol y norteamericano. Carbé y Lépez del Paso
(2004) analizan por qué las entidades financieras
europeas han introducido y desarrollado nuevos nego-
cios, asi como el impacto de éstos sobre la genera-
cion de comisiones o el margen ordinario. Otra parte
importante de la literatura se ha centrado en analizar
en qué medida la actividad no tradicional contribuye
a reducir la volatilidad de los ingresos o si, en cam-
bio, la incrementa. Stiroh (2004) analiza si el mayor
volumen de actividad no tradicional reduce la volati-
lidad de los beneficios de las entidades bancarias de

30

los Estados Unidos. Sus resultados apuntan a que la
diversificacion de ingresos derivada del mayor peso
de la actividad no tradicional no genera beneficios
asociados a la menor volatilidad de los ingresos tota-
les, pero si esta asociada a menores beneficios ajus-
tados por riesgo y también a mayor riesgo. Resulta-
dos similares obtienen De Young y Rice (2004) para
una muestra de bancos de los Estados Unidos en la
que los ingresos de la actividad no tradicional estan
asociados a menor rentabilidad y en la que los ban-
cos mejor gestionados dependen menos de la acti-
vidad no tradicional. De Young y Roland (2001) com-
prueban para un conjunto de bancos de los Estados
Unidos que el mayor peso de los ingresos por comi-
siones esta asociado con una mayor volatilidad de
ingresos. En sentido contrario, Rogers y Sinkey (1999)
obtienen que las mayores entidades y aquellas que
disponen de menores margenes de intermediacion
realizan mayor actividad no tradicional debido a la
necesidad de fuentes de ingresos alternativos. Davis
y Tuori (2000) encuentran que los ingresos distintos
de intereses no son menos estables que los ingresos
por intereses en una muestra de paises europeos y
norteamericanos, apuntando a que existen beneficios
en cuanto a la estabilidad de la rentabilidad de las
entidades. En el informe del Banco Central Europeo
(BCE, 2000) se muestra que en Europa los ingresos
no procedentes de intereses parecen haber tenido un
impacto positivo sobre la rentabilidad en el periodo
analizado, que existe una relacion negativa entre los
ingresos tradicionales y los no tradicionales, y que
estos Ultimos no parecen ser menos volatiles que los
ingresos por intereses.

Otra parte de la literatura se ha planteado los efec-
tos de la actividad no tradicional sobre las medidas de
eficiencia en la gestion de las entidades. La idea cen-
tral de estos trabajos es sencilla. En la medida en que
los bancos realizan un conjunto de actividades que van
mas alla de la labor de intermediacion entre créditos y
depositos, no medir todo este abanico de actividades
como produccion bancaria puede estar sesgando los
resultados. Entre los andlisis previos del efecto de incluir
la actividad no tradicional como parte de la produccion
bancaria, destacan los de Mester (1992), que analiza la
complementariedad de costes entre actividades tradi-
cionales y no tradicionales; Jagtiani, Nathan y Sick
(1995), que estudian la existencia de economias de
escala cuando la produccion es ampliada a los pro-
ductos no tradicionales mediante la estimacion de fun-
ciones de coste promedio (no frontera), y Jagtiani y
Khanthavit (1996), que estiman funciones promedio,
incluyendo las operaciones fuera de balance, para ana-
lizar el efecto de cambios regulatorios sobre las eco-
nomias de escala y de gama, sin tener en cuenta la efi-
ciencia de las entidades. Carbo y Rodriguez (2005)
obtienen que, para el caso espanol, la inclusion de la
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actividad no tradicional incrementa las economias de
alcance en costes y beneficios.

El de Rogers (1998) fue el primer trabajo en el que se
incluyeron las operaciones fuera de balance explicita-
mente en la medicién de la eficiencia frontera, cuantifi-
cando el impacto de su omision. Sus resultados mostra-
ban mayores ganancias en eficiencia en costes que en
beneficios al incluir las actividades no tradicionales, sien-
do siempre los incrementos estadisticamente significati-
vos. Con posterioridad a Rogers (1998), Clack y Siems
(2002) vuelven a analizar el impacto para la eficiencia de
las actividades no tradicionales en el caso de los Esta-
dos Unidos. Sus resultados confirman los obtenidos por
Rogers (1998), encontrando mayores ganancias en la efi-
ciencia en costes que en beneficios al incluir la actividad
no tradicional. Para el caso espanol, Fernandez de Gue-
vara (2001) obtiene ganancias en la eficiencia en benefi-
cios de las entidades bancarias cuando se incluyen las
operaciones fuera de balance. Tortosa-Ausina (2003) con-
firma estos resultados y, ademas, encuentra que, pese a
los pequenos incrementos en la media de eficiencia al
incluir la actividad no tradicional, los valores medios ocul-
tan importantes cambios en las distribuciones de efi-
ciencias entre entidades. Carb6 y Rodriguez (2004) esti-
man economias de escala y eficiencia frontera al incluir
distintos tipos de operaciones fuera de balance. Estos
autores encuentran pequefias economias de escala al
ampliar la definicién tradicional de actividad, pero éstas
son sensibles al tipo de operaciones fuera de balance
consideradas, al tamafo de la entidad y al cambio tec-
nolégico. Apenas encuentran ganancias de eficiencia en
costes y sustanciales incrementos en los niveles medios
de eficiencia en beneficios, resaltando la importancia de
las operaciones fuera de balance como generadoras de
beneficios para las entidades. Recientemente algunos
trabajos han incluido la actividad no tradicional como
parte de la produccion bancaria, pero sin considerar expli-
citamente los sesgos de su omision sobre las medidas
de eficiencia (véase, por ejemplo, Altunbas, Evans y Moly-
neux, 2001, y Bos y Schmiedel, 2007).

Como se ha comprobado, diversos trabajos han
analizado previamente los efectos sobre la eficiencia
de incluir la actividad no tradicional. Sin embargo, ape-
nas existen trabajos que realicen este analisis para un
conjunto amplio de paises europeos. Ademas, en los
diferentes trabajos se utilizan distintas medidas de la
actividad no tradicional. En algunos casos, ésta se
aproxima mediante las operaciones fuera de balance,
mientras que en otras se utiliza el volumen de ingre-
sos no tradicionales (9). En los siguientes apartados
se analiza el efecto de la actividad no tradicional sobre
los niveles de eficiencia, contrastando la sensibilidad
de los resultados si se utilizan alternativamente los
ingresos por comisiones o el volumen de operaciones
fuera de balance.
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IV. METODOLOGIA, FUENTES DE INFORMACION
Y MUESTRA UTILIZADA

La eficiencia se mide utilizando el concepto de efi-
ciencia-X o eficiencia frontera, que es considerado como
una medida de la calidad de gestion. En general,
mediante este tipo de indicadores se mide la distancia
de los costes (o beneficios) de un banco con respecto
a las mejores practicas observadas en el mercado cuan-
do las empresas producen el mismo output bajo las mis-
mas condiciones.

En este trabajo, la eficiencia-X se calcula utilizando
la aproximacion de la frontera estocastica (10) pro-
puesta por Aigner et al. (1997) y por Meeusen y van
den Broeck (1977). Esta aproximacion modifica la fun-
cion de costes o beneficios estandar al suponer que
la ineficiencia forma parte del término de error. Asi, el
término de error esta compuesto por dos componen-
tes. El primer componente (v) es simétrico, y recoge el
término de error aleatorio, esto es, el ruido estadisti-
co, los errores de medicién o los shocks aleatorios exo-
genos al control de la empresa. El segundo término (u)
del error compuesto es asimétrico, y recoge la inefi-
ciencia relativa a la frontera. Siguiendo a Jondrow et
al. (1982), se pueden calcular estimadores de la efi-
ciencia a escala de empresa utilizando la distribucion
del término de la eficiencia (v) condicional a la esti-
macion del término de error compuesto (€ = u + v).
Suponemos que el término de error se modeliza como
una distribucion semi-normal. Si el analisis se realiza
en costes (totales u operativos), la ratio de eficiencia
resultante puede ser entendida como la proporcion de
costes que son utilizados eficientemente. Por ejemplo,
un banco con una eficiencia en costes de 0,85 es un
85 por 100 eficiente o, lo que es equivalente, emplea
un 15 por 100 mas de costes con relacién a las mejo-
res practicas observadas en el mercado en las mismas
condiciones.

El concepto de eficiencia en costes describe uno de
los objetivos que las empresas pueden tener en su ges-
tién, pero, sin duda, no es el Unico. Generalmente, los
gestores persiguen maximizar beneficios. La eficiencia
en beneficios es un concepto mas amplio que engloba
al de costes, pero que ademas incluye las eficiencias
por el lado de los ingresos. En este sentido, se compa-
ran los beneficios observados de una entidad con los
que podria obtener una empresa hipotética que produ-
jese el mismo vector de outputs pero que se compor-
tase como la mejor empresa del mercado.

En lo que respecta a los costes, dado que el objeti-
vo de este trabajo es analizar los niveles de eficiencia
de las entidades bancarias europeas cuando se inclu-
ye en la estimacion la actividad no tradicional, se van a
utilizar tres conceptos de eficiencia alternativos, la efi-
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ciencia en costes operativos, en costes totales y en
beneficios. Se quiere comprobar, por tanto, si este tipo
de actividades supone una contribucion a la mejor ges-
tion de la empresa en términos de costes operativos, de
costes financieros o de beneficios (11).

Para estimar la eficiencia frontera, estimamos, alter-
nativamente, una funcion de costes operativos y tota-
les translogaritmica en la que el nivel de costes es fun-
cion del nivel de produccion llevado por la empresa en
sus distintos tipos de outputs, y del precio de los fac-
tores. Como indicadores de produccion bancaria, se
utilizan los créditos (L), los depdsitos (D) y la actividad
no tradicional. Como actividad no tradicional, se utili-
zan, alternativamente, los ingresos distintos de los inte-
reses o el volumen de operaciones fuera de balance.
En cuanto al precio de los inputs, hay que distinguir si
la estimacion de la eficiencia en costes se realiza para
los costes operativos o para los totales. En el primer
caso, se incluyen dos inputs: el precio del trabajo (gas-
tos de personal/activo total) y el precio del capital (gas-
tos de explotacién distintos de los de personal/inmo-
vilizado). En el caso de los costes totales, se incluye,
ademas de los dos precios comentados anteriormen-
te, el precio de los depédsitos, calculado como la ratio
entre los costes financieros y el volumen de depositos.
Asimismo, se introduce una tendencia que interactua,
tanto con el precio de los factores productivos como
con los distintos outputs, para captar el progreso téc-
nico o el desplazamiento de la funcion de costes a lo
largo del tiempo.

En el caso de la eficiencia en beneficios, se utiliza la
funcién de beneficios alternativa. Esta funcion depen-
de del precio de los inputs y del nivel de outputs, en
lugar de tanto el precio de los outputs como el de los
inputs, tal y como se especifica en la funcién de bene-
ficios estandar. Lozano (1997) y Maudos y Pastor (2003)
muestran que para el sector bancario espafol es pre-
ferible la especificacion de la funcion de beneficios alter-
nativa a la estandar. Ademas, la especificacion alterna-
tiva presenta ventajas (Berger y Mester, 1997) siempre
que existan diferencias no mensurables en la calidad
de los productos bancarios, los outputs bancarios no
sean perfectamente divisibles de forma que las empre-
sas no puedan alcanzar cualquier volumen o combina-
cién de produccion, o bien existan problemas para medir
los precios de los outputs adecuadamente, como es el
caso de las entidades de depodsito espafiolas (12). Por
tanto, en el presente trabajo se utiliza la funcion de bene-
ficios alternativa con una especificacién translogaritmi-
ca, con las mismas variables independientes que en el
caso de la funcién de costes totales descrita anterior-
mente para la obtencién de la eficiencia en beneficios.
Como beneficios se utiliza el margen de explotacion, ya
que éste recoge convenientemente la actividad finan-
ciera y de intermediacion, y no incluye las actividades
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atipicas que pueden distorsionar la verdadera imagen
de la gestidon bancaria.

Con todo ello, la funcion a estimar para un banco h
en un momento del tiempo t es como la siguiente:

n n

Ian=(x0+ﬁ: a;In Y,h,+1—2

i=1 i=1j=1

a;In Y In Y +

k 1 Kk &k
+2 Biln ij*‘? Z 2 B In Wip, In W, +
j=1 i=1j=1 [10]
1 n k 1
S DDy In Y In Wiy, + g trend + Uz trend? +

i=1j=1

n k
+ 2w trend In Y, + X A; trend In Wiy + In ty,

i=1 j=1

donde Z son, alternativamente, los costes operativos, los
costes totales o los beneficios. Y, es el nivel de outputs.
Si las estimaciones se realizan sin actividad no tradicio-
nal, n sera igual a dos (créditos y depositos). En cambio,
si se incluye la actividad no tradicional, sera igual a tres.
w son los precios de los inputs y k es igual a dos en el
caso de la funcion de costes operativos (precio del tra-
bajo y del capital) e igual a tres cuando se estima la fun-
cion de costes totales o la funcion de beneficios alter-
nativa, incluyéndose ademas, el precio de los depositos.
Por ultimo trend es la tendencia comentada previamen-
te. Al igual que en Berger y Mester (1997), se imponen
en las tres especificaciones las restricciones de simetria
y homogeneidad lineal en los precios de los inputs.

Por ultimo, la comparacion de la eficiencia en costes
en una muestra de distintos paises requiere la estima-
cion de una funcién de costes o beneficios comun para
todas las entidades incluidas en la muestra, indepen-
dientemente del pais al que pertenecen las entidades.
Sin embargo, como algunos trabajos apuntan (DeYoung,
1998; Dietsch y Lozano-Vivas, 2000; Lozano-Vivas et
al., 2002), cuando se analiza la eficiencia es importante
permitir que varien las condiciones ambientales en las
que operan las entidades bancarias y que estan fuera
del control de los gestores. De otro modo, se captarian
como ineficiencia las diferencias en el entorno en el que
operan las entidades. Con este objetivo, se introducen
en la funcion a estimar algunas variables ambientales
(entorno macroeconémico, desarrollo econdmico, den-
sidad de poblacion y servicios bancarios). Mas concre-
tamente, se controla por:

— El nivel de renta per cédpita, definido como la ratio
del producto interior bruto por habitante. Esta variable
afecta a numerosos factores relacionados con la deman-
day la oferta de servicios bancarios. Adicionalmente,
puede ser considerada como un indicador genérico de
desarrollo institucional.
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CUADRO NUM. 2
NUMERO DE ENTIDADES Y CUOTA EN ACTIVO DE CADA PAIS

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Numero de entidades
Alemania........cccccevvvvvvnnnens 1.756 1.888 1.844 1.683 1.577 1.450 1.330 1.292 1.167
AUSHHA ., 120 131 127 140 142 136 164 169 108
Bélgica.......ccceeveeeiiiieenn. 41 38 42 35 28 27 34 29 29
Chipre s 3 4 5 5 3 6 5 8 5
Dinamarca...........cccceeueee 73 79 69 77 79 74 64 58 57
| == (o) V- To | U] - [REmum———— 8 8 7 7 6 5 5 5 5
Eslovenia.......cccccceeeveennnnn. 12 11 10 10 10 9 11 10 8
|5 ToYz1 - U ———— 124 115 99 107 108 108 97 87 69
Estonia......cccceeeeerieiiiiinnnnn, — — 3 1 2 2 1 2 2
Finlandia.......cccccceeevveeeenn. 7 5 5 4 3 4 4 4 5
Francia.......ccccoeevvveeeeecnnnen. 215 206 211 210 212 182 176 168 161
Grecia....ccoovvvvveveeeeeeeeenenn. 19 12 12 9 7 9 12 17 8
Holanda......cccocceeeeeuveeennn. 20 12 11 12 13 11 12 12 9
Hungria......ccooeveeeeiieneenn, 10 6 8 8 6 9 9 11 6
Idandaiz s asms s msmasansssss 2 2 2 2 1 7 5 7 6
talia..eeeeeeeeieeeeeeecs 317 514 440 545 560 558 520 525 433
15 {5 1= UPAm——————— 4 3 6 7 9 10 12 13 14
Lituania.......ccoeeeeeiiiinnnnns 4 5 4 5 4 5 5 7 6
Luxemburgo .........cccccuuneee 91 77 83 79 64 68 62 63 62
Malta.......cooeeieeeeeeeie. — — — — 4 4 4 4 4
(] o] o[- N —————— 23 27 24 26 16 18 15 20 13
Portugal......cccovvveeeviiinene. 28 25 22 18 19 19 17 13 6
Reino Unido...........cccu....... 45 36 30 90 94 97 108 130 113
Republica Checa.............. 13 10 9 13 13 12 8 16 13
SUECIA..uvieieeeieeeeeeeie. 9 6 7 10 75 77 81 73 60
UE=25 masmesioimnsiniisveinisanis 2.944 3.220 3.080 3.103 3.055 2.907 2.761 2.743 2.369

Cuota en activo (porcentaje sobre el activo total de la muestra)
Alemania.........cccceuveeeeenns 38,14 43,62 41,77 40,37 38,33 31,43 35,56 32,59 30,68
VUL {1 PPemm——————— 2,41 3,20 2,76 1,58 1,57 1,78 2,33 2,10 1,99
Bélgica......cccevieeeiiieinn 5,42 3,81 1,38 1,15 1,23 2,40 6,26 10,52 11,45
(6] 31 o] AR 0,01 0,01 0,09 0,09 0,12 0,17 0,06 0,06 0,03
Dinamarca.........ccccouveeennn. 1,37 1,74 1,92 1,67 2,08 2,44 2,30 1,81 2,23
| (o) (o111 T ————— 0,06 0,04 0,04 0,09 0,11 0,11 0,08 0,08 0,09
Eslovenia......cccccccceeuveeeennn. 0,04 0,06 0,09 0,07 0,09 0,12 0,11 0,05 0,05
Espafia .....cccccovveeeeiinnnnennn. 5,94 6,74 7,19 7,54 8,81 9,59 5,79 6,97 8,92
Estonia........ccceeeeeeeecninnnnns — — 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
Finlandia......ccccceeevvvvnnnnn. 1,55 0,68 0,74 0,68 0,84 0,85 0,91 0,81 1,13
FrafGiRessaissssssvianssn i iess 20,19 16,71 20,11 17,54 19,66 21,03 21,66 15,15 16,87
Grecia...cocveeeccieeee e 0,76 0,65 0,91 0,90 0,72 0,75 0,85 0,84 0,24
Holanda ..cssvvsmsmmsimsins 0,46 0,27 0,14 0,17 0,20 0,15 0,12 0,14 0,14
Hungria.....ccccooeeeeiieeiieenne 0,09 0,08 0,11 0,12 0,12 0,14 0,21 0,23 0,07
[§1=1 [0 - AR————— 0,07 0,10 0,03 0,04 0,04 0,22 0,23 0,23 0,20
talia...ccceeeeeeeieeeeeciiieeee 10,62 12,26 11,48 11,69 13,06 14,67 10,97 11,21 6,34
7= (o] 1] 1 S——————————— 0,00 0,00 0,01 0,02 0,04 0,03 0,05 0,04 0,05
Lituania......coocceeeeeeinveneene 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,04
LUXEMPUIGO wxceesssswmmmsansasss 2,94 2,94 3,97 3,30 3,58 3,80 3,32 2,93 3,00
Malta.......ccooevieeeeeeciieeeen, — — — — 0,07 0,07 0,07 0,05 0,05
Polonia ......ccccveeeeeiiieeenn. 0,32 0,31 0,51 0,62 0,42 0,44 0,15 0,30 0,37
Portugal.......cccooevviieininnn. 1,40 1,83 1,97 1,74 1,60 1,51 1,34 0,68 0,17
Reino Unido..........cccuvueeeee 6,00 2,53 3,51 8,81 6,08 7,18 5,88 11,14 14,91
Republica Checa.............. 0,33 0,14 0,12 0,19 0,24 0,13 0,11 0,26 0,24
STUL Yo - T 1,87 2,28 1,13 1,59 0,96 0,98 1,62 1,80 0,75
UE=2S «ismmnasmimamassieinia 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: BankScope y elaboracién propia.
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CUADRO NUM. 3
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LA MUESTRA

y; = préstamos (porcentaje activo total)....
y, = depositos (porcentaje activo total)..........cceeeieieriirinnnn.
OFB = compromisos contingentes (porcentaje activo total).......
NIl = non-interest income (porcentaje activo total) ...........cceeverrerrrernesenennens
CT = costes totales (porcentaje activo total).......c.crerrernriinieisrsnne
CO = costes operativos (porcentaje activo total)...................
BEN = margen de intermediacion (porcentaje activo total)....
w, = precio del trabajo (gastos de personal/activo) ...
w, = precio del capital (gastos de explotacion distintos de personal/activo fijo)
W, = precio de los depdsitos (gastos financieros/depositos)...........wvecrverrenns

71997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
46,02 46,53 4542 4714 47,78 4850 47,15 46,00 44,36
72,31 7310 72,72 7257 72065 7289 72,71 7196 70,10
2917 3226 3256 2897 30,49 3057 27,84 3923
079 078 091 08 08 08 074 074
562 494 546 529 470 405 384 352
155 147 153 157 156 146 136 1,16
087 08 08 08 091 08 08 078
0,009 0,008 0,008 0,009 0,009 0,008 0,008 0,007
o7t 075 077 084 08 08 09 09 084
005 005 004 005 005 004 003 003 0,03

Fuente: BankScope y elaboracion propia.

— La densidad de poblacion se mide como los habi-
tantes por kilémetro cuadrado. Es de esperar que tenga
una relacion negativa sobre los costes de explotacion,
ya que mayores niveles de densidad de poblacion debe-
rian hacer que la distribucion de los servicios bancarios
al por menor fuese menos costosa, lo cual mejoraria la
eficiencia.

— Las oficinas per capita es un indicador de servi-
cios bancarios. Altos niveles de esta variable implican
mayores costes en la provision de los servicios finan-
cieros por parte de los bancos, lo que, a su vez, debe-
ria reducir la eficiencia bancaria.

— Para captar el posible efecto del ciclo econémico
sobre la eficiencia, se incluye como variable ambiental
el crecimiento del PIB. Ademas, se incluyen variables fic-
ticias especificas a cada pais para captar los efectos de
cualquier otra variable potencialmente relevante espe-
cifica a cada pais, como por ejemplo variables institu-
cionales o regulatorias.

La muestra utilizada esta formada por todas las enti-
dades bancarias no consolidadas (13) operantes en los
paises de la UE-25 contenidas en la base de datos Bank-
Scope. De este total han sido eliminados aquellos bancos
que no ofrecian informacion de alguna de las variables
necesarias para estimar la funcion de costes y aquellas
entidades que pudieran ser catalogadas como valores
atipicos. Se han considerado valores atipicos aquellas
entidades en las que alguna de las variables necesarias
para la estimacién de las distintas fronteras estuviese fuera
del intervalo definido por la media mas/menos dos veces
y media la desviacion tipica. Por ultimo, dado que se
adopta una forma funcional en la que la variable depen-
diente se expresa en logaritmos, se eliminan las entida-
des con pérdidas. Con todo ello, la muestra final utiliza-
da consta de 26.182 observaciones para el periodo
1997-2005, tal y como se muestra en el cuadro num. 2.
No se han podido analizar afios previos porque la version
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de la base de datos BankScope utilizada dispone de muy
pocas observaciones de las entidades financieras de los
paises analizados en afos previos. Asimismo, se obser-
va que en el Ultimo afo disminuye el nimero de entida-
des en algun pais. El pais que mas contribuye a la mues-
tra, tanto en nimero de entidades como en activos totales,
es Alemania, seguido del Reino Unido y de otros paises
como ltalia y Francia, esta ultima con menor niumero de
entidades que ltalia, aunque de mayor tamano. Espafna
aporta un menor nimero de entidades que éstas Ultimas,
y su contribucién al activo total ronda el 9 por 100. Por
ultimo, en el cuadro num. 3 se muestran los estadisticos
descriptivos de las variables que intervienen en la esti-
macion de las fronteras de eficiencia para la muestra total.
En las estimaciones que utilizan las operaciones fuera de
balance como indicador de actividad no tradicional, el
numero de observaciones se reduce, al no existir infor-
macién de éstas para algunas entidades de la muestra.

V. EFICIENCIA EN COSTES Y BENEFICIOS CON
Y SIN ACTIVIDAD NO TRADICIONAL EN EUROPA

Como se ha comentado previamente, el objetivo del
trabajo es analizar la eficiencia de las entidades banca-
rias teniendo en cuenta la actividad no tradicional como
parte de la produccién bancaria. Ademas, se contras-
tara la sensibilidad del efecto de incluir este tipo de acti-
vidad cuando se utilizan los dos indicadores habitual-
mente utilizados para su medicion: los ingresos distintos
de intereses y las operaciones fuera de balance. Ade-
mas, la eficiencia se calcula tanto en costes operativos
como en costes totales y beneficios. En los cuadros
numeros A.1 a A.6 recogidos en el anexo, se muestran
los niveles de eficiencia estimados para cada pais en
cada uno de los afos y con los dos tipos de actividad
no tradicional considerados: ingresos distintos a intere-
ses y operaciones fuera de balance. En este apartado,
se destacan las conclusiones mas sobresalientes de la
informacion mostrada en el anexo.
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Utilizando los ingresos distintos a intereses como pro-
duccion bancaria, el grafico 6 muestra los valores
medios de las estimaciones frontera de la eficiencia
tanto de las entidades de la Union Europea como del
subconjunto de paises que forman la UE-15 y los nue-
vos estados miembros (NEM) a lo largo de los afios 1997-
2005. En cada uno de los graficos se muestra la com-
paracion de la eficiencia en costes operativos, totales
y en beneficios para cada una de las tres areas geo-
graficas analizadas. Ademas, se muestran las diferen-
cias cuando la actividad no tradicional es incluida en la
estimacion. En el grafico 7, en cambio, se muestran los
niveles de eficiencia estimados por paises para el ulti-
mo ano de la muestra, 2005.

A la luz de la informacién contenida en el grafico 6,
varios aspectos merecen la pena ser destacados. En
primer lugar, en términos generales, la eficiencia opera-
tiva para el conjunto de la UE-15 se situa en unos valo-
res en torno al 80 por 100. Esto quiere decir que, en rela-
cion con las mejores practicas observadas en el
mercado, por término medio los sectores bancarios
europeos podrian llevar a cabo su nivel de produccién
con unos costes operativos un 20 por 100 inferiores. Sin
embargo, cuando se analizan los costes totales, los nive-
les de ineficiencia se reducen, situandose en el entorno
del 10 por 100. Esta reduccion de las ineficiencias al
analizar los costes totales, es decir, al incluir los costes
financieros, se debe a que algunas entidades llevan a
cabo estrategias de especializacion que implican un
mayor coste operativo, pero que les permiten soportar
menores costes financieros. Este podria ser el caso de
la banca espafola, que, en términos generales, suele
llevar a cabo una banca minorista en la cual la oficina
tiene una importancia capital. Esto supone que sopor-
ta altos costes de explotacién ligados a las sucursales,
pero que, al mismo tiempo, le permite captar pasivo de
una forma menos onerosa. Posiblemente es por ello por
lo que, tal y como se puede comprobar en el grafico 7,
presenta unos niveles de eficiencia en costes operati-
vos inferiores a la media europea, mientras que si se
analiza la eficiencia en costes totales, la supera nota-
blemente. Espafa presenta una eficiencia en beneficios
superior a la de la media de la Union Europea.

Para el conjunto de la muestra, la eficiencia en bene-
ficios es marcadamente inferior a la eficiencia en cos-
tes. Los niveles medios de eficiencia en beneficios se
situan alrededor del 50 por 100. Tal y como Berger y
Mester (1997) apuntan, este hecho sugiere que en los
sectores bancarios en general, y en los europeos en
particular, las eficiencias por el lado de los ingresos
son mayores que por el lado de los costes. Hay que
tener en cuenta que la medida de eficiencia que aqui
se presenta es un concepto relativo, lo que quiere decir
que la diferencia entre la gestion de las entidades ban-
carias con respecto a las mejores practicas observa-
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das en el mercado son notables. Asi, los mejores ges-
tores aprovechan en mayor medida su capacidad por
la via de generar mayores ingresos que por la de los
costes, donde las diferencias en las practicas de ges-
tién son menores.

La comparacion de niveles de eficiencia entre los pai-
ses de la Unién Europea de los quince y los nuevos esta-
dos miembros muestra que las entidades financieras de
estos Ultimos presentan unos niveles de eficiencia simi-
lares, o incluso superiores, especialmente en beneficios.
Por paises destacan con elevados niveles de eficiencia
en costes y beneficios Letonia, Lituania, la Republica
Checa y Estonia. Este hecho esta en consonancia con
la ratio de eficiencia operativa que el Banco Central
Europeo publica en su informe EU Banking Sector Sta-
bility, ya que la ratio de eficiencia operativa (gastos de
explotacion/margen ordinario) de estos nuevos paises
miembros los sefiala entre los mas eficientes y con
mayores niveles de rentabilidad (net income before pro-
visions). La elevada eficiencia de las entidades de estos
nuevos paises de la UE parece obedecer a que sus sec-
tores bancarios se han transformado y reestructurado
notablemente a lo largo de la década de los noventa,
pasando de regimenes de planificacion central a otros
en los que el mercado y la inversion exterior esta tenien-
do un papel protagonista. Segun documentan Bonin et
al. (2005), a lo largo de la segunda mitad de los afios
noventa los paises de la Europa del este comenzaron
procesos de privatizacion de sus sectores bancarios
que atrajeron al capital exterior, con el resultado de que
en el afo 2002 aproximadamente el 75 por 100 de éstos
estaba en posesion de extranjeros. Este control de enti-
dades foraneas ha dotado a estos paises de mejores
técnicas, mas recursos y mas conocimientos, lo que les
ha permitido, a su vez, mejorar en sus niveles de efi-
ciencia (Fries y Taci, 2005) y en su rentabilidad.

Los gréaficos 6 y 7 permiten también comprobar el
efecto de incluir la actividad no tradicional (ingresos no
procedentes de intereses) en el calculo de la eficiencia.
En general, se comprueba que las diferencias en los indi-
cadores de eficiencia al incluir la actividad no tradicio-
nal son escasas, incluso, en algunos casos, la medida
que incluye la actividad no tradicional como produccion
bancaria es inferior a la eficiencia cuando ésta no se
incluye entre los outputs (14).

Si se analizan los datos por paises, las variaciones si
que son de mayor intensidad, especialmente en la eficiencia
en beneficios, aunque también en costes, pese a que para
el conjunto de la muestra las diferencias sean reducidas.
Si se toma el ultimo afio, 2005, como referencia, la mayor
parte de los paises presentan escasas ganancias de efi-
ciencia en costes operativos, al introducir la actividad
no tradicional como produccién bancaria; sin embargo, en
otros paises si que cambian sus niveles de eficiencia.
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GRAFICO 6

EFICIENCIA CON Y SIN ACTIVIDAD NO TRADICIONAL.
INGRESOS DISTINTOS DE INTERESES (NIi)

a) Unién Europea - 15
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GRAFICO 7
EFICIENCIA CON Y SIN ACTIVIDAD NO TRADICIONAL.

INGRESOS DISTINTOS DE INTERESES, 2005

a) Costes operativos
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Por ejemplo, Chipre, Holanda y Polonia presentan una
mejora en sus indices medios de eficiencia en costes
operativos de aproximadamente dos puntos porcen-
tuales, mientras que Estonia ve como se reducen sus
indicadores de eficiencia en tres puntos porcentuales
por la inclusion de la actividad no tradicional en la pro-
duccién bancaria. En Malta y el Reino Unido, la reduc-
cion de los niveles de eficiencia es de 2,5 puntos por-
centuales. En sélo doce paises de los veinticinco la
eficiencia varia menos de un punto porcentual.

En costes totales, el abanico de las diferencias entre
los paises que mas varian sus ratios de eficiencia al intro-
ducir la actividad no tradicional es notablemente mas
amplio. Varia entre los cuatro puntos porcentuales de
ganancia (Reino Unido y Luxemburgo) y los tres puntos
porcentuales de pérdida de eficiencia en Eslovenia y dos
puntos porcentuales Lituania. En costes totales, también
doce paises presentaron una variacion de sus niveles de
eficiencia inferior al punto porcentual.

En beneficios, las diferencias de los niveles de efi-
ciencia al incluir la actividad no tradicional aumentan mas
que en costes totales. Asi, el rango de variacion de las
ratios de eficiencia pasa de los siete puntos porcentua-
les de ganancia en Estonia y los cuatro en Portugal y el
Reino Unido a la pérdida de seis puntos porcentuales de
eficiencia en Suecia e Italia, y los 3,5 de Holanda y Hun-
gria. En beneficios, ademas, Unicamente cuatro paises
mantienen variaciones de sus niveles de eficiencia media
por debajo de un punto porcentual.

Cabe preguntarse si este resultado es debido al indi-
cador utilizado para la medicion de la actividad no tra-
dicional: los ingresos distintos a intereses. Para com-
probar si estos resultados son robustos ante la utilizacion
de un indicador alternativo, los graficos 8 y 9 presentan
la misma informacion que los dos graficos anteriores
pero cambiando la definicion de la produccion no tra-
dicional. En este caso, en lugar de utilizar los ingresos
distintos a intereses, la actividad no tradicional se mide
mediante el volumen de operaciones fuera de balance
llevado a cabo por las entidades. Al igual que en los gra-
ficos 4 y 5, se tienen que limitar las operaciones fuera
de balance incluidas a los compromisos contingentes,
ya que éste es el Unico concepto que recoge la base de
datos BankScope. Los resultados detallados por paises
se muestran en las tablas A.4, A.5 y A.6 del anexo. Los
valores de la eficiencia sin actividad no tradicional va-
rian ligeramente con respecto a los datos mostrados
previamente, cuando la actividad no tradicional se apro-
ximaba mediante los ingresos distintos a intereses. El
motivo de esta diferencia es que existe un menor nume-
ro de entidades bancarias con informacién disponible
de las operaciones fuera de balance que de los ingre-
sos distintos de intereses. Para que la comparacion entre
eficiencia con y sin operaciones fuera de balance sea lo
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mas adecuada posible, se han reestimado las estima-
ciones de la eficiencia sin actividad no tradicional con
la misma muestra para la que existe informacion de las
operaciones fuera de balance, de ahi las diferencias
entre las dos estimaciones.

En esencia, los resultados confirman lo obtenido pre-
viamente. En el conjunto de la Union Europea, los nive-
les de eficiencia son mayores en costes totales que en
costes operativos, posiblemente debido a que algunas
empresas pueden presentar especializaciones que impli-
can la asuncion de mayores costes operativos, pero que,
en cambio, les permiten disfrutar de menores costes
financieros al captar pasivo a un precio mas reducido.
Los niveles de eficiencia de los paises de la Union
Europea presentan una evolucion estable, aunque con
algunas fluctuaciones a lo largo de todo el periodo,
situandose en torno al 80 por 100. En costes totales se
sitlan en unos valores promedio a lo largo del periodo
del 87 por 100. Las ineficiencias por el lado de los ingre-
sSos parecen ser las mas importantes, ya que la eficien-
cia en beneficios presenta unos valores medios para la
Unién Europea del 51 por 100. Por paises, vuelven a
destacar los elevados niveles de algunos de los nuevos
estados miembros, como Estonia, la Republica Checa
y Letonia. Entre los paises de la UE-15 destaca Dina-
marca por su elevada eficiencia en costes (operativos y
totales), aunque en beneficios presenta menores ratios
de eficiencia. En Grecia sucede precisamente lo con-
trario, se sitla en las Ultimas posiciones en eficiencia en
costes, mientras que es el primer pais de la Europa de
los quince en cuanto a la eficiencia en beneficios.

Las variaciones de eficiencia asociadas a la inclusion
de las operaciones fuera de balance como produccion
bancaria vuelven a ser muy reducidas para el conjunto
de la UE, al igual que cuando se consideraban los ingre-
sos distintos de intereses. En costes operativos las
ganancias de eficiencia vienen a representar en térmi-
no medio 0,3 puntos porcentuales, en costes totales 0,3
puntos porcentuales, mientras que en beneficios son
algo mayores y superan el punto porcentual de ganan-
cia. De nuevo, por paises se vuelven a observar dife-
rencias importantes en los niveles de eficiencia, aunque
los rangos de variacion son menores que cuando la acti-
vidad no tradicional se aproximaba mediante los ingre-
sos distintos a intereses. Asi, en costes operativos, el
rango de variacion fluctia entre los 3,3 puntos de ganan-
cia de eficiencia de Finlandia, y la pérdida de 2,2 pun-
tos porcentuales de Irlanda. En costes totales la mayor
ganancia de eficiencia se produce también en Finlan-
dia, con 2,1 puntos porcentuales, y la reduccion mas
significativa se da en Eslovaquia, con una pérdida de
eficiencia de practicamente tres puntos porcentuales.
Sin embargo, las principales alteraciones en los niveles
medios de eficiencia se dan en beneficios, tal y como
sucedia también con los ingresos distintos a intereses,
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GRAFICO 8

EFICIENCIA CON Y SIN ACTIVIDAD NO TRADICIONAL.
OPERACIONES FUERA DE BALANCE (OFB)
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GRAFICO 9
EFICIENCIA CON Y SIN ACTIVIDAD NO TRADICIONAL.

OPERACIONES FUERA DE BALANCE, 2005

a) Costes operativos
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CUADRO NUM. 4

CORRELACIONES ENTRE LAS DISTINTAS MEDIDAS DE EFICIENCIA CON ACTIVIDAD NO TRADICIONAL
Coeficiente de correlacion de Spearman

ACTIVIDAD NO TRADICIONAL MEDIDA COMO

Ingresos distintos a intereses

Operaciones fuera de balance

Costes Costes w Costes Costes .
operativos totales Beneficios operativos totales Beneficios
Actividad no tradicional medida como
Ingresos distintos a intereses
Costes operativos .......ccceeeeevieeeeiciiieeceene 1,000
Costes totales ......oeeeeeeiiieeieeciiiieeeiieeeeee 0,707 1,000
= (][] o] [0 O — -0,016 -0,029 1,000
Operaciones fuera de balance
Costes operativos .... 0,941 0,663 0,014 1,000
Costes totales ......... 0,673 0,889 0,016 0,757 1,000
BenefiCioS....uuvieiiiieeiiieeeeccieeeeeeeeee e, 0,001 0,033 0,941 -0,048 -0,040 1,000

Fuente: Elaboracioén propia.

ya que el rango de variacion oscila entre la ganancia de
4,5 puntos porcentuales de Bélgica y la reduccién de
eficiencia de seis puntos porcentuales en Irlanda.

Estos resultados apuntan a que la inclusion de la acti-
vidad no tradicional parece no alterar de forma signifi-
cativa los niveles medios de eficiencia, aunque si que
cambian en cierta medida los datos individuales y las
medias de los paises. Esto se debe a que cuando se
introduce la actividad no tradicional como produccién
bancaria existen cambios en las empresas que definen
las mejores practicas observadas en el mercado, espe-
cialmente en la eficiencia en beneficios y, en menor
medida, en costes. Por tanto, parece que, aunque de
forma débil, se presenta evidencia que apunta hacia los
resultados que obtenia Fernandez de Guevara (2001)
sobre la mayor relevancia de la actividad no tradicional
para explicar los niveles de eficiencia, pero fundamen-
talmente en beneficios.

En el trabajo se han utilizado dos indicadores de los
niveles de eficiencia con actividad no tradicional y se ha
comprobado que, en general, presentan niveles muy
similares (en término medio, de uno o dos puntos por-
centuales de diferencia), aunque en algun pais y afo
concreto pueden ser mayores. Sin embargo tiene inte-
rés analizar cual es la correlacion entre ambos tipos de
indicadores para comprobar si ambos presentan una
distribucion similar entre las entidades. Para ello, se pre-
senta en el cuadro nim. 4, en el que se muestra el coe-
ficiente de correlacién de Spearman para las medidas
de eficiencia con actividad no tradicional segun sea ésta
medida mediante los ingresos distintos a intereses o las
operaciones fuera de balance. Se comprueba que, en
un mismo tipo de eficiencia (en costes operativos, cos-
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tes totales o beneficios), la correlacion es muy alta, del
0,9 por 100, entre las dos definiciones de actividad no
tradicional. Por tanto, se puede afirmar que la utilizacién
de un indicador u otro para la medicion de la eficiencia
no lleva a resultados distintos, sino que mas bien ofre-
ce una vision similar.

VI. CONCLUSIONES

Los sectores bancarios europeos han sido testigos
de un intenso proceso de desregulacion vy liberalizacion
financiera que ha creado un mercado de servicios finan-
cieros unico en el conjunto de paises que integran la
Unién Europea. Asimismo, la innovacion y el desarrollo
de nuevos productos financieros no bancarios esta
potenciando el proceso de desintermediacion, por el
que los intermediarios financieros estan perdiendo rele-
vancia a favor de los mercados. A esto hay que sumar
que el entorno de estabilidad macroecondmica, con
reducidas tasas de inflacion, que ha caracterizado a las
economias europeas durante la ultima década ha pro-
piciado que los tipos de interés se sitlen en valores his-
toricamente bajos. Todos est