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PROLOGO

La presente obra constituye una actualizacién y un desarrollo de una investigacion
publicada como libro hace ya mas de veinte afios. Tuve la satisfaccion de trabajar en aque-
lla ocasién con Fernando Maravall, que ha participado en esta revision y enriquecido el tra-
bajo original con el andlisis de nuevos problemas y la aplicacién de nuevas técnicas de ana-
lisis y de contrastacion empirica. En aquella época el sector bancario espafiol habfa vivido
una importante crisis, cuyo salvamento tuvo un coste de aproximadamente el 15 por cien-
to del Producto Interior Bruto, siendo, probablemente, la crisis bancaria mas importante que
se conocia desde la de los anos 30. Eran estas razones suficientes para justificar una inves-
tigacion sobre la estructura del sector bancario y sobre su posible evolucién.

El libro original tenia su origen en una serie de trabajos presentados en distintos Con-
gresos, en Karlsruhe, en Boston, y en Jerusalén, y también en distintas universidades espa-
fioles y extranjeras. En este sentido, tanto Fernando Maravall como yo recordamos con par-
ticular agradecimiento el apoyo que nos prestd en su dia el profesor Alexis Jacquemin, en
cuyo seminario de la Universidad de Lovaina realizamos presentaciones de parte del mismo.
Cuando este libro se publica, el sector bancario internacional se estd viendo sometido a una
convulsion sin precedentes, que ha llevado a cuestionar Ia solidez de sistemas financieros
enteros, y a la nacionalizacién o casi nacionalizacion de alguno de los mas importantes ban-
cos, algo absolutamente impensable hasta hace poco tiempo.

De la crisis bancaria espafiola de entonces se aprendieron importantes lecciones. En
efecto, desde entonces el grado de supervision y de requlacion bancaria se hizo significati-
vamente mas estricto lo que explica que, comparativamente, el sector bancario espafol, a
pesar de haber vivido el pafs como el resto del mundo un largo periodo de complacencia
financiera y de burbuja, no haya conocido las debacles que hemos presenciado en otras eco-
nomfas avanzadas, con sistemas financieros sofisticados y con reguladores de larga tradi-
cion. Ello explica que el modelo espafiol de requlacion sea hoy objeto de interés por parte
del resto de los requladores internacionales y que los llamados sistemas de provisién dind-
mica atraigan la atencion de requladores y de politicos. Con frecuencia se ha responsabili-
z7ado a las normas contables de haber provocado o exacerbado muchos de los problemas
financieros de las entidades, pero la experiencia espafiola muestra precisamente que, por
el contrario, ha sido la diferente supervision de las operaciones bancarias, y la existencia de
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determinadas politicas de inversion fuera de balance, lo que realmente explica el problema
de tantas instituciones.

Aunque s6lo sea por el tiempo transcurrido, por la importancia que el sector bancario
tiene en la economia y por la actualidad de sus problemas, valia la pena actualizar aquel
antiguo trabajo, analizar su vigencia y el acierto o no en retrospectiva de las conclusiones
que de él se derivaban.

El trabajo original, al igual que el actual, pretendia analizar en qué forma Ia requlacion
y la tecnologia contribuian a configurar la estructura del sector bancario y el comporta-
miento de sus entidades, y para ello aplicaba Ia teoria de la organizacion industrial, emplea-
da en muchos otros sectores, al bancario. En concreto, la herramienta central consistié en
aplicar el llamado paradigma estructura —conducta— funcionamiento al sector y a la empre-
sa bancaria. ;Hasta que punto la estructura de la industria bancaria —producto de Ia tecno-
logfa y la requlacién— determinaban la conducta de las unidades individuales y esta, a su
vez, el resultado de mercado (eficiencia, rentabilidad....)? Asi, por ejemplo, se analizaba, la
existencia o no de economias de escala en la empresa bancaria, el impacto de éstas en la
evolucion del grado de concentracion y de competencia y el impacto de todo ello en la ren-
tabilidad.

Las conclusiones de aquel trabajo pueden haberse o no cumplido y es este uno de
los objetivos de revisién de la presente publicacion. Asf, por ejemplo, aquel trabajo mostra-
ba la existencia de economias de escala en cajas y bancos, lo que explica el proceso de con-
centracion bancario tan importante vivido desde entonces, puesto en marcha con el lanza-
miento de Ia fallida OPA del Banco Bilbao sobre Banesto a finales de los afios 80. Si no se
produjo el mismo fenémeno de concentracion en las cajas de ahorro, ello tiene probable-
mente mas que ver con la regulacion, la politica y los objetivos de las cajas que con la exis-
tencia de sinqularidades econdémicas en este tipo de instituciones.

Igualmente, el trabajo mostraba como era posible simultanear un proceso de concen-
tracion con un aumento del grado de competencia, y es esto lo que parece que también se
ha producido.

La presente obra es una revisién de esos antiguos problemas y de otros nuevos, pero
utilizando nuevos desarrollos tedricos y mas sofisticadas técnicas de contrastacion empirica,
y este es un importante mérito de los autores. Es heredera también de un gran ndmero de
trabajos que siguieron al trabajo original, dedicados al andlisis de la empresa financiera
como unidad de produccion y a su consideracion como sector dentro de Ia teorfa de Ia orga-
nizacion industrial. Los nombres de J.M. Campa, S. Carbd, I. Fainé, J. Ferndndez de Guevara,
A. Garcia Mora, L. Mafias, ). Maudos, P. Molyneaux, F. Pérez, . Rodriguez, V. Salas, E. Valla-
do..., son sélo algunos de los que me vienen a la memoria.

El libro se estructura en tres secciones centradas en temas muy interrelacionados entre
si en el sistema bancario: concentracion, eficiencia operativa y rentabilidad. Algunos capi-
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tulos constituyen actualizaciones del libro original mencionado y otros aportan desarrollos
nuevos, todos ellos fruto de la autoria conjunta de Fernando Maravall, de Silviu Glavany de
Afi, ésta coordinada por Francisco José Valero.

El libro aparece en un momento particularmente oportuno, en el que se vive una cri-
sis bancaria internacional como no se recordaba, y donde se vuelve a plantear Ia necesi-
dad de cambiar el tipo de requlacion bancaria, e incluso la propia naturaleza de la empre-
sa bancaria.

En efecto, después de un largo periodo de liberalizacién y de desrequlacion, donde los
sistemas mas exitosos parecian los de autorregulacion o de «requlacion ligera» («light touch
requlation»), donde habian desaparecido barreras como las de Glass-Steagall, parece que
descubrimos los problemas especificos que este tipo de enfoque plantea en el sector finan-
ciero. En efecto, los procesos de liberalizacion y desrequlacién han tenido en general un
efecto econémico muy positivo, pero su aplicacion al campo financiero no ha tenido en
muchos casos suficientemente en cuenta determinadas particularidades de este sector que
lo hacen propenso a generar riesgos sistémicos, cosa que no ocurre en otros sectores. Es
esto lo que hizo declarar al presidente ruso Medvedev que «solo hay un paso entre la auto-
rrequlacion del capitalismo y el socialismo financiero». Y es esta sorpresiva y costosa crisis
la que estd detrds del actual replanteamiento de Ia industria bancaria y, en general, de Ia
requlacion financiera.

Ha habido un determinado keynesianismo, recordemos al propio Keynes o a autores
como Minsky, que alertaba ya de algunas caracteristicas intrinsecamente desestabilizadoras
del capitalismo financiero, de tendencias a manifestaciones del llamado «capitalismo casi-
no». El desarrollo del sistema financiero permiti¢ y fue motor importante del desarrollo eco-
némico y progreso vivido en las Ultimas décadas. Pero fue ese mismo ritmo de progreso el
que parece haber llevado a los agentes vy a las economias a la complacencia, a un exceso
de confianza, a no valorar adecuadamente el riesgo y, en definitiva, a generar excesos
financieros y procesos de burbuja. Recordemos la sorpresa manifestada por Alan Greens-
pan al descubrir como Ia racionalidad vy Ia actitud hacia el riesgo mostrada por las entida-
des financieras era muy distinta a las que ¢l les presumia y que habia justificado su actitud
ante la requlacion.

El desarrollo financiero que facilitd el importante desarrollo econémico reciente, expli-
ca también la inestabilidad que vivimos, y que ha conducido a que los gobiernos de los pai-
ses mas avanzados financieramente hayan tenido que convertirse en accionistas de los prin-
cipales bancos.  Es dificil negar la necesidad de replantearse el tipo de sistema financiero y
bancario que necesitamos y que podemos tener, y el tipo de regulacion necesaria. Sin
embargo, serfa muy negativo un movimiento en sentido contrario al vivido, una sobre-reac-
cion que sélo demonizara al sistema vy a los individuos, y que no reconociera 1as realizacio-
nes del sistema actual, o no aceptara que los ciclos y crisis son modulables pero también ine-
vitables, si no se quiere ahogar la capacidad de innovacién, base de una mejor asignacion
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del ahorro y el capital entre individuos, empresas, paises... No es facil elegir en el mundo
financiero la adecuada combinacién de sequridad y estabilidad y de libertad creadora.

Por todo ello, me parece muy oportuna la publicacion en estos momentos de esta
seria y valiosa investigacién. Es una aportacion mds para conocer mejor la evolucion de
nuestro sistema financiero, 1as causas de la misma y el papel que juegan la tecnologia y
requlacion.

El trabajo original fue posible en su dia por el apoyo prestado por el profesor Enrique
Fuentes Quintana a través de la Fundacion FIES de la Confederacion Espafiola de las (ajas
de Ahorros. Hoy esta publicacion es posible también gracias al apoyo de FUNCAS y del pro-
fesor Victorio Valle, que ha tenido la idea de poner a disposicion del publico interesado los
nuevos resultados del analisis de viejos e importantes problemas.

Oscar FANJUL
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1.
INTRODUCCION

Una opinién cada vez mas compartida por los economistas y profesionales de Ias
finanzas en Espafa en los dltimos tiempos es que el sector bancario va a experimentar fuer-
tes cambios estructurales a medio plazo como reflejo de la crisis econdémica vy financiera
actual y de la consiguiente reestructuracion a nivel internacional del sistema financiero.
Estos profundos cambios que ya se estan produciendo en muchos paises del drea de la OCDE
reflejan la gravedad del «tsunami» financiero que ha impactado doblemente en las entida-
des bancarias desde mediados de 2007: en un primer momento por la crisis de los créditos
hipotecarios subprime de baja calidad crediticia con origen en EEUU v, a continuacion, por
la extension y propagacion de la recesion econémica. En el caso concreto espafiol, si bien
el primer impacto fue practicamente inexistente, dada la poca exposicion al riesgo de los
bancos espafioles al tema de los activos subprime, el sequndo impacto se vio en cambio
acrecentado por el fuerte peso de los sectores inmobiliario y construccion en la cartera de
activos de la banca.

Desde principios de los ochenta, muchos estudios sobre las crisis econémicas han
mostrado los impactos propagadores de Ia crisis que tienen unas estructuras débiles del sis-
tema bancario. Uno de los precursores fue B. Bernanke, actual presidente del Consejo del
Sistema de Reserva Federal de EEUU en un cldsico articulo sobre la gran depresion de 1929
(Bernanke, 1983). El sistema bancario privado produce un efecto conocido como «acelera-
dor financiero» que propaga y acrecienta las olas recesivas. Como consecuencia de una
debilidad producida, en primer lugar, por la desconfianza y el miedo a una pérdida de liqui-
dez por una retirada masiva de depdsitos por parte del publico y, en sequndo lugar, por la
disminucion de valor de las garantias y avales de los prestatarios ante la caida de valor de
su stock de riqueza, los bancos inician un proceso de reduccién y encarecimiento del crédi-
to que acelera el proceso recesivo. Este afecta sequidamente a los propios bancos, debili-
tandoles a través del circulo vicioso que se origina. Las medidas econdmicas eficaces de
lucha contra la crisis deben en éste caso contener ayudas para el fortalecimiento del siste-
ma bancario.

Algunos autores hablan de la necesidad de cambios en el «<modelo de negocio» de Ia
banca espafiola como respuesta a la crisis econdémica actual. Parece evidente que se pro-
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ducirdn ajustes importantes en los tamafios de las entidades— probablemente mas inten-
sos en la gama de entidades medianas y pequenas—, aumentard la internacionalizacion, se
sofisticardn los métodos de gestion del riesgo, etc. Lo cierto es que el sistema bancario
espanol desde hace varias décadas ha estado sometido a un proceso continuo de cambio vy
reestructuracion y esa dinamica le ha fortalecido, pero lo ha hecho sobre la base de con-
servar una raiz muy fuerte en el negocio minorista tradicional, lo cual le ha proporcionado
una base de estabilidad firme. Cualquier cambio que se produzca en el modelo de negocio
en el futuro se realizard con toda certeza manteniendo esa base estable.

Ya con anterioridad a la explosion de la crisis de los créditos hipotecarios subprime en
el verano de 2007, se observaban factores que estaban impulsando una dindmica de adap-
tacion y cambio en el sistema bancario espafiol. Por un lado, se trataba de factores de tipo
coyuntural, como la creciente sospecha de la inestable «burbuja» en el sector inmobiliario
y la amenaza que esto representaba para la economia y los bancos, pero por otro lado, se
trataba de factores de tipo estructural. Cabe mencionar, entre otros, la relevancia de las tec-
nologias de la informacion y su impacto sobre los costes y la competencia, el desarrollo de
los mercados de capitales y de la desintermediacion bancaria, un cierto agotamiento de Ia
capacidad de apertura de nuevas oficinas locales, Ia explosion de los derivados financieros
y los cambios en los habitos de ahorro e inversion del publico.

Este conjunto de factores motivaba una reestructuracion del sector bancario espafol,
que se traducia en procesos de consolidacion bancaria y de control de costes, una mayor
internacionalizacién y una presencia mas activa en negocios no estrictamente bancarios,
como los sequros vy los fondos de inversién. Como consecuencia, en parte del éxito de este
proceso de adaptacion continuo y de realizarlo, tal como hemos mencionado, preservando
la recurrencia y el fuerte anclaje del negocio minorista, la banca espafiola estd resultando
menos afectada que la de otros paises por la crisis internacional.

Esta menor repercusion sobre la banca espafiola es algo que se reconoce en informes
de diversos organismos publicos, tales como el «Informe de estabilidad financiera» del
Banco de Espana (noviembre 2008) o el «Global Financial Stability Report» del FMI (octubre
2008). En general, las causas aducidas coinciden con las que hemos mencionado: el «haber
hecho bien los deberes» en los afos anteriores, el apego al modelo de banca minorista tra-
dicional con la consiguiente cercania a los clientes, y el no haber participado en el merca-
do de las subprime (de forma mas amplia, no haber practicado la politica de «originar vy dis-
tribuir» riesgos que no se reflejan en el balance y sobre los que se ha perdido el control).
Estos comportamientos por parte de la mayorfa de las entidades bancarias se han visto
acompanados de una politica de gestién prudente, una morosidad controlada y unas eleva-
das provisiones, motivadas también por una requlacion exigente. Pero si bien los bancos
han sabido sortear eficazmente Ia primera etapa de Ia crisis, 1a fuerte exposicion a los sec-
tores inmobiliario y construccion y el aumento de la morosidad general por la duracién de
la recesion econémica conllevan un elemento de riesgo patrimonial.
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Si bien la solvencia, rentabilidad y eficiencia de la banca espafiola en su conjunto
siguen siendo altas en las comparaciones internacionales (tal como puede verse en la men-
cionada publicacién del Banco de Espania), la actual crisis mundial y Ia recesion economica
en Espafa exigen a los bancos la adopcién de una serie de medidas para sequir reforzando
su balance. Las principales medidas pueden agruparse en tres clases:

— Recomposicion del Pasivo, fundamentalmente reduciendo el elevado grado de apa-
lancamiento financiero que han alcanzado los bancos estos Ultimos afos. Esto implica
reducir los recursos ajenos (y en consecuencia, los créditos) e incrementar el capital.
Esta recomposicion es un reto al que se enfrentan la mayoria de los bancos en Esta-
dos Unidos vy Europa. A nivel internacional estd resultando un proceso lento, doloroso
y desordenado, tal como sefala el informe mencionado del FMI. Sequn éste, la nece-
sidad de «desapalancamiento» (deleveraging) responde a razones distintas en EEUU y
Europa: alli es principalmente un problema de cubrir las pérdidas que han consumido
los fondos propios, mientras que, en Europa, es ademas un problema de reducir el
grado de apalancamiento vy de la alta exposicion del balance al mark-to-market. La difi-
cultad de reponer capital en un contexto de caida de valor de las acciones, la falta de
liquidez en los mercados de fondos prestables y el valor deprimido de los activos que
los bancos ponen a la venta son tres factores que interactdan entre ellos y dificultan
un proceso ordenado de «desapalancamiento» en la banca. Pero indudablemente éste
es el camino a sequir para evitar un mayor deterioro en los niveles de solvencia.

— Diversificacion de la cartera de activos, reduciendo la exposicion a sectores en crisis
y/0 que concentran ya un gran riesgo por parte de la banca. En Espafia, tal como
hemos sefalado anteriormente, destacan en éste sentido el sector inmobiliario y la
construccion.

— Reduccion de los gastos de explotacién del negocio —como veremos en detalle en
los siguientes capitulos— es un tema muy relevante desde el punto de vista de
mejorar la rentabilidad y poder incrementar los fondos propios. En el Informe de
Estabilidad Financiera del Banco de Espafia (noviembre 2008) se sefiala que los
bancos espafoles a lo largo del primer semestre de 2008 han sequido reduciendo
los gastos, sobre todo los asociados a publicidad y algunos gastos generales de
administracion, pero menos los gastos mas importantes asociados a la apertura de
nuevas oficinas y de personal. Hay un margen considerable todavia de reduccion vy
esto constituye un reto para la banca. La mayor morosidad y el mayor coste finan-
ciero del pasivo pueden parcialmente ser compensados por una reduccion de los
gastos de explotacion. Los bancos deben ser capaces de aprovechar las potenciales
economias de escala que puedan tener, a través de un crecimiento via fusiones y
absorciones o un mayor crecimiento orgdnico. En la medida en que la crisis econo-
mica o el saneamiento del banco impliquen una disminucién del tamafio del balan-
ce, la posibilidad de diluir los costes fijos se dificulta.
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Como resumen, la actual situacién recesiva mundial y la crisis del sistema financiero
internacional conducen a los bancos a realizar adaptaciones de sus estrategias y a adoptar
medidas de saneamiento y fortalecimiento de sus balances, impulsados a la vez por la pro-
pia situacion critica, 1a competencia, los accionistas y las autoridades publicas. Esto significa
que, si bien los aspectos microeconémicos relacionados con la busqueda de una mayor efi-
ciencia y rentabilidad a nivel de cada entidad, siempre han sido importantes, cobran ahora
especial interés. Un banco, tal como veremos mas adelante, puede concebirse como una
unidad productiva que transforma determinados inputs (por ejemplo, depasitos, trabajo y
capital fisico) en unos outputs (por ejemplo, préstamos y servicios financieros). El andlisis
de Ia eficacia en la gestion de ese proceso por parte de la empresa (optimizando recursos,
minimizando costes) permite comprender la evolucién de su productividad v, por lo tanto,
la posibilidad de sobrevivir en un mercado cada vez mds competitivo y mas global.

El objeto de este trabajo es profundizar en aspectos relativos a la eficiencia y rentabi-
lidad de la industria bancaria espafola, formada ésta por un conjunto de empresas que Si
bien se desenvuelven en un mercado caracterizado por una tendencia creciente de con-
centracion en los dltimos afios, se enfrentan a un grado de competencia elevado. El libro se
estructura en tres secciones, las dos primeras con dos capitulos cada una v la tercera con
cuatro.

La primera seccion del libro estd constituida por dos capitulos centrados en el tema de
la concentracion del sistema bancario espafiol. Trata de analizar el dilema mencionado de
la relacion entre mayor concentracion y grado de competencia. El primer capitulo estudia la
evolucion de la poblacion bancaria espafiola desde 1985, considerando bancos, cajas de
ahorro y cooperativas. Se analiza la competencia entre los tres grupos de entidades y se
describe el impacto sobre la poblacion de la banca extranjera y de la serie de fusiones vy
absorciones ocurridas en el sector. En el sequndo capitulo se mide la evolucién de la con-
centracion y de la desiqualdad de tamafos en el sistema bancario en el mismo periodo y
se comentan desde el punto de vista de politica requlatoria las consecuencias de aumentos
en el tamaro bancario.

La sequnda seccion del libro estd formada por dos capitulos que analizan aspectos
relativos a la eficiencia y a los costes de las entidades bancarias espafiolas. El primero de
ellos estudia, en primer lugar, la estructura de los gastos de explotacién para los tres gru-
pos de entidades que componen el sistema bancario y su evolucién desde 1985. En sequn-
do lugar, realiza una descomposicion por factores de la ratio de eficiencia para poder iden-
tificar aquellos que a lo largo del periodo 1996,/2007 han contribuido mds a la eficiencia
del sector bancario, actualizando y ampliando un estudio realizado por Afi en 2004. Se trata
por tanto de profundizar en un andlisis temporal detallado de Ia eficiencia de los bancos y
cajas de ahorro en la composicion de su margen de explotacion.

El sequndo capitulo de ésta seccion muestra la existencia de economias de escala en
el sector bancario y estudia el impacto de éstas sobre su eficiencia y rentabilidad. Analiza
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—a partir de diversas metodologias— el comportamiento de los costes operativos y finan-
cieros medios en funcion del tamafo de la entidad a lo largo de varios afios, a partir de
datos individuales de bancos y cajas. Se comparan los resultados con los obtenidos para
otros palises y se tratan de extraer conclusiones sobre los efectos de las fusiones entre ban-
cos. Finalmente, se estudia en que medida la eficiencia, asociada a la escala de los bancos,
genera mejores resultados. Este capitulo actualiza y profundiza un estudio realizado en 1985
por Oscar Fanjul y Fernando Maravall sobre economias de escala y concentracion en la
industria bancaria («La eficiencia del sistema bancario espafol»).

Deteniéndonos con un poco mas de detalle en el tema de existencia de economias
de escala, citamos a continuacién unos parrafos de Enrique Fuentes Quintana, del prélogo
que realiz6 a dicho estudio:

«Una de las mas llamativas hipdtesis contrastadas en éste ensayo de los profesores
Fanjul y Maravall es la presencia de importantes economias de escala en las operaciones
de los intermediarios financieros...La existencia y validez de ésta hipétesis deberia tener
importantes repercusiones sobre el proceso de requlacion del sistema financiero, consis-
tentes obviamente, en favorecer la dimension de las instituciones que lo integran. Los auto-
res de éste ensayo no llevan sus conclusiones hasta el limite de propugnar que el sistema
financiero sea un candidato al monopolio natural. Simplemente defienden que se conceda
al mercado la suficiente libertad de actuacion para que sea el mismo el que determine los
tamanios dptimos. El crecimiento de las entidades no deberia tener mds limites que los que
impongan los minimos de solvencia y liquidez.»

Lo cierto es que este proceso de ajuste del tamafio bancario tuvo lugar en el sector
bancario espafiol, especialmente desde mitad de los ochenta: un fuerte aumento del tama-
fio de muchas entidades, hacia una mayor escala, persiguiendo economias de escala y
mayor solvencia. La ola de fusiones y adquisiciones ha sido intensa desde entonces, tal
como analizaremos posteriormente, acompafada en general de una postura favorable de
las autoridades. A diferencia de lo que ocurri6 en otros sectores, la actitud de la Adminis-
tracion en el sector bancario fue la de consentir sin problemas estas operaciones. En el
momento actual, es también lo que se observa a nivel internacional: una posicion clara-
mente favorable de las autoridades hacia Ia consolidacion bancaria, especialmente estimu-
ladora en los casos de adquisicion de bancos en crisis, y relegando a un menor término la
preocupacion por el efecto sobre la competencia en el mercado.

En el sistema bancario espafiol se sequirdn produciendo probablemente fenomenos
de consolidacion, no tanto entre los grandes bancos, como entre bancos y cajas de tamafio
medio y pequefio. En el capitulo sobre economias de escala se ve la racionalidad de estas
consolidaciones al estudiar el potencial todavia grande de explotar economias de escala vy
mejoras de eficiencia que existe en estas clases de tamanos bancarios.

Por Ultimo, la tercera seccion del libro se dedica al andlisis de la rentabilidad. EI primer
capitulo de esta seccién estudia la estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias de los
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bancos, viendo la evolucién desde 1986 del margen de explotacion y del ROA, diferencian-
do entre bancos, cajas y cooperativas y realizando una comparacion con otros paises de la
UE. Realiza un andlisis en el tiempo de descomposicion del beneficio por factores permi-
tiendo determinar cuales han sido los factores basicos que a lo largo del tiempo han confi-
qurado dicho beneficio.

El sequndo capitulo de ésta seccion del libro prosigue el andlisis de los beneficios, pero
a nivel de datos individuales de las entidades bancarias. Se estudian las principales dife-
rencias que se observan entre sus rentabilidades y se aplica un método estadistico cuanti-
tativo para identificar algunos de los determinantes principales de estas rentabilidades, que
hacen referencia a datos de estructura de mercado, composicion de las carteras de activos
y solvencia.

En el tercer capitulo de esta seccién se efectUa un analisis de la cuenta de resultados
del sector bancario en el afio 2008, primer afio completo de manifestacién de la crisis eco-
némica actual. Finalmente, se presenta en el Gltimo capitulo, como epilogo, una reflexion
sobre la banca del futuro a partir de la magnitud del cambio que se estd produciendo en el
entorno bancario mundial.

De esta forma se agrupan en nueve capitulos tres temas que si bien se abordan desde
una perspectiva temporal amplia, son objeto hoy dia de un interés grande a la luz de Ia pro-
blematica de los bancos en la crisis financiera internacional. Los tres grandes temas son, por
este orden, la concentracion del mercado y la competencia; la eficiencia operativa desde el
analisis de costes v, finalmente, la rentabilidad bancaria vy sus factores determinantes.
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EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL: POBLACION Y CUOTAS DE SUS
GRUPQOS DE ENTIDADES

1. INTRODUCCION

La concentracion de cualquier mercado depende de cdmo estd distribuido éste entre
las diferentes empresas oferentes que operan en él’, lo que, de algiin modo, requiere cono-
cer quiénes son y como cambian a lo largo del tiempo, tanto en su nimero e identidad
como en su volumen y composicion de su negocio.

En el caso del sistema bancario espafiol este ejercicio se hace especialmente necesa-
rio porque se trata de un mercado que se ha visto sometido a cambios muy profundos en
el periodo que vamos a analizar y, al mismo tiempo, ha sido testigo de modificaciones muy
importantes en el nimero de sus entidades y en la identidad de las mds importantes.

En este contexto, este capitulo del libro tiene como principales objetivos los siguientes:

1) Analizar los cambios registrados en la poblacion de entidades de depésito —ban-
cos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito— operantes en Espafa, asi como
SUS Causas.

2) Estudiar las alteraciones observadas en las cuotas de mercado correspondientes a
los tres grupos de entidades mencionados. Este objetivo se justifica por dos cir-
cunstancias muy relevantes:

a) Es tradicional en el sistema bancario espafol analizar las entidades de depdsi-
to en funcién del sector al que pertenecen, ademds de estudiar el conjunto de
cada uno de éstos, lo que se fundamenta en las significativas diferencias que
existen entre sus estructuras juridicas y sus estrategias de negocio mas comu-
nes dentro de cada sector.

1'La concentracion de un mercado también se podria analizar, teéricamente, desde el punto de vista de la deman-
da. Sin embargo, en el caso de productos y servicios destinados, entre otros agentes econdmicos, al publico en
general, tiene mucho menos sentido, no sélo por el muy elevado nimero de demandantes, sino, sobre todo, por
el desequilibrio que se produce en sus posibilidades de actuacién respecto al muy reducido nimero de entidades
oferentes.
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3)

4)

b) Durante el periodo de estudio se han producido variaciones muy relevantes en
las cuotas de mercado de cada uno de los sectores, algo que debe ser tenido
muy en cuenta a la hora de analizar la concentracion de cada uno de ellos o la
del conjunto del sistema bancario espafiol. Estas variaciones se estudian aqui
utilizando la metodologia tipica de los andlisis de concentracion, aplicada a un
nivel sectorial.

Proporcionar una dimension comparada al andlisis de la concentracion bancaria en
Espafa a través de su evolucion en su inmediato contexto europeo.

Conectar los apartados anteriores con los cambios ocurridos en el entorno de los
sistemas bancarios afectados vy, en particular, en su entorno normativo. No se pre-
tende, sin embargo, un analisis detallado de este entorno, para lo cual se dispo-
ne de algunas interesantes referencias, como Casado, Campoy y Chulid (1995),
que cubren los 10 afios posteriores a la adhesion de Espafia a las Comunidades
Europeas.

Con objeto de que el andlisis tenga una adecuada perspectiva temporal, el periodo de
estudio llega hasta el ultimo ejercicio disponible, 2007, y se remonta a 1985, entre otras,
por 1as siguientes razones:

1)

Es el afo inmediatamente anterior a la incorporacion de Espafia a las entonces
Comunidades Europeas, por lo que el andlisis se refiere asi al periodo que Illevamos
formando parte de la actual Union Europea (UE), lo cual tiene un significado mas
profundo que el meramente histérico, ya que los principales cambios que han ocu-
rrido en nuestros sistemas financiero y bancario tienen como origen dicha perte-
nencia y la génesis y el posterior desarrollo de los dos grandes ejes de Ia integra-
cion financiera europea, véase Afi (2008, cap. 3):

a) el mercado Unico financiero,
b) la unién monetaria

Es también el afio en que concluye el conjunto de crisis bancarias que surgieron
en Espafa a partir de mediados de los afios 1970, a raiz de la crisis econémica
que provocaron los choques petroliferos registrados en dichos afios, véase Cuer-
vo (1988), cuyos efectos cuantitativos, pero también cualitativos, sobre el sis-
tema bancario se extenderdn sobre el afio 1985 y los inmediatamente poste-
riores?.

Dicha crisis afectd a 58 entidades, el 53% de los bancos espafoles existentes en 1977, donde se localizaban e
el 27% de los recursos propios y ajenos del sector, el 28% de sus trabajadores y el 19% de las oficinas bk.
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3) En buena parte por la crisis que acabamos de mencionar, pero también como con-
secuencia de las tendencias en la requlacién bancaria internacional que se desa-
rrollaban entonces en torno al Comité de Supervision Bancaria de Basilea® (CSBB),
en dicho afo se produce un importante cambio en la requlacion bancaria espafo-
la, materializado en la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion,
recursos propios y obligaciones de informacion de los intermediarios financieros.
Esta ley y su normativa de desarrollo introdujeron, como novedades mads relevan-
tes, inicialmente bajo una perspectiva bdsicamente espafiola:

a) Un coeficiente de recursos propios en funcion de las inversiones realizadas vy los
riesgos asumidos, abandonando el clasico coeficiente de garantia, que relacio-
naba el capital y reservas con los recursos ajenos.

Este coeficiente de recursos propios sitUa el origen del riesgo de las entidades
bancarias en donde realmente estd, sus operaciones activas. El riesgo de los
depositantes, el que refleja el antiguo coeficiente de garantia, se encuentra
cubierto, al menos parcialmente, con la puesta en marcha de los fondos de
garantia de depdsitos (FGD) que, con ocasion de las crisis bancarias, tiene lugar
en Espafa entre los afos 1977 y 19824

b) Una ampliacion de los recursos propios computables a efectos del coeficiente
anterior, incluyendo expresamente las financiaciones subordinadas que cum-
plan determinadas condiciones.

) La consolidacién de los grupos financieros a efectos de la suficiencia de los
recursos propios.

d) La posibilidad de definir limites a la concentracion de riesgos en general, 2
determinadas inversiones, como las acciones y participaciones, etcétera.

Esta Ley, que estd todavia vigente, ha sufrido posteriormente importantes modifica-
ciones, que han alterado casi todo su contenido original, fundamentalmente como conse-
cuencia del proceso de armonizacion internacional de la requlacion bancaria prudencial que
se ha ido desarrollando a lo largo del tiempo en el seno del CSBB. Esta armonizacion se va
incorporando a la normativa de la UE mediante sucesivas directivas, para posteriormente ser
transpuesta a la legislacion de los Estados miembros. En particular, deben destacarse, como
momentos mas cruciales de este proceso, los dos Acuerdos de Capital de Basilea (ACB):

* Establecido a finales de 1974 por los gobernadores de los bancos centrales del denominado Grupo de los 10
(G-10) y formado no sélo por éstos, sino también por las autoridades supervisoras bancarias de los mismos pai-
ses, cuando son diferentes del correspondiente banco central. Nuestro pais no forma parte del G-10, pero el Banco
de Espafa fue invitado a incorporarse al Comité el 1 de febrero de 2001.

4 En Espana existe un FGD distinto para tipo de entidad de depésito, que fueron creados en 1977 (bancos), 1980
(cajas de ahorros) y 1982 (cooperativas de crédito).
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1) El original, International convergence of capital measurement and capital stan-
dards, de julio de 1988.

2) El nuevo, Basilea I, Convergencia internacional de medidas y normas de capi-
tal - Marco revisado, de junio de 2004.

La adaptacion de la normativa espafiola al primer ACB tiene lugar por la Ley 13/1992, de
1 de junio, de recursos propios y supervision en base consolidada de las entidades financieras,
y sus disposiciones de desarrollo, mientras que en el caso de Basilea Il se trata de la Ley
36,2007, de 16 de noviembre, por la que se modifica Ia Ley 13/1985, y sus normas de desa-
rrollo, que son las actualmente vigentes en materia de solvencia de las entidades de crédito:

- Real Decreto 216,/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades
financieras

- (ircular 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de Espafia, a entidades de crédito, sobre
determinacion y control de los recursos propios minimaos

Esta evolucion progresiva de la normativa sobre recursos propios tiene una relacion
muy directa con la evolucion de la poblacion de las entidades de crédito espafiolas que se
analiza a continuacion. En efecto, estas entidades no sélo se han visto sometidas a normas
cada vez mads exigentes en materia de solvencia (recursos propios y concentracion de ries-
gos, fundamentalmente), sino también a la necesidad de controlar mejor sus diferentes
riesgos, estén o no cubiertos por requisitos especificos de recursos propios. En particular, la
concentracion de riesgos, al depender directamente del volumen de los recursos propios,
estd muy condicionada por la dimension de las entidades.

En el capitulo siguiente se continta profundizando en la concentracién del sistema
bancario espafol identificando sus tendencias a lo largo de los Ultimos 20 afos.

2. LA POBLACION DE ENTIDADES

Si observamos en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa la tabla Entidades de crédi-
to. Numero de entidades®, |a cifra total de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito
(es decir, de entidades de dep6sito) operantes en Espafia se ha reducido durante el periodo de
estudio en un 23,1%, un descenso muy significativo. Sin embargo, éste esconde una evolucion
aparentemente un tanto dispar en el caso de la banca, sobre la que debemos profundizar mas,
a tenor del peso que estdn tomando en dicha cifra las sucursales de entidades extranjeras.

En efecto, la reduccion resulta bastante mds intensa, y muy similar, en el caso de las
cajas de ahorros (41,8%) y de las cooperativas de crédito (43,2%), mientras que se registra
un moderado aumento en el caso de los bancos (8,6%), tal y como se refleja en el grafico 1.

> Tabla 4.45.
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Grafico 1

NUMERO DE ENTIDADES DE DEPOSITO
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Sin embargo, si descomponemos el grupo de bancos en:

1) las sociedades con capital constituido en Espafia, brevemente sociedades espafiolas,
aunque ese capital pueda ser en todo o en parte propiedad de una entidad extran-
jera, hasta el punto de llegar a constituir en algunos casos una filial de la misma,

2) las sucursales de entidades extranjeras, brevemente sucursales extranjeras, proce-
dan o no de otros paises del Espacio Econémico Europeo (EEE)®7,

se obtiene una vision muy distinta, ya que estos dos grupos de bancos han sequido
una evolucién completamente diferente durante el periodo analizado en cuanto a la varia-
ble estudiada, grafico 2:

a) las sociedades espafiolas han visto reducir su nimero en 30,1%, porcentaje mucho
mas similar a los correspondientes a las cajas de ahorros vy las cooperativas de cré-
dito, ademas de ir en su misma direccion,

5 El mercado Unico europeo se extiende a todo el EEE, al que, ademds de los paises de la UE, también pertenecen
Islandia, Noruega y Liechtenstein, una circunstancia que no consideramos especialmente relevante para los fines
de este estudio.

’ Debido a que la serie del Boletin Estadistico del Banco de Espafa en este punto comienza en 1993, la hemos
completado hacia atrés con la informacion contenida en Alvarez Canal (1998), un estudio muy completo de la
banca extranjera en Espafia en el periodo 1992-1996, incluyendo filiales y sucursales, que recoge datos de afos
anteriores a este periodo. Para ir mas atrds en el tiempo, puede consultarse Alvarez e Iglesias-Sarria (1992).
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b) mientras que las sucursales extranjeras lo han mas que duplicado, 119,4% de aumen-
to. Tanto es asi que su numero es actualmente superior al de las sociedades espafo-
las y estd solo unas pocas unidades por debajo de Ia cifra de cooperativas de crédito,
el grupo actualmente mas numeroso de entidades de depodsito operantes en Espafa
desde 1999, si consideramos desdoblado de la manera indicada el grupo de bancos.

Grafico 2

NUMERO DE ENTIDADES DE DEPOSITO. DESGLOSE DE SUCURSALES
DE BANCOS EXTRANJEROS
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Ademas de esta evolucion tan dispar, un aspecto muy relevante cuando se trata de
explicar precisamente la poblacion de entidades, la diferenciaciéon de las sucursales extran-
jeras del resto de los bancos operantes en Espafa tiene otros importantes puntos de apoyo:

1) La informacion que se dispone publicamente sobre el grupo mds numeroso de
dichas sucursales, las procedentes de otros paises del EEE, no es la misma que para
el resto de los bancos, lo que dificulta su comparacién con éstos®.

8 Esta circunstancia se debe a la normativa de la UE, concretamente |a Directiva 89/117/CEE, de 13 de febrero de
1989, relativa a las obligaciones en materia de publicidad de los documentos contables de las sucursales, esta-
blecidas en un Estado miembro, de entidades de crédito y de entidades financieras con sede social fuera de dicho
Estado miembro, que, Idgicamente ha sido tenida en cuenta por las dos circulares contables de entidades de cré-
dito emitidas por el Banco de Espafa desde la misma:

- Circular n® 4/1991, de 14 de junio, del Banco de Espana. Entidades de Crédito. Normas de contabilidad y mode-
los de estados financieros.

- Circular 4/2004, de 22 de diciembre, a entidades de crédito, sobre normas de informacion financiera publica y
reservada, y modelo de estados financieros
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2) Con mucha mayor relevancia que el punto anterior, el conjunto de sucursales
extranjeras en Espana presenta unos perfiles de negocio muy diferentes del resto
de los bancos, tal y como puede comprobarse en el cuadro 1:

a) Apenas tienen peso en la red de oficinas. Con un 14,6% del total del activo de
los bancos operantes en Espafa a finales de 2007, sélo disponen del 1,2% de
las mismas, aunque acojan al 5,6% de los empleados, lo que apunta a un nego-
cio claramente mayorista, especialmente por lo que respecta a su financiacion,
puesto que sélo captan el 3,3% de los recursos ajenos de la banca. El grueso
de su pasivo se nutre, con diferencia, del mercado interbancario.

b) Su actividad crediticia, aunque es bastante mds relevante que la captacion de
recursos ajenos, con un 9,6% del total de la banca, posee un peso inferior al de
su negocio total. Este se distribuye mas equilibradamente entre dicha actividad,
la cartera de valores, especialmente de los representativos de deuda, y la inver-
sion en el mercado interbancario, lo que refuerza el cardcter mayorista del
negocio.

3) El mercado Unico bancario estd basado en el concepto de entidad de crédito, que
puede tener manifestaciones concretas distintas en cada uno de los Estados miem-
bros del EEE. Esto quiere decir que algunas de las entidades presentes en Espafia
como sucursales de bancos extranjeros® pueden tener una actividad especializada,
mas propia, por ejemplo, de los establecimientos financieros de crédito (EFC) espa-
fioles, como podria ser el caso del leasing. Esto implicaria que tales entidades no
serfan estrictamente comparables a las entidades de depdsito espafolas, una cir-
cunstancia que no tenemos en cuenta en nuestro analisis.

En todo caso, es claro que el negocio de Ias sucursales extranjeras en Espafa se
justifica en ultimo término por las estrategias de internacionalizacion de sus respectivas
entidades matrices. En este sentido, no puede extrafarnos su progresivo aumento en
nuestro pafs cuando el mercado Unico bancario se fundamentd en buena parte en la
libertad de establecimiento de sucursales en la Sequnda Directiva 89/646/CEE, de 15 de
diciembre de 1989, para la coordinacion de las disposiciones legales, reglamentarias vy
administrativas relativas al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejer-
cicio™®.

Esta consideracion diferenciada de las sucursales extranjeras, procedan o no de otros
Estados miembros de la UE, no implica que estemos realizando un tratamiento unificado de

° En realidad, su denominacion oficial, tanto para el Banco de Espafia como para la AEB, es la de sucursales de
entidades de crédito extranjeras. Podria suceder que alguna de estas sucursales correspondiera a3 una entidad que
en su pais de origen fuera una caja de ahorros o un banco cooperativo.

10°Sy contenido se encuentra actualmente subsumido en la Directiva 2006,/48/CE, de 14 de junio de 2006, relati-
va al acceso a la actividad de las entidades de crédito vy a su ejercicio (refundicion).
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EL SISTEMA BANCARIO ESPAROL: POBLACION Y CUOTAS DE SUS GRUPOS DE ENTIDADES

la banca extranjera presente en Espafia, aunque sea en sus modalidades operativas', un
tema ajeno a este trabajo.

Los significativos descensos en el nimero de entidades de depdsito espafiolas
durante el perfodo de estudio tienen mucho que ver con el incremento de la intensidad
de la competencia en el sistema bancario espafiol y con los mayores requisitos sobre
dichas entidades que va imponiendo la requlacién como repuesta a esta creciente com-
petencia y a los mayores riesgos que supone para la supervivencia de las entidades. Un
momento clave en el que se pone de manifiesto el cambio del entorno competitivo es la
introduccion de las supercuentas por el entonces Banco de Santander en septiembre de
1989, a la que sequirdn otras iniciativas similares, no sélo por el lado del pasivo, ni limi-
tadas a los productos propiamente bancarios, como fue el caso de los fondos de inver-
sion.

La mayor competencia tanto por el pasivo, con su consiguiente mayor retribucion,
como por el activo, con condiciones mads favorables para los prestatarios, presiona a la baja
el primer escalon de ingresos de las entidades de depésito, el margen de intermediacion,
0 margen financiero, resultante de la diferencia entre los ingresos y gastos financieros. De
hecho, tal y como muestra el grafico 3, durante el periodo de analisis, el margen financie-
ro relativo, en términos de los activos totales medios, se reduce en mas de la mitad, lo que
supone unos 2,3 puntos porcentuales (p.p.) para la banca y en torno a los 2,7 p.p. para cajas
de ahorros y cooperativas de crédito.

M3s adelante tendremos ocasion de ver como esta significativa reduccion de entida-
des no es una caracteristica especifica de nuestro pais, sino que también se observa en otros
estados de la Unién Europea (UE), asi como en el conjunto de ésta o del drea euro. Por el
momento, nos interesa destacar que, al menos en el caso de nuestro pais, no resulta apli-
cable la critica que se efectia desde diversas instancias, por ejemplo, la Federacion Euro-
pea de Banca, EBF (2005), contra las figuras juridicas de entidades de crédito, como las cajas
de ahorros vy las cooperativas de crédito, que no son opables, en el sentido de que no es
posible, o resulta muy dificil, su adquisicién en el mercado™.

" La banca extranjera también puede estar presente en un pais mediante oficinas de representacion u operar en
el mismo sin establecimiento, al amparo de la libertad de prestacion de servicios. Al término de 2007, en Espana
existen 57 oficinas de representacion de entidades de crédito extranjeras y operan sin establecimiento 431 enti-
dades, de las cuales s6lo 3 no son originarias de la UE.

12 Aunque una entidad no sea opable en el sentido indicado, si que puede serlo tedricamente su negocio o su
red de oficinas, pero la propia finalidad de la entidad, por ejemplo su orientacién social, hace que esta posibi-
lidad sea, en la practica, muy remota. Incluso, en el caso de la crisis de una entidad de este tipo, es bastante
probable que la solucién de la misma implique, si es necesario, la intervencion de otras entidades del mismo
sector.
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Grafico 3

EVOLUCION DEL MARGEN DE INTERMEDIACION RELATIVO
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Esta critica se fundamenta en que, si la consolidacion del mercado bancario europeo
que se viene observando en la realidad, de la que daremos cuenta mas tarde, que por si
misma implica una mayor concentracion en dicho mercado, es un objetivo deseable, por las
economias de escala y alcance que podrfan derivarse de este proceso, determinadas figu-
ras de entidades de crédito, como las mencionadas, serian anticompetitivas, porque no faci-
litan ese proceso de consolidacion.

Por esas mismas fechas, la Comision Europea puso en marcha una investigacion sobre
la competencia en el sector de la banca minorista, cuyos documentos finales, CE (2007a y
b), no se pronuncian sobre la cuestion anterior, ni tampoco sobre el posible cardcter anti-
competitivo de la cooperacién entre entidades, que es bastante comun entre las cajas de
ahorros vy las cooperativas de crédito, aunque dejan la puerta abierta a una posible investi-
gacion donde hubiera problemas de competencia, que los ha habido en algunos casos no
homologables con |3 realidad espafola™.

Por tanto, al margen de que puede discutirse que la consolidacion del sistema banca-
rio sea un objetivo tan deseable como se presupone en ocasiones, especialmente desde Ia

3 Un caso muy llamativo lo han planteado las cajas de ahorros de algunos paises, fundamentalmente de Alema-
nia, debido a su tradicional y amplio sistema de garantias publicas con que gozaban estas entidades, que se ha
tenido que desmantelar, tal y como se analiza en AFI (2003), pags. 332-336. En Espafia solo la extinta Caja Postal
de Ahorros ha llegado a gozar en su momento de una garantia explicita por parte del Estado.
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perspectiva de la competencia, un tema en el que no vamos a entrar aqui, los datos que
acabamos de manejar muestran claramente que estructuras de propiedad que son consi-
deradas no opables no son, por si mismas, incompatibles con dicho objetivo.

Las amplias variaciones de poblacién que hemos observado en las entidades de cré-
dito operantes en Espafia durante el periodo indicado, justifican un andlisis mas detallado
de cada uno de sus grupos, especialmente de los dos mds importantes: bancos sociedades
espanolas y cajas de ahorros, con el fin de llegar a unas conclusiones que ayuden explicar
el proceso de concentracion que se ha registrado en cada uno de ellos.

2.1. Los bancos sociedades espafolas

A partir de los Anuarios de la Asociacién Espafola de Banca, concretamente de AEB
(2008), puede verse como la historia de la banca espafiola, especialmente desde la pers-
pectiva de sus mayores entidades, es, de forma muy destacada, una historia de fusiones y
absorciones, que se remonta, incluso, a épocas muy anteriores a nuestro periodo de estu-
dio. Véanse, ademads de la ultima referencia sefialada, Faus (2001) y Patxot (1999).

Evidentemente, el proceso de fusiones que tiene lugar en la banca espafiola a lo largo
del tiempo fomenta la concentracién en el sector, sobre todo cuando las incorporaciones al
mismo de nuevas entidades son relativamente pocas™, y no siempre han sido capaces de
mantenerse en el mercado. Por otra parte, los abandonos directos del sector han sido bas-
tante escasos en el periodo de estudio. Este ha traido, como principal novedad respecto a
épocas anteriores, muy relevante para el estudio de la concentracion bancaria en Espafia, el
hecho de que, no s6lo han sequido absorbiendo las grandes entidades a otras de menor
tamano, sino que, sobre todo, se han fusionado los grandes bancos entre si, un proceso del
que solo se ha visto libre uno de los que tradicionalmente dominaban el sector™.

En el cuadro 2, elaborado a partir de AEB (2008), hemos sintetizado las variaciones en
la poblacion de bancos sociedades espafiolas durante el periodo de estudio’. Antes de
comentarlo de forma panordmica, si volvemos al Grafico 2, observamos que, dentro del
periodo de estudio, sélo hay dos periodos en los que aumenta, en términos netos, 1a pobla-
cion de estos bancos: 1989-1992 (17 entidades), es decir, el periodo previo a la puesta en
marcha del mercado Unico bancario, en el que se van produciendo las dltimas liberalizacio-

4 Algunas de ellas no representan entidades realmente nuevas como es el caso de la Caja Postal o de las anti-
quas entidades oficiales de crédito, aunque se incorporen al sector de bancos.

15 Banco Popular Espafiol.

16 No siempre las fuentes sobre las variaciones de poblaciones de entidades de depdsito (registros oficiales del
Banco de Espafa v las asociaciones correspondientes) son totalmente coherentes entre si debido a sus diferencias
de criterio, circunstancia que no consideramos relevante para nuestros fines.
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nes del sector que estaban pendientes de épocas anteriores, lo que justificaria el posicio-
namiento en el mercado espafol de nuevas entidades, de origen nacional o extranjero, y
1995 (2 entidades). Todos los demds afios, el nimero de bancos sociedades espafiolas dis-
minuye, o, como mucho, se mantiene (1994, 2001 y 2007). Desde 1996 a 2006, el des-
censo neto acumulado asciende a 40 entidades.

Desde el punto de vista de la concentracién del sector, los momentos clave en su his-
toria reciente son, sobre todo, los que conducen a la formacion de sus actuales mayores
entidades:

1) En 1988 el Banco de Bilbao y el Banco de Vizcaya se fusionan entre si para dar
lugar al Banco Bilbao Vizcaya (BBV).

2) En 1991 tiene lugar la reestructuracion de la banca publica, con la creacion de Ia
Corporacion Bancaria de Espafia, que asume la denominacion comercial de Argen-
taria, y la transformacion de la Caja Postal de Ahorros en banco. Las antiguas enti-
dades oficiales de crédito se incorporardn al censo de bancos, pero en 1994, una
vez eliminados sus Ultimos privilegios como tales.

3) Ese mismo afo, el Banco Central absorbe al Banco Hispano Americano, dando lugar
al Banco Central Hispanoamericano (BCH).

4) En 1998 Argentaria absorbe al Banco Exterior de Espafia, a la Caja Postal y al Banco
Hipotecario de Espana.

5) En 1999, el Banco de Santander absorbe al BCH, originando el Banco Santander
Central Hispanoamericano, que posteriormente recuperé su denominacion tradi-
cional de Banco de Santander.

6) En el afio 2000, BBV absorbe a Argentaria, dando lugar al Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (BBVA).

Como puede observarse en el mismo cuadro 2, 1a formacion de estos grandes grupos
bancarios fue precedida en algunos casos, y sequida en otros, por fusiones o absorciones de
sequndas marcas pertenecientes a los mismos.

Como consecuencia de todo este proceso de fusiones, el sistema bancario espafiol se
encuentra encabezado actualmente por dos entidades que presentan unas caracteristicas
que vienen a ser dos caras de la misma moneda:

1) Han adquirido una relevante talla internacional. Asi, por ejemplo, sequn el ranking
de la revista The Banker para 20077, que estd basado en los recursos propios basi-
cos de las entidades, el Banco de Santander ocupa el 9° puesto mundial y el BBVA
el n° 30.

7 publicado en julio de 2008.
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Se han expandido de forma significativa a otros mercados, inicialmente sobre todo
paises de América Latina, pero en 2004 y 2008 el Banco de Santander fue capaz de adqui-
rir sendos bancos britanicos, procedentes de la conversién en su dia de dos entidades hipo-
tecarias especializadas (building societies): Abbey National y Alliance & Leicester, respecti-
vamente, lo que le ha convertido en una de las primeras entidades con presencia
significativa en mas de un pais del mercado Unico europeo.

Esta elevada concentracion en la cabeza del sector bancario, permite afirmar que la
época de las grandes fusiones en el seno del mismo se ha, previsiblemente, terminado. Sin
embarqo, las fusiones y absorciones registradas en nuestro pais en el perfodo de estudio,
no se han limitado solo a los grandes grupos bancarios. Dentro de la banca propiamente
espafiola, resulta muy destacable la dimension que ha cobrado actualmente una entidad’®,
que en tiempos lejanos aparecia clasificada en las estadisticas espafolas como banco
local™, tras sucesivas absorciones en distintas fechas en el periodo 2001-2006. En menor
medida, un banco extranjero, que se habfa incorporado al mercado espafiol adquiriendo una
entidad en crisis?®, ha expandido de forma significativa su actividad en Espafa mediante una
adquisicion de un banco espafol de tamafo mediano-grande.

Por tanto, debemos concluir que las fusiones, bien preparadas y puestas en practica, sobre
la fase de una fortaleza previa de al menos una de las entidades implicadas, proporcionan una
estrategia valida para llegar a formar bancos capaces de capear sin especiales dificultades un
nivel de competencia cada vez mas intenso en el mercado, independientemente de que, por
su propia naturaleza, estas operaciones aumentan la concentracion de este mercado.

Por Ultimo, el cuadro 2 recoge dos tipos de operaciones de fusion que merece la pena
destacar porque no se limitan al conjunto de los bancos sociedades espafolas, sino que
implican también a otros grupos de entidades:

1) Algunos bancos, de propiedad tanto nacional como extranjera, han sido absorbidos
por cajas de ahorros, no a través de una fusion propiamente dicha, que no es posi-
ble en nuestra normativa, sino mediante la cesion de sus activos y pasivos. Esta no
ha sido la Unica via de penetracién de cajas de ahorros en el sector de bancos,
puesto que también se han producido adquisiciones de entidades que siguen exis-
tiendo, pero dentro de la ¢rbita de la correspondiente caja de ahorros, y compras
de oficinas de bancos por parte de estas Gltimas.

2) Otros bancos de propiedad extranjera han sido absorbidos por sus entidades matrices,
es decir, se han convertido en sucursales de éstas, lo que conecta con las ventajas de
esta forma de presencia en el mercado espariol que comentamos a continuacion.

'8 Banco de Sabadell.

% Tradicionalmente, a efectos del extinto Consejo Superior Bancario, los bancos espafoles se clasificaban en nacio-
nales, regionales y locales.

20 Barclays Bank, antes Banco de Valladolid.
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EL SISTEMA BANCARIO ESPAROL: POBLACION Y CUOTAS DE SUS GRUPOS DE ENTIDADES

2.2. Las sucursales de bancos extranjeros

Como hemos visto en el grafico 2, las sucursales en Espafa de bancos extranjeros han
aumentado de forma muy apreciable durante el periodo de estudio, especialmente en dos
horizontes temporales distintos:

1) Los afios 1986-1995, los posteriores a la adhesion de Espafia a las Comunidades
Europeas y aquellos en los que tiene lugar la puesta en marcha del mercado Unico
bancario, con un incremento neto de 22 entidades.

2) Los anos 2004-2007, con 21 entidades mds, en términos netos, en los que tiene
lugar el auge y comienzo de la caida del buen momento econémico espafiol.

Entre ambos periodos, concretamente los afios 1996-2000, se registra una ligera inte-
rrupcion del crecimiento observado, con una disminucién neta de 6 entidades, rdpidamen-
te compensada por las 7 que aumentan en el binomio 2001-2002.

Como hemos sefalado anteriormente, Ia presencia de sucursales bancarias extranje-
ras en Espafia se justifica por las estrategias de internacionalizacion de sus respectivas enti-
dades matrices, por lo que, de algin modo, se fundamentan en el atractivo que les puede
presentar el mercado espafiol, a fin de cuentas uno de los mayores de la UE vy, todavia mas,
de la union monetaria. Dado que, como hemos visto, el grueso de actividad de estas sucur-
sales es el negocio mayorista, los costes derivados de esta presencia serdn, en general, rela-
tivamente reducidos, teniendo en cuenta los posibles efectos en la imagen de la entidad
matriz y de aprovechamiento de oportunidades en el mercado espafiol que implican la
misma.

El hecho de que, de las sucursales bancarias extranjeras en Espafia al término del
2007, solo 8 correspondan a paises fuera del EEE, explica claramente que esta presencia se
apoya también en las ventajas que, de acuerdo con la normativa de la UE, tiene la figura
de la sucursal:

1) No requiere ninguna dotacién diferenciada de capital, algo que si exigia —750
millones de pesetas— el Real Decreto 1388,/1978, de 23 de junio, por el que se
requla la presencia de la banca extranjera en Espafia, Ia norma que, después de
muchos afos, volvio a permitir su presencia en nuestro pafs. El Real Decreto
1144/1988, de 30 de septiembre, sobre creacion de bancos privados e instala-
ciones en Espafa de entidades de crédito extranjeras, aumento dicha cifra a
1.500 millones de ptas. Por ultimo, el Real Decreto 1245/1995, de 14 de Julio,
sobre creacion de Bancos, actividad transfronteriza y otras cuestiones relativas al
régimen juridico de las entidades de crédito, Ia subi¢ a los 3.000 millones de
ptas. para las entidades de crédito extranjeras no autorizadas en un Estado
miembro del EEE.
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2)

Su autorizacion solo depende de la correspondiente autoridad competente
nacional y sigue un procedimiento que, a tenor de la Directiva 2006/48/CE,
debe resolverse, en condiciones normales, en un plazo maximo de 3 meses, a
los que pueden sequir 2 meses para que la autoridad competente del Estado de
acogida pueda organizar la supervision de la sucursal en las materias de su
competencia.

En lo sustancial, la supervision prudencial de Ia sucursal corresponde al Estado
de origen, lo que facilita el engarce de la sucursal con su entidad matriz, pues-
to que, en principio, le son validos las mismas reglas y procedimientos estable-
cidos al efecto por dicho Estado. Esto no impide que algunas competencias
correspondan a las autoridades del Estado de destino, como las que se refieren
a la politica monetaria?’ y a la actuacion en los mercados financieros de este
Estado.

Por todos estos motivos, en este epigrafe vamos a sequir un enfoque distinto al resto
de los grupos de entidades que estamos considerando, poniendo el énfasis en las salidas
que se producen en el mismo a lo largo del periodo de estudio. La justificacion de esta
forma de proceder es, precisamente, responder a la cuestion de, si es tan facil entrar, ;por
qué, y como, se producen las salidas?

Con este objetivo, hemos elaborado el cuadro 3, sobre la base de informacion origi-
naria de AEB (2008). Del examen panordmico de este cuadro, extraemos las siguientes con-
clusiones que merece la pena destacar:

1)

Desde una perspectiva temporal, llama mucho la atencién que en el periodo inme-
diatamente posterior a la puesta en marcha del mercado Unico bancario, afios
1993-1995, no se produzca ningun abandono, una circunstancia que tiene mucha
l6gica, puesto que las entidades tendrian puesta la atencion en el desarrollo de
dicho mercado antes de tomar una decisién de ese tipo.

El numero de abandonos de sucursales extranjeras en Espafa es el mismo tanto si
la entidad originaria de las mismas es un pais del EEE 0 no, con 15 casos en cada
supuesto. La diferencia es que los primeros se han visto mucho mdas que compensa-
dos con las nuevas entradas, mientras que en los sequndos ha sucedido lo contrario.

Los abandonos de sucursales extranjeras en Espafia de paises ajenos al EEE estan
muy concentrados en dos de ellos. Japon, con 7 entidades, y Estados Unidos, con
5. Se trata de dos sistemas bancarios, especialmente el primero, que han sufri-
do importantes transformaciones en el periodo de estudio, algunas de las cuales
han afectado a la identidad de sus principales entidades, o, en todo caso, han

1'En este terreno, una sucursal de un banco extranjero se relaciona siempre con el banco central correspondiente
a su pais de destino, incluso dentro del drea del euro.
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conllevado el replanteamiento de las estrategias de internacionalizacion de algunas de
ellas??. Por tanto, buena parte de estos abandonos tienen mas que ver con el respectivo
pais de origen que con el mercado espafol.

4) En el caso de paises del EEE, el que registra mds abandonos es Italia, con 5, de
forma que serfa aplicable el mismo argumento anterior. Después se encuentra
Francia, con 4, pero 3 de ellas corresponden a entidades especializadas, de las cua-
les dos estan presentes en el mercado espafiol por un tiempo muy corto, 1 a 2
anos. Otros paises con mas de un abandono son Reino Unido, 3, y Portugal, 2. La
denominacién vy situacion de estas entidades sugiere andlogo argumento al que
venimos sefialando.

5) Con excepcion de las dos entidades francesas citadas en el punto anterior, 1a per-
manencia en Espafa de algunas sucursales extranjeras que han dejado nuestro
pais es elevada: 7 de ellas superaban o alcanzaban los 15 afos, 6 habian estado
en torno a 10-15 anos y 13 entre 5y 10 anos.

Cuadro 3

ABANDONOS DE SUCURSALES DE BANCOS EXTRANJEROS
EN ESPANA. 1986-2007

ANO DF SALIDA ENTIDAD* PAIS ANO DF INCORPORACION

1986

1987

1988 Hong Kong & Shanghai HONG KONG 1985

1989 Continental lllinois ESTADOS UNIDOS 1980

1990 Chemical Bank ESTADOS UNIDOS 1980

1991 First Interstate Bank of California ESTADOS UNIDOS 1983

1992 First National Bank of Chicago ESTADOS UNIDOS 1981

1993

1994

1995

1996 (redito Italiano [TALIA 1988

1997 Transoptions Finance FRANCIA 1995
Tokai Bank JAPON 1991

22 1.3 unién monetaria reduce la necesidad por parte de algunas entidades de disponer de sucursales en varios pai-
ses de la misma a la vez, si esta presencia estaba basada en una mayor cercania a los mercados domésticos que
han dejado de serlo, en todo o en parte, tras dicha union: el mercado de divisas y el mercado de renta fija, espe-
cialmente por lo que se refiere a la deuda publica.
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Cuadro 3 (continuacion)

ABANDONOS DE SUCURSALES DE BANCOS EXTRANJEROS
EN ESPANA. 1986-2007

ANO DE SALIDA
1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006
2007

ENTIDAD*
Banco de Napoli
Portugués do Atldntco
Fuji Bank
Standard Chartered
Sanwa Bank
Sakura Bank
Dai-ichi Bank
Sumitomo Bank
National Westminster
(assa di Risparmio delle Province Lombarde
Espirito Santo
Banco do Estado de Sao Paulo
Credit Comérciale de France
Fimatex
Associates Capital Corporation
Royal Bank of Canadé
Banca Intesa
Mizuho Corporate Bank
Banca Monte dei Paschi di Siena
Newcourt Finance
Merill Lynch International Bank
A/S Jyske Bank

PAIS
ITALIA
PORTUGAL
JAPON
REINO UNIDO
JAPON
JAPON
JAPON
JAPON
REINO UNIDO
ITALIA
PORTUGAL
BRASIL
FRANCIA
FRANCIA
REINO UNIDO
CANADA
ITALIA
JAPON
ITALIA
FRANCIA
ESTADOS UNIDOS
DINAMARCA

ANO DE INCORPORACION
1990
1988
1991
1981
1990
1986
1991
1983
1979
1992
1990
1981
1983
2001
1998
2000
1983
1989
1994
1998
2001
1998

(*) Denominacion en el momento de Ia salida del mercado espafiol.

Tanto el grafico 2 como el cuadro 3 muestran un elevado dinamismo en este sec-
tor de entidades en Espafna durante el periodo de estudio, que puede considerarse una
manifestacion mas del intenso nivel de competencia del mercado bancario en nuestro
pals. Por el momento, teniendo en cuenta el reducido peso de este grupo de entidades,
este dinamismo no tiene efectos significativos en lo que respecta a la concentracion del
sistema bancario espafiol, pero esto no impide que lo tengamos en cuenta como un ele-
mento mds definitorio de los rasgos actuales de dicho sistema. A fin de cuentas, Ia banca
extranjera no sélo ha aportado una mayor oferta de entidades, sino también, en alqu-
nos casos, una linea de productos mas amplia, incluso en algunos momentos mas nove-

dosa.
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2.3. Las cajas de ahorros

Las cajas de ahorros son, junto con las cooperativas de crédito, uno de los grupos de
entidades de depdsito operantes en Espafa que en ningdn momento del periodo de estu-
dio ven un aumento en el ndmero de Ias mismas. De hecho, desde 1982 no se crea una
caja de ahorros realmente nueva en nuestro pals?.

Esta circunstancia no sélo se debe a que el entorno competitivo cada vez mas dificil
y 3 que las mayores exigencias requlatorias hayan hecho cada vez menos aconsejable la
creacion de una nueva caja que no proceda de la fusion de algunas ya existentes. También
tiene mucho que ver con Ia requlacion actual de los 6rganos rectores de estas entidades,
que ha reducido mucho los incentivos de una posible entidad fundadora a crear una nueva

caja.

En efecto, la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de requlacion de Ias normas basicas sobre
6rganos rectores de 1as cajas de ahorro (LORCA), establecid un sistema de representacion
en dichos dérganos rectores que solo asignaba un 11% de sus miembros a las personas o
entidades fundadoras, frente al 40% de las corporaciones municipales en cuyo término ten-
gan abierta oficinas, el 44% de los impositores y el 5% de los empleados?.

Aunque estos porcentajes se han visto alterados posteriormente, primero por Ia
intervencion de las Comunidades Auténomas, que vieron reconocidas por el Tribunal
Constitucional sus competencias para variarlos, o incluso determinar otros grupos de
representacion?, y después por la modificacién de la propia LORCA, sigue siendo cierto
que la entidad fundadora de una caja tiene, en general, un peso reducido en sus 6rganos
rectores?®.

En esta misma direccion, debe sefialarse la sustancial elevacion que ha sufrido el capi-
tal inicial (fondo dotacional) requerido para constituir una nueva caja de ahorros, a la que
se hard referencia mas adelante, especialmente cuando este capital ya no tiene en cuenta
cudl es el dmbito territorial de actuacion previsto para la nueva caja.

3 |3 (ltima creada fue la hoy inexistente Caja de Ahorros Provincial de Valencia.

4 En algunas instancias del sector, este cambio se equipard en su momento a una expropiacion del poder de las
entidades fundadoras, de las que emanaban los estatutos de las cajas. De acuerdo con éstos, sus 6rganos recto-
res se solfan designar por cooptacion.

%5 Sentencia del Tribunal Constitucional n® 49/1988, de 22 de marzo. Recursos de inconstitucionalidad acumulados
nimeros 990, 991 y 1007,/1985, promovidos por la Generalitat de Catalufa, la Junta de Galicia y por 55 diputa-
dos, contra la Ley 31/1985, de 2 de aqgosto, de requlacion de normas bésicas sobre ¢rganos rectores de las cajas
de ahorros.

26 Actualmente, sequn se observa en CECA (2008), dicho peso puede ser tan bajo como un 2% (Caja del Medite-
rrdneo), sin contar aquellas cajas cuya entidad fundadora no existe actualmente, lo que ocurre en 13 entidades,
aunque puede llegar a alcanzar el 40% (Caja Circulo de Burgos). Segun la misma fuente, la media del sector ascien-
de al 12,3%.
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El sector sélo ha visto una entidad retirada del mismo durante el periodo de estudio,
pero nNo por ninguna crisis de la misma, ni tampoco por la absorcion por alguna otra enti-
dad —aunque ésta tuvo lugar posteriormente, pero fuera ya del sector—. Se trata de la
extinta Caja Postal de Ahorros, que en 1991 fue transformada en banco, con el nombre de
(aja Postal, por el Real Decreto-ley 3/1991, de 3 de mayo, por la que se establece una
nueva organizacion de las entidades de crédito de capital publico estatal. Por tanto, se trata
de un ¢aso sui generis, que no ha tenido, ni puede tener, hoy por hoy, repeticién?’.

Al 'margen de este caso peculiar, el sector ha visto 25 procesos de fusién durante el
periodo de estudio, que han reducido el nimero de entidades del mismo en 32, cuadro 4.
Como caracteristicas generales de estas fusiones, podemos destacar las siguientes:

1) La mayoria de ellas, 22, implican a dos entidades, dos a cinco y otra a tres. Es 16gi-
co que las fusiones con mds de dos entidades sean pocas en numero, dadas las
dificultades de acordarlas, primero, y llevarlas a la practica, después, con todo lo
que ello requiere de unificacion de los recursos humanos, estructuras organizati-
vas, redes de distribucion, servicios centrales, culturas organizativas, etc. Incluso, se
ha dado el caso de una fusion que, desde un principio, se ha planteado en dos eta-
pas?e.

2) De las que intervienen dos entidades, 13 son absorciones y el resto dan lugar a
entidades de nueva creacion?’. Las primeras implican, en general, que una entidad
es absorbida por otra bastante mds grande, de modo que no pueden considerarse
fusiones entre iguales.

3) Todas las operaciones de fusién, excepto una®, se hicieron entre cajas de una
misma Comunidad Auténoma, lo que se justifica por la competencia que tienen las
Comunidades Auténomas sobre las cajas originarias de las mismas. Por otra parte,
hasta la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema
financiero, que anadio una disposicion adicional 52 a la LORCA con esta finalidad,
las fusiones entre cajas de ahorros de diferentes Comunidades Auténomas care-
cfan de un adecuado amparo legal.

?7"La disposicion adicional 4° del Real Decreto 1245/1995 prevé la posibilidad de transformacion en banco de una
cooperativa de crédito o de un establecimiento financiero de crédito, pero no de una caja de ahorros.

%8 Este fue el caso de Ia actual Caixanova. En un primer momento, Caixa Vigo absorbid a Caixa Orense y, un ano
después, la entidad resultante incorpord a Caixa Pontevedra.

29 Cuando aparecen implicadas dos entidades en la primera columna del cuadro, la resultante de la fusion es una
entidad de nueva creacion.

3013 absorcion de Caja Ceuta por Caja Madrid en 1990. Esta excepcion es un tanto relativa en el contexto que nos
ocupa: la Ciudad de Ceuta no era entonces, ni es ahora, una comunidad auténoma, aunque en su condicion de ciu-
dad auténoma tiene reconocidas, lo mismo que Melilla, competencias sobre cajas de ahorros en su correspon-
diente estatuto, que data de 1995.
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Sin embargo, dicha disposicion exige que la autorizacion de este tipo de opera-
ciones debe acordarse conjuntamente por los Gobiernos de las Comunidades
Auténomas afectadas, lo que no facilita su realizacion en la practica, salvo, posi-
blemente, en supuestos excepcionales, como puede ser la crisis grave de una
entidad, cuyo salvamento se acuerde con alguna caja de otra Comunidad Autd-
noma.

4) El dato mas destacable de este proceso de fusiones es su elevada concentracién
en un periodo muy corto del tiempo, de las 33 entidades que desaparecen en el
horizonte de estudio, incluida la Caja Postal, 27 lo hacen entre los afos 1989 vy
1993 (21 en 1990 y 1991), cifra que representa mas del 80% del total. Dadas Ias
fechas mencionadas, en las que cambia radicalmente el entorno competitivo del
sistema bancario espafol y se prepara la puesta en marcha del mercado Unico,
resulta evidente concluir que todos estos procesos de fusion responden a la nece-
sidad de fortalecer al sector, especialmente en lo que se refiere a sus entidades
mas débiles?T.

El resto del perfodo de estudio so6lo se registran fusiones sueltas, salvo las dos del
afo 2000, y en afos, en general, aislados, salvo el periodo 1999-2001, que resul-
ta l6gico asociar a la union monetaria. En los afios 1996-1998 y 2002-2006 no tiene
lugar ninguna operacion de fusion entre cajas de ahorros. Ambos subperiodos tie-
nen en comun, especialmente el sequndo de ellos, el despliegue del boom inmo-
biliario en nuestro pafs, y la buena marcha de la economfa en general, que pro-
porcionan fuertes incrementos de la actividad crediticia a las entidades del sector
y, en consecuencia, desplazan, al menos temporalmente, cualquier necesidad de
reestructurar el sector.

A tenor de los buenos resultados comerciales del sector que comentaremos poste-
riormente, en términos de sus ganancias de cuota de mercado, podria concluirse que estas
fusiones lo han fortalecido efectivamente. Sin embargo, aun si aceptamos como valida esta
conclusion, esto no implica que todas las fusiones entre cajas de ahorros hayan cumplido
todos los objetivos que se persequian con ellas, y en particular una mejora suficiente de sus
niveles de eficiencia y/o rentabilidad. Entre |a bibliografia disponible sobre fusiones de cajas
de ahorros desde una perspectiva analitica, destacamos Garcia Roa (1994), Raymond
(1994), Martinez Arias (1997), Limonclis (1997), Arbelo y Gémez (1999), Santos y Pérez
(1999), Cals (2005).

31 L3 transformacion de la Caja Postal de Ahorros responde a este mismo objetivo en la medida en que, como
se demostrd varios afios después para las cajas de otros paises europeos, como Alemania, la presencia de
una garantia publica no puede considerarse compatible con Ias reglas de funcionamiento del mercado Unico
europeo.
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Cuadro 4

FUSIONES ENTRE CAJAS DE AHORROS. 1989-2007

ANO CAJAS FUSIONADAS CAJA RESULTANTE
1989 (aja Segorbe (aja de Valencia
1990 C. M. Bilbao BBK
C. Vizcaina
(aja de Ceuta (Caja Madrid
(Caja de Torrent CAM
C.A. de Huelva C. A. Huelva y Sevilla
Monte de Sevilla
C. A. Victoria (Caja Vital
C. Alava
C. Pensiones la Caixa
C. A. Barcelona
C. A. de Leon
C. A. de Palencia
C. Popular de Valladolid (3ja Espafa
C. Provincial de Valladolid
C. Provincial de Zamora
C. A. de C3ceres C. A. Extremadura
C. A. Plasencia
C. M. de San Sebastian Kutxa
C. Provincial de Guipuzcoa
1991 C. Provincial de Granada C. General de Granada
C. A. Almeria
C. A. Antequera
C. A. (4diz Unicaja
C. Provincial Mdlaga
C. A. Ronda
C. Provincial Valencia C. Provincial de
C. Provincial Alicante Alicante y Valencia
C. A. Soria Caja Duero
C. A. Salamanca
C. Gral. Castellon Bancaja
1992 C. Provincial Alicante y Valencia CAM
C. Provincial de Albacete
C. A. Cuenca y Ciudad Real m
C. Provincial de Toledo
1993 C. A. Jerez C. A. San Fernando
C

. A. Sagunto

Bancaja
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Cuadro 4 (continuacion)

FUSIONES ENTRE CAJAS DE AHORROS. 1989-2007

ANO CAJAS FUSIONADAS CAJA RESULTANTE
1995 C. Provincial Cérdoba Cajasur
1999 C. Provincial de Ourense (aja de Vigo y Ourense
2000 C. Provincial de Pontevedra (aixanova

(aja Pamplona (Caja Navarra
2001 C. Carlet Bancaja
2007 San Fernando Cajasol

El Monte

En estos momentos, la continuidad del proceso de fusiones en el sector de cajas de
ahorros en el inmediato futuro depende, como variables mas destacables, de las siguientes:

1) La respuesta de las propias cajas, como sector e individualmente, a los efectos de
la crisis financiera desatada desde el verano de 2007, inicialmente de liquidez,
pero que ha terminando afectando a la solvencia, v a los efectos negativos de Ia
misma y del parén inmobiliario sobre la economia espafiola. Parece razonable
esperar que, si como consecuencia de esta crisis y de su duracion en el tiempo, se
pone de manifiesto una debilidad significativa en alguna caja de ahorros espafio-
la, la misma termine resolviéndose a través de su fusion con otra u otras.

2) Alas presiones que, de un modo mas o menos directo, ejercen algunas Comunidades
Auténomas sobre sus propias cajas con objeto de fortalecerlas a través de procesos
de fusion, no solo ante cualquier debilidad especifica de las mismas, sino también
frente a la penetracion de otras cajas de ahorros vy otras entidades en su territorio.

3) Ala posible emergencia de fusiones entre cajas de diferentes Comunidades Auto-
nomas, que puede tener sentido tanto econémico como empresarial, al margen de
los efectos beneficiosos que puedan derivarse de un mayor tamafio:

a) Permiten aunar los esfuerzos de entidades que, tanto por las caracteristicas de
SU Negocio como por sus estrategias, estén mas proximas entre si que respec-
to a otras cajas de su misma comunidad®?.

b) Reducen la posibilidad de que se den solapamientos de redes, al tratarse de
entidades cuya competencia directa en un mismo territorio es menos probable,
con los consiguientes efectos favorables en términos de la menor necesidad de
efectuar reestructuraciones en ellas y en el mantenimiento del empleo.

2 En estos momentos existen iniciativas de cooperacion en algunos dmbitos (por ejemplo, el tecnoldgico) entre
cajas de ahorros espafolas que pertenecen a diversas comunidades auténomas.
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) Posibilita la emergencia de entidades mas diversificadas territorialmente, una
circunstancia que debe considerarse positiva para una mayor fortaleza financie-
ra de las mismas y, de hecho, es favorablemente valorada por las agencias de
calificacion crediticia (rating®).

2.4. Las cooperativas de crédito

A pesar de ser, en el afio 2007, el grupo de entidades mds numeroso del sistema ban-
cario espafol, su peso en el conjunto del mismo es, como se comprobard mas adelante,
bastante reducido en comparacion con los bancos vy las cajas de ahorros espafiolas. Por este
motivo, no vamos a efectuar un analisis detallado de Ias variaciones registradas en el sec-
tor durante el periodo de estudio. En su lugar, nos remitimos a los trabajos sobre el sector
que, entre otros aspectos del mismo, analizan su evolucion reciente, como es el caso de
Palomo (2000) y Belmonte (2007).

Se trata de un sector que no es totalmente homogéneo, en el sentido de que dentro
del mismo se distinguen:

1) Las cajas rurales, denominacion reservada, sequn la Ley 13/1989, de 26 de mayo,
de cooperativas de crédito, a aquellas cuyo objeto principal consista en la presta-
cion de servicios financieros en el medio rural?.

2) El resto de las cooperativas de crédito, que, a su vez, se suelen diferenciar entre?>:

a) Populares, vinculadas a actividades empresariales distintas de las propias de las
cajas rurales.

b) Profesionales, asociadas a colegios o agrupaciones profesionales.

La gran mayoria de las cooperativas de crédito son cajas rurales. Concretamente, a
finales de 2007 existian, segun la UNACC (Unién Nacional de Cooperativas de Crédito), 76
cajas rurales y 6 cooperativas profesionales®® y populares. De estas dltimas, en la actualidad
sélo queda una que pueda considerarse propiamente como tal®’, ya que otra de las coope-

3 Precisamente, uno de los elementos que justifican el bajo rating de muchas cajas de ahorros espafiolas es la
elevada concentracion de su negocio tanto en lo sustantivo (negocios hipotecario e inmobiliario) como en lo terri-
torial.

34 SeqUin la misma Ley, para constituir una caja rural, el grupo promotor debe incluir, al menos, una cooperativa
agraria 0 50 socios personas fisicas titulares de explotaciones agrarias.

35 Una distincion que no tiene una clara base legal, independientemente de que sea tradicional en el sector.
3 Entre las que se incluye la actualmente convertida en banco, que mds adelante se cita.

37 (3ja Laboral de Mondragon, tradicionalmente la mayor entidad del sector, hasta que fue superada en el 2005
por Cajamar, una caja rural que ha registrado una intensa historia de fusiones en los Ultimos afos.
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rativas que se venfa calificando como popular®®, procedente del dmbito de los colegios de
ensefianza, es desde el afio 2007 propiedad de un grupo de 20 cajas rurales, que optaron
por esta via para competir conjuntamente fuera de sus dmbitos tradicionales de actuacién,
concretamente en la Comunidad de Madrid. Se trata de una iniciativa muy interesante en
la medida en que estas entidades han utilizado las posibilidades que permite la normativa
de su propio sector para aunar sus esfuerzos comerciales sin salirse del mismo?°.

La estrecha vinculacién de las cooperativas de crédito al mundo rural, en el caso de
las cajas rurales, cuyas condiciones competitivas se han alterado sensiblemente desde Ia
incorporacion de Espaa a las Comunidades Europeas, y, mas en general, su relativo peque-
fio tamafio en la mayoria de los casos explican que sea un sector que haya experimentado
una importante reduccion del ndmero de sus entidades en el periodo de estudio.

Esta reduccién, como puede comprobarse en los Gréficos 1y 2, se ha desarrollado en
dos perfodos, que podemos asociar, respectivamente, a la adaptacion a la adhesién v la
inmediata puesta en marcha del mercado Unico europeo, por un lado, y a la unién mone-
taria, por otro:

1) 1986-1995: una reduccion neta de 49 entidades, la tercera parte de las existentes
en el sector al final de 1985. A destacar, los primeros afios pos-adhesién, 1986-
1989, con 36 entidades menos.

2) 1999-2002, en el que desaparecen 14 entidades, siempre en términos netos.

El hecho de que en los dltimos afos del periodo de estudio no se haya producido nin-
guna reduccion del niumero de entidades de este sector tiene mucho que ver, como se ha
sefialado antes para las cajas de ahorros, con el boom inmobiliario y 1a buena situacion de
la economia espafiola hasta el afio 2007. Elementos coyunturales aparte, dada su reducida
dimensién media, parece razonable esperar que en el inmediato futuro siga la reduccion del
numero de cooperativas de crédito, fundamentalmente a través de fusiones entre ellas.

En todo caso, el proceso de reduccion del ndmero de entidades del sector se remon-
ta algunos afos antes del periodo de estudio, véase Ruiz Parra (1993), y ha tenido lugar no
sélo por fusiones dentro del mismo, ademads de algunas liquidaciones de entidades, sino
también por absorciones (cesion de activos y pasivos) por otras fuera del sector, casi todas
ellas cajas de ahorros, pero también algunos bancos. El tradicional cardcter territorial de las
cajas de ahorros ayuda a explicar algunas de estas absorciones, especialmente las que se
refieren a entidades de su misma zona de actuacion, o en todo caso adyacente. Sin embar-
go, también ha habido absorciones de este tipo que han permitido a algunas cajas de aho-

38 (aja de Crédito Cooperativo, antes Caja Escolar de Fomento. Opera con la denominacion comercial de Novanca.

3% Por tanto, esta iniciativa de cooperacion intrasectorial se distingue de la que se puso en marcha en 1990 con el
Banco Cooperativo, véase el cuadro 2, actualmente propiedad de 73 cajas rurales y de la institucion central de los
bancos cooperativos alemanes.
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rros posicionarse en dreas en las cuales no tenian libertad de expansion en ese momento®,
véase Garcfa Roa (1994).

A diferencia de lo que se ha comentado anteriormente respecto a las cajas de aho-
rros, esta fuerte reduccion en el nimero de cooperativas de crédito no ha impedido la emer-
gencia de alguna entidad realmente nueva en el sector, Ia Ultima de ellas en el afio 200147,
En este sentido, conviene recordar que las cooperativas de crédito tienen propietarios expre-
s0s Yy, por tanto, son controladas por el conjunto de éstos, al margen de que su poder indi-
vidual de decisién no necesite corresponderse siempre con su respectiva participacion en el
capital, y de que parte de sus beneficios no estén disponibles de forma directa para ellos,
al tener que dotar el denominado Fondo de Educacion y Promocién®?, equivalente en estas
entidades a la obra social de las cajas de ahorros.

La existencia de propietarios expresos, que controlan sus entidades, explica también
que, a diferencia de las cajas de ahorros, resulten mas factibles las fusiones entre entida-
des de diferentes Comunidades Auténomas, la dltima de las cuales, dentro del periodo de
estudio, se ha producido en el afio 20074

En la misma direccion explicativa de la creacion de nuevas cooperativas de crédito,
debemos mencionar también que, tal y como se recoge en el cuadro 5, los capitales mini-
mos exigidos para la constitucion de las mismas en la normativa no han sufrido aumentos
de la intensidad de los registrados en la banca (100%) y en las cajas de ahorros (que se
han multiplicado hasta 20 veces) y, al mismo tiempo, han mantenido la diferenciacion pre-
viamente existente sobre la base de su dmbito de actuacion, una circunstancia que despa-
recié para las cajas de ahorros en 1995. Como se indica en dicho cuadro, el nivel maximo
de capital requerido para constituir una nueva cooperativa de crédito no supera al de un EFC,
pese al cardcter mas especializado del negocio de este ultimo.

Todo esto no impide que el modelo de cooperativa de crédito en Espafia tenga alqu-
nas limitaciones importantes, lo que explica que una de sus entidades haya preferido con-
vertirse en banco, como ha sucedido en 2008*. Aunque en el pasado fueron mas, desde el
punto de vista operativo, la principal limitacion que subsiste en la Ley 13/1989 es la que se
refiere a sus operaciones activas, el conjunto de las cuales con terceros no puede alcanzar
el 50% de los recursos totales de la entidad®.

0 Esta libertad de expansion de 1as cajas de ahorros no es completa hasta el Real Decreto 1582/1988, de 29 de
diciembre, que modifica el Real Decreto 1370/1985, de 1 de agosto, en materia de expansion.

1 Caja Rural Crédit Valencia.

“2Sequn la Ley 13/1989, la dotacion a este fondo debe ser, como minimo, el 10% del excedente disponible, des-
pués de impuestos y de intereses al capital desembolsado.

43 Absorcion de la Caja Rural del Duero por Cajamar.

44 Caja Caminos, actualmente Banco Caminos.

> En este porcentaje no se computan las operaciones realizadas por las cooperativas de crédito con los socios de
sus cooperativas asociadas, las de colocacion de los excesos de tesoreria en el mercado interbancario ni la adqui-
sicion de valores y activos financieros de renta fija que pudieran adquirirse para la cobertura de los coeficientes
legales o para la colocacion de los excesos de tesoreria.
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Cuadro 5

CAPITALES MINIMOS DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO. EVOLUCION
RECIENTE

A. SITUACION ACTUAL CUANTIA
TIPO DE ENTIDAD DISPOSICION REGULADORA MILLONES DE
PESETAS sUkoE
BANCOS Real Decreto 1245/1995 3.000 18,03
14 de junio
CAJAS DE AHORROS Real Decreto 1838,/1975 3.000 18,03
(fondo de dotacion) 3 de julio’
COOPERATIVAS DE CREDITO
Tipo 1 Real Decreto 84,/1993 175 1,05
Tipo 2 22 de enero’ 600 3,61
Tipo 3 800 4,81
Pro-memoria:
ESTABLECIMIENTOS Real Decreto 692/1996 850 5,11
FINANCIEROS DE CREDITO 26 de abril

"Modificado en este aspecto por el RD 1245/1995.

Cooperativas de crédito:

Tipo 1: Ambito local en municipios < 100.000 habitantes

Tipo 2: a) Ambito local no incluidas en tipo 1 ni tipo 3
b) Ambito supralocal sin exceder de una Comunidad Auténoma

Tipo 3: a) Sede o dmbito que incluya los municipios de Madrid o Barcelona
b) Ambito supraautondmico, estatal o superior

B. SITUACION ANTERIOR CUANTIA
TIPO DE ENTIDAD DISPOSICION REGULADORA MILLONES DE
PESETAS Sl
BANCOS Real Decreto 1144,/1988 1.500 9,02
30 de septiembre
CAJAS DE AHORROS Tipo 1 Real Decreto 1838/1975 150 0,90
Tipo 2 3 de julio 250 1,50
Tipo 3 500 3,01
Tipo 4 750 4,51
COOPERATIVAS DE CREDITO
Tipo 1 Real Decreto 84/1993 150 0,90
Tipo 2 22 de enero 500 3,01
Tipo 3 750 4,51

Cajas de ahorros:

Tipo 1: Municipios < 100.000 habitantes

Tipo 2: Municipios = 100.000 y < 500.000 habitantes

Tipo 3: Municipios = 500.000 y < 2.000.000 habitantes

Tipo 4: Municipios > 2.000.000 habitantes

Cooperativas de crédito: los mismos tipos que aparecen en la parte A.
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3. LA CONCENTRACION DESDE UNA PERSPECTIVA SECTORIAL

Una de las caracteristicas mas destacadas de la evolucion del sistema bancario espa-
fiol durante el periodo de estudio, que no puede considerarse ajena al analisis de la con-
centracion del mismo, es el importante desplazamiento que se registra en las cuotas de
mercado desde la banca a las cajas de ahorros y, en bastante menor medida, a las coope-
rativas de crédito, tanto en las inversiones crediticias (grafico 4) como en los recursos aje-
nos (grafico 5)*°.

Gréfico 4

CUOTAS DE MERCADO. CREDITOS A OTROS SECTORES RESIDENTES
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En efecto, en las primeras la banca pierde 24,6 p.p. de su cuota de mercado durante
el periodo de estudio, el 35,1% de su cuota inicial, que ganan las cajas de ahorros, 22,7 p.p.,
y 13s cooperativas de crédito, 1,9 p.p., variaciones equivalentes al 85,8% y el 53% de la posi-
cion inicial de ambos grupos de entidades, respectivamente.

6 Ambos graficos se refieren a las cuotas de mercado respecto a otros sectores residentes (OSR), excluyendo, por
tanto, las administraciones publicas, como aproximacion al negocio bancario al por menor de estas entidades. Por
otro lado, se han obtenido a partir de Ia informacion procedente del Boletin Estadistico del Banco de Espafa, por
lo que no tienen porqué coincidir con los que pudieran obtenerse de los estados financieros publicos agregados de
los grupos de entidades de depdsito, que no siguen la misma descomposicion sectorial de las contrapartes. Los
recursos ajenos se corresponden con los depdsitos de OSR.



EL SISTEMA BANCARIO ESPAROL: POBLACION Y CUOTAS DE SUS GRUPOS DE ENTIDADES

Grafico 5

CUOTAS DE MERCADO. RECURSOS AJENOS DE OTROS SECTORES
RESIDENTES
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La importante ganancia de cuota de mercado de las cajas de ahorros en el crédito, en
términos tanto absolutos como relativos, tiene mucho que ver con Ia orientacion estratégica
de su negocio, que se va centrando, sobre todo, hacia la cobertura de las necesidades finan-
cieras de particulares y pequefias y medianas empresas, dos grupos de agentes econémicos
que se ven muy favorecidos por la positiva tendencia que registra la evolucion de la econo-
mia espafola desde entonces, independientemente de las crisis de la misma que han ocu-
rrido en este periodo, como la que tocd fondo en 1993 y Ia que emergi¢ a mediados de 2007.

Esta orientacion se ve facilitada por la progresiva desaparicion, a principios de los anos
1990, de los coeficientes de inversién obligatoria ante la inminencia de la puesta en mar-
cha del mercado Unico europeo, coeficientes que, aunque aplicables a la generalidad de las
entidades de depdsito espafiolas, habian sido histéricamente especialmente gravosos para
las cajas de ahorros.

Evidentemente, este proceso de crecimiento de las cajas de ahorros no se hubiera pro-
ducido, 0 no lo hubiera hecho con la misma intensidad, si, antes incluso que el periodo de
estudio, no hubiera tenido lugar un hito muy importante para la evolucion del sector hasta
los tiempos actuales, cual es su plena equiparacion operativa con la banca, que se mate-
rializa en el Real Decreto 2290/1977, de 27 de agosto, de requlacion de los 6rganos de
gobierno y de las funciones de las cajas de ahorros*’.

47 Este Real Decreto anticipa también algunos rasqos del sistema de 6rganos rectores de las cajas de ahorros que
posteriormente incorporard la ya mencionada LORCA.
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En el dmbito de los recursos ajenos, la evolucién de las cuotas de mercado es similar,
en signo y en magnitud, a la que hemos visto para los créditos. En este caso, la banca pier-
de 21 p.p. de su cuota de mercado, el 37,3% de la que tenfa al comienzo del perfodo de
estudio, a favor de las cajas de ahorros, 18,4 p.p., y las cooperativas de crédito, 2,5 p.p., que
equivalen al 47,4% y 53,5% de la posicion inicial de ambos grupos de entidades, respecti-
vamente.

Como consecuencia de la evolucién que acabamos de exponer, las cajas de ahorros se
han convertido actualmente en el principal grupo de entidades de depdsito tanto por recur-
s0S ajenos como por créditos. En el primer caso lo vienen haciendo desde 1993 y en el
sequndo desde el afio 2004.

Esta evolucion puede ser contemplada desde el punto de vista de la concentracion
entre sectores de las entidades de deposito espafiolas, objeto del gréfico 6, que considera
la distancia euclidea de sus respectivas cuotas de mercado a una hipotética situacién de
equilibrio entre dichos sectores, en la que cada uno de ellos tendrfa 1/3 del mercado®. Esta
situacion juega un mero papel de referencia en los cdlculos y en ningun caso presupone que
la consideremos la 6ptima o de equilibrio en el caso espafol.

Gréfico 6

EVOLUCION DE LA CONCENTRACION SECTORIAL EN EL SISTEMA
BANCARIO ESPANOL
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8 En términos porcentuales, que son los que aparecen en el gréfico, esta distancia oscilaria entre 100, si un solo
sector absorbiera todo el mercado, y 0, si todos ellos se repartieran por igual el mercado.
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El analisis del citado grafico nos permite deducir algunas consideraciones interesantes:

1) La concentracion sectorial al principio del periodo era mas elevada en el caso de
los créditos, pero es también la que mas se ha reducido a lo largo del tiempo, de
forma que al final de dicho periodo Ia intensidad de la competencia en el sistema
bancario espafol, medida por la concentracion sectorial en los créditos y en los
recursos ajenos, resulta practicamente similar.

Resulta l6gico que esto sea asi, no solo porque la posicion de partida del principal
sector entonces es algo mads elevada en los créditos, sino también porque los
recursos ajenos estan sujetos, ademas, a la competencia de otros posibles desti-
nos no bancarios del ahorro, en particular los denominados productos de desinter-
mediacion: fondos de inversion, fondos de pensiones y sequros de vida.

2) En todo caso, la concentracion en el 3mbito de los créditos disminuye practica-
mente en casi todos los afios del periodo de estudio, siendo las Unicas excepcio-
nes el afo 1991, por el traspaso antes comentado de la Caja Postal a la banca, y
los afos 2004 y 2006-2007, que reflejan las dificultades que tienen las cooperati-
vas de crédito en sequir ganando o mantener su cuota de mercado.

La banca contribuye a disminuir Ia concentracién sectorial en todos los afos del
periodo de estudio, excepto en el citado 1991. Las cooperativas de crédito también
lo hacen en la mayorfa de ellos, excepto 1988-1989, ademds de los que acabamos
de sefalar, y por la misma razén que éstos. En cambio, las casi continuadas ganan-
cias de cuota de mercado por las cajas de ahorros aumentan la concentracion sec-
torial desde 1990, con la ya mencionada excepcion de 1991.

3) La concentracién sectorial en recursos ajenos aumenta en mas afos que en el caso
de los créditos, concretamente 1989-1990, 2000-2005 y 2007. La evolucion de
cada uno de los sectores es ahora algo mas complicada que para los créditos.

En este dmbito, Ia banca también es el grupo que mas explica la reduccion de la con-
centracién, ya que contribuye a ella de forma practicamente continuada, excepto unos
afos aislados, 1995 y 2005-2006, y al contrario las cajas, sin mas salvedades que
aquellos afos en los que registran resistencia para sequir ganando cuota de mercado
(1990, 1995 y 2006). Las cooperativas de crédito contribuyen también a reducir la
concentracion en la mayoria de los afos del perfodo de estudio, pero en este caso las
excepciones son algunas mas de las que hemos visto hasta ahora: 1988-1990, 2000
y 2005-2007, afios todos ellos en los que su cuota de mercado no registra aumento.

4) En general, las variaciones interanuales de los indicadores de concentracion secto-
rial, incluyendo los correspondientes a cada uno de los sectores de entidades de
deposito tienden a ser menores, en valor absoluto a medida que pasa el tiempo,
lo que refleja la creciente dificultad de sequir ganando o perdiendo cuota de mer-
cado por dichos sectores.
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Quizds sea ésta la principal conclusion a destacar del Grafico analizado y, por tanto,
también de este epigrafe: el nivel de competencia del sistema bancario espafiol se ha
hecho tan intenso que, aunque permite que siga habiendo desplazamientos de cuota de
mercado de un sector de entidades a otro, ha reducido su tamafo, de modo que la con-
centracion sectorial agregada viene siendo practicamente la misma desde hace varios afios,
y, con el tiempo, se ha igualado en los créditos y los recursos ajenos.

Como ilustrativo resumen de este y el anterior apartados, incluimos el cuadro 6, donde
figuran los 50 principales grupos de entidades de depésito operantes en Espafa a finales de
2007. Lo mas significativo es que 35 de esas entidades, es decir, el 70%, son cajas de aho-
rros, repartidas por toda la geografia nacional, 12 bancos (tres de ellos extranjeros y un
cuarto que pertenece a un numeroso grupo de cajas rurales, como se ha mencionado con
anterioridad) y 3 cooperativas de crédito (de ellas, dos cajas rurales).

Cuadro 6

PRINCIPALES GRUPOS DE ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS

DATOS BASICOS A 31 DE DICIEMBRE 2007

BALANCE DERITOS , CARTERA  FONDOS INTERBANCARIO

N® ENTIDAD /1 TOTAL acuentes  REOTOS  peyaiopes  propios NETO

1 BANCO SANTANDER C 912914971 355704302 565491510 156770.652 54477846 -61970.928
2 BANCOBUBAOVIZCAYAA. C 502204002 236631536 310881785 104357433 24810678 -67.124.196
3 LACAKA O 248495672 127348622 158642280 38747105 14418249  17.403.940
4 CAAMADRID C 158854889 67354365 107758511 25860576  9.635803 2571074
5 BANCO POPULAR C 107169353 42698600 86642378 5449974 6224338 34,669
6 BANCAA O 99584939 36733032  79.965287 11729216 3564295  -6.901201
7 BANCO SABADELL O 76776002 33350687 61999362 6121634 4501383  -380.400
8§ CAAMEDNERRANEO € 72870628 41447274 58330560 10135262 2759610  -5916.059
9 CAIXA CATALUNYA C 68201415 26514393 50513870 8590315 2618970  -6.039.439

10 BANKINTER

52.104.730  30.863.264 37.671.708 7.834.801 1.616.701  -2.663.155

11 CAIXA GALICIA ( 47.726.108  23.560.244 35.228.572 6.572.046 2.180.979  -6.047.800
12 IBERCAJA C 43.009.727  26.365.162 30.995.487 7.357.455 2.356.296 -566.145
13 UNICAJA ( 32.845.071  23.268.790 23.954.163 5.404.521 2.431.369 -141.284
14 BARCLAYS BANK, S.A. C 32.093.750  13.622.864 24.501.449 3.006.158 1.072.267  -4.010.118
15 BBK C 29.099.323  18.674.884 19.717.453 7.130.116 2728259 -1.261.361
16 CAIXANOVA C 27.508.437  17.117.215 19.269.061 5.632.582 1.160.439  -2.147.899
17 CAJASOL I 26.969.09%  21.639.202 21.783.383 2.748.370 1.500.694 181.333

18 BANCO PASTOR ( 25326457 13.162.564 20.427.886 1.864.682 1.278.188 -745.013
19 CAJA CASTILLA-LA MANCHA C 24.548.048  16.034.184 17.340.055 5.109.451 1.043.687  -2.442.071
20 CAJAMAR ( 23910193 17.322.227 21.915.557 305.042 1592112 -1.313.824
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Cuadro 6 (continuacion)

PRINCIPALES GRUPOS DE ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS

DATOS BASICOS A 31 DE DICIEMBRE 2007

O BALANCE DEBITOS , CARTERA  FONDOS INTERBANCARIO
N ENTIDAD ¢/ TOTAL acuentes  REDTOS pevaiopes  pRopios NETO
21 CAJA ESPARA 22377413 15847055 15661501 4439223  1127.107 7338

22 CAIXA PENEDES

23 CAJA MURCIA

24 CAJA GIPUZKOA Y S5.
25 CAJA LABORAL POPULAR
26 CAJA DUERO

27 CAJASUR

28 DEUTSCHE BANK, SA.E.
29 CAJA NAVARRA

30 CAJA ASTURIAS

31 CAJA GRANADA

32 CAIXA SABADELL

33 CAIXA BALEARES

34 BANCA MARCH

35 CAJA GENERAL CANARIAS

21.603.882  12.343.658 15.446.774 3.430.200 995.494  -1.457.225
21.290.301  15.063.908 1549179 3.301.732 1.101.891 -269.501
20.835.070  16.787.931 15358386 2.848412 2222435 330.369
19.977.304  15.187.740 14.982.482 3.001.029 1.548.897 644.072
19.258.944  13.312.704 13.055.457  3.969.597  1.135.119 -251.002
18.699.558  12.981.488 14.129.260 2.378.350 898.737 -330.026
17.275.607 7.640.595 13.207.281 623.169 734475 -5.011.855
15430542 11.215.232 12.129.882 1.693.095 1.125.602 -120.059
14.654.259  10.288.508 10.113.988 3.365.160 1.249.223 -574.531
13.638.989  10.560.557 11.103.959 1.605.372 747.900 -556.180
13.547.865 9.522.481 10.000.656 2.393.943 544.770 -583.750
12.255.786 8.335.776 9.332.259 1.872.271 651.703  -1.386.854
12.011.253 6.332.833 7.491.663 3301724 2301772 -217.445
11.876.558 8.569.474 9.611.942 1.407.540 795.616 -630.379
36 CAJA BURGOS MUNICIPAL 11.567.342 6.537.952 8.031.727 2163977 887.249 -153.921
37 CAIXA TERRASSA ( 11.238.725 7.921.736 8.625.837 1121141 527.497 183.999
38 CAJA INMACULADA C 10.113.781 7.400.827 1.723.625 1.144.750 843.345 94127
39 BANCO GUIPUZCOANO C 9.915.703 5.268.432 1.784.257 217.391 610.576 1.226.285
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SANTANDER-CANTABRIA € 9703487 6695350 8129968 776519 425965 12324
41 CAIXA TARRAGONA | 8976317 5218549 6773135 1411779 439266 -1.243.088
42 CAIXA LAIETANA ¢ 8902532 7004681  7.026159 1110181 475417 54,472
43 RURALCAJA | 8819337 6939435  7.959.017 82.951 494199 77873
44 CAJA INSULAR CANARIAS € 8565715 5554307 6668321 1176187 407.039 763447
45 BANCO COOPERATIVO

ESPAROL C 8491392 2.087.308 284169 2301771 21395 2890433
46 CAAVITAL C 8076802 5792916 6064065 1264022 689.895 33235
47 BANCO CAIXA GERAL | 7657807 1781518 4.279.746 9469 408660  2.130.968
43 CAIXA GIRONA C 7629621 5445492 5979361 83339 405899 83.199
49 CAJA EXTREMADURA C 6628541 5504747 5386549 749599 436990 5094
50 CAIXA MANRESA C 6065046 4450920 4305759 770059 317.339 62.013

Nota: C: consolidado. I: individual.
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4. EL SISTEMA BANCARIO EUROPEO: POBLACION Y CONCENTRACION

El objetivo fundamental de este apartado es proporcionar una vision panoramica del
sistema bancario europeo (SBE), entendiendo por tal el correspondiente al conjunto de pai-
ses de la UE, siempre desde una perspectiva comparada para Espafa, teniendo en cuenta
los aspectos que tratamos en éste y el siguiente capitulos: su poblacién y su concentracion.

Para ello, consideramos la informacion publicamente disponible sobre dicho sistema,
cuya principal fuente son los informes del Banco Central Europeo (BCE) denominados EU
banking structures?, que se vienen publicando desde finales de 2002. El Ultimo de los que
utilizamos en este apartado es BCE (2007), referido al afio 2006.

En particular, nos interesa la base estadistica que figura como anexo a estos informes,
que se remonta al afio 1997°°. Esta fecha resulta facilmente justificable si tenemos en cuen-
ta que la constitucion del BCE data de mediados de 1998. De ahi que el horizonte tempo-
ral manejado abarque el periodo de unién monetaria desde el 1-1-1999 y el periodo inme-
diatamente anterior, del cual 1998 puede considerarse un ejercicio peculiar, una vez que en
¢l se decide la identidad de los paises que pondran en marcha dicha union. Por tanto, 1997
es el afio apropiado para comenzar a efectuar un sequimiento de cudles han sido las prin-
cipales repercusiones de la unién monetaria sobre la evolucion del SBE, Ia referencia inter-
nacional mas relevante para el sistema bancario espafiol, no solo porque sea parte inte-
grante del mismo, sino porque, ademas, algunas entidades de crédito de nuestro pais
operan, o pueden llegar a hacerlo, en otros paises de los que configuran el SBE.

La fuente mencionada nos permite efectuar un analisis comparado de algunos rasgos
estructurales del SBE y de los paises que lo componen, entre los cuales en este apartado
sélo nos interesan los antes indicados:

1) La poblacion de entidades.
2) La concentracion del negocio.

Dicha fuente incorpora todos los paises miembros de la UE, inicialmente 15 vy luego
25, por lo que en sus agregados no se tiene en cuenta ni Rumania ni Bulgaria (que se adhie-
ren a la UE el 1-1-2007), que, por el contrario, si figuran en BCE (2007), aunque de forma
separada y con datos disponibles Unicamente para algunas de las variables manejadas. El
area euro aparece, por andloga razon, compuesta por 12 paises: Eslovenia (2007), Chipre y
Malta (2008) se incorporan a la misma con posterioridad al Ultimo afio de referencia, 2006.

9 Los dos primeros informes, 2002 y 2003, se titularon Structural analysis of the EU banking sector y el tercero,
2004, Report on EU banking structures. Como antecedentes a estos informes podemos citar BCE (19993 vy b), pri-
meros analisis publicados por el BCE sobre el SBE.

°0 Los ultimos informes recogen los cinco Ultimos afos previos al de su publicacion, cuatro en el caso de 2005, pero
en el correspondiente a 2004 todavia aparece el afio 1997.
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Como consecuencia, a efectos del andlisis en este apartado, el drea euro es siempre
la misma, no asi la UE considerada, que se ha preferido no homogeneizar a efectos de com-
probar si la ampliacion del 1-5-2004 ha supuesto algin cambio en las tendencias detecta-
das para el conjunto de Ia UE previa a la misma, algo poco previsible a priori dada la esca-
sa entidad relativa que tienen la mayor parte de los paises que se adhieren a la UE en esa
fecha.

Como s6lo nos interesa analizar las tendencias generales del SBE en los Ultimos afos
en los dos aspectos mencionados, a efectos de la exposicion, se han tenido en cuenta dos
importantes simplificaciones:

1) El horizonte temporal considerado es el conjunto del periodo, no los distintos afios
que lo componen, por lo que el andlisis se centrard en los cambios observados
entre el inicio y el final del mismo.

2) La relevancia para Espania de los paises de la UE no es, ldgicamente, la misma, de
ahi que sélo diferenciemos los cinco mayores, incluyendo el nuestro, sin perjuicio
de tomar como referencia los agregados tanto de la UE como del drea euro en
nuestro andlisis comparado. Resulta obvio que el conjunto de grandes pafses de Ia
UE acumula gran parte de la actividad del SBE°".

De este modo, tratamos de centrar la atencion en las tendencias que consideramos
mas relevantes para el analisis sin perdernos en detalles que, en algunos casos, aun sien-
do interesantes, podrian acabar alejdndonos del objetivo fundamental de este apartado.
Sequimos asi un método de analisis ya ensayado en Ontiveros y Valero (2008), y continua-
do en Valero y Balifia (2008), para un amplio conjunto de indicadores econémico-finan-
cieros.

4.1. Poblacion de entidades

Al término de 2006, en el SBE operaban un total de 8.441 entidades de crédito, de Ias
cuales 6.130 corresponden al drea euro. Con respecto al afio 1997, estas cifras ponen de
manifiesto la importante reduccion que en ambos casos se ha producido en el nimero de
entidades que forman parte del SBE, que roza el 30% en el drea euro, pero que es menor
en la UE, 12%, en parte como consecuencia de la inclusion en el andlisis de los nuevos pai-
ses incorporados a la UE (grafico 7).

>TEl conjunto de estos grandes paises superaba el 70% del total en depdsitos y préstamos en el afo 2006, tanto
en conjunto de la UE como del drea euro (que no considera, légicamente, al Reino Unido ni al resto de paises que
no forman parte de la misma), representando Espafa en torno al 10,6% Y al 14,7% de ambos agregados, res-
pectivamente.
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Grafico 7
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Fuente: BCE.

Este comportamiento, aunque es comun a todos los grandes pafses considerados,
se da con mayor intensidad en Alemania y Francia, con reducciones del 40% vy el 34%,
respectivamente. En el caso de Espafia, la disminucion ha sido bastante menos acusada,
15%, lo que podria llevarnos a pensar que existe margen para que en los proximos anos
tenga lugar una caida mas intensa en el ndmero de entidades en nuestro pais. Sin
embargo, este tipo de andlisis comparado debe contemplarse siempre desde una pers-
pectiva temporal mas amplia, ya que es posible que algunos pafses, o algunas de sus
entidades, hayan tenido antes las mismas transformaciones estructurales que se obser-
van mas tarde en otros, como, de alguna forma, hemos visto previamente para el caso
de Espana.

Con independencia de la evolucién particular del nimero de entidades en cada pais
de la UE, lo que cabe esperar, en un entorno bancario cada vez mas competitivo, en el que
los margenes y beneficios relativos se estdn viendo presionados a la baja, es que dicho
nudmero siga reduciéndose aunque quizas con menor intensidad que durante el perfodo ana-
lizado, en el que han coincidido el desarrollo del mercado Unico europeo con la puesta en
marcha de la union monetaria.



EL SISTEMA BANCARIO ESPAROL: POBLACION Y CUOTAS DE SUS GRUPOS DE ENTIDADES

En general, estas reducciones en el nimero de entidades se producen como conse-
cuencia de fusiones y adquisiciones de unas entidades por otras y no implican la presencia
de crisis bancarias que puedan forzar la salida del mercado de algunas de ellas. Prueba de
ello es que el nimero de oficinas se ha mantenido bastante estable en el periodo de estu-
dio, tanto en el drea euro como en el conjunto de la UE, en el que incluso aumento ligera-
mente, un 5%.

4.2. Concentracion

La concentracion del SBE puede medirse mediante diversos indicadores, de los que el
BCE emplea los dos siguientes, aplicdndolos a los activos totales, primero sobre una base
nacional:

- el indice Herfindahl, o Herfindahl-Hirschman (HH), que tiene en cuenta todas las
cuotas de mercado de todas las entidades operantes en el sector, elevandolas al
cuadrado y sumandolas®, vy

- (., que simplemente suma las cuotas de mercado de las cinco mayores entidades
del sector.

Cuanto mas alto es el valor de estos indices, mas concentrado estd el sector. Para
el conjunto de la UE vy el drea euro, estos indicadores se calculan como medias ponde-
radas por el volumen de activos, aunque el BCE también proporciona las correspondien-
tes cifras sin ponderar®. Sin embargo, los valores iniciales manejados de C. no estan
ponderados.

En consonancia con la evolucion en el numero de entidades, no nos puede resultar
extrafio que la concentracion aumente en todas las referencias manejadas. El hecho de que
esto no ocurra, aparentemente, con las medias de C. para el conjunto de la UE y el drea
euro se debe a la circunstancia que acabamos de sefalar, ya que, si empledramos las
medias sin ponderar a ambos extremos del perfodo, la concentracién también subirfa en
ambos €asos.

Puede observarse que el sistema bancario espafiol es, entre los grandes paises de la
UE, el sequndo mads concentrado, sequn los dos indicadores empleados, pero siempre por
debajo del nivel medio para la UE y el drea euro, que sélo supera Francia. Los menos con-
centrados son, con diferencia, Alemania, sequida de Italia (grafico 8 y cuadro 7).

°2.Si las cuotas las representamos como porcentajes, como hace el BCE, el indicador puede variar de 0 3 10.000.

>3 Las obvias dificultades de datos explican que el BCE utilice medias de paises, ademds de que los mismos indi-
ces calculados para los conjuntos de la UE y del drea euro serfan, l6gicamente, poco comparables a los valores
nacionales, debido a la muy diferente amplitud del mercado.
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El aumento porcentual de los niveles de concentracién es bastante similar en todos los
paises de referencia, excepto en el Reino Unido e Italia, que se quedan sensiblemente por
encima y por debajo, respectivamente, de los demas.

Grafico 8
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Cuadro 7

INDICES DE CONCENTRACION BANCARIA EN LA UE
Y SUS PRINCIPALES PAISES

iNDICE HERFINDAHL
ALEMANIA  ESPANA  FRANCIA ITALIA  REINO UNIDO  AREA EURO-12  UE-15

1997 114 285 449 201 208 383 373
2006 178 442 727 220 394 629 589
Variacion (%) 56% 55% 62% 9% 89% 64% 58%
iNDICE ¢,

1997 17 32 40 25 24 45 46

2006 22 40 52 26 36 43 42

Variacion (%) 29% 26% 31% 5% 50% -5% -8%
Fuente: BCE.

Como se desprende del breve andlisis poblacional efectuado en el epigrafe preceden-
te, en Europa el aumento de Ia concentracién bancaria ha venido determinado principal-
mente por los procesos de fusion entre entidades. A medida que avanza el grado de inte-
gracion del mercado europeo, cabe esperar que se produzcan nuevas fusiones y, con ellas,
una mayor concentracion. Ahora bien, ello no significa que acabe reduciéndose la compe-
tencia dentro del sistema bancario o se comprometa la estabilidad financiera o la protec-
cion al consumidor, objetivos todos ellos basicos para la requlacion del sector. Para un mayor
analisis de la concentracion bancaria en Europa puede verse BCE (2005) y Molyneux (2007).
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LA CONCENTRACION DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL:
EVOLUCION RECIENTE

1. TENDENCIAS EN LA EVOLUCION DE LA CONCENTRACION
BANCARIA EN LOS ULTIMOS VEINTE ANOS

En diversos estudios anteriores realizados sobre el grado de concentracion en el siste-

ma bancario espafiol se apreciaba en general una tendencia fuerte de reduccion del valor
de este indicador hasta mitad de la década de los afos ochenta y un cambio de tendencia
a partir de entonces. En este sentido, pueden citarse los estudios de 0. Fanjul y F. Maravall
(1985) y de L. Mafias (2002).

De manera muy sucinta, las principales conclusiones obtenidas en estos estudios, en

relacion con la concentracion, podrian resumirse de |a siguiente manera:

- Desde principios de los afios cincuenta hasta mitad de los ochenta, se produjo una

fuerte tendencia hacia la desconcentracion de la industria bancaria y una reduccion
de Ia desiqualdad de Ias cuotas de mercado de las entidades de depdsito. Aunque
los grandes bancos mostraron un predominio de forma estable en el mercado, hubo
un proceso de intenso crecimiento de los bancos de tamafo medio y pequefio que
explicé dicho fenomeno de desconcentracién y contrarresto el efecto de las fusio-
nes y absorciones. La entrada de la banca extranjera y la competencia creciente por
parte de las cajas de ahorros contribuyeron a esa desconcentracion, pero el factor
fundamental fue por el dinamismo de la banca de tamafio medio en Espafia.

- Es a partir de 1988 cuando esto empieza a cambiar y se produce un brusco cambio

de tendencia. Concretamente, muy a principios de los ochenta, con la reconversion
y venta de los bancos de Rumasa, se observa un inicio de cambio de tendencia que
es nuevamente contrarrestada por el mayor crecimiento de los bancos y cajas de
tamano medio. Pero es en 1988, con la fusion del Banco de Bilbao y el Banco de
Vizcaya y las fusiones de diversas cajas cuando se produce una nueva clara ten-
dencia hacia una mayor concentracion.

A continuacion se va a proceder a un andlisis de la tendencia de la concentracion

bancaria desde mediados de los afios ochenta hasta ahora (concretamente, el periodo
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1985-2007), tratando de observar si dicho incremento se ha mantenido estable a lo largo
de este periodo. Ya se analiz6 en el capitulo anterior la evolucién de Ia poblacion del con-
junto de entidades de depdsito (nimero, fusiones, nuevas entidades, etc.), asi como Ia
comparacion entre el grado de concentracion en Espafa y los principales paises europeos.
Ahora se trata de ver la evolucion a lo largo de dos décadas de la concentracién y de la
desigualdad de tamafo entre entidades. De cara a obtener una mayor consistencia en
la identificacion de las tendencias temporales, utilizaremos diversas medidas estadisticas
alternativas.

2. LA EVOLUCION DE LA CONCENTRACION BANCARIA: 1985-2007

2.1. Medidas utilizadas

El andlisis se va a realizar en primer lugar para el conjunto de la banca, en sequndo
lugar para bancos y cajas de ahorros y finalmente, para todo el conjunto de entidades de
deposito, afadiendo las cooperativas de crédito. Se presentardn los datos correspondientes
al final de cada quinquenio, cubriendo el periodo 1985-2005, aunque se extenderd el
cdlculo para actualizarlo hasta 2007.

Se han utilizado dos indicadores del Pasivo del balance: la cifra de la subpartida 4.4
del formato oficial del balance definido por el Banco de Espafia («Depdsitos de la cliente-
la») vy la cifra de la partida 4 («Pasivo financiero a coste amortizado»). El primer indicador
permite analizar la concentracién bancaria como un fendmeno de control exclusivamente
sobre los dep6sitos abiertos por el publico en general. Tiene la ventaja de expresar una con-
ducta centrada en un aspecto especifico del comportamiento del publico: la colocacién de
su ahorro en forma de depdsitos (a Ia vista, a plazo, y cuentas-vivienda). Pero la sequnda
variable considerada, aunque su interpretacion es mas compleja, recoge una amplia gama
de captacion de recursos ajenos y por tanto aproxima mejor lo que es Ia captacion del aho-
rro en general como objeto de la competencia entre entidades bancarias. A nivel de Ia
banca agregada, los dep6sitos de la clientela representan el 51% del total de la partida 4 y
las conclusiones obtenidas del calculo de los indices de concentracion muestran una evolu-
cion muy similar entre ambas variables. Por ello, en el texto principal consideraremos sola-
mente los indices con depdsitos de la clientela, y los indices referidos al Pasivo financiero
(a coste amortizado) se presentaran en el anexo.

Los indices seleccionados utilizados para medir la concentracion son los siguientes:
a) Coeficientes de concentracion absoluta

Indican la concentracién correspondiente al total del mercado en manos de los
mayores bancos. Por orden decreciente de tamano, se calculan las cuotas para los
mayores 5, 10,15, etc., hasta alcanzar el 100% de la poblacion bancaria.
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b) Indice de desigualdad de Gini (expresado graficamente por la curva de Lorenz)

Expresa no tanto la concentracion absoluta en manos de los grandes, como Ia desi-
qgualdad relativa de tamafios entre los bancos. Complementa el andlisis de la con-
centracién, en el sentido de que aumentos en el poder de mercado suelen ir acom-
pafnados de variaciones en la distribucién de tamafios de las entidades, mostrando
aumentos del grado de desigualdad en el tamafio de éstas. En la curva de Lorenz,
cuanto mayor es la distancia entre el eje diagonal (que expresa la situacion de
igualdad de tamanos) vy la curva de la distribucién real de tamafos, mayor es Ia
desigualdad entre entidades.

¢) Indice de Herfindahl

Se define como la suma de Ias cuotas de mercado al cuadrado, calculando Ias cuo-
tas para todas las empresas de la industria. En caso de monopolio adopta el valor
1y en el caso extremo opuesto de competencia perfecta, su valor es cero. En los
valores intermedios, cuanto mas cerca esté de la unidad, mayor serd la concentra-
cion. La inversa del indice de Herfindahl permite interpretar la concentracion en
términos de «nUmero equivalente» de empresas (cdlculo de simulacién del nume-
ro de empresas de tamafio semejante que competirian en el mercado).

d) Indice de entropia de Theil

Se define como la suma de las cuotas de mercado de todas las empresas, ponde-
rando cada cuota por el logaritmo de la inversa de ésta. Cuando todas las empre-
sas tienen la misma cuota (competencia perfecta), el indice toma su valor maxi-
mo (logaritmo del nimero de empresas), y cuando con el paso del tiempo el
indice de entropia aumentsa, significa que la concentracién en el mercado dismi-
nuye. En este sentido, la interpretacion de su lectura es inversa a la de los demas
indicadores mencionados.

(ada indicador tiene ventajas e inconvenientes sobre los demads que no se van a expo-
ner en este trabajo (esto se puede ver en el trabajo mencionado de 0. Fanjul y F. Maravall
(1985), capitulo 2). En conjunto, proporcionan una bateria de medidas bastante complementa-
rias que en su conjunto permiten aproximar bien la concentracion y el grado de disparidad de
tamafios en una industria. En el capitulo anterior ya se consideraron dos de ellas para compa-
rar el grado de concentracion entre el sistema bancario espafiol y el de otros paises europeos.

2.2. La evolucion de la concentracion en la Banca

El conjunto considerado de bancos en este andlisis es, en principio, toda la poblacion
bancaria (bancos que son sociedades espafiolas y sucursales de bancos extranjeros, sean UE
0 extra UE). Considerar Ia totalidad refleja el deseo de estudiar el grado de competencia en
un mercado caracterizado por una gran heterogeneidad de entidades bancarias pero todas
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compitiendo entre si por el ahorro del publico. La evolucion de esta poblacion desde 1985
ya se analiz6 en el capitulo anterior. De la poblacién total se han eliminado aquellos ban-
cos que han mostrado valores nulos para la mencionada partida 4.4 (depositos de la clien-
tela). Concretamente, el nimero de entidades involucradas —considerando las entidades
individuales— en este epigrafe es el siguiente:

Cuadro 1

POBLACION BANCARIA CONSIDERADA EN EL ANALISIS
DE CONCENTRACION

1985 1990 1995 2000 2005 2007
135 149 157 113 106 109

Desde el punto de vista de Ia variable escogida, depésitos de la clientela, las sucursa-
les de bancos extranjeros son irrelevantes. En concreto, entre los 138 bancos registrados en
Espafa en 2005 (de los cuales solo hemos podido trabajar con 106, tal como indica el cua-
dro1), hay 65 sucursales de entidades extranjeras. Estas sucursales representan solamente
un 4% aproximadamente del total de depdsitos de la clientela.

Los coeficientes de concentracion absoluta arrojan unos resultados que se muestran
en el cuadro 2, calculados para los 5, 15, 30 y 50 mayores bancos. Las curvas de concen-
tracion correspondientes aparecen en el grafico 1 (hasta un ndmero de 100 entidades). Los
otros tipos de indices (Herfindahl, entropia y Gini) se muestran en el cuadro 3 vy la curva de
Lorenz de desigualdad en el grafico 2.

En términos generales, se pueden derivar las siguientes conclusiones:

- Alo largo del periodo 1985-2007, la concentracion del sector de bancos registra una
clara tendencia de aumento. Por ejemplo, mientras que en 1985 los cinco mayores
bancos absorbian el 49% de los depésitos, en el afo 2007 la proporcion es de
71,4%. Este hecho se manifiesta con todos los indices utilizados (en el caso de
entropia, recordemos que la interpretacion de la lectura es a la inversa). El despla-
zamiento hacia arriba de la curva de concentracién en el grafico 1 permite visuali-
zar de manera nitida esta tendencia.

Cuadro 2

COEFICIENTES DE CONCENTRACION ABSOLUTA. BANCOS

NUMERO DE ENTIDADES 1985 1990 1995 2000 2005 2007
5 49,05% 50,020 54,08% 72,29% 71,13% 71,38%

15 75,60% 75,48% 79,320 87,14% 90,34% 90,82%

30 86,98% 88,74% 90,49% 94,81% 96,40% 96,33%

50 94,22% 95,69% 96,53% 98,67% 99,12% 98,89%
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Grafico 1
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Cuadro 3

OTROS INDICES DE CONCENTRACION. BANCOS

1985 1990 1995 2000 2005 2007
Herfindahl 0,0620 0,0609 0,0746 0,1694 0,1438 0,1499
Entropia 3,3816 3,3813 3,2076 2,5377 2,5695 2,5442
Gini 0,8147 0,8396 0,8692 0,8884 0,8925 0,8962

- El aumento de la concentracién de mercado va acompafiada de un incremento del
grado de desiqualdad entre entidades. Puede verse como la curva de Lorenz se separa
cada vez mas de la diagonal de equi-distribucion. Las entidades bancarias se caracteri-
zan por una tendencia creciente de desigualdad en el reparto de cuotas de mercado.

- Se pueden distinguir dos periodos a lo largo de la mencionada tendencia: un primer
periodo (1985-1995) de suave incremento y un sequndo perfodo de incremento
mucho mas intenso (1995-2007), especialmente notable entre 1995 y 2000.
Siguiendo con el caso de los cinco mayores bancos, el aumento en el valor de Ia
ratio en el primer periodo fue del 10% acumulado, mientras que en el sequndo pe-
riodo fue del 32%. A nivel de los quince mayores, el orden de magnitud del sequn-
do perfodo sobre el primero sigue siendo de 1 a 3.
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Grafico 2

CURVAS DE LORENZ. BANCOS
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- Alo largo de todo el periodo considerado, el mayor aumento de la concentracion se
produce a nivel de los cinco mayores bancos. Esto es asi por el impacto que las
fusiones entre los grandes bancos han tenido sobre la distribucion de tamanos en
el sector.

Parece evidente, por tanto, que tal como hemos comentado, se produce un importan-
te cambio de tendencia en la evolucion de la concentracion bancaria desde mediados de Ia
década de los ochenta. El crecimiento de los bancos de tamafo medio y pequefio no con-
trarresta el fenomeno del crecimiento que se produce a nivel de los grandes bancos, prin-
cipalmente por Ia via de Ias fusiones y absorciones.

En el capitulo anterior ya se vio la serie de variaciones que habia experimentado Ia
poblacién del sector bancario espafol entre 1985 y 2007, especificando la incorporacién y
abandono de bancos en la poblacion, asi como el conjunto de fusiones y absorciones reali-
zadas. En el afio 1988 fue la creacién, como banco resultante de una fusion, del BBV lo que
inicio el cambio de tendencia sefalado. En 1991, se produjo Ia fusion de otros dos grandes
bancos, dando lugar al Banco Central Hispano. Hasta 1998 se realizaron multiples fusiones vy
absorciones de entidades de tamafio mediano y pequefio. Entre 1998 y 1999 se realizaron
dos grandes fusiones, dando lugar, al grupo Argentaria y al Santander Central Hispano (SCH),
y un ano mas tarde, la aparicién del BBVA como producto también de una megafusion.

El cuadro 2 (coeficientes de concentracion absoluta) muestra que a partir de 1995 es
cuando los coeficientes registran su mayor impulso, y muy especialmente, entre 1995 vy
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2000, reflejando las fusiones mencionadas. A nivel de los cinco mayores bancos, la con-
centracion pasa de 54,08% a 72,29% en 2000, y posteriormente practicamente se estabi-
liza. Los coeficientes calculados para los 15 y 30 mayores bancos, también muestran el gran
salto de 1995, pero luego siguen creciendo, como reflejo de la serie de fusiones que se
siguieron realizando a nivel de bancos de tamafo mads reducido (Banesto, Sabadell, Valen-
Cia, etc.) y participando también la banca extranjera (Barclays, Luso Espanol, Espiritu Santo,
etcétera).

2.3. La evolucion de la concentraciéon en el sector de bancos y cajas
de ahorros

El andlisis anterior, sobre tendencias de la concentracion en el sector bancario, se
puede completar introduciendo sucesivamente dos subsectores que se han caracterizado
en las dos dltimas décadas por un ejercicio constante de presién competitiva sobre la
banca en el mercado de depdsitos: las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito. Esto
lo realizaremos en dos etapas, incorporando primero las cajas y después las cooperativas,
a efectos de poder diferenciar lo que contribuye cada subsector en el andlisis de la con-
centracion.

Ya vimos en el capitulo anterior como las cajas y las cooperativas han ido ganando en
los Ultimos afos cuota de mercado a los bancos en la actividad bancaria: concretamente, en
la actividad crediticia, las cajas han superado a los bancos en cuota desde 2003, mientras
que en el total de recursos ajenos, la superacién por parte de las cajas se produce a partir
de 1992. Las cooperativas han mostrado un comportamiento muy estable, con cuotas
pequefias en comparacion con los otros subsectores, pero han sabido defender bien su
nicho de mercado.

Este andlisis entre subsectores que antes realizamos para los niveles agregados de
cada uno de ellos, ahora se va a realizar a partir del dato de cada entidad, calculando indi-
ces de concentracion sobre la base de cuotas de mercado individuales.

La poblacion de cajas utilizada en el andlisis es la totalidad de las cajas (incluyendo
CECA) mostrada en el siguiente cuadro:

Cuadro 4

POBLACION DE CAJAS DE AHORROS CONSIDERADAS EN EL ANALISIS
DE CONCENTRACION

1985 1990 1995 2000 2005 2007
79 67 51 48 47 46
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En los dos cuadros a continuacion se muestran los coeficientes, primero a nivel de con-

centracion absoluta (5, 15, 30 y 50 mayores entidades) y después, los indices de concen-
tracion de Herfindahl y entropia y el coeficiente de desigualdad de Gini. La concentracion
absoluta se muestra gréficamente en el grafico 3 y la desigualdad de Gini en el gréfico 4
(curva de Lorenz).

Cuadro 5

COEFICIENTES DE CONCENTRACION ABSOLUTA. BANCOS Y CAJAS

NUMERO DE ENTIDADES 1985 1990 1995 2000 2005 2007

5 31,28% 32,77% 37,14% 47,39% 42,02% 43,33%
15 56,18% 56,19% 60,23% 67,49% 66,15% 67,64%
30 69,83% 71,56% 76,23% 81,17% 82,25% 83,47%
50 79,56% 82,26% 87,34% 91,11% 93,11% 93,71%
Gréfico 3
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Cuadro 6

OTROS INDICES DE CONCENTRACION. BANCOS Y CAJAS

1985 1990 1995 2000 2005 2007
Herfindahl 0,0299 0,0313 0,0371 0,0615 0,0500 0,0522
Entropia 4,1903 4,1066 3,9128 3,5778 3,6343 3,5935
Gini 0,7368 0,7675 0,8045 0,8032 0,7981 0,8090

Gréfico 4
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De la simple observacion del cuadro 5y del grafico correspondiente se infiere que la
introduccion del subsector de cajas de ahorros no sélo reduce la concentracion de las mayo-
res entidades, sino que produce un efecto competitivo sobre el sector que se manifiesta en
dos cosas:

— Un «aplanamiento» de las curvas de concentracion: hay menos distancia entre
las cuotas de las 5 0 10 mayores entidades y las cuotas de 1as 15 0 30 mayores
que en el caso de la poblacion estrictamente bancaria. Las cajas en general han
impulsado mucho el crecimiento relativo del grupo de entidades de tamafio
medio.

8l
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— Un efecto de menor aumento de la concentracion a lo largo del tiempo. Concre-
tamente, entre 1985 y 2007, el crecimiento de la concentracion a nivel de las
cinco mayores entidades es del 38%, mientras que en el caso de los bancos era
del 46%. La introduccion del subsector de cajas «diluye» el fuerte efecto positi-
vo que las fusiones de los «megabancos» tiene sobre el grado de concentracion
del mercado. Este hecho es particularmente notable en el salto del afio 2000 al
afo 2005, en donde se registra una reduccion de la concentracion a nivel de las
cinco mayores entidades. Una vez realizadas 1as dos grandes fusiones de bancos
en 1999 y 2000 (SCH y BBVA), un fuerte proceso de crecimiento interno basica-
mente de entidades de tamafio medio, en los afios siguientes, redujo la concen-
tracion del mercado.

La observacion del cuadro 6 y del grafico 7 produce el mismo tipo de comentario: la
tendencia de la concentracion sigue siendo de aumento con el tiempo, pero de forma mas
moderada que antes. La desigualdad entre tamafios de las entidades también crece, pero
ésta es claramente mas suave: |as cajas determinan una distribucion de tamanos en gene-
ral mds equitativa.

Las fusiones y absorciones en el sistema bancario realizadas por las cajas de ahorros,
promoviendo concentraciones de entidades en la gama media de la distribucion de tama-
fos, contribuyen a explicar este fendmeno del «aplanamiento» de la curva que hemos men-
cionado. La serie de movimientos entre entidades ya fue expuesta en el capitulo anterior,
donde mostramos todas las consolidaciones de cajas entre 1989 y 2007. En general cabe
diferenciar dos tipos de movimientos:

a) Las fusiones entre las propias cajas, que practicamente se estancaron a partir del
afo 2000, pero que fueron muy relevantes entre 1988 y 1991. Cabe citar, en este
breve periodo, BBK, Kutxa, La Caixa, Caja Espafia, Unicaja, entre otros.

b) La compra de bancos por las propias cajas, fenémeno que empez6 a producirse
hacia mitad de los afos noventa. Algunos bancos extranjeros, como San Paolo,
Abbey, Crédit Lyonnais Espafia, y algunos bancos de origen espafiol, como Banco
de la Exportacion, Sindicato de Banqueros de Barcelona o lIa Banca Jover fueron
adquiridos por cajas de ahorros.

Este conjunto de movimientos, unido a una fuerte expansion via crecimiento organi-
co, es lo que explica la ganancia de las cuotas de mercado frente a banca y la tendencia
sefialada en la evolucion de la concentracion en el mercado de depdsitos (ralentizacion en
el crecimiento de ésta, con una ligera disminucién a partir del afio 2000 y un efecto de
«aplanamiento» de la curva total).
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2.4. La evolucion de la concentracion en el sector,
incluyendo cooperativas

Finalmente, se presentan a continuacion los cdlculos de los indices de concentracion
referidos al conjunto de entidades de depdsito, es decir, considerando bancos, cajas y coo-
perativas de crédito. La introduccion de este Ultimo subsector, dado el reducido tamafio que
tiene frente a los otros dos, no puede implicar una alteracion sustancial de los resultados
obtenidos hasta ahora, pero es importante considerarlo, primero por lo numeroso que es en
términos de entidades vy, en sequndo lugar, para tener una vision mas completa del con-
junto del sector.

Tal como se analizd en el capitulo anterior, el sector de cooperativas de crédito, aun-
que numeroso porque contaba con 83 entidades en 2005, viene mostrando desde finales
de los ochenta una caida en su numero (en 1985 estaba constituido por 146 entidades). Su
actual cuota de mercado en el mercado de créditos es del orden de 5,3% vy en el conjunto
de recursos ajenos, del 7,3%.

El analisis lo efectuaremos s6lo para tres afios (1985, 2000 y 2005), a efectos de sim-
plificar la exposicién y por problemas en la obtencion de los datos individuales de coopera-
tivas. El nimero de cooperativas consideradas es el siguiente:

Cuadro 7

POBLACION DE COOPERATIVAS CONSIDERADAS EN EL ANALISIS
DE CONCENTRACION

1985 2000 2005
146 91 83

A continuacién se presentan los cuadros de concentracion (Concentracion absoluta y
otros indices: Herfindahl, entropia y desiqualdad de Gini), asi como los gréficos de Concen-
tracion absoluta y curvas de Lorenz.

Cuadro 8

COEFICIENTES DE CONCENTRACION ABSOLUTA. BANCOS, CAJAS
Y COOPERATIVAS

NUMERO DE ENTIDADES 1985 2000 2005

5 30,05% 44,96% 39,46%
15 53,97% 64,04% 62,13%
30 67,08% 77,33% 77,89%

50 76,61% 87,12% 88,98%
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Grafico 5
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Cuadro 9

OTROS INDICES DE CONCENTRACION. BANCOS, CAJAS
Y COOPERATIVAS

1985 2000 2005
Herfindah! 0,0276 0,0555 0,0444
Entropia 4,3515 3,7761 3,8370
Gini 0,8104 0,8396 0,8344

Como puede observarse, los resultados obtenidos en los dos casos anteriores no se alte-
ran de manera relevante: se sigue detectando un aumento general de la concentracion consi-
derando la totalidad del periodo 1985-2005, pero con un punto de inflexion importante en el
afo 2000. En este afio los indices de concentracion muestran un maximo, y a partir de enton-
ces se reducen ligeramente. El grupo de los cinco mayores bancos tras las fusiones de finales
del siglo pasado alcanzaron una enorme cuota en el mercado de depésitos del publico, pero
no pudieron conservarla a lo largo del quinquenio siguiente. El alto crecimiento de los bancos
medios y cajas causo este hecho. Es en este quinquenio cuando las cajas de ahorros supera-
ron la cuota de mercado de los bancos en los depésitos. Concretamente, las tasas acumuladas
de crecimiento de los depdsitos de la clientela (en los dos quinquenios entre 1995 y 2005)
para la totalidad de las poblaciones de bancos, cajas y cooperativas fueron las siguientes:
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Grafico 6
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— Bancos: 45,7% en el perfodo 1995-2000 (frente a: 54,8% de cajas y 106% de coo-
perativas).

— Bancos: 45% en el periodo 2000-2005 (frente a: 87% de cajas y 97% de coopera-
tivas).

Indudablemente, las elevadas cifras del crecimiento de las cooperativas de crédi-
to Ilaman Ia atencion, pero sigue siendo un subsector de escaso peso a nivel de todo
el sector. En el caso de las cajas, subsector que, a excepcion de unas pocas, se carac-
teriza por situarse en el espectro de entidades medias y pequefias, su fuerte dinamis-
mo explica la inflexién en la tendencia de concentracién que se observa a partir del afo
2000.

3. CONCENTRACION BANCARIA: EFECTOS DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES

Haciendo una breve recapitulacion, de forma muy resumida puede concluirse que, al
considerar el largo perfodo trascurrido desde principios de los afios sesenta hasta ahora, el
sistema bancario espafiol se ha caracterizado por dos etapas muy diferenciadas en la evo-
lucién de su grado de concentracion:
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a) Una primera etapa —que llega hasta mitad de los ochenta— en donde el grado de
concentracién sectorial disminuyd de forma notoria, impulsado por una politica de
requlacion en general de clara tendencia liberalizadora, que permitié una expan-
sion fuerte de las cajas de ahorros y de la banca extranjera recién instalada. Pese
a esta tendencia de aumento de la competencia, el nicleo de los grandes bancos
consiquid mantener una cuota importante.

b) Una segunda etapa (desde 1985 hasta la actualidad), que ha sido objeto de este
estudio, caracterizada por una tendencia opuesta, de aumento sucesivo de la con-
centracién. Sélo puede sefialarse un breve periodo, centrado en el afio 2005, en
donde el grado de concentracion volvié a descender ligeramente. El conjunto de
operaciones de fusiones y absorciones, que determin¢ la creacién de algunos
«megabancos», explica en buena medida este cambio de tendencia respecto a la
primera etapa. El dinamismo del crecimiento organico de las entidades de tamafio
medio no llegé a compensar el efecto de las grandes operaciones de fusién
empresarial sobre el grado de concentracién del sistema bancario.

El aumento progresivo registrado estos afios en el grado de concentracion sectorial en
el mercado nacional de depdsitos bancarios indica que, dada la limitacion del tamario total
de dicho mercado, cada vez hay menos hueco o posibilidades para nuevas operaciones sig-
nificativas de fusién o compra de empresas grandes. Las oportunidades van disminuyendo,
la potencialidad de realizar economias significativas también —tal como iremos viendo en
los proximos capitulos— vy, a su vez, el control por parte de las autoridades de competen-
cia, por el contrario, ird previsiblemente en aumento.

Esto incentivard lo que de hecho ya se estd produciendo activamente por parte de los
bancos espafoles de tamafo grande en los Ultimos afos: la realizacion de operaciones
empresariales de integracién horizontal transfronterizas. Las limitaciones en el mercado
domeéstico y Ia necesidad de sequir creciendo estimularan este tipo de operaciones. Por otro
lado, la prolongacion de la actual crisis recesiva a nivel internacional hard surgir nuevas
oportunidades, al permitir una demarcacion mas didfana entre bancos con y sin dificultades
serias de solvencia y rentabilidad. Posiblemente, la tendencia mencionada anteriormente
de incremento de la concentracién bancaria se reforzard en la situacion actual, sélo que
extendiéndose mas alld de las fronteras de cada pais. Sélo una actitud beligerante de las
autoridades nacionales contra esta forma de competencia, via proteccién a través de una
nacionalizacion del capital de los bancos o via bail outs masivos de las deudas y de los acti-
vos con problemas podria evitar este tipo de movimientos de reestructuracion entre enti-
dades privadas.

Los aumentos de la concentracion en la actividad bancaria pueden tener un efecto
negativo, derivado del mayor poder de mercado de los bancos grandes que pueden verse
tentados a incrementar mds sus cuotas de mercado, sus mdargenes y los precios finales a
través de concertacion entre ellos. Pero también pueden tener implicaciones positivas, debi-
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do a la posibilidad de alcanzar una mayor eficiencia en sus operaciones y una mejor distri-
bucion del riesgo a través de su mayor tamafo. El estudio del sistema bancario espafiol en
relacion con esta posibilidad de llegar a ser mds eficiente a través de un mayor tamafo (via
crecimiento externo o via crecimiento organico) es el objeto principal que se abordard en
un proximo capitulo. Se analizard Ia existencia de economias de escala y de como las esca-
las dptimas afectan la eficiencia y la competencia en el caso espafiol.

Para poder definir una politica requlatoria sobre fusiones de bancos, es importan-
te ver, en primer lugar, cuales son los principales motivos que hay detrds de las deci-
siones de fusion vy, en sequndo lugar, cudles han sido los resultados obtenidos por los
estudios empiricos realizados sobre las consecuencias en los bancos fusionados en
diversos paises.

Con frecuencia, los estudios bancarios realizados sobre estos temas (ver, por ejemplo,
Hefferman (2005) y Matthews y Thompson (2005) sefialan los siguientes motivos que con-
ducen a las operaciones de fusiones, pudiendo agruparse en cinco clases:

a) Razones de eficiencia y de aprovechamiento de economias. Estas economias se
suelen dividir en dos tipos:

— Economias de escala: aprovechar al maximo las posibilidades de ser mas efi-
ciente reduciendo sobrecostes que pueden existir por trabajar con escalas
suboptimas. Las economias pueden explicarse por el lado de los costes (al
poder repartir los costes fijos a lo largo de una mayor produccion), pero tam-
bién por el lado de los ingresos. Una mayor eficiencia que conduzca a un mayor
ingreso y un mayor beneficio puede por ejemplo deberse a que los bancos
grandes tienen mas capacidad de proporcionar productos mas sofisticados y de
mayor valor afadido para los clientes.

— Economias de alcance (Economies of scope): Un motivo importante de las fusio-
nes puede no estar sélo en asociar directamente la reduccion de costes con la
dimension bancaria sino en combinar dicha reduccion, y por tanto la eficiencia,
con las posibilidades de la mayor diversificacion del negocio que permite un
mayor tamano. Es decir, puede ocurrir que el coste de producir conjuntamente
dos productos, sea menor que la suma de los costes de producirlos separada-
mente. Diversificar la actividad, entrando la banca en el mercado de sequros o
en los fondos de pensiones, por ejemplo, puede producir sinergias entre los cos-
tes de Ias diversas actividades.

b) Mayor capacidad de diversificar riesgos: el mayor tamafio puede contribuir a esto,
tanto por el lado del activo (diversificacion de la cartera de riesgos), como por el
lado del pasivo (generando mds capacidad de obtener fondos). Es el caso, por
ejemplo, de la diversificacion geografica.
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Los incentivos de los propios directivos de |a entidad bancaria absorbente: aqui se
suelen agrupar motivos basados en la teorfa econémica de la agencia, que se basa
en la separaciéon de objetivos entre gestores y propietarios de la entidad. La satis-
faccion personal, los bonos variables de remuneracion, o incluso, el deseo de evi-
tar ser absorbido, son objetivos de los directivos que pueden motivar el alcanzar un
mayor tamano.

El deseo de incrementar el poder de mercado: se fundamenta en la idea de que
existe una correlacion positiva entre concentracion absoluta y /o cuota de merca-
do y el poder ejercer cierta influencia monopolista sobre los precios, al aumentar
la posibilidad de concertaciones y acuerdos con otras empresas.

Contexto general que incentiva las fusiones: cubren una amplia gama de factores,
tales como los cambios en la regulacion bancaria, normas fiscales, situacién de
liquidez en los mercados financieros, cambios tecnoldgicos, etcétera.

Son muchos los estudios que se han realizado tratando de estimar el peso de cada
uno de estos motivos para explicar fusiones y absorciones en el sector bancario. En gene-
ral, los resultados obtenidos no son muy concluyentes y difieren entre si, en funcion de los
datos y metodologias utilizadas. Si nos centramos en el tema de los resultados producidos
por estas operaciones empresariales, es decir, de los efectos que han tenido sobre las
empresas involucradas (andlisis temporal de indicadores «pre» y «post fusién»), podemos
destacar algunas observaciones:

Analizando los efectos de las fusiones anunciadas sobre el valor de las acciones
(event studies), no parece que en general, el efecto de Ia transferencia de valor
entre acciones de las dos entidades sea muy significativo. La ganancia normal-
mente obtenida por el accionista de la entidad absorbida supera la pérdida del
accionista de la adquirente, pero no en una cuantfa muy apreciable (ver, sobre esto,
De Long (2003) vy Sanfilippo et al. (2007)).

En la situacion de «pre-fusion o pre-adquisicion», las entidades adquiridas en gene-
ral son menos eficientes que las adquirentes. Cabria esperar, por lo tanto, una
ganancia en términos de eficiencia derivada de Ia operacion, pero esto no siempre
se confirma. Huizinga et al. (2001) observan en el caso de la banca europea una
mejora de eficiencia en los costes de los bancos tras las fusiones (por aprovecha-
miento de economias de escala y de reduccion de la ineficiencia-X). Pero otros
estudios no lo perciben asi. L. Drake (2003), en un estudio sobre fusiones en EEUU,
Reino Unido vy Japén, deduce que las adquisiciones vy la diversificacién de negocios
y geogrdfica, producen efectos significativos, pero mas que sobre costes, sobre
ingresos/rentabilidad y diversificacion (yendo a actividades nuevas como los sequ-
ros y banca universal). Al distinguir por tipos de adquisiciones, las conclusiones no
son homogéneas: V. Vennett (1996), por ejemplo, estudiando adquisiciones de
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bancos europeos, deduce que mientras que las absorciones en el mercado domés-
tico de bancos pequefios por bancos grandes no implican ninguna ganancia de efi-
ciencia, las fusiones entre bancos de tamafio semejante vy las adquisiciones trans-
fronterizas producen, en ambos casos, efectos claramente positivos.

— La observacion de que la eficiencia de las empresas adquiridas es generalmente
menor que la de las adquirentes, ha conducido a concluir en determinados estu-
dios que la intencion de mejorar |a eficiencia de la primera es el principal motivo
detonante de Ia fusion. Dos estudios recientes —Sanfilippo et al. (2007) y Hernan-
do, Nieto y Wall (2008)— realizados con datos de Ias fusiones europeas en los Ulti-
mos afnos coinciden en identificar |a calidad de la gestién y el deseo de mejorar Ia
gestion del banco absorbido como el principal leitmotiv de las fusiones.

— En relacion con el argumento sefalado anteriormente sobre que las fusiones pue-
den conducir a un mayor ejercicio de poder de mercado, no hay tampoco una clara
linea de conclusiones de los estudios empiricos realizados. En general, los resulta-
dos van en la linea contraria: no se percibe un efecto negativo sobre los precios de
los productos bancarios ni ninguna manifestacién de mayor poder de mercado (ver,
por ejemplo, Huizinga et al. (2001) y Akhavein et al. (1997)).

— En los Ultimos anos, los estudios recientes sobre efectos de fusiones, en compara-
cion con otros anteriores, obtienen mayores efectos positivos sobre las empresas
involucradas en los aspectos relacionados con mejoras de eficiencia, aprovecha-
miento de economfas, calidad de la gestién del riesgo, es decir, aspectos que tie-
nen mucho que ver con el importante desarrollo tecnolégico acontecido en el sis-
tema bancario. En general, la implantacion de las modernas tecnologias en una
entidad requiere, por su complejidad y coste, un volumen importante de recursos
y por tanto, un tamano adecuado (ver, sobre esto, Berger et al, 2000). Esto se
sequird abordando en los préximos capitulos, referido al sistema espafiol.

4. CONCENTRACION BANCARIA: UNAS NOTAS SOBRE
LAS IMPLICACIONES PARA LA POLITICA DE REGULACION

Vamos a realizar unas breves observaciones sobre las implicaciones de lo anterior
desde el punto de vista de la requlacién. La politica publica de requlacién del sistema ban-
cario en relacion con la concentracion se centra en tres temas principales:

a) Los problemas relacionados con la defensa de la competencia en los mercados..
;En qué medida, unas mayores cuotas de los grandes bancos, producidas bien
como consecuencia del crecimiento interno o externo (fusiones), perjudica a los
consumidores via mayor poder de mercado y previsiblemente, mayores precios?
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b) Los efectos de estas mayores cuotas sobre la eficiencia operativa y los costes, y por
tanto, sobre los consumidores también, fundamentalmente via precios en la medi-
da en que su variacion (en este caso, negativa) refleje la potencial ganancia de efi-
ciencia.

) Los problemas relacionados con el denominado riesgo «sistémico». Los bancos que
alcanzan una gran dimension y que entran en crisis pueden generar un riesgo sobre
todo el sistema, precisamente por la importancia de su tamafio en relacién al total.

Cualquier requlador, que deba pronunciarse sobre un proyecto de fusién, se enfrenta-
rd a estas tres cuestiones. Las dos primeras se discutirdn en profundidad mds adelante, refe-
ridas al modelo espafiol, cuando se estime la importancia de las economias de escala y se
analice la distribucion de tamafos en las entidades de depdsito espafolas.

Tal como hemos indicado anteriormente, los estudios empiricos —también en el caso
de Espafia— que han correlacionado el grado de concentracién con los precios de productos
bancarios o los margenes finales no han encontrado generalmente nada significativo. Por
otro lado, Ia evolucion del grado de concentracion se ha utilizado habitualmente como proxy
del poder de mercado, pero no tiene porqué ser necesariamente —por sf solo— un buen
indicador del grado de competencia. En primer lugar, porque en el caso espafol, aunque
muestre desde los afios ochenta una tendencia claramente creciente, no significa que la
competencia existente todavia sea escasa. Hay un elevado nimero de entidades, la requ-
lacién es liberal desde el punto de vista de acceso al mercado, hay quince entidades (entre
bancos y cajas) compitiendo por el 66% del mercado de depdsitos, un importante volumen
de recursos de los grandes bancos se ha dedicado a internacionalizacion, etcétera.

En sequndo lugar, existen algunos indicadores alternativos de competencia, que se
han utilizado con frecuencia en los estudios bancarios y que completarian la vision sobre
este aspecto del mercado. Algunos se han calculado para Espafia, tales como la inversa del
indice de monopolio de Lerner y el indicador de Panzer-Rose. El indice de monopolio de Ler-
ner expresa el cociente entre el margen (precio medio ponderado de oulputs bancarios
menos el coste marginal de éstos) y dicho precio. En caso de competencia perfecta serfa
cero. El contraste estadistico de Panzer-Rose mide el grado de respuesta de los ingresos ban-
carios ante cambios en los precios de los factores de produccion. En caso de monopolio, en
teorfa, esta respuesta de los ingresos no puede ser positiva.

En el caso del sistema bancario espafol, pueden consultarse los trabajos de Ferndn-
dez de Guevara, Maudos y Pérez (2002) y Maudos y Pérez (2001), referidos a la década
de los noventa. Ambos estudios concluyen que, principalmente desde mediados de los
noventa, estos indicadores alternativos muestran un aumento del poder de mercado, refle-
jando una situacion de competencia imperfecta creciente. La explicacion dada por los auto-
res viene no tanto por la existencia de barreras legales a la entrada, como por barreras
econémicas (inversion en capital fisico —oficinas, cajeros, informatica, etc.— vy en intangi-
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ble —reputacion, etc.—). Las grandes fusiones a finales de los noventa alentarian este pro-
ceso de aumento del poder de mercado, tal como hemos sefialado al estudiar las tenden-
cias de la concentracién. No obstante, el andlisis de estos indices alternativos no cubre los
anos ultimos, en donde habiamos observado una disminuciéon del indice de concentraciéon
hacia 2005, como consecuencia principalmente del aumento de las cuotas de mercado de
las cajas de ahorros.

Es decir, los distintos indicadores utilizados por otros autores como alternativos a los
indices de concentracion, para reflejar el poder de mercado en el sistema bancario espafiol,
son coherentes con las mismas conclusiones que hemos sefalado, aunque cubren un pe-
riodo mas reducido. No obstante, no hay evidencia de que esa tendencia de aumento del
poder de mercado se traduzca en una mayor concertacion entre empresas grandes que
pueda implicar un perjuicio para los consumidores. Las conclusiones para Espafa, en este
sentido, son similares en general a las obtenidas para otros paises. Esto podria ser indicati-
vo de que, en caso de producirse esa intencién de concertacion, el efecto quedase contra-
rrestado por un posible efecto positivo de una mayor eficiencia operativa y ahorro en los
costes (lo que hemos sefialado como punto b). Este tema de |a eficiencia serd abordado con
detalle en los capitulos 4 y 5.

El tercer punto que mencionamos por sus implicaciones para la politica pablica —punto
0)— se refiere a la existencia de un riesgo sistéemico especifico asociado al tamafio de los
grandes bancos. Se trata de un tema de gran relevancia actual en el contexto financiero
internacional. El concepto de riesgo sistémico expresa de forma genérica la capacidad que
tienen los grandes bancos de trasladar un shock sufrido inicialmente por ellos hacia el resto
del sistema bancario y, por ende, al conjunto de la economia.

El riesgo sistémico especifico de los grandes bancos surge porque éstos pueden tener
tendencia a extralimitar la toma de riesgos en su actividad bancaria, sabedores de que las
autoridades financieras evitaran siempre en Ultima instancia su quiebra. En este sentido
puede afirmarse que existe en el comportamiento de estos bancos una cierta dosis de ries-
go moral (moral hazard). Las autoridades pueden condicionar la aprobaciéon de una gran
operacion de fusion al establecimiento de un control administrativo fuerte que prevenga el
referido riesgo moral.

El pais que hasta ahora ha mostrado mas interés en la anterior problematica, existien-
do incluso una requlacion especifica, ha sido Estados Unidos (ver S. Kwan, 2004). Pueden
establecerse normas legales que impliquen limites a la concentracion bancaria, o bien fijan-
do cuotas maximas de mercado, o bien en relacion con los procedimientos de gestion de
riesgos o de proteccion a los acreedores que se pueden exigir a los bancos muy grandes.

Las cuestiones de riesgo moral en la actualidad se plantean no sélo en relacion con
las numerosas operaciones de fusion bancaria que se estan produciendo a nivel internacio-
nal (rescate de algunos bancos por otros) como consecuencia de la actual crisis financiera,
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sino también en relacién con las propias ayudas publicas a numerosos bancos en los paises
occidentales, que han situado el riesgo moral en el centro de todos los debates. ;Por qué
los gobiernos deben sostener a los bancos que han mostrado una peor capacidad de ges-
tion de sus riesgos? ;Cudl serd el efecto final sobre la competencia y los incentivos a la
buena gestion en el sector? Pese a estas dudas, los estados casi undnimemente han deci-
dido respaldar a sus bancos con fuertes inyecciones de liquidez, importantes aportaciones
de capital y fortalecimiento de los sistemas de proteccion de los depdsitos bancarios. La
razon se encuentra en la necesidad percibida de salvaguardar ante todo la confianza en los
sistemas financieros, cuyo derrumbe se considera harfa mas dafio que las consecuencias
negativas sobre la competencia en el sector.

Lo cierto es que el actual mundo occidental estd inmerso en una gran ola de fusiones
que cabe prever que durard todavia algun tiempo y que cuenta con el beneplacito de las
autoridades en la mayoria de los casos. En general cabe prequntar si la atencién protectora
de éstas se centra de modo discriminatorio o no entre entidades bancarias: ;reciben mas
atencion los bancos comerciales o los de inversion? sHay algun tipo de discriminacion por
tamano de las entidades? ;Deberfa realizarse una recapitalizacion general de las entidades
bancarias o, por el contrario, efectuarse ayudas selectivas?

En relacion con la primera preqgunta, podria parecer que los bancos comerciales reci-
ben mds atencién como destinatarios de las ayudas (proteccion publica de depositos, garan-
tias en el mercado interbancario, etc.), en la medida en que los problemas de riesgo moral
y riesgo sistémico se plantean con mas fuerza en los bancos comerciales. La reciente quie-
bra del banco Lehman Brothers indicarfa una actitud mas pasiva de las autoridades en el
caso de los bancos de inversion.

En relacion con la sequnda preqgunta, también podria parecer que la mayor proteccion
por parte de los gobiernos se dirige mas a los bancos grandes que a los pequefios. Cada
gobierno se centra principalmente en la defensa de sus grandes entidades nacionales, por
el miedo al mencionado riesgo sistémico. Es la pervivencia de la denominada politica de {oo
big to fail (demasiado grande para quebrar).

La politica publica de apoyo al sector bancario en la situacion actual deberfa buscar un
equilibrio entre tres principios: contribuir a fortalecer su patrimonio v Ia liquidez del sistema,
mantener un grado razonable de competencia y evitar introducir incentivos perversos en la
gestion de las entidades privadas (tales como los que ayudan a mantener a los gestores
responsables de la mala marcha de una entidad).

El Gobernador del Banco de Espafna, M. A. Ferndndez Ordofiez, en una reciente inter-
vencion (Fernandez Ordofiez, 2009), ha definido los principales criterios de ayuda al sector
bancario espafol. En primer lugar, mermar lo menos posible las arcas publicas, recurriendo
al sector privado. En sequndo lugar, dirigir las ayudas —nunca generalizadas— a entidades
individuales que presenten un plan de reestructuracion claro y transparente, de cara a cum-
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plir la normativa de la UE sobre ayudas publicas que no distorsionen la competencia. Y, en
tercer lugar, centrar los apoyos en el objetivo de mejorar Ia solvencia, con lo que, proba-
blemente, disminuya el nimero de entidades. De cumplirse estos criterios, el sistema ban-
cario espafiol saldrd reforzado y con un grado adecuado de competencia.

En el caso de Espafia, a diferencia de otros paises, la mayor solvencia en general del
sistema bancario no ha hecho necesarias operaciones relevantes de fusion a corto plazo,
desde que empezo6 la crisis actual hasta el momento de escribir estas lineas. En lo que se
refiere a operaciones de «rescate», el caso mas significativo es el de la Caja de Ahorros CCM,
que ha sido intervenida por el Banco de Espafa. Pero es posible que en algin momento se
produzcan fusiones, ante el crecimiento de la morosidad y la intensidad de la recesién eco-
némica, afectando principalmente a entidades de tamafio medio. En el caso de los bancos
grandes, parece que su politica de expansion se sequird planteando mas bien en el dmbito
internacional, de operaciones transfronterizas, abriendo la crisis unas oportunidades nuevas.
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ANEXO. EVOLUCION DE LA CONCENTRACION CON UNA MEDIDA
ALTERNATIVA DE TAMANO

En el epigrafe 2.1 se definieron dos medidas alternativas para efectuar los célculos de
los fndices de concentracién bancaria. Por un lado, los depositos de la clientela y por otro
lado, los recursos ajenos definidos como «pasivo financiero a coste amortizado» en el Balan-
ce oficial de las entidades de crédito. La primera forma parte de la sequnda y representa en
torno a la mitad de la partida. Es la que se ha considerado en el texto principal.

A continuacion, de cara a tener una vision mas completa del fenomeno de la concen-
tracion en el sistema bancario, se presentan los principales indices calculados sobre la
segunda variable. En una vision mas amplia, se concibe ahora la competencia entre enti-
dades como la captacion en general de diversas fuentes de recursos ajenos de cara a rea-
lizar su politica de activos.

Se presentan los cuadros de concentracién absoluta y de indices alternativos de con-
centracion (Herfindahl y entropia) y desiqualdad de Gini, para bancos en primer lugar vy el
conjunto de bancos Yy cajas en sequndo lugar.

Cuadro 10

COEFICIENTES DE CONCENTRACION ABSOLUTA. BANCOS
(PASIVOS FINANCIEROS A C.A)

NUMERO DE ENTIDADES 1985 1990 1995 2000 2005 2007

5 42,48% 44,72% 50,15% 68,39% 65,70% 61,14%
15 67,50% 69,71% 71,84% 81,67% 83,80% 81,57%
30 78,65% 83,32% 84,28% 89,41% 92,33% 90,67%
50 87,95% 90,47% 91,34% 94,82% 96,77% 95,68%
Cuadro 11

OTROS INDICES DE CONCENTRACION. BANCOS
(PASIVOS FINANCIEROS A C.A.)

1985 1990 1995 2000 2005 2007
Herfindahl 0,0474 0,0509 0,0611 0,1607 0,1201 0,1070
Entropia 3,7196 3,6413 3,5197 2,7648 2,8646 3,0095

Gini 0,7265 0,7897 0,8163 0,8575 0,8718 0,8673
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Cuadro 12

COEFICIENTES DE CONCENTRACION ABSOLUTA. BANCOS Y CAJAS
(PAS. FIN. A C.A.)

NUMERO DE ENTIDADES 1985 1990 1995 2000 2005 2007

5 29,68% 31,75% 36,31% 50,61% 44,23% 42,04%
15 53,15% 54,93% 58,03% 67,48% 68,31% 66,59%
30 65,54% 70,35% 72,93% 79,11% 80,28% 79,61%
50 75,25% 80,24% 82,83% 87,88% 89,72% 89,02%
Cuadro 13

OTROS INDICES DE CONCENTRACION. BANCOS Y CAJAS
(PAS. FIN. A C.A.)

1985 1990 1995 2000 2005 2007
Herfindahl 0,0266 0,0299 0,0354 0,0706 0,0540 0,0482
Entropia 4,3470 4,2114 4,0620 3,5943 3,6652 3,7446
Gini 0,6808 0,7394 0,7684 0,7998 0,8079 0,8117

Los resultados que se observan son muy similares a los que se obtuvieron con la otra
variable (depésitos de la clientela): tendencia en general hacia el aumento de la concen-
tracion, con un crecimiento suave hasta 1995, muy intenso posteriormente hasta el afio
2000 y una ralentizacion clara a continuacion. Estas oscilaciones en la concentraciéon no se
observan tanto en el indice de Gini, que expresa una evolucion mas estable en el indicador
de desigualdad en los tamarios de las entidades.
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4.
LA EFICIENCIA DE LAS ENTIDADES BANCARIAS
Y SUS COMPONENTES

1. INTRODUCCION

Este capitulo trata de la eficiencia de las entidades de depdsito espafiolas, mds con-
cretamente de los bancos y 1as cajas de ahorros, entendiendo la eficiencia en términos del
coste de los procesos de produccion que tienen lugar en dichas entidades, es decir, midien-
do el peso relativo de los gastos de explotacion en sus cuentas de resultados, a la vez que
intentamos exponer sus factores determinantes.

Se pretende, en definitiva, analizar como se puede descomponer la eficiencia de
las entidades de depdsito espafolas en sus principales factores explicativos para inten-
tar comprender, o incluso predecir, su comportamiento, tanto desde una perspectiva
estatica como dindmica, objetivos que se desarrollan con mas detalle en el capitulo
siguiente.

En este capitulo se estudia, en primer lugar, el papel que juegan los gastos de explo-
tacion en las entidades bancarias espafiolas, una vez vistos los elementos que los compo-
nen, su evolucién reciente y su comparacion con nuestro inmediato entorno europeo. Pos-
teriormente, se intenta descomponer su peso relativo en diversos factores, en particular los
gastos de personal y el resto de los gastos de explotacion. Mientras los primeros se asocian
con las plantillas, su productividad y su retribucion, los sequndos lo hacen con el nimero de
oficinas v los empleados por oficinas.

2. LOS GASTOS DE EXPLOTACION Y SU EVOLUCION RECIENTE

Anticipandonos a lo que veremos en el capitulo 6 en relacion con la estructura de la
cuenta de resultados publica de las entidades de depdsito espafolas, los gastos de explo-
tacion se componen de Ias siguientes partidas:

— Gastos de personal

— Otros gastos generales de administracion
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— Amortizacion
— Otras cargas de explotacion

De todos estos conceptos, el mas importante es el primero, de ahi que le otorguemos
una mayor relevancia en este apartado. En efecto, el peso de los gastos de personal con
respecto al conjunto de los gastos de explotacion se sitda en las entidades de depdsito
espafiolas al nivel del 60% y ha tenido un comportamiento diferente en los bancos que en
las cajas de ahorros.

En los primeros dicho peso ha disminuido 3,8 puntos porcentuales (p.p.) en el perio-
do 1996-2007, hasta situarse en un 60,1% al final del mismo, mientras que en las sequn-
das ha aumentado 2,6 p.p., alcanzando el 63,6% en dicho momento. Esto no quiere decir
que haya sido siempre asi. Hasta el afio 2001 este peso era inferior en las cajas de ahorros,
pero no hay que olvidar la importante politica de expansion de oficinas que han sequido
éstas, que, para un horizonte mds amplio, representamos en el Grafico 1 en comparacién
con los bancos y 1as cooperativas de crédito.

Esta expansion ha supuesto que las cajas de ahorros sean desde 1998 el grupo de
entidades de depdsito con mas oficinas en Espana, habiendo aumentado su nimero en un
127,8% en el periodo 1985-2007, frente a s6lo el 47,9% de las cooperativas de crédito y la
ligera disminucion de las mismas en los bancos, 0,6%. La evolucion del nimero de oficinas

Gréfico 1
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es importante para este tema, aunque el andlisis lo vamos a centrar sobre todo respecto al
numero de empleados, porque es obvio que existe una relacion muy estrecha entre ambas
variables, a a que nos referiremos hacia el final de este apartado.

Tal y como hemos analizado en el capitulo 2, 1a progresiva liberalizacién del sistema
bancario y la intensificacién de la competencia a la que ésta ha dado lugar han supuesto
una importante reduccién del margen de intermediacion relativo, sobre activos totales
medios (ATM), de las entidades de depdsito espafiolas, que ha supuesto una fuerte presion
sobre los gastos de explotacion, exigiendo una mayor eficiencia a dichas entidades.

Como veremos en el capitulo 6, la tendencia reductora que se observa en los gastos
de explotacion, grafico 2, no ha sido suficiente para compensar la disminucion en el mar-
gen de intermediacion, lo que pone en peligro el grado de recurrencia de los beneficios
relativos de las entidades de depdsito espafolas, es decir el sostenimiento de éstos a medio
y largo plazo.

El peso de los gastos de explotacion relativos ha disminuido en torno a una cifra simi-
lar para los tres grupos de entidades de depésito en el periodo 1985-2007, 1,8 p.p. en las
cajas de ahorros y algo menos, 1,7 p.p. en los bancos y las cooperativas de crédito, de forma
que se ha mantenido el orden que inicialmente tenfan dichos grupos sequn esta variable,
con valores mas elevados en las cooperativas de crédito y menores en los bancos. Esto no
ha impedido que se haya reducido, aunque muy escasamente, el rango de variacion entre
ambos extremos, que permanece en torno a los 0,5 puntos porcentuales.

Gréfico 2
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Es mas, la reduccion del peso de los gastos de explotacion ha sido practicamente cons-
tante en dicho periodo, con sélo unas pocas excepciones, todas ellas situadas cerca del prin-
cipio del mismo: los afos 1988-91 para los bancos, 1990 y 1992 para las cajas de ahorros
y 1989-92 para las cooperativas de crédito. No es de extrafar que haya sido asi en funcion
de Ia evolucion del margen de intermediacion analizada en el capitulo 2. Por tanto, puede
decirse que la mayor eficiencia ha sido una constante casi permanente en el comporta-
miento reciente de las entidades de deposito espafiolas.

3. EFICIENCIA COMPARADA DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO
ESPANOLAS

Una vez que hemos visto el comportamiento de la eficiencia de las entidades de
depdsito espafolas a lo largo de los ultimos afos, resulta interesante analizarlo desde
una perspectiva comparada, que en este epigrafe circunscribimos a nuestro inmediato
entorno europeo, manejando las estadisticas que sobre Ia estabilidad del sector banca-
rio de la Unién Europea (UE) viene publicando anualmente el Banco Central Europeo
(BCE)".

Nuestro andlisis se limita a los cinco mayores pafses de la UE, tal y como se refleja en
el cuadro 1, donde se utiliza como indicador de eficiencia el peso de los gastos de explota-
cion sobre el margen ordinario?, ratio a la que haremos referencia al comienzo del siguien-
te apartado. Por tanto, un sistema bancario resulta mas eficiente cuando el valor de dicha
ratio es menor.

La razon de esta limitacion es doble. Por un lado, centrar la atencion en los paises mds
relevantes, disminuyendo el riesgo de que «demasiados drboles nos impidan ver el bos-
que»3. Por otro, eludir la comparacion con sistemas bancarios cuya estructura es sensible-
mente diferente a Ia espafiola y Ia de otros paises europeos’, lo que disminuye la signifi-
cacion del contraste.

T Aunque estas estadisticas se vienen publicando desde 2003, el detalle de ciertos datos por paises no aparecerd
hasta 2005.

2 Cost-to-income ratio en el original.

> En 2006 el peso de los 5 mayores paises de la UE superaba el 70% del total de la misma en depdsitos y prés-
tamos, representando Espafia en torno al 10,6%.

4 Al margen del Reino Unido, como se comenta en el texto, |a eficiencia de los siquientes sistemas bancarios, uti-
lizando el mismo tipo de medida que para el resto de los paises, es en 2006 aun mds alta que la correspondien-
te al espafol: RepUblica Checa, Estonia, Irlanda, Lituania, Malta, Eslovaquia y Luxemburgo. Se trata de pafses de la
antigua Europa del Este o de paises pequeios con centros financieros que han atraido una elevada actividad ban-
caria del exterior. Dejamos de lado los problemas de heterogeneidad entre paises que pueda plantear Ia definicion
de dicha medida, ya que el BCE advierte expresamente que no se trata de estadisticas totalmente armonizadas.



LA EFICIENCIA DE LAS ENTIDADES BANCARIAS Y SUS COMPONENTES

Cuadro 1

EFICIENCIA COMPARADA DE LOS PRINCIPALES SISTEMAS BANCARIOS
EUROPEOS. PORCENTAJE GASTOS DE EXPLOTACION/MARGEN
ORDINARIO. 2003-2006

PAIS 2003 2004 2005 2006
TOTAL SISTEMA BANCARIO
ALEMANIA 69,99 68,89 68,65 65,19
ESPANA 56,86 55,32 55,52 48,95
FRANCIA 65,97 66,02 61,99 60,15
ITALIA 58,56 58,08 60,08 59,42
REINO UNIDO 43,38 42,93 41,75 40,97
ENTIDADES NACIONALES
ALEMANIA 69,99 68,89 68,65 65,19
ESPANA 55,89 54,17 54,93 48,41
FRANCIA 65,72 65,79 62,42 60,56
ITALIA 58,41 57,87 59,79 58,74
REINO UNIDO 42,85 41,94 40,49 39,94

Fuente: BCE, EU banking sector stability, 2007-2005. El afo 2003 se obtiene por diferencias interanuales, a partir de 2004.

Aunque en el mencionado cuadro se distingue entre el total de entidades de cada sis-
tema bancario y las domésticas de cada uno de ellos, porque asi lo hace el BCE, las dife-
rencias entre ambos conjuntos son poco significativas (en Alemania son inapreciables, debi-
do a la baja penetracion extranjera en su sistema bancario) y apenas influyen en el analisis,
por lo que centraremos éste en el primero de ellos.

Como puede verse, sélo uno de los grandes paises europeos no ha logrado aumentar
en el perfodo analizado la eficiencia de su sistema bancario, Italia, donde Ia ratio se incre-
menta en 0,9 puntos porcentuales (p.p.) para el conjunto del sistema bancario, mientras que
el que mas lo ha consequido es Espafia, se reduce en 7,9 p.p. su ratio. Le siguen Francia (5,8
p.p.), Alemania (4,8 p.p.) y Reino Unido (2,4 p.p.).

A pesar de esta desiqualdad de variaciones temporales, el orden de los principales pai-
ses de la UE por eficiencia de sus sistemas bancarios se ha mantenido en el conjunto del
periodo, encabezados por el Reino Unido, sequido por Espafia, Italia, Francia y Alemania, por
orden de mayor a menor eficiencia.

Por tanto, las entidades de depdsito espafolas exhiben comparativamente una
buena posicién de eficiencia en el conjunto de la UE, particularmente entre sus grandes
paises, que han contribuido a consolidar en los Ultimos afos con un fuerte aumento de
dicha eficiencia.
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4. LA DESCOMPOSICION DE LA EFICIENCIA DE LAS ENTIDADES
BANCARIAS

El peso de los gastos de explotacion de una entidad bancaria no se mide so6lo respecto a
los activos totales medios, sino que admite otras posibles referencias. Dado que en la cuenta
de resultados su importe se detrae del margen ordinario, cuya composicion precisa veremos en
el capitulo 6, una posibilidad es considerar su relacién respecto a dicho margen.

Sin embargo, el margen ordinario incorpora dos componentes que dependen mucho
de la evolucién de los correspondientes mercados®, lo que significa que su grado de recu-
rrencia en el tiempo puede considerarse muy dudoso. De ahi que resulte mds conveniente
trabajar con un concepto que no figura como tal en Ia cuenta de resultados publica de las
entidades de deposito, pero si resulta facil deducirlo de la misma, el denominado margen
bdsico, suma del margen de intermediacion y de las comisiones netas, que podemos con-
siderar que refleja los ingresos netos recurrentes de dichas entidades. Al referir el peso de
los gastos de explotacion a este margen, podemos hablar de |a eficiencia recurrente, que
es el concepto que vamos a utilizar en este apartado.

La ratio de eficiencia recurrente, en adelante simplemente ratio de eficiencia (RE),
expresa los gastos en los que incurre una entidad para obtener los ingresos recurrentes deri-
vados de su actividad bancaria tipica y se calcula como el cociente entre los gastos de explo-
tacion y el margen bdsico. En puridad, asi definido, esta ratio mide la ineficiencia de la enti-
dad, no la eficiencia, por lo que esta Ultima mejora cuando la ratio disminuye.

La ratio de eficiencia puede expresarse, siguiendo la metodologfa desarrollada en Afi
(2005), véase también Rey y Paramo (2007), como la suma de dos factores si descompo-
nemos el numerador en dos elementos, de acuerdo con la siguiente expresion:

Gastos de explotacion G. de personal  Resto de gastos de explotacion 0
RE = = + 1
Margen basico Margen basico Margen basico

El primer componente puede, a su vez, detallarse como sigue’:

G. de personal G. de personal Empleado Vol. de negocio
= X X

Margen basico Empleado Vol. de negocio Margen basico

> Margen ordinario = margen de intermediacion + comisiones + beneficios por operaciones financieras + diferen-
cias de cambio, estos tres dltimos conceptos en términos netos.

¢ Los dos ultimos sumandos en la nota anterior.

7 'Por volumen de negocio entendemos la suma de la inversion crediticia y los depésitos de clientes, es decir, con-
sideramos los dos elementos representativos de la funcién intermediadora bésica propia de las entidades de cré-
dito, el primero del activo y el sequndo del pasivo.
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Con objeto de proporcionar una interpretacion mas intuitiva a esta descomposicion, 1a
vamos a reescribir de la forma siguiente:

G. de personal

G. de personal Empleado 2
= 2
Margen basico Vol. de negocio Margen basico
X
Empleado Vol. de negocio

Formula que nos relaciona tres factores influyentes en la eficiencia:
— Los gastos de personal unitarios

— La productividad por empleado del negocio

— La rentabilidad del negocio

El sequndo componente de la formula (1) anterior, que se refiere al resto de gastos
de explotacion, en adelante costes de estructura, puede expresarse de una forma similar

como sigue:

Costes estructura

Resto de gastos Oficina

Margen basico Empleados Margen basico
X

Oficina Empleados

Aparentemente, aqui también tenemos tres factores influyentes en la eficiencia:
— Los costes de estructura por oficina

— La dotacion de personal de Ias oficinas

— La rentabilidad por empleado del negocio

Ahora bien, este dltimo factor no es sino el denominador de la formula (2) anterior,
por lo que podria descomponerse en los dos elementos que constituyen el mismo. Alter-
nativamente, el denominador de la expresion (3) podria expresarse como la rentabilidad del
negocio por oficina, es decir:

Margen basico

Oficina



LGN ESTUDIOS DE LA FUNDACION, SERIE ANALISIS

Esta forma de proceder, que introduce en escena la rentabilidad de Ia red de oficinas,
nos permitiria hablar, no sin cierta 16gica, de los dos componentes de la formula (1) como:

— los gastos de personal relativos, cuyo principal factor explicativo a efectos de este
analisis serfa el niumero de empleados, teniendo muy en cuenta su productividad

y

— los gastos de estructura relativos, que podrian explicarse, sobre todo, por el nime-
ro de oficinas, con similar precision a la anterior.

Por tanto, observamos como una ratio determinada, en este caso la eficiencia, puede
admitir diversas descomposiciones alternativas, entre las cuales deberfa elegirse aquella o
aquellas con mayor interés para el andlisis, en términos, sobre todo, del poder explicativo
que proporcionan desde el punto de vista del comportamiento de Ias variables tipicamente
bancarias.

5. EVOLUCION RECIENTE DE LA EFICIENCIA RECURRENTE
DE LAS ENTIDADES BANCARIAS

Los graficos 3 a 6 nos muestran, respectivamente, para los bancos y cajas de ahorros
espanoles durante el periodo 1996-2007:

— La ratio de eficiencia recurrente

— Los gastos de personal unitarios

— El negocio (productividad) por empleado

— La rentabilidad del negocio, en términos del margen basico,

es decir, |a ratio de eficiencia y los tres factores que influyen en los gastos de personal rela-
tivos, como hemos visto en el epigrafe precedente. El andlisis de los gastos de estructura
relativos lo dejamos, de momento, para mas adelante. Téngase en cuenta, como ya se ha
puesto de manifiesto, la mayor relevancia que presentan los primeros.

La RE ha descendido tanto para los bancos como para las cajas de ahorros, pero con
bastante mas intensidad en los primeros, 20,9 p.p., frente a los 9,3 de las sequndas, lo que
significa que ambos tipos de entidades son actualmente sensiblemente mas eficientes que
antes, como se corresponde con la mayor presion sobre los gastos de explotacion a la que
hemos hecho referencia previamente.

El que esta reduccion sea mucho mas intensa en los bancos no se explica, sin embar-
go, por este factor, ya que su margen de intermediacion relativo ha descendido algo menos
que el correspondiente a las cajas de ahorros en el periodo considerado, sino por su estra-
tegia, que ha estado mds orientada hacia Ia eficiencia, una de cuyas manifestaciones ha
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sido la totalmente diferente politica que han sequido respecto a sus redes de oficinas, como
hemos analizado previamente.

No es extrafo, pues, que los bancos muestren una mayor eficiencia que las cajas
desde 2003, después de haber estado por debajo de las mismas en el periodo 1996-1999
y haber pasado unos afios, 2000-2002, en los que Ia eficiencia se situd a niveles muy simi-
lares para ambos grupos de entidades.

La tendencia a la reduccion del RE no ha sido uniforme a lo largo del tiempo. Sélo lo
viene siendo de forma continuada desde 2003 para los bancos y un ano después para las
cajas de ahorros. Los primeros ven deteriorarse esa eficiencia en 1997-1998 y 2001, mien-
tras las cajas de ahorros afaden a estos afos 1999 y 20038,

En general, ni los gastos de explotacion ni el margen basico han descendido durante el
periodo analizado, salvo los primeros para los bancos en los afios 2002-2003°. Por tanto, la mejo-
ra observada en la eficiencia se debe, en todo caso, a un menor crecimiento de dichos gastos

Gréfico 3
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8 Por simplicidad, en este apartado, a efectos de su andlisis evolutivo afio a afo, los ratios sélo tienen en cuenta
su primer decimal, de modo que prescindimos de las posibles diferencias que puedan existir entre ellos con una
mayor precision, sean del signo que sean.

9 Esta reduccion ha estado influida por los ahorros de costes derivados de las fusiones entre los grandes bancos
espanoles que se decidieron nada mas iniciarse Ia union monetaria europea, en 1999, sin olvidar que el perfec-
cionamiento de esta ultima, con la puesta en circulacion de los billetes y monedas en euros al comienzo de 2002
contribuy6 a dar por finalizados los costes de transicion al euro.
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con respecto a los ingresos netos recurrentes de las entidades bancarias. Para el conjunto del
periodo, los primeros aumentan un 40,8% en los bancos y un 109,2%, en las cajas de ahorros,
frente a unos incrementos en el margen basico del 100,6% vy del 144,9%, respectivamente.

Grafico 4
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Gréfico 5
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Grafico 6
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5.1. Gastos de personal relativos

El primero de los factores explicativos de los costes de personal relativos, como com-
ponente mds importante de la RE, es el numerador de (2), los gastos de personal por
empleado (GPU). Su crecimiento tiende a hacer menos eficientes a las entidades que lo
experimentan, independientemente de que su efecto final se pueda ver compensado por
los términos que aparecen en el denominador de la misma expresion, lo que tendremos
0casion de comprobar a continuacion.

El importe de los GPU ha aumentado tanto en los bancos como en [as cajas de aho-
rros espafioles durante el periodo considerado, pero, especialmente en los primeros, 74,8%,
frente al 46,3% de las sequndas, con un comportamiento diferente en ambos grupos de
entidades. En efecto, los bancos han contenido mucho los gastos de personal, que sélo cre-
cen un 32,3%, en comparacion con el 118,2% de las cajas de ahorros, pero al mismo tiem-
po han reducido el numero de sus empleados en un 24,3%, cuando 1as cajas lo aumentan
un 49,1%.

Como hemos puesto de manifiesto previamente, este comportamiento dispar debe
mucho a la estrategia tan distinta que han sequido ambos grupos de entidades en lo que
respecta a sus redes de oficinas, pero también se explica por las fusiones que, como tuvi-
mos ocasién de comprobar en el capitulo 2, afectan en esta época sobre todo a los bancos
y, dentro de ellos, a los de mayor tamafio, generandose asi una cierta duplicidad de pues-
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tos de trabajo, tanto en los servicios centrales como en Ia red de oficinas. La eliminacion de
estas duplicidades de empleos y oficinas es lo que justifica la sensible reduccion observada
en la plantilla de la banca.

Desde otra perspectiva, las cajas de ahorros no reducen nunca, durante el periodo con-
siderado, ni la plantilla, ni los costes de personal, ni los GPU. En cambio, los bancos solo
aumentan la primera los dos Ultimos afios del periodo y reducen los sequndos en 2002-
2003. A pesar de ello, también aumentan siempre sus GPU.

Resulta razonable que, si el negocio se lleva por menos personas, la retribucion media
de éstas aumente. Aparte de esto, hay que tener en cuenta que los gastos de personal de
las entidades de crédito no sélo incluyen las retribuciones corrientes de los empleados
(denominadas retribuciones a corto plazo™), sino también las retribuciones postempleo
(como las derivadas de fondos internos o externos de pensiones), otras retribuciones a largo
plazo a favor de los empleados (como los compromisos con el personal prejubilado), asf
como las indemnizaciones por cese. Esto quiere decir que es perfectamente posible que dis-
minuya el nimero de empleados, pero no lo haga, al menos no al mismo ritmo, el impor-
te de los gastos de personal.

El denominador de la formula (2) estd formado por el producto de dos factores, el
incremento de cada uno de los cuales favorece la eficiencia de las entidades al contribuir a
reducir el valor del RE. No obstante, sélo el primero de ellos aumenta durante el periodo
considerado.

El primero de estos factores es la productividad por empleado, en términos del volu-
men de negocio medio, que ha aumentado a ritmos muy superiores a los registrados por
los GPU, especialmente en el caso de los bancos, donde lo ha hecho en un 227%, frente al
159% de las cajas de ahorros.

Esto es imputable, sobre todo, al incremento del volumen de negocio, que no ha dis-
minuido nunca en el periodo considerado, habiendo crecido un 147,6% en los bancos y un
286,2% en las cajas de ahorros, pero la productividad media se ha visto impulsada en los
primeros por la reduccion de la plantilla que acabamos de ver. Por contra, en el caso de las
cajas el aumento del numero de empleados hace que la productividad crezca menos, pero
en todo caso lo hace a un ritmo muy significativo.

Mientras que el crecimiento del volumen de negocio debe mucho al buen momento
de la economia v, en particular, del crédito en el conjunto del periodo de estudio, la mejo-
ra en la productividad hay que asociarla al efecto de Ia tecnologia, que, en su aplicacion al
negocio bancario, se ha visto sometida a importantes mejoras en ese mismo periodo, espe-
cialmente por lo que se refiere a la automatizacion de las operaciones y a la extension de

10°véase la norma 352 de la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, a entidades de crédito, sobre normas de infor-
macion financiera publica y reservada, y modelo de estados financieros.
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otras vias alternativas menos costosas para operar con las entidades de depdsito, desde el
desarrollo de los cajeros automaticos vy la red de tarjetas de crédito y débito hasta la cre-
ciente implantacion de la banca a distancia, fundamentalmente por Internet o por via tele-
fénica™. Una vision panordmica del desarrollo que han alcanzado estas vias alternativas de
distribucién en la banca al por menor en la Unién Europea frente a la via tradicional de la
red de oficinas la proporciona el capitulo 3 de BCE (2007).

En cambio, la rentabilidad del negocio, medida por la relacion entre el margen basico
y el volumen de negocio, no se ha incrementado durante el periodo, sino que ha disminui-
do, 0,4 p.p. en los bancos y 0,9 p.p. en las cajas de ahorros, una evolucion totalmente expli-
cable por el entorno de intensa competencia que domina desde hace afios el sistema ban-
cario espafiol.

Esta evolucion no sélo es mas intensa, sino también mas reqular, en las cajas de aho-
rros, puesto que éstas sélo ven incrementada esta rentabilidad en 2001 y 2007, dentro del
periodo contemplado. En cambio, los bancos la aumentan en 2005-2007, ademds de 2000
y 2002.

Como ya hemos sefialado, ni el margen basico ni el volumen de negocio sufren des-
censo alguno durante el periodo considerado, ni en los bancos ni en las cajas de ahorros,
por lo que le evolucion anterior se explica por el menor ritmo de crecimiento del primero
respecto al sequndo, en lo que vendrfa a suponer, en un entorno tan competitivo como el
que contemplan actualmente ambos grupos de entidades, una aplicacién de la clasica ley
econoémica de los rendimientos decrecientes.

En todo caso, hemos visto como la evolucion del denominador de (2) se ve clara-
mente dominada por la productividad por empleado, de modo que resulta favorable a una
mayor eficiencia de las entidades. Si a esto unimos que el efecto conjunto del denomina-
dor es superior al del numerador, podemos explicar facilmente las ganancias de eficiencia
derivadas de los costes de personal relativos.

5.2. Gastos de estructura relativos

Independientemente de que, como hemos visto anteriormente, el andlisis de los gas-
tos de estructura relativos admita otras posibles descomposiciones alternativas, en este epi-
grafe nos vamos a centrar en la influencia que tiene sobre los mismos Ia red de oficinas,
por lo que vamos a utilizar la expresion mas simple antes citada de dichos gastos, donde
sélo hay una ratio en el numerador y otra en el denominador:

""En lo que se refiere al proceso electrénico de pagos, incluyendo el uso de cajeros automaticos, puede consul-
tarse el denominado Blue Book del BCE, que actualmente ya no se publica como tal, cuyo anexo estadistico estd
disponible en la web del Banco de Espana: http://www.bde.es/sispago/Addendum_BlueBook-ES.pdf.

11
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Costes estructura

Resto de gastos Oficina
= (4)
Margen bdsico Margen bdsico
Oficinas

Por otro lado, como la evolucion de la red de oficinas ya la hemos analizado con ante-
rioridad en este mismo capitulo, estudiaremos directamente el comportamiento de las dos
ratios citadas.

El crecimiento de los costes de estructura por oficina perjudica l6gicamente a la efi-
ciencia y esto es lo que ha ocurrido tanto en los bancos como en las cajas de ahorros, pero
con mds intensidad en los primeros, que, como ya hemos advertido, son los Unicos que
reducen su red de oficinas, mientras que las cajas la aumentan de forma muy llamativa.

En consecuencia, los bancos ven aumentar dichos costes en un 80,6% en el conjunto
del periodo, mientras que las cajas sélo lo hacen en un 27%, grafico 7. Los primeros no
observan ningun descenso de tales costes por oficina a lo largo del periodo de estudio,
mientras que las sequndas lo hacen en dos afios aislados, 1999 y 2006, por una o dos déci-
mas, por lo que dificilmente pueden considerarse una ruptura de la tendencia general del
periodo.

Gréfico 7
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La mayor intensidad con que aumenta la rentabilidad de Ias oficinas, en términos del
margen bdsico, grafico 8, es la que explica que también los costes de estructura relativos
contribuyan a mejorar la eficiencia de los dos grandes grupos de entidades de depdsito
durante el periodo considerado. En efecto, dicha rentabilidad aumenta en el transcurso de
éste un 132,5% en los bancos y un 59,4% en las cajas de ahorros. Los primeros incremen-
tan dicha rentabilidad relativa de una forma reqular, afio a afio, mientras que 1as cajas solo
la ven reducida en 1998-1999.

Como hemos visto antes, es posible conectar el andlisis de los costes por empleado
con el correspondiente a los costes por oficina, pero, para no ser repetitivos en andlisis ya
efectuados previamente, sélo vamos a afadir una breve reflexion sobre una variable que
conecta ambos costes relativos, el nimero de empleados por oficinas.

Esta variable no ha aumentado nunca en el periodo de estudio para las cajas de aho-
rros'”. Es mas, se ha mantenido muy constante para estas entidades a lo lago del periodo,
en el intervalo 5.3-5,5 personas por oficina, estando situadas en el limite inferior del mismo
desde el afio 2000, con una reduccion global del 2,9%. Esta evolucion confirma la impor-
tancia que tiene la red de oficinas para entender el comportamiento de las cajas de aho-
rros a lo largo del tiempo, en términos, para lo que nos ocupa en este capitulo, de sus cos-
tes de explotacién y su eficiencia.

Grafico 8
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12 Recuérdese que, a efectos de este tipo de andlisis, estamos considerando los ratios con un Unico decimal.
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En cambio, los bancos, que siempre han estado por encima de las cajas de ahorros en
esta variable, registran una reduccion algo mas intensa, entre 1as 8,2 personas por oficina
al principio del perfodo y las 7,2 al final del mismo, que coinciden con los extremos de su
intervalo de variacion. Esto supone una disminucion del 12,3%, muy consistente a lo largo
del tiempo, ya que sélo se han registrado aumentos en 2001-2002, con un efecto conjunto
de 0,5 personas mas por oficina en ambos afos.

5.3. Una aproximacion a la cuantificacion de la descomposicion
de la eficiencia recurrente

En este apartado hemos mostrado no sélo la favorable evolucion de Ia eficiencia recu-
rrente en los bancos y las cajas de ahorros espafolas durante los Ultimos afos, sino que,
ademas, hemos consequido explicar dicho comportamiento mediante un conjunto reducido
de factores que tienen pleno sentido desde una perspectiva econdmica y, en particular, del
negocio bancario. Algunos de estos factores han sido favorables a una mayor eficiencia,
mientras que otros provocan el efecto contrario.

El enfoque sequido nos permite, entonces, justificar razonadamente por qué el efecto
neto de todos estos factores es, en todo caso, positivo hacia una mayor eficiencia, por otro
lado muy necesaria a la vista de como se ha comportado el primer escalén de la genera-
cion de ingresos netos de la cuenta de resultados, el margen de intermediacion.

En el capitulo 6 empleamos una descomposicion de la rentabilidad sobre el capital y
reservas (ROE) de las entidades bancarias, que no sélo tiene pleno sentido econémico y un
origen dilatado en el tiempo en el 3mbito del analisis financiero de las empresas, sino que,
ademas, nos permite cuantificar la contribucién de cada una de las ratios en que descom-
ponemos dicha rentabilidad.

Este tipo de descomposicién no la podemos emplear en este capitulo, porque estd
basada en un conjunto de factores que se multiplican entre si, de modo que el logaritmo
del ROE puede explicarse como la suma de los logaritmos de esos factores. Sin embargo, la
expresion (1) anterior no es un producto, sino una suma, por lo que no puede aplicarse
dicha descomposicion, al margen de que analicemos, como ya hemos hecho para el mds
importante de ellos, la participacion relativa de cada uno de los sumandos y su evolucion.
No obstante, si podemos hacerlo con cada uno de los sumandos, teniendo en cuenta que
éstos son cocientes, por lo que sus logaritmos serdn la diferencia entre el correspondiente
al numerador y el del denominador. Si éste es un producto, su logaritmo puede descompo-
nerse a su vez en la suma de los correspondientes a sus factores.

Por tanto, la expresion 2 darfa lugar a la siguiente descomposicion:

log (c1) = log (c2) - log (c3) - log (c4) (5),
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siendo:
G. de personal
e —
Margen basico
G. de personal
Q- —
Empleado
Vol. de negocio
3=
Empleado
Margen bdsico
4=

Vol. de negocio

Aplicando (5) al principio v final del periodo de analisis, 0 y T, respectivamente, y res-
tando, tendriamos:
log (c1;) = log (c1,) = (log (c2;) - log (c2,)) - (log (¢3;) - log (c3,)) -
(log (c4;) - log (c4,))

Andlogamente, la expresion (4) darfa lugar a esta descomposicion:

log (c5) = log (c6) - log (c7) (6),
siendo:

Resto de gastos
5 =—
Margen bdsico

Costes estructura
6=—"-—"7"7—7¥7—-
Oficina

Margen basico

/=
Oficinas

Procediendo con (6) de un modo similar a (5) llegariamos a:
(log (c5;) = log (c5,)) = (log (c6;) - log (c6,)) - (log (c7,) - log (c7,))

El cuadro 2 muestra los resultados de ambas descomposiciones, donde se ha sefiala-
do el signo de cada uno de los componentes que, ldgicamente, hay que multiplicar por la
variacion observada del mismo para obtener su contribucion a Ia variacion total.
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En lo que se refiere a los gastos de personal relativos, vemos que:

1) Tanto el aumento de los gastos de personal como empleado como la disminucion
de la rentabilidad el negocio, en términos del margen bdsico, contribuyen negati-
vamente a la eficiencia de bancos y cajas de ahorros, pero con bastante mas inten-

sidad relativa en éstas’.

2) En cambio, las ganancias de productividad, muy superiores en las cajas de ahorros
en términos relativos, son las que justifican las ganancias observadas en la efi-

ciencia, por encima incluso de los efectos negativos anteriores.

En lo que respecta a los gastos de estructura relativos, sucede algo similar, aunque, en
este caso, al considerar solo dos ratios, el andlisis es mas simple. Son las ganancias de ren-
tabilidad de Ias oficinas, nuevamente, en términos del margen basico, las que salvan la efi-
ciencia por este lado, ya que el aumento de los costes de estructura de las mismas Ia per-
judican. A diferencia del caso anterior, ambos movimientos presentan mayor intensidad en

los bancos que en Ias cajas de ahorros'™.

Todas las cautelas sefialadas hacen que otorguemos una menor significacion a este
tipo de andlisis que el efectuado en los epigrafes anteriores, pero, en todo caso, sirve como
ejemplo de hasta donde se puede llegar mediante un sencillo analisis cuantitativo de des-

composicion de la eficiencia.

Cuadro 2

JUSTIFICACION LOGARITMICA DE LA EVOLUCION DE EFICIENCIA

RECURRENTE. 1996-2007

VARIACIONES PORCENTUALES

- BANCOS CAJAS

1. Gastos de personal relativos

Gastos de personal / empleado + -134,22% -328,66%
Volumen de negocio / empleado -284,89% -822,20%
Margen basico / volumen de negocio 50,67% 393,54%
Gastos de personal / margen bdsico TOTAL 100,00% 100,00%
2. Gastos de estructura relativos

Costes estructura/ oficinas + -233,69% -105,01%
Margen basico / oficinas - -333,69% -205,01%
Resto de gastos / margen basico TOTAL 100,00% 100,00%

13 Hay que tener en cuenta que la variacion logaritmica log (c1;)-log (c1,), siendo de signo negativo, es, en el caso de
las cajas de ahorros, sensiblemente de menor valor absoluto, lo que tiende a amplificar sus componentes relativos.

4 En este caso, la variacion logaritmica log (c5,)-log (c5,), siendo de signo negativo, es bastante similar para las

cajas de ahorros y los bancos.
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5.
ECONOMIAS DE ESCALA Y EFICIENCIA EN LA INDUSTRIA
BANCARIA ESPANOLA

1. INTRODUCCION

El sistema bancario ha estado sometido a lo largo de los Ultimos veinte afios a una
presion de creciente competencia, que se ha manifestado en un continuo proceso de ajus-
te y reestructuracion por parte de las diversas entidades. Este fenémeno no solo se ha pro-
ducido en Espafia, sino que ha tenido un cardcter universal en toda el drea de la OCDE.

Entre las tendencias generales que se han manifestado en el sector, generando esta
presion competitiva, cabe mencionar Ias siguientes:

— La globalizacion, que estd afectando a todas las actividades econdmicas, entre ellas
a la actividad bancaria.

— La desrequlacion de esta actividad, como consecuencia de la liberalizacion que ha
experimentado el sistema financiero en su conjunto, aunque la actual crisis finan-
ciera internacional puede estar invirtiendo esta tendencia.

— El progreso tecnolégico en la industria bancaria, tanto por el lado de la reduccién
de costes como desde el lado de la creacion de nuevos canales de distribucion.

— La innovacion financiera, que se ha manifestado en un amplio desarrollo de nue-
vos productos vy la potenciacion de los mercados de capitales en general.

Las entidades de crédito han reaccionado activamente ante estas tendencias mencio-
nadas, afrontando el reto de la creciente competencia con mdaltiples instrumentos y estra-
tegias. Como resultado de este proceso, la actividad real del sistema bancario espafol ha
crecido fuertemente, acompafnado de una creciente mejora en la productividad. Tal como se
muestra en un reciente estudio sobre el sistema bancario espafiol, cubriendo el periodo
1992-2004 (ver Ferndndez de Guevara, 2007), el activo en términos reales se dobld en este
periodo, creciendo por término medio un 6% anual, muy por encima del PIB nacional. El
aumento del uso de los factores productivos no crecié tanto, siendo en el caso del nimero
de empleados y de oficinas bastante modesto. Es decir, en este contexto de creciente com-
petencia y de tendencia hacia la desintermediacion, el sistema bancario mostré una linea
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de mejora continua en su productividad, y tal como se indica también en el mencionado
estudio, Ia principal fuente de mejora vino por el lado de la actividad ordinaria de la banca,
concretamente la concesion de créditos.

Ante el reto competitivo, el sector ha sequido las pautas de una amplia diversificacion
y de una universalizacion de la actividad bancaria, consiguiendo el incremento de la pro-
ductividad por la via principalmente de crecimiento del negocio tradicional. Actualmente, en
la situacion de crisis de liquidez y solvencia que se manifiesta en el sistema bancario inter-
nacional desde 2007, es dificil predecir como reaccionardn las entidades espafolas y el
efecto final que dicha crisis tendrd en ellas, pero tal como comentamos en el capitulo intro-
ductorio, en general parten de una situacion de eficiencia y productividad que les sitia en
una buena situacién comparativa con respecto a la banca de la mayorfa de los pafses de la
OCDE.

En las dos ultimas décadas, ante la presion de la competencia en Espafia, las entida-
des bancarias han visto reducirse a nivel agregado los margenes de intermediacion, tal
como hemos comentado en el capitulo 2. Hemos observado que el margen de intermedia-
cion del sector bancario, tanto para los bancos, como para las cajas y las cooperativas
—como ratio en relacion a los activos totales— se ha reducido a menos de la mitad entre
1986 y 2007, mostrando una tendencia similar con la experimentada en los pafses de la
Unién Europea, en parte debido a Ia caida de los tipos de interés que acompafid la creacion
de la Union Econdémica y Monetaria, pero en el caso de Espafia fue especialmente intensa,
produciéndose una clara convergencia entre los margenes de los diversos paises. Ante esta
evolucion negativa de los margenes de intermediacion, la banca reaccioné controlando fuer-
temente los gastos de explotacion, de forma que los margenes de explotacion tuvieron una
calda mucho mds moderada que los primeros. La caida de los gastos de explotacion fue lla-
mativa: como porcentaje también de los activos totales medios, pasaron a ser del 0,95%
para bancos y del 1,15 para cajas de ahorros en 2007, cuando en 1985 eran, respectiva-
mente, del 2,7% y del 3%, sequn vimos en el capitulo 4.

Es decir, la politica de control de gastos de las entidades de crédito les permitié ganar
eficiencia y ralentizar la caida del margen de explotacién. Estos margenes han tendido a
converger entre entidades, lo cual es caracteristico también del proceso de competencia. Tal
como se muestra en un estudio de Afi («Espafia en contraste: financiacion de la economia»,
2009), esta ganancia en eficiencia agregada fue posible en parte porque la banca incre-
mentd notablemente sus gastos en tecnologia, pasando ésta a representar un peso rele-
vante de los gastos generales (casi el 45% en el caso de la banca en 2003). La presion com-
petitiva en el sector contribuyé a su modernizacion y a dotarle de una tecnologia
importante.

Estos fenomenos sefalados —mejora de la productividad y reduccién de las ratios de
costes— se han observado a nivel agregado, para el conjunto del sistema bancario y sus dos
principales subsectores —bancos y cajas— pero es interesante estudiarlo a nivel de los datos
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de las entidades individuales. ;Puede hablarse de un comportamiento homogéneo entre
ellas? ;Tienden las entidades a converger a lo largo del tiempo en eficiencia? ;Pueden atri-
buirse las diferencias que se observan entre entidades a determinadas caracteristicas, como
por ejemplo el tamafio?

Estas son algunas de las preguntas que trataremos de analizar en el presente capitu-
lo. Volviendo al tema de la productividad, comentabamos que a nivel agregado el activo
total ha aumentado mucho a lo largo de los Gltimos veinte afos, pero sin embargo el nime-
ro de entidades ha disminuido, debiéndose el descenso sobre todo a las cajas y cooperati-
vas de crédito. En el capitulo 2 hemos presentado un andlisis detallado sobre esta evolucién
de la poblacion bancaria, distinguiendo entre bancos (espafioles y extranjeros), cajas y coo-
perativas. A nivel promedio, por tanto, el tamafo de las entidades ha aumentado. Este
aumento del tamafno medio, en caso de que el sector se caracterice por la existencia de
economias de escala, puede ser uno de los factores que explique la capacidad que han teni-
do las entidades para reducir la ratio de gastos de explotacion que hemos mencionado.

Los estudios empiricos sobre posibles economias de escala en el sector bancario fue-
ron muy prolijos en la década de los ochenta en EEUU, cuando se produjo la primera fuer-
te oleada de grandes fusiones en el sector. Volvieron a renacer en los noventa, cuando la
seqgunda gran oleada de fusiones (las llamadas supermergers). En Europa fueron bastante
mds escasos durante esos afios, pero tuvieron un despegue importante a raiz de la Union
Monetaria y I3 aparicién del euro como moneda unica. El motivo principal de los estudios
era tratar de analizar si los costes unitarios de los bancos tendian a decrecer con el tama-
fio, al menos para unos tramos determinados, y a crecer a partir de una cierta escala de
coste minimo. La determinacion de la escala eficiente minima (minimum efficient scale), es
decir, 1a escala en que se alcanza el coste unitario minimo, es importante en un mundo en
donde Ia globalizacion y la competencia son cada vez mas importantes. No sélo hay que
evitar trabajar con escalas suboptimas para evitar que la ineficiencia provoque la expulsion
del banco del mercado, sino que incluso el persequir la consecucion de la escala eficiente
minima puede ser uno de los principales motivos detrds de las operaciones de fusiones y
adquisiciones. Incluso si tras esa escala minima, hay una pendiente pronunciada de creci-
miento de los costes unitarios, tratar de evitar esto también es importante: concretamente,
hay estudios para algunos paises (por ejemplo, Japon), donde se ha estimado que deter-
minadas fusiones han entrado en la zona de deseconomias de escala.

En el capitulo 3 sefialamos los principales motivos —agrupados en cinco clases— de
las operaciones de fusiones entre bancos. A lo largo de éste, trataremos de arrojar algo de
luz sobre dos de ellos: aumentos de eficiencia via economias de escala y el poder conse-
quir un elevado poder de mercado. En general, son los dos factores que han recibido mas
atencion en la mayoria de los estudios. Ahora nos centraremos en estudiar si el mayor valor
por accion que puede alcanzar un banco al aumentar de tamafio (y no solo por fusiones,
sino también por crecimiento organico) puede fundamentalmente deberse a una mayor efi-
ciencia y/0 a una mayor capacidad de influencia monopolista.
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Vamos a concretar un poco mMas estas dos ideas.
1) Ineficiencia en los costes

La ineficiencia en la gestion de costes de una entidad tiene dos tipos de fundamen-
tos: (a) la debida a problemas de escala, es decir, operar la unidad con una escala subdp-
tima, sean las ya mencionadas economias de escala propiamente dichas o sean las eco-
nomias de alcance (scope), es decir, sinergias entre los costes de diversos productos vy (b)
la incapacidad de minimizar costes para un nivel dado de output. Este tipo de ineficiencia
se suele denominar habitualmente ineficiencia-X o ineficiencia asignativa (allocative inef-
ficiency). Ha recibido mucha atencién en los estudios recientes sobre costes en el sector
bancario. Estd asociada a una idea de mala gestion: empresas de tamafo parecido obtie-
nen sus outputs con utilizaciones muy distintas de factores de produccion. La distinta com-
binacion y uso de los inputs en Ia industria bancaria permite estudiar benchmarks compa-
rativos entre entidades y delimitar las «mejores practicas». Esta se suele expresar como
una linea frontera de eficiencia, uniendo las entidades con mejores practicas y midiendo
la distancia entre el banco analizado y dicha frontera. Este tipo de ineficiencia-X incentiva
movimientos de fusiones y adquisiciones: bancos peor gestionados desde este punto de
vista tenderdn a ser absorbidos por bancos mas eficientes o tenderdn simplemente a desa-
parecer.

Resumiendo pues, mientras que el potencial de economias de escala se mide por des-
plazamientos a lo largo de la curva de costes unitarios, el grado de ineficiencia-X se mide
por la distancia entre el banco en cuestion y la frontera eficiente. En el epigrafe 2 mencio-
naremos la importancia relativa de ambos aspectos en diversos estudios empiricos.

2) El efecto del tamafio bancario sobre la competencia

Tal como hemos sefialado, el incremento del tamafo tiene un efecto positivo sobre la
entidad, en caso de existir potencial de economias de escala, y sobre la sociedad, si esa
mayor eficiencia se traduce en mejores precios para los clientes. Pero puede existir un
aspecto negativo, que consiste en que el mayor tamafio puede representar mas poder
monopolico y previsiblemente, un impacto negativo sobre el output y mayores precios. Este
es un dilema al que normalmente se ha supuesto que tienen que enfrentarse las autorida-
des al tener que pronunciarse sobre un expediente de aprobacién de concentracién de
bancos.

El efecto neto final del incremento del tamafio sobre la competencia en el sector ban-
cario estd recibiendo mucha atencion, tanto a nivel teérico como a nivel empirico. Las pro-
fundas transformaciones que estd sufriendo este sector en los Gltimos afos como conse-
cuencia de la globalizacion estd alterando fuertemente la distribucion de tamafos de las
empresas bancarias. No es superfluo tratar de ver qué impacto sobre el grado de compe-
tencia y sobre los precios de los productos bancarios puede tener este fenémeno. En gene-
ral, existen dos puntos de vista claramente opuestos:
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a) Los que defienden Ia existencia de una relacion positiva entre tamafo y poder de
mercado: |a raiz estd en la teorfa cldsica de la Economia Industrial. El tamafio de
los grandes bancos opera como una barrera a la entrada de nuevos competidores
y aquellos tienden a formar coaliciones. Su tamafio y reputacion también les pro-
porciona una notable diferenciacion del producto, gozan de una ventaja compara-
tiva clara a la hora de desarrollar nuevos productos vy tienen la posibilidad de dise-
farlos como (aylor made para sus principales clientes.

b) Los que defienden que existe una relacién negativa entre tamafio y poder de mer-
cado. Esta posicion ha ido ganando adeptos en los Ultimos afos, a medida que el
mundo bancario se ha vuelto mds competitivo y global. Concretamente, se utilizan
dos tipos de explicacion :

— La competencia aumenta con el tamafio bancario porque los bancos peque-
fios suelen operar en mercados locales, normalmente regionales o provin-
ciales, donde pueden ejercer un poder monopolico importante. Al alcanzar
un banco un tamafo grande, pasa a competir en mercados nacionales/inter-
nacionales, donde la competencia es mucho mas intensa. Este tipo de arqu-
mento es la base del modelo de Panzer-Rose y ha tenido multiples deriva-
ciones.

— La hipétesis de Eficiencia de Demsetz: la busqueda de eficiencia es el estimu-
lo de todo, los bancos menos eficientes tenderdn a salir del mercado, sobre-
viviendo los mas eficientes, reduciéndose los costes y por tanto los precios,
como ocurrirfa en un mercado competitivo. Esta explicacion se liga con lo que
hemos comentado anteriormente de Ia eficiencia-X y, como corolario de la
hipdtesis, tendriamos el efecto contrario al (a): mientras que en éste los pre-
cios de los productos y servicios bancarios tenderfan a subir como conse-
cuencia del mayor tamafio (y poder de mercado) de los bancos, en la hipd-
tesis de eficiencia de Demsetz cabe esperar lo contrario: @ mayor tamafio,
menores precios finales.

Estos dos temas —existencia de economias de escala en la banca vy Ia relacion entre
estructura de mercado y eficiencia—, ambos aplicados a la industria bancaria espafiola, son
los dos bdsicos que vamos a abordar en el presente capitulo. Tal como hemos sefalado, las
implicaciones para una politica requlatoria son importantes: si el tamafio creciente genera
posiciones monopolistas, convendrd reqular unas condiciones de acceso al negocio banca-
rio y de autorizacion de fusiones que favorezcan la competencia, o, si esto no es efectivo,
controlar posiblemente a través de limites algunos precios finales. Pero por el contrario, si
incrementando los tamafos bancarios se favorece la competencia y la tendencia descen-
dente de precios finales, lo mejor serd no reqular nada. A esta cuestion dedicaremos los
epigrafes siguientes, pero antes comentaremos los principales resultados obtenidos en otros
estudios empiricos.
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2. PRINCIPALES RESULTADOS SOBRE ECONOMIAS DE ESCALA

2.1. Resumen de los principales resultados en EEUU y Europa

Los primeros estudios sobre economias de escala, realizados principalmente con datos
de EEUU y Reino Unido correspondientes a los afios setenta y ochenta, mostraban en gene-
ral, escalas eficientes minimas de pequefa dimension: las curvas de costes medios tenian
forma de U aplanada, y eran los bancos pequefios los que se podian beneficiar de dichas
economias. Concretamente, para EEUU, el minimo de los costes medios se alcanzaba para
activos entre 100 millones y 10 mil millones de délares y las ganancias de las economias
de escala se estimaban del orden de un 5% (ver sobre esto, Berger y Humphrey (1993) vy
Drake (2003)). Estos resultados proporcionaban poca base explicativa de cara a justificar la
ola de fusiones que hubo en el sector bancario americano en los ochenta, con bancos resul-
tantes que sobrepasaban ampliamente dicha escala minima.

Estudios mds recientes realizados para estos dos paises han detectado economfas de
escala para tamafios mucho mayores. Berger y Mester (1997), a titulo de ejemplo, estima-
ron economias potenciales para bancos americanos con datos de los noventa del orden de
un 20% vy con escalas eficientes minimas entre 10 mil millones y 25 mil millones de déla-
res en activos. La razén principal que se suele esgrimir para justificar las nuevas conclusio-
nes es —aparte de indudables mejores metodoldégicas en la estimacion economeétrica de
funciones de coste y beneficio— la importancia del desarrollo tecnolégico. Las nuevas tec-
nologfas aplicadas en la industria bancaria se centraron inicialmente en la reduccion de gas-
tos administrativos y generales de la funcién bancaria, permitiendo un notable incremento
de la productividad. En un sequndo estadio se centraron en los canales de venta y difusion
de productos y gestion de riesgos comerciales. Estas incorporaciones tecnolégicas han per-
mitido ampliar las potencialidades de las economias de escala y la consecucion de escalas
eficientes para tamafios mayores de entidades.

En el caso de EEUU, la evidencia sobre economias de alcance (scope) en bancos es
muy variada y controvertida. En general, la manera como la diversificacion de productos
puede atenderse con costes conjuntos menores que en el caso de producciones individua-
lizadas, ha sido sometida a diversos tests, con conclusiones contradictorias. Asi por ejemplo,
Lawrence (1989) obtuvo complementariedades importantes entre costes en caso de pro-
duccién conjunta, mientras que Hunter et al. (1990) mostraron lo contrario.

Por el contrario, las conclusiones sobre la relevancia de la eficiencia-X en el caso de
EEUU son mads evidentes. Drake (2003) ha obtenido recientemente que, tanto en EEUU como
en el Reino Unido, correqir la ineficiencia-X en promedio permitiria ahorros del orden de un
20% (frente a la potencialidad de las economias de escala que cifra en un 5%). Es decir, la
ineficiencia-X serfa mds importante que la ineficiencia de escala. En general, concluye que
los grandes bancos son mds X-eficientes. Este resultado fue también obtenido por otros
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autores, por ejemplo, Berger et al. (1993), en el sentido de probar que Ia ineficiencia-X es
mas significativa para los bancos de pequefo tamano.

En el caso de Europa, los resultados van en la misma direccion, aunque la potenciali-
dad de las economias de escala parece agotarse antes. Considerando sélo una pequefa
muestra de estudios realizados, podemos citar los siguientes:

— Altunbas et al. (2001) estiman economias de escala bancarias en quince paises
europeos, con un promedio de potencial de reduccion de costes unitarios entre el
5% y el 7%, pero, mientras que hay paises como Alemania que muestran econo-
mias de escala para todos los grupos de tamafio, hay otros como Bélgica, Austria,
Finlandia o Grecia que muestran deseconomias para los grandes bancos.

— Huizinga et al. (2001) muestran la existencia de economias de escala en un estu-
dio sobre catorce pafses europeos. Las economias son mayores en bancos que en
Cajas y cooperativas, y también son mayores para bancos pequefios que para gran-
des. En relacion con la eficiencia-X, estiman un nivel en promedio para ésta pare-
cido al encontrado en los bancos americanos en los 90 (del orden de un 91%), con
una mejora pronunciada a medida que pasan los afios, pero con fuertes variacio-
nes entre paises y bancos.

— Schure y Wagenvoort (2003) estudian quince paises europeos entre 1993 y 1999,
tras la implantacion de la 22 Directiva de coordinacion bancaria. Son mas criticos
que los otros autores en lo que se refiere a bancos, donde opinan que el agota-
miento de las economias se detecta para bancos con un activo proximo a 600
millones de ECUs, es decir, bancos de reducido tamafio, mientras que en cajas, al
contrario, hay mas potencial de economias de escala para todos los tamafos. En
estas entidades, las posibles ganancias por reduccion de la ineficiencia-X es del
orden de un 9%, frente al 5% en economias de escala. La introduccion de mejo-
ras en las técnicas de gestion de las cajas tiene un efecto importante sobre Ia efi-
ciencia.

En general, las conclusiones son similares a las obtenidas para EEUU: los potenciales
de economias son mayores para los bancos pequefios, los bancos que se muestran como
mas eficientes desde el punto de vista de costes unitarios son los de tamafo medio, hay
también potenciales importantes en eficiencia-X y con el paso del tiempo, el desarrollo tec-
nolégico permite reducir la curva de costes unitarios y aumentar el tamafo de Ia escala efi-
ciente minima.

2.2. Algunas observaciones metodolégicas

Para medir las economias de escala se han realizado a lo largo de los afos muchos
tipos de estimaciones con metodologias diferentes. Se han estimado funciones economé-
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tricas de costes y beneficios, fronteras eficientes de factores, analisis factorial de la produc-
tividad, etc. El objetivo en general era buscar orientaciones para la politica de competencia,
comparar sistemas bancarios de distintos pafses, ver el impacto sobre los bancos de fusio-
nes y absorciones, etc. Vamos a mencionar simplemente algunos problemas surgidos con
las funciones de costes normalmente utilizadas.

Las principales criticas metodolégicas que han recibido estos estudios pueden agru-
parse en dos cateqorias:

— (riticas sobre la forma funcional. Las funciones de coste mas frecuentemente
utilizadas han sido la Cobb-Douglas y Ia translog. La Cobb-Douglas recibi¢ su
critica principal por el supuesto subyacente de proporcion fija entre los facto-
res de produccién y los problemas que esto origina. La funcién de costes
medios de la translog tiene la ventaja frente a la anterior de que tiene forma
de U, lo que permite que los rendimientos varien sequn el tamano del output
y exista sustituibilidad entre los inputs. No obstante, también plantea algunos
problemas metodolégicos de sesgo en Ia identificacion de las economias (deri-
vado de cémo trata la naturaleza multiproducto de los bancos). En los tltimos
anos, ha habido desarrollos mas sofisticados, tales como la funciéon de Fourier
flexible, la funcion de Kernel, etc. Estas formas, entre otras ventajas, permiten
mejorar la identificacion de la curva de costes y separar mejor la poblacion
bancaria por grupos de tamafio de cara a detectar minimos «locales» de cos-
tes medios.

— (riticas sobre el modelo de empresa bancaria. Obviamente, son funciones de cos-
tes cuyo fundamento tedrico es sencillo. El banco aparece representado como pro-
ductor de dos o tres outputs (préstamos y servicios de depdsito, normalmente) a
partir de determinados inputs (red de oficinas, trabajo, stock de tecnologia, etc.).
Los estudios empiricos no suelen tener en cuenta Ias economias de escala asocia-
das con la gestion del riesgo, es decir, de cdmo cuando el banco crece, diversifica
su cartera de activos y pasivos, con mas capacidad de tomar riesgos pero de diver-
sificarlos mejor. Algunos estudios recientes (ver por ejemplo Hughes et al, 2001)
muestran unos mayores economias de escala para bancos grandes cuando el fac-
tor riesgo se considera.

A pesar de estos inconvenientes metodolégicos, es muy habitual sequir utilizan-
do las formas funcionales cldsicas (Cobb-Douglas y translog) hoy dia en multiples estu-
dios empiricos sobre diversos pafses. Aunque las mas recientes formas funcionales
mencionadas proporcionan una base estadistica y tedrica mas compleja y sofisticada,
sin embargo, su complejidad y mayores requerimientos hacen que, en muchos casos,
aplicando un andlisis coste/beneficio, sea preferible utilizar las formas clasicas, ya
que ademds, en general, 1as conclusiones obtenidas tampoco difieren muy sustancial-
mente.
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2.3. Algunas estimaciones de economias de escala en el sector
bancario espafiol

Vamos a comentar muy sucintamente algunos resultados obtenidos en diversos estu-
dios sobre economias de escala en el sector bancario espafol. No se trata de hacer una enu-
meracion detallada de todos los estudios, sino de ver si existen lineas basicas coincidentes
en las conclusiones de los aqui seleccionados.

En general los primeros estudios indicaron Ia existencia de economias de escala, aunque
con algunos matices que los diferenciaban. Por ejemplo, 0. Fanjul y F Maravall (1985) utilizan-
do datos de 1979 vy funciones Cobb-Douglas, obtuvieron economias significativas para bancos
y cajas con respecto al nimero de cuentas por oficina y tamafio medio de los depaésitos. Por el
contrario, encontraron rendimientos constantes a escala en relacion con el ndmero de oficinas.
De cara a consequir mayor eficiencia al crecer, las entidades debian enfocarse en la apertura
de nuevas cuentas e incrementar el tamafio medio de los depdsitos como estrategia principal.

Dos estudios a continuacion, ambos referidos a las cajas de ahorros, avanzaron en la
confirmacion de economias de escala. Por un lado, Delgado (1989), utilizando una funcion
translog, encontré importantes economias a nivel de oficina (incremento de la produccion
de las oficinas existentes) pero en cambio obtuvo deseconomias claras en la creacion de
nuevas oficinas. Por otro lado, J. R. Rodriguez et al. (1993), también con un tipo de funcion
translog, indicaron economias de escala y de alcance (scope) para cajas de tamafio medio
pero deseconomias significativas para cajas grandes.

Altunbas y Molineaux (1996), en un estudio que abarcaba varios paises europeos,
obtuvieron para la banca espafola economias relevantes para bancos pequefios (activos
inferiores a 100 millones de dolares) y claras deseconomias en relacion a la apertura de
nuevas oficinas. Otra vez se observa la ventaja de crecer aprovechando las oficinas exis-
tentes que abrir nuevas.

Finalmente, Carb6 y Humphrey (2002) aportaron nueva evidencia empirica para las
cajas de ahorros espafolas, para el periodo 1986-2000. Utilizando diversas funciones de
coste (translog, Fourier y Spline), mostraron economias de escala significativas en un rango
del 4 al 10%, dependiendo de Ia escala de operaciones y de la forma funcional. El coste
medio se reducia sustancialmente con el tamano, hasta alcanzar un output del orden de
1100 millones de euros. Con las nuevas estimaciones, se mostraba una mayor relevancia de
las economias de escala y un aumento de la escala eficiente minima.

Como conclusion de este breve resumen sobre los resultados relativos a Espafia,
puede decirse que existen mas estudios realizados sobre [as cajas de ahorros que sobre los
bancos y que deducen en general I3 existencia de economias de escala, aunque no estd
claro si esto se aplica solamente para entidades pequefias o para toda la gama de tama-
fos. Por lo general, en lo que se refiere al aumento del ndmero de oficinas predomina la
idea de deseconomias significativas.
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3. COSTES MEDIOS Y TAMANO: UN ANALISIS PRELIMINAR
DE LOS DATOS

Antes de proceder a analizar de manera rigurosa la posible existencia de economias
de escala en el sector bancario, estimando Ia forma de la curva de costes medios en fun-
cion del tamano de las entidades, vamos a realizar una primera observacion bdsica de los
datos. Se trata de ver, de manera muy elemental, en primer lugar, el comportamiento de
los costes escalonando por grupos los tamafios bancarios y asociando a cada grupo su tama-
fio medio. En sequndo lugar, veremos la representacion grafica de los datos estadisticos.

a) Medidas utilizadas

Hemos seleccionado dos momentos en el tiempo, 1995 y 2005. Hay un amplio perio-
do entre los dos afos, en el que se han producido cambios importantes en la requlacion
sectorial, fusiones entre entidades, entrada de bancos extranjeros, aparicién del euro, cam-
bios tecnolégicos, etc., que han afectado la estructura del sector de forma muy notable. Tra-
taremos de ver en qué manera la relacién entre costes unitarios y clases de tamafo se
mantiene estable en el periodo.

La poblacion bancaria va a ser dividida en dos grupos, bancos vy cajas de ahorros, para
luego analizar el conjunto de los dos. También haremos algunas consideraciones sobre coo-
perativas de crédito.

Como medida del tamafio bancario vamos a adoptar el concepto «Pasivos financieros
a coste amortizado» (neto de «otros pasivos financieros»), es decir, los epigrafes 4.1 a 4.6
de Ia clasificacion de los Balances de los Anuarios estadisticos de Ia AEB y de la CECA (para
2005 y su equivalente en la clasificacion de 1995). Esto representa a nivel de la banca pri-
vada el 86.6% (en 2005) del Total Patrimonio neto y Pasivo, recogiendo como partidas prin-
cipales todos los depdsitos de la clientela, de bancos centrales y entidades de crédito asi
como los débitos representados por valores negociables. Esta medida del tamafio la deno-
minaremos abreviadamente ‘Acreedores’ en un sentido amplio.

Hemos elegido también la parte exclusivamente correspondiente a depositos de la
clientela que hemos denominado genéricamente ‘Dep6sitos’ como medida alternativa del
tamanfo. Las conclusiones obtenidas con ambas medidas serdn muy semejantes. Concreta-
mente, los depdsitos de la clientela representan aproximadamente el 50% del anterior con-
cepto de Acreedores. Mas adelante haremos algunas consideraciones sobre la naturaleza
del output de la empresa bancaria que justifican ambas medidas. Utilizar el concepto que
hemos definido como Acreedores refleja una gama mds amplia de captar el ahorro del
publico en general y por tanto, una parte importante de los recursos ajenos que los bancos
transforman en activos.

Como medida del coste hemos elegido para esta primera parte del trabajo, el Coste
Operativo, definiendo tal coste como la suma de gastos de personal y otros gastos genera-
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les de administracion (epigrafes 13 y 14, respectivamente del formato de la Cuenta de pér-
didas y ganancias del Anuario de la AEB). El sentido de limitarnos por ahora al coste ope-
rativo es la intencién de estudiar las posibles economias de escala como indicativas de la
gestion de la empresa bancaria, entendiendo ésta como una unidad que obtiene determi-
nados productos a partir de un empleo de recursos reales. Los bancos pueden tratar de opti-
mizar su gestion, buscando el tamafo 6ptimo —mediante crecimiento orgdnico o via fusio-
nes y adquisiciones— y se puede medir I3 eficiencia en la gestion a partir del grado de
aproximacion a ese tamafio (escala eficiente minima, tal como la denominamos en el epi-
grafe inicial). Mas adelante en este capitulo, incorporaremos también los costes financieros
como un elemento mas de la funcion de costes, de cara a tener una vision mas global de
los costes bancarios, pero por ahora nos mantendremos en el nivel de gastos operativos.

Las poblaciones consideradas son el conjunto de la banca en Espafia, incluyendo sucur-
sales de bancos extranjeros y el conjunto de cajas de ahorros, sequn datos proporcionados
por el Banco de Espafa, ademds de las estadisticas de AEB y CECA. Seqgun la exigencia de
datos necesarios en cada caso, hemos tenido que prescindir de algunas entidades que no
proporcionaban informacion suficiente, de forma que el tamafio de la muestra varia sequn
las estimaciones realizadas. En cada caso, iremos sefialando el tamafo considerado y sus
caracteristicas.

b) Componentes de los Costes Operativos: andlisis de datos individuales de las enti-
dades

Vamos a analizar en primer lugar, la composicion de la variable que constituye el obje-
to del estudio, estudiando como se distribuyen los valores individuales correspondientes a
las distintas entidades de crédito.

Cuando descomponemos estos costes operativos —para datos de entidades individua-
les de 2005— en sus dos elementos principales: gastos de personal y otros gastos genera-
les de administracion, vemos que los gastos de personal representan un 68% de los costes
operativos en las cajas y un 51,4% para los bancos. La distribucion por frecuencias de estos
porcentajes se ve en los graficos 1y 2.

Como puede observarse, la distribucion en el caso de las cajas es mas centrada vy uni-
forme (menos desviacion estdndar y media mads elevada), mientras que en el caso de ban-
cos, es mas sesgada, con unas frecuencias altas (alrededor del 40%) con gastos salariales
muy por encima de la media.

Pero si bien las cajas de ahorros tienen mayores gastos de personal relativos, tienen
un menor salario en promedio por empleado, tal como ya se analizé en un capitulo ante-
rior, al mostrar los costes laborales por tipos de instituciones. La diferencia en los gastos de
personal refleja no sélo los salarios, sino también las diferencias en los complementos a la
Sequridad Social en materia de pensiones. La distribucién de los salarios se observa en los
graficos 3y 4.
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Grafico 1

PORCENTAJE DE GASTOS DE PERSONAL SOBRE COSTES OPERATIVOS
(BANCOS) 2005
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Gréfico 2

PORCENTAJE DE GASTOS DE PERSONAL SOBRE COSTES OPERATIVOS
(CAJAS) 2005
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Grafico 3

SALARIOS POR EMPLEADO EN LA BANCA (2005)
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Gréfico 4

SALARIOS POR EMPLEADO EN LAS CAJAS (2005)
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También en este caso un hecho a destacar, en estos graficos, es la uniformidad del
salario por empleado en las cajas frente a la gran variabilidad en la banca, siendo la des-
viacion estandar en el caso de bancos 3,4 veces superior a la de las cajas. La naturaleza
mdas homogeénea de las cajas frente a la diversidad de la poblacién bancaria (bancos
nacionales y bancos extranjeros, bancos comerciales, de negocios y de gestion de patri-
monios, etc.) podria explicar esta menor variabilidad de los gastos de personal en las

cajas.

Es decir, como resumen, las cajas en promedio retribuyen a su personal con salarios
medios mas bajos que los bancos, pero son mas intensivas en empleo, de forma que el
peso de los gastos de personal en el total de gastos operativos es mayor, aunque la dis-
tribucion con datos individuales muestra una varianza mucho mayor en el caso de los
bancos.

Vamos a ver ahora la evolucién de gastos operativos sequn el tamafio de la entidad
bancaria.

) Andlisis tabular de los Costes Operativos medios en 1995 y 2005

En esta primera aproximacion, hemos dividido los tamafos (segun la cifra de Acree-
dores) en seis clases, tal como se puede ver en la primera columna de los tres cuadros
siguientes, para bancos por un lado, cajas por otro lado, y bancos y cajas conjuntamente. En
la sequnda v tercera columna se especifica la ratio de costes operativos y tamafio para los
anos 1995y 2005.

En general se observa para los bancos un marcado decrecimiento de los costes medios
a medida que crece el tamano, sobre todo comparando las clases extremas. A partir de los
100 millones de euros hay una caida brusca de los costes. En el caso de las cajas, esta ten-
dencia a decrecer también se observa en ambos afios, aunque hay mayor homogeneidad
de los coeficientes y el decrecimiento es menos agudo en 2005, lo cual sugiere una rela-
cion mas «plana» en el caso del sector de cajas de ahorros.

Las tres principales conclusiones que obtenemos son las siguientes:

— En cada afio analizado, los bancos muestran menores costes operativos medios que
las cajas.

— Para cada poblacion analizada, el coste medio decrece con el tamafno de Ia enti-
dad, sugiriendo un potencial de economias de escala en cada caso, en principio
mayor para los bancos.

— También para todo tipo de entidades, los costes medios decrecen con el tiempo, al
comparar 1995 y 2005.
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Cuadro 1

ANALISIS TABULAR DE COSTES MEDIOS PARA BANCOS

RATIO DE COSTES OPERATIVOS

CLASES DE TAMANO SOBRE VALOR DE ACREEDORES
(ACREEDORES EN MILLONES DE EUROS)

1995 2005
100.000-300.000 0,011
10.000-100.000 0,018 0,010
5.000-10.000 0,018 0,006
1.000-5.000 0,021 0,015
100-1.000 0,021 0,020
10-100 0,039 0,047

Cuadro 2

ANALISIS TABULAR DE COSTES MEDIOS PARA CAJAS

RATIO DE COSTES OPERATIVOS

CLASES DE TAMANO SOBRE VALOR DE ACREEDORES
(ACREEDORES EN MILLONES DE EUROS)

1995 2005
50.000-150.000 0,014
10.000-50.000 0,021 0,014
5.000-10.000 0,024 0,015
1.000-5.000 0,027 0,016
100-1.000 0,032 0,022
10-100 0,039

Cuadro 3

ANALISIS TABULAR DE COSTES MEDIOS EN EL SECTOR BANCARIO
(BANCOS Y CAJAS)

RATIO DE COSTES OPERATIVOS

CLASES DE TAMANO SOBRE VALOR DE ACREEDORES
(ACREEDORES EN MILLONES DE EUROS)

1995 2005
100.000-300.000 0,013
10.000-100.000 0,019 0,012
5.000-10.000 0,021 0,012
1.000-5.000 0,024 0,016
100-1.000 0,021 0,021

10-100 0,045 0,047
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d) Una nota sobre Cooperativas de crédito

Hemos tabulado el sector de cooperativas de crédito para las 83 entidades registradas
en 2005, manteniendo la misma clasificacion de grupos que para las cajas a efectos de
poder comparar mejor, distribuyéndose todas las cooperativas en las cuatro primeras clases.
La tendencia decreciente de los costes medios se detecta a partir del grupo de tamafios
entre 100 y 1000 millones de euros, pero es poco pronunciada. Sélo 1as cooperativas o bien
mayores (por encima de 5000 millones) o las muy pequefas (por debajo de 1000) traba-
jan con costes medios competitivos con las cajas de ahorros (para un mismo intervalo).

Cuadro 4

ANALISIS TABULAR PARA COOPERATIVAS

RATIO DE COSTES OPERATIVOS

CLASES DE TAMANO SOBRE VALOR DE ACREEDORES
(ACREEDORES EN MILLONES DE EUROS)

2005
5.000-15.000 0,015
1.000-5.000 0,018
100-1.000 0,019
10-100 0,018

e) Representacion grafica de los costes operativos medios

También como paso preliminar antes de proceder a unas estimaciones mas rigurosas
de costes, es interesante ver las representaciones graficas de los costes operativos medios
para tener una primera vision de los datos. Se trata de ver la distribucion en un grafico de
la relacion entre dicha variable y el tamafio de las entidades individuales, para las pobla-
ciones de bancos y cajas, y si ésta sugiere un tipo de comportamiento similar al observado
en el andlisis tabular para los afios 1995 y 2005. En el eje horizontal representamos el
output medido por la variable genérica «Acreedores»—en miles de euros— v en el eje ver-
tical el coste operativo unitario.

— Bancos en 1995

Hemos representado toda la poblacion bancaria espafiola de 157 bancos en 1995.
Dados los limites de la representacion grafica, en el diagrama general s6lo se observa una
clara convexidad de Ia curva de costes medios para las pequefas entidades, y a partir apro-
ximadamente de un tamafo de 100 millones de euros, el coste medio oscila ligeramente
pegado al eje horizontal. Para visualizar mejor, hemos cortado en ese nivel de tamafio, y
hemos representado el gréfico para los bancos con un tamafio superior a 100 millones de
euros.
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Grafico 5

COSTE OPERATIVO MEDIO. BANCOS 1995 (DATOS DE 139 BANCOS)
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Al poder analizar con mas detalle ahora, se sigue observando una tendencia decre-
ciente que se mantiene firme aproximadamente hasta un tamafo de 1.500 millones de
euros, sequida de un comportamiento de oscilacién de los costes medios, que se centran
en un valor de 0,02 a partir de dicho tamafio. De manera intuitiva, ese valor en el entorno
de 1.500 millones podria indicar la escala eficiente minima en 1995.

— Bancos en 2005

Ahora realizamos lo mismo para el afio 2005. El primer corte en los 100 millones de
euros sigue siendo valido, y la descomposicion detallada para bancos superiores a ese tama-
fio nos muestra una escala eficiente en el entorno de los 3.500 millones de euros, tal como
puede identificarse en los dos graficos siguientes. A partir de esa escala, los costes medios
también oscilan, pero con mucha menor amplitud y centrandose alrededor de un valor infe-
rior al nivel de 0,02 que habiamos remarcado en 1995.

Por tanto, de esta primera observacion grafica simple, podria deducirse, en primer
lugar, que la escala eficiente minima (el valor de Acreedores a partir de los cuales los ban-
cos operan eficientemente) aumenta sensiblemente con el tiempo, y en sequndo lugar, la
curva de costes medios se desplaza hacia abajo también con el tiempo.

Gréfico 7
COSTE OPERATIVO MEDIO. BANCOS 2005 (DATOS DE 95 BANCOS)
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Grafico 8
COSTE OPERATIVO MEDIO. BANCOS SUPERIORES A 100 MILLONES
EUROS. 2005
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— (ajas de ahorros en 1995 y 2005

Hemos realizado el mismo tipo de representacion gréfica para la poblacion de cajas:
51 entidades en 1995 y 47 en 2005. En estos casos, no ha hecho falta realizar graficos de
detalle, porque para el conjunto de la poblacién la tendencia decreciente de los costes ope-
rativos medios en relacién con el tamafio se observa de forma mas nitida. También se
detecta como el rango del coste medio es de 0,02-0,04 en 1995 vy se reduce al intervalo
0,01-0,02 en 2005. Pero si bien esta observacion es inmediata, el andlisis grafico no aclara
la evolucion en el tiempo de la escala eficiente minima. Dadas las curvas mas uniformes en
esta poblacién frente a la de los bancos, no se percibe una escala evidente a partir de la
cual se muestren deseconomias de escala, lo cual estd en linea con lo observado en el ana-
lisis tabular previo. Aunque los bancos tengan costes operativos (en relacion a Acreedores)
mayores que las cajas, calculados para los promedios de las clases de tamanos, tal como
vimos, los bancos tienen una variabilidad mayor en esas ratios, y Ia percepcion de la esca-
la eficiente es mas clara.
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Grafico 9

COSTE OPERATIVO MEDIO. CAJAS 1995 (DATOS DE 51 CAJAS)
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— La evolucion en el tiempo de las curvas de coste operativo medio

De los graficos anteriores referidos a bancos y cajas, podemos deducir que en el caso
de bancos se produce un desplazamiento de Ias curvas hacia abajo (reduccién de los costes
medios) y hacia la derecha (crecimiento de la escala eficiente minima). En el caso de las
cajas de ahorros, el desplazamiento es también evidente hacia abajo, pero no lo es la exis-
tencia de una escala eficiente minima.

Este tipo de fenémeno de reduccion de costes medios con el tiempo ha sido obser-
vado en muchos paises y la explicacion mas manejada ha sido Ia influencia de innovacio-
nes tecnoldgicas que causan un proceso dindmico continuo de reduccion de costes, de eli-
minacion de deseconomias de escala observadas en los primeros afos del andlisis y de
aparicion de nuevas economias para dimensiones mucho mas grandes de entidades ban-
carias. Esta explicacion justificaria la realizacion de grandes fusiones y absorciones bancarias
que se han producido en los Ultimos afos y que afos atras dificilmente se hubieran justifi-
cado. La aparicion de este tipo de conclusiones ya fue comentada en un epigrafe anterior
sobre resultados de estudios empiricos de economias de escala en EEUU vy Europa, pero se
ha generalizado para muchos otros paises, tales como Japon (ver Tadesse, 2005), Canada
(ver Allen vy Liu, 2005) y Chile (ver Budnevich et al, 20071).

— Conclusiones del analisis grafico

Podriamos resumir lo que a simple vista se deriva del analisis grafico, y que estd en
linea con las conclusiones del analisis tabular anterior: a) las curvas de coste operativo
medio en el caso de las dos poblaciones decrecen con el tamano de las entidades. La curva
es mas «plana» en el caso de cajas, siendo mas evidente el potencial de economias de
escala en el caso de bancos, asi como también la identificacién de una escala eficiente mini-
ma. b) Respecto a la evolucion en el tiempo (desplazamiento) de las curvas de coste medio,
en el caso de bancos es muy notorio tanto el desplazamiento hacia abajo como el incre-
mento en la dimensién eficiente (desplazamiento hacia la derecha), pero en el caso de las
cajas de ahorros, si bien el primer fenémeno es muy notable, no lo es tanto el sequndo.

Estas primeras conclusiones son coherentes con las observadas en muchos paises y es
importante tratar de profundizar en ellas con mas rigor estadistico, lo cual vamos a realizar
sequidamente.

4. COMPARACION TEMPORAL DE ECONOMIAS DE ESCALA
(1979, 1995, 2005)

Vamos a proceder ahora a un andlisis intertemporal de economfas de escala en el sec-
tor bancario espafiol a partir de un procedimiento mas riguroso que la simple observacion
de datos del epigrafe anterior: concretamente, estimaremos funciones estadfsticas de coste,
tratando de validar la existencia de dichas economias tanto para bancos como para cajas de
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ahorros. En primer lugar, utilizaremos funciones cldsicas del tipo Cobb-Douglas y, en un epi-
grafe posterior, estimaremos funciones translog. Tal como veremos, no se trata solamente
de mejorar sucesivamente la calidad de las estimaciones estadisticas, sino de que cada
modelo recoja aspectos distintos relacionados con Ia eficiencia de las empresas bancarias y
la manera como estas persiguen dicha eficiencia, de forma que las diversas estimaciones
se complementen entre ellas.

El andlisis que realizamos en este epigrafe recoge nuevas estimaciones para los anos
1995 y 2005, v a la vez permite comparar con los resultados que, utilizando una metodologia
similar, obtuvieron para 1979 0. Fanjul y F. Maravall (1985). Esto proporcionara una vision tem-
poral mas amplia del comportamiento operativo del sector bancario. Los tamafios de las
muestras son los mismos que se han sefialado en el epigrafe anterior de los andlisis graficos.

a) Breve descripcion del modelo de produccién bancaria

La estimacion de funciones estadisticas de coste para la industria bancaria requiere en
primer lugar una definicién del output bancario y del modelo de empresa bancaria. En el
caso de la banca, Ia definicion del output no es simple: no hay una produccion tangible, real-
mente se trata de un multiproducto (multiservicio), Ia valoracion de los recursos reales invo-
lucrados no es sencilla y la incorporacién del progreso técnico no es facil de medir.

En algunos trabajos se considera que la actividad bancaria consiste principalmente en
captar depdsitos y transformarlos en préstamos, de forma que el volumen de produccion
podria definirse a partir de estos ultimos.

Segun otro punto de vista, se puede considerar que los intermediarios financieros
prestan servicios tanto a depositantes como a prestatarios: no se utilizan depdsitos para
generar préstamos, sino que se utilizan factores productivos (tales como capital y trabajo)
para generar depdsitos, préstamos y otros diversos servicios.

A partir de estas dos visiones, en la literatura bancaria existen respectivamente dos
enfoques sobre la definicion del producto bancario: el enfoque de intermediacion vy el
enfoque de produccion (ver por ejemplo Matthews y Thompson (2005) y Heffernan
(2005)). En el enfoque de intermediacion, los bancos son vistos como intermediarios de
servicios financieros entre ahorradores e inversores. Como inputs de este proceso produc-
tivo suelen considerarse trabajo, capital fisico y capital financiero (depdsitos o recursos aje-
nos). El output bancario estd principalmente compuesto por préstamos. Los costes finan-
cieros se consideran junto a los costes operacionales en la funcién de coste total, ya que
los depdsitos constituyen la principal materia prima que es transformada en el proceso pro-
ductivo.

En la vision que constituye el enfoque de produccion, los depdsitos o la cifra de acree-
dores se suelen consideran como output. El capital financiero no se considera como un input
y el banco, a partir de inputs fisicos (capital y trabajo) realiza transacciones y procesa docu-
mentos financieros, excluyéndose tradicionalmente los costes financieros.
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En este epigrafe nos vamos a centrar en el enfoque de produccion, considerando los
depositos como output y solamente los costes operativos dentro de la funcion de costes. En
el siguiente epigrafe pasaremos a analizar un enfoque de intermediacion, multiproducto y
con la introduccion de los costes financieros.

La metodologia sequida en este epigrafe es similar al analisis inicial Cobb-Douglas rea-
lizado por O. Fanjul y F. Maravall (1985), trabajando con datos de corte transversal de la
poblacion bancaria en 1979. Definiremos el output bancario, similarmente al estudio men-
cionado, a partir de la identidad

A= NU x EA x NO,
donde:
A = Valor total (monetario) de acreedores,
NU = Numero de cuentas por oficina (=N/NQ), siendo N= NUmero de cuentas,
EA = Tamafo medio de acreedores (=A/N),
NO = Numero de oficinas.

Un andlisis detallado de esta descomposicion factorial del output puede encontrarse
en el mencionado estudio de 0. Fanjul y F. Maravall (1985). Se trata de estudiar el impac-
to sobre los costes de un valor de acreedores dependiendo del nimero de oficinas que se
hayan empleado para captarlos, asi como de Ia productividad de la oficina (medido por el
numero de cuentas por oficina) y del tamafio medio de acreedores.

Una variacion en cada uno de estos tres factores, manteniendo los demds constantes,
permite aislar el efecto sobre el coste operativo del factor considerado y por tanto extraer
conclusiones sobre la eficacia relativa de cada factor.

En el anexo 1, se describe la funcién de los costes operativos con la forma tipica
multiplicativa Cobb-Douglas (y su forma lineal logaritmica que concretamente es la que
vamos a estimar). En dicha funcién de costes operativos, ademas de las tres variables
constitutivas del output (acreedores), hemos recogido otras dos explicativas adicionales,
en linea con el estudio mencionado anterior: una variable que expresa el precio de un
factor de produccién, concretamente el salario como precio del factor trabajo (suponemos
que los otros precios de factores no considerados explicitamente aparecen en la constan-
te de la funcion a estimar) y la variable ratio «dep6sitos a la vista sobre depositos tota-
les» (ratio que pretende incorporar informacién sobre Ia estructura del pasivo y que nor-
malmente reflejard que cuanto mayor sea el peso de los depésitos a la vista, mayor serd
el coste operativo) . El coeficiente de regresion para cada variable indica la sensibilidad
del coste operativo ante una variacion porcentual de dicha variable (inferior, igual o supe-
rior a la unidad indicard respectivamente, economias de escala, rendimientos constantes
0 deseconomias de escala).
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b) Una nota sobre la metodologia

Existen dos tipos de problemas relacionados con la estimacion que vamos a llevar a
cabo: en primer lugar, el derivado de la propia funcion Cobb-Douglas (ver sobre esto
L. Mafias, 2002). Aunque tal como mencionamos en el epigrafe 2, esta funcion tiene limi-
taciones, derivadas de su rigidez, se sigue utilizando de forma habitual en los estudios ban-
carios, por su simplicidad. Aquf Ia utilizamos como un primer paso en la estimacion de fun-
ciones de coste porque permite una inmediata conexion con el estudio de 0. Fanjul y
F. Maravall (1985) y por tanto, una comparacion de resultados a lo largo de un dilatado
periodo de tiempo, sobre la base de una misma metodologia. Se trata, como es bien sabi-
do, de una funcién que no presenta forma de Uy no permite por tanto identificar deseco-
nomias de escala para niveles crecientes de la produccion. Este inconveniente lo trataremos
de solucionar parcialmente estimando la funcién no sélo para poblaciones enteras de ban-
oS y cajas, sino también para divisiones de las poblaciones por grupos de tamafio, viendo
la forma de la curva de costes medios para cada grupo por separado.

En sequndo lugar, al descomponer el output en las tres variables mencionadas ante-
riormente (y afadir en la ecuacion la ratio de depositos a la vista sobre depdsitos), surge
un posible problema de multicolinealidad entre variables independientes, al existir correla-
cion entre algunas (principalmente, entre esta ratio y el tamafo medio de acreedores).
Dada la especificacion del modelo, este problema puede afectar al resultado. Para minimi-
zar el impacto de los efectos de la multicolinealidad sobre los datos, hemos utilizado en este
analisis —a diferencia del estudio anterior mencionado— dos procedimientos de regresio-
nes minimocuadraticas: el meétodo «Enter», introduciendo simultdneamente todas las varia-
bles independientes en una sola regresion y el método «stepwise», introduciendo en pasos
sequidos y siquiendo un criterio de seleccion estadistica (orden creciente de correlacion con
la variable dependiente) las variables de una en una. En este caso, no forzando al modelo
a introducir todas las variables, disminuimos el riesgo de que el valor Unico del coeficiente
de regresion para cada variable (como es en el caso del modelo «Enter») sea afectado por
los efectos de la multicolinealidad. La interpretacion de los resultados con el método «step-
wise» se dificulta al considerar para cada variable no un solo valor del coeficiente, sino un
intervalo de valores (correspondientes a la entrada progresiva de las otras variables) Pero
indudablemente se refuerza el valor de la estimacion estadistica.

En las regresiones realizadas s6lo hemos seleccionado para el andlisis de resultados
aquellas con un alto valor del R cuadrado (como minimo 0,85 para las poblaciones enteras
y algo mas reducidos para las clases de tamanfo, dada la dimension menor de las muestras).

C) Resultados para bancos

El estudio realizado muestra el interés de considerar el output Acreedores como
producto de tres factores: el niUmero de oficinas, el tamafio medio de acreedores y el
numero de cuentas por oficina. Las entidades bancarias pueden desarrollar estrategias
de crecimiento y de alcanzar tamanos eficientes diferenciando entre los tres factores.
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De hecho podrian elegir la estrategia ¢ptima sobre la base de aquél factor que permi-
tiera ganancias de eficiencia mas notable, es decir, menor incremento relativo del coste
operativo.

Con datos del afo 1979, en el estudio mencionado de O. Fanjul y FMaravall, se obser-
v que existian significativas economias de escala en relacion con el tamafio medio de
acreedores y el nimero de cuentas por oficina, pero en cambio no se apreciaban para el
numero de oficinas. El resultado era coherente con el comportamiento de muchos de los
bancos espafoles en esa época: los bancos tendfan a cerrar oficinas ante un cierto exceso
de capacidad y procuraban maximizar la productividad de las oficinas existentes (via aper-
tura de cuentas y valor de los depositos).

Ahora, al estudiar los resultados tanto de 1995 como de 2005, se corrobora lo sefia-
lado para las dos primeras variables: siguen observandose claras economias de escala, en
el sentido de que incrementos del 10% en ambas variables producen impactos sobre los
costes operativos inferiores siempre al 10%. Concretamente, en promedio, y refiriéndonos
al afio 1995, un incremento del 10% en el tamafio medio de acreedores repercute en un
incremento entre el 1,2 y el 4,3% del coste operativo, mientras que un incremento del 10%
en el nimero de cuentas por oficina repercute en una elevacion siempre inferior al 5,5%
del coste. Si nos referimos al afno 2005, no sélo se mantiene el principio de la existencia de
economias de escala, sino que éstas se amplifican con el tiempo: ante incrementos del 10%
en las dos variables, respectivamente, los coeficientes de variacion del coste operativo
pasan a ser siempre inferiores al 5% (caso del tamafio medio de acreedores) y dentro de
un intervalo entre 1,8 y 2,4% en el caso del nimero de cuentas por oficina. El hecho de que
las economias sean mds marcadas en el caso del tamafo medio de acreedores que en
el numero de cuentas, también se observaba en 1979: a los bancos les sigue resultando
mas econdmico, en términos de coste operativo, aumentar el valor de acreedores via
aumento del tamafo medio de los mismos, y ademas esta caracterfstica se intensifica con
el tiempo.

Este resultado, creciente a lo largo del periodo 1979-2005, justifica la atencion que los
bancos prestan a este tipo de politica y que se manifiesta por un lado, en la discriminacion
sequida en la retribucién de los depdsitos sequn su tamafo, y por otro lado, en la politica
de reducir los costes de ciertos servicios prestados a los clientes en funcién también del
tamanio de los depositos.

Una diferencia notable con el estudio de 1979 es el resultado sobre nimero de ofici-
nas. 0. Fanjul y F. Maravall (1985) obtenian que si los bancos aumentaban el valor total de
acreedores en un 10% via mayor numero de oficinas (manteniéndose constantes Ias otras
dos variables componentes del output), los costes aumentaban casi en la misma propor-
cion. Ahora, tanto en 1995 como en 2005, si que se observan economias de escala mode-
radas en relacién con el nimero de oficinas. Concretamente, la repercusion sobre el aumen-
to del coste operativo seria en promedio, del 8,8% en 1995 y del 7,3% en 2005.
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Este resultado podria aportar alguin argumento a los que actualmente alegan que los
bancos han ido excesivamente lejos en su politica de cierre de oficinas en los Gltimos afos.
Pero probablemente refleja mds el hecho de que las nuevas tecnologias en materia de
comunicaciones e informatica estan reduciendo el coste de abrir nuevas oficinas, asi como
que la utilizacién creciente de la oficina como proveedora de mudltiples servicios al cliente
mejora su productividad.

Otra diferencia observada con el estudio de 1979 es que a diferencia de entonces, Ia
estructura de los depdsitos ya no es significativa. Con datos de 1979, existian economfas de
escala sobre los costes operativos si en el total de depdsitos, aumentaba el peso de los
depdsitos a la vista. Pero ahora, con datos de 1995 y 2005, el hecho de aumentar Ia pro-
porcion de depdsitos a corto plazo no afecta apenas a los costes operativos.

Finalmente, respecto a los salarios, se observa un hecho aparentemente perverso:
parecen manifestarse deseconomfas de escala en los costes operativos ante incrementos
del salario por empleado. En el estudio con datos de 1979, el salario no era una variable
significativa a la hora de explicar la varianza de los costes operativos. Esto se interpreta-
ba, tras observar la baja varianza de los salarios, que probablemente Ia existencia de un
convenio sectorial a nivel nacional y la mano de obra bancaria con cualificacion bastante
homogénea podian ser razones que explicaran el resultado econométrico. Al contemplar los
resultados para 1995 y 2005, los salarios aparecen como una variable significativa estadis-
ticamente, pero de signo aparentemente opuesto a lo esperado: incrementos de un 10%
en el salario por empleado producen incrementos superiores al 10% en los costes operati-
vos (deseconomias de escala). En el epigrafe anterior comentamos —al analizar el desglo-
se de los costes operativos— que la distribucion estadistica del salario mostraba una varian-
7a muy elevada (hecho que no se producia en 1979), lo cual reflejaba la naturaleza
enormemente variada de los componentes de la poblacion bancaria. Esta elevada varianza
puede, dada la rigidez del modelo Cobb-Douglas, introducir un error en el coeficiente de
regresion del salario. Por ello, conviene tomar el resultado con precaucién. Este es un tema
sobre el que volveremos mads adelante.

De cara a resumir las principales conclusiones, se presenta un cuadro a continuacion.
Este cuadro muestra de forma simplificada la evolucién entre 1979 y 2005 del grado del
impacto sobre el coste operativo de una variacion del 10% en cada variable indepen-
diente, descomponiendo el periodo en dos tramos: 1979-1995 y 1995-2005. A la izquier-
da del cuadro se indican las cinco variables independientes. A la derecha se expresa si el
impacto es inferior al 10% (economias de escala), igual al 10% (rendimientos constan-
tes) o superior al 10% (deseconomias de escala). El sentido de la flecha sefala, si ésta
es creciente, una tendencia de incremento del impacto sobre el coste y viceversa. Por lo
tanto, si la flecha es creciente (decreciente), el grado de economias de escala disminuye
(aumenta). Un espacio en blanco indica que estadisticamente no se ha encontrado nada
significativo.
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Cuadro 5

EVOLUCION DEL IMPACTO DE UN INCREMENTO DE 10% EN CADA
VARIABLE INDEPENDIENTE SOBRE EL COSTE OPERATIVO. BANCOS

1979-1995 1995-2005

Numero de cuentas por oficina el impacto es siempre < 10%

Tamafo medio cuentas el impacto es siempre < 10%

Ndmero oficinas en 1979, el impacto es ~10%, desde 1995 empieza a ser < 10%

NF A

Salario en 1979, el impacto no es significativo; desde 1995 empieza a ser = 10%

¥ N ¥ ¥ ¥

Proporcién depdsitos 3 la vista el impacto es siempre < 10%

Como conclusiones principales, pueden sefialarse 1as siguientes:

— Se observan economias de escala significativas en relacion con el tamafio medio
de acreedores y el nimero de cuentas por oficina. El impacto sobre los costes ope-
rativos de aumentos en estas variables tiende a decrecer con el tiempo, desde
1979 hasta 2005, lo cual implica economias crecientes.

— En general, en términos de mejora de la eficiencia, es preferible incrementar el
volumen de acreedores via aumento del tamafo medio de éstos que via aumen-
to del numero de cuentas por oficina.

— En los afos 1995 y 2005 se observan economias de escala moderadas respecto al
numero de oficinas, lo cual no se observaba en 1979. La politica de cierre de ofi-
cinas de los ultimos afios y la politica de extender la gama de servicios al cliente
por parte de las oficinas podrian explicar esta nueva conclusion.

— Podemos concluir que, globalmente, el nivel de economias de escala en bancos ha
aumentado en este periodo analizado, reduciéndose las curvas de coste medio, en
linea con el andlisis preliminar del epigrafe anterior y con lo observado en muchos
paises. Posiblemente, el progreso tecnolégico puede ser considerado como la
causa principal.

d) Resultados para cajas de ahorros

Utilizaremos también Ia metodologia Cobb-Douglas para las cajas de ahorros. A
medida que pasan los afios, |a distinta naturaleza juridica de ambos tipos de entidades
se traduce cada vez menos en comportamientos claramente diferenciados entre bancos
y cajas. Este es un tema que iremos viendo a lo largo de este capitulo y los correspon-
dientes a rentabilidad. Un conjunto de factores, tales como el desarrollo de Ia presion
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competitiva en los mercados (tanto en las actividades domésticas como en Ias interna-
cionales), los cambios requlatorios que han ido dotando practicamente de los mismos
instrumentos de actuacion a las distintas entidades, la supervisién del requlador que les
ha sometido al mismo tipo de control riguroso, y Ia propia exigencia de los érganos ins-
titucionales de control —sean representantes del capital o de las instituciones publicas—
ha originado un proceso de convergencia en las conductas y de autoexigencia en los
resultados que se observa en la vida diaria del sistema financiero. También el hecho de
que las cajas de ahorros hayan comprado bancos (absorbiendo sus gestores y tecnolo-
gia) ha propiciado la convergencia. Probablemente, hoy dia la distincion entre resultados
de bancos y cajas mas que buscarlo entre los dos grupos de instituciones haya que bus-
carlo en el 3mbito geogréfico del mercado en que operan: dmbito local o doméstico vy
ambito internacional, distinquiendo entre los bancos y cajas que operan en uno de éstos
o0 en los dos.

Cuando Parejo, Rodriguez, Cuervo y Calvo (2007) analizan Ias diferencias basicas entre
las actuaciones de bancos y cajas, tanto desde la perspectiva de sus operaciones pasivas
como de sus operaciones activas, destacan precisamente aquellas que principalmente tie-
nen que ver con el dmbito geografico local y con el hecho de proximidad al pequefio clien-
te, que caracterizan a la mayorfa de las cajas. Asi, por ejemplo, la mayor importancia rela-
tiva del sector privado residente, el mayor porcentaje de los depésitos a plazo y de ahorro,
el peso de los depositos del sector publico y de la financiacién a éste, la poca relevancia de
la financiacion a los no residentes, etcétera.

Tanto en este capitulo de andlisis de economias de costes como en los dos proximos
de andlisis de la rentabilidad analizaremos las principales diferencias que se deducen del
estudio de los dos tipos de entidades. Siguiendo el mismo orden que anteriormente con los
bancos, expondremos los principales resultados para las cajas que se obtienen del modelo
Cobb-Douglas, aplicado a los afios 1995 y 2005, y comparando también con el estudio de
Fanjul y Maravall (1985) sobre el afio 1979.

En general los resultados no son muy opuestos a los obtenidos para los bancos, sino
que tienen que ver mas bien con el grado de intensidad de las economias: en lineas gene-
rales, encontramos ausencia de rendimientos decrecientes y confirmacion de rendimientos
crecientes para una serie de variables.

En primer lugar, hay economias de escala en relacion con el numero de cuentas
por oficina, aunque no tan intensas como en el caso de los bancos y ademds con un
cierto decrecimiento de la intensidad respecto a 1979. En 1995, un aumento del valor
de acreedores en un 10%, via aumento del nimero de cuentas por oficina, eleva los
costes operativos entre un 9,10% vy un 9,40%, un valor muy elevado comparado con
el caso de bancos (del orden de un 5%) en el mismo afo, y lo observado para cajas
en 1979 (en torno al 8%). Al considerar 2005, el impacto de dicha variable se reduce
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muy ligeramente (entre 8,5% y 9%), lo cual indica una cierta acentuacion de las eco-
nomias.

También en el caso del tamafio medio de acreedores ocurre practicamente lo mismo.
Un incremento del tamafio medio en un 10% repercute sobre el coste operativo en menor
proporcion: concretamente, un rango de variacion para los dos afos 1995 y 2005 entre el
6,3% y el 9,9%. En el afio 1979, el impacto era siempre inferior al 5%.

El principio anteriormente detectado para los bancos a lo largo de todo el periodo
como para las cajas en 1979, de que «con vistas a aumentar el valor total de los depdsi-
tos es mejor aumentar el tamafo medio de los depésitos que el niumero de cuentas por
oficina», se sigue observando en cajas para 1995, pero no es tan evidente para 2005, a
la luz de los datos indicados. Probablemente, el fuerte incremento de las cuotas de las
cajas de ahorros en los mercados de depdsitos, frente a las demas instituciones, asf como
la fuerte presién competitiva que han inducido los costes al alza explican la reduccion del
potencial de economias de escala, particularmente en la variable tamafio medio de los
depdsitos.

En lo que se refiere a |a tercera variable que forma parte de la composicion del nivel
del output (el nimero de oficinas), también se observa para las cajas la existencia de eco-
nomfas de escala en los dos afios 1995 y 2005, aunque menores, es decir, con un impacto
sobre los costes operativos ligeramente superior a los bancos: un rango entre 7,5% vy 9,6%
en 1995 y entre 6,9% y 9,2% en 2005. Y al igual que vimos para los bancos, este poten-
cial de ganancia de eficiencia se manifiesta de manera mucho mads notoria estos afios que
en 1979.

Finalmente, en relacion con las dos Ultimas variables consideradas en la regresion,
podemos sefialar lo siquiente: la variable salario por empleado no es significativa, a
diferencia de los bancos. Por el contrario, la estructura de los depositos (proporcién que
representan los depdsitos a la vista en el total) si que impacta sensiblemente sobre los
costes operativos. Un aumento del 10% en el peso de los depdsitos a la vista en el total
aumenta los costes operativos en un porcentaje del 4,6% en 1995 vy del 5,5% en 2005.
Esta es una caracteristica de las cajas de ahorros que las diferencia de la banca. Por la
naturaleza de la mayoria de las cajas, proximas al pequefio ahorrador en el mercado
local, donde las cajas tienen un know how superior a la banca privada, siguen dispo-
niendo de un fuerte potencial de economias de escala en Ia gama de depdsitos a Ia
vista.

A continuacion se muestra el cuadro resumen de evolucion de sensibilidad del coste
operativo ante las variables analizadas:
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Cuadro 6

EVOLUCION DEL IMPACTO DE UN INCREMENTO DE 10% EN CADA
VARIABLE INDEPENDIENTE SOBRE EL COSTE OPERATIVO. CAJAS

1979-1995 1995-2005

NUmero de cuentas por oficina 4 ~Nay el impacto es siempre < 10%

Tamafo medio cuentas | el impacto crece hasta llegar al 10% en 2005

Numero oficinas N desde 1995, el impacto empieza a ser < 10% (hay economias de escala)
Salario el impacto es no significativo en todo el periodo

Proporcion depositos a la vista . Aaw.4 el impacto es siempre < 10%, pero la evolucion es inversa a los bancos

Como conclusiones principales, pueden sefialarse las siguientes:

— Globalmente existen economias de escala para las cajas de ahorros, tanto respec-

to al tamafio medio de acreedores, nimero de cuentas por oficina y nimero de
oficinas. Esto también se observaba para bancos, pero la intensidad de estas eco-
nomias es menor para las cajas. La mayor homogeneidad de su curva de coste
medio en funcion del tamano (y la menor varianza de estos costes) implica, en
general, que no se detecta tan nitidamente una escala eficiente minima.

— También a diferencia de los bancos, a partir de 1995 a las cajas no se les puede

aplicar el principio de que para aumentar el valor de acreedores, es preferible
aumentar el tamano medio de los mismos frente al aumento del nimero de cuen-
tas por oficinas. En el caso de ambas variables, el impacto sobre los costes opera-
tivos es muy semejante para las cajas.

Finalmente, otra diferencia relevante con los bancos, es que el peso de los depé-
sitos a la vista en el conjunto de depdsitos es una ratio que muestra un efecto
de economia de escala (aumentos del coste operativo menos que proporcional
ante un aumento de la ratio). El dmbito geogrdfico en general mas limitado y la
naturaleza de la actividad tradicional de las cajas podrian explicar esta caracte-
ristica.

e) Comparacién entre subsectores crediticios: introduccion de las cooperativas de

Vamos ahora a introducir, a efectos comparativos, las cooperativas de crédito en el
analisis de economias de escala. Se trata de ver como se sitla este subsector respecto a los
otros dos. Primero se comentaran los resultados de las estimaciones para las cooperativas
y, a continuacion, se efectuard una comparacion.
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El analisis de cooperativas se limita al afio 2005. Las conclusiones son parecidas en
lineas generales con los otros tipos de entidades. Existen economias de escala tanto para el
numero de cuentas por oficina como para el tamafo medio de acreedores, en un rango de
valores del coeficiente de regresion (impacto sobre los costes operativos) intermedio entre
el caso de los bancos y el caso de las cajas. En promedio, ante una variacion del 10% en el
valor de las dos variables mencionadas, respectivamente, el coste operativo aumenta en
promedio, un 7% y un 7,5%, respectivamente.

Cuadro 7

IMPACTO DE UN INCREMENTO DE 10% EN UNA VARIABLE
INDEPENDIENTE SOBRE EL COSTE OPERATIVO. COMPARACION
ENTRE SUBSECTORES. 2005

BANCOS CAJAS COOPERATIVAS
Numero cuentas por oficina Bajo Alto Medio
Tamaiio medio cuentas Bajo Alto Medio
Numero oficinas Bajo Medio Alto
Salario >10% No signif. Bajo
Proporcion depésitos a la vista No signif. Bajo No signif.

En el caso de las otras tres variables consideradas, nimero de oficinas, salarios v
estructura del pasivo (peso relativo de los depdésitos a la vista), no se detecta ningun poten-
cial significativo de economias de escala.

El cuadro 7 expresa de forma cualitativa el grado de influencia de las distintas varia-
bles sobre el coste operativo, de cara a comparar los tres subsectores en 2005 (bancos, cajas
y cooperativas) entre si. Cuanto mas bajo sea el impacto de Ia variable (mds préximo a
cero), mayor es el potencial de economias de escala.

Los bancos son, por lo tanto, los que dispondrian de un mayor potencial de economias
de escala. Las cooperativas de crédito estarian situadas en una posicion intermedia entre
bancos vy cajas de ahorros.

Finalmente, para poder tener una ilustracion clara de la bondad de los ajustes realiza-
dos en este epigrafe, representamos graficamente el coste operativo (en su valor logarit-
mico, LCO), tanto el valor real como el valor estimado por las regresiones. Al comparar con
las otras entidades, puede verse como las curvas de coste operativo de Ias cajas de ahorros
son mucho mas uniformes (forma mas «plana»), lo cual muestra el hecho comentado ante-
riormente de la mayor homogeneidad de las cajas como poblacion.
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Grafico 11

COSTE OPERATIVO (LOG). BANCOS 1995. (R2 = 0,90; D.S.= 0,55)
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Gréfico 12

COSTE OPERATIVO (LOG). BANCOS 2005. (R2 = 0,85; D.S.= 0,72)
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Grafico 13

COSTE OPERATIVO (LOG). CAJAS 1995. (R2 = 0,99; D.S.= 0,12)

- - — - — — — = — = = = = = — — — — — = +— — — — —

L Acreedores

e | () £5tiMado

Gréfico 14

COSTE OPERATIVO (LOG). CAJAS 2005. (R2 = 0,99; D.S.= 0,12)
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Grafico 15

COSTE OPERATIVO (LOG). COOPERATIVAS 2005. (R2 = 0,98; D.S.= 0,22)
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f) La evolucion de las economias de escala por clases de tamafio

Hemos comentado anteriormente que una de las limitaciones del modelo Cobb-Dou-
glas de funciones de coste es que el resultado de la estimacion se generaliza a toda la gama
de escalas de produccion: o bien existen, o bien no existen en todos los casos, y en caso de
existir, varia el grado entre las distintas escalas sequin su alejamiento relativo del coste mini-
mo. Una manera sencilla de paliar esta rigidez del modelo es dividir la poblacion por clases
de tamano, de forma que entonces se podrdn estimar funciones para cada clase separada-
mente. En este caso, podria ocurrir que se detectasen economias de escala para una clase
y deseconomias para otra, ganando el modelo en flexibilidad. Esta es una aproximacion
comun que se ha hecho en estudios sobre el sector bancario en muchos pafses, y en gene-
ral un resultado habitual ha sido detectar la presencia de economias de escala relevantes
para las entidades bancarias mas pequefias e incluso deseconomias para Ias mayores, cues-
tionando en este caso las fusiones entre los grandes bancos y defendiendo la eliminacion
de fronteras entre sectores bancarios de diversos paises para favorecer la realizacion de las
potenciales economias de escala.

Unos estudios en este sentido son el del Banco Central Europeo (2000) y el del Banco
Europeo de Inversiones (1999), ante la aparicion de la moneda Unica en Europa y la con-
vergencia de los mercados financieros.
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Vamos a tratar de analizar hasta qué punto los indicios de economias de escala
que hemos detectado para las poblaciones totales, por un lado de bancos y por otro
lado de cajas, se mantienen para las distintas clases de tamafo y como comparan éstas
entre si.

Hemos dividido ambas poblaciones en sélo dos grupos, teniendo en cuenta el nime-
ro reducido de unidades validas para el andlisis, en los dos afos considerados, 1995 y 2005.
Hemos procurado construir unas clases homogéneas, con distribuciones en los dos afios lo
mds uniforme posible entre ellas. El criterio de division se ha basado en |3 cifra de depdsi-
tos. Los grupos son:

— Bancos en 1995: Total: 139, divididos en Pequefios (68%) y Grandes (32%).
— Bancos en 2005: Total: 95, divididos en Pequefios (69%) y Grandes (31%).
— (ajas en 1995: Total: 51, divididas en Grandes (45%) y Pequefias (55%).

— (ajas en 2005: Total: 47, divididas en Grandes (60%) y Pequefas (40%).

Hemos estimado el impacto que el output (medido por los mismos tres indicadores
que lo componen) y las otras dos variables consideradas (salario y porcentaje de los depo-
sitos a la vista en el total) tienen sobre el coste operativo, a través del coeficiente de regre-
sion, al iqual que efectuamos con las poblaciones enteras. No vamos a entrar en la discu-
sion en detalle de los resultados de las estimaciones, sino sélo indicar las diferencias que
se observan entre 1as clases de tamafio. Las variables que se han mostrado como significa-
tivas son las mismas que para las poblaciones totales y los signos de la sensibilidad del
coste operativo ante tales variables se han mantenido invariables.

A continuacion se resumen en unos cuadros en qué medida aumenta o disminuye el
efecto de cada variable independiente sobre el coste operativo al pasar de la categoria
«pequefia» a «grande» en cada uno de los dos afos considerados. Una flecha creciente indi-
ca que el impacto aumenta con el tamafo de las entidades, es decir, que el grado de la
economia de escala es menor para los bancos grandes, y viceversa.

Las principales conclusiones que se extraen son las siguientes:

— En el caso de los bancos, el potencial de economias de escala es mayor en la cate-
gorfa de bancos pequefos, es decir, el impacto sobre el coste operativo crece con
el tamafio. Este resultado se observa en los dos afios y es coherente con el obte-
nido en estudios sobre otros paises. Las fusiones realizadas desde principios de los
noventa entre grandes bancos les han hecho alcanzar escalas de tamafio que difi-
cultan 1a obtencion de mayores economias, existiendo en cambio todavia un
potencial relevante para los bancos de menor tamafo. Este es un tema sobre el
que volveremos mas adelante.
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Cuadro 8

COMPARACION ENTRE ENTIDADES PEQUENAS Y GRANDES (1995):
IMPACTO SOBRE EL CO DE UN INCREMENTO DEL 10% EN CADA

VARIABLE
Bancos 1995 Cajas 1995
Pequefios vs. Grandes Pequefios vs. Grandes

NUmero cuentas por oficina

Tamafio medio cuentas .4 N
Numero oficinas o 4

Salario P4

Proporcion depositos a la vista 4 e

Cuadro 9

COMPARACION ENTRE ENTIDADES PEQUENAS Y GRANDES (2005):
IMPACTO SOBRE EL CO DE UN INCREMENTO DEL 10% EN CADA

VARIABLE
Bancos 2005 Cajas 2005
Pequefios vs. Grandes Pequefios vs. Grandes
NUmero cuentas por oficina 4 N
Tamarfo medio cuentas 4 N
NUmero oficinas P4 P4
Salario . RN
Proporcion depositos a la vista ~aL

— En el caso de las cajas de ahorros, el resultado es mds ambiguo, derivado de Ia
mayor uniformidad de la distribucion de los costes operativos entre tamafos, tal
como vimos en los epigrafes anteriores. En el caso del numero de oficinas, se
observa un mayor potencial de economias de escala en la categoria de cajas
pequefias, pero en los demads casos ocurre lo contrario. La estrategia de aumentar
el valor de acreedores via tamafo medio de los mismos y via ndmero de cuentas
parece mas eficiente en el caso de Ias cajas grandes.
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g) El crecimiento del valor de acreedores a través de sus tres componentes: compor-
tamiento de los agregados sectoriales

En este epigrafe, hemos centrado la discusion sobre el crecimiento del output banca-
rio (aproximado por la cifra de acreedores) a través de una descomposicion de éste en tres
factores componentes y hemos tratado de indagar cual de las tres vias de crecimiento es
mas eficiente, en el sentido de aprovechar mejor las potenciales economias de escala y
converger hacia el tamafio dptimo. En general hemos visto que las economias de escala han
aumentado con el paso del tiempo, como consecuencia en buena parte del desarrollo tec-
nolégico y con las siquientes caracteristicas:

— las economias de escala son mas intensas en los bancos que en Ias cajas,

— de cara a aumentar el valor de acreedores, es preferible hacerlo mas mediante el
crecimiento del tamafio medio de éste que mediante el aumento del nimero de
cuentas por oficina y el nimero de oficinas. Esto Ultimo es mas evidente para los
bancos que para las cajas.

Tomando un periodo de tiempo mas largo, concretamente desde 1990, vamos a ana-
lizar que ha ocurrido en las poblaciones de bancos vy cajas, observando los promedios de las
tres variables a partir de los datos agregados, de cara a comparar los comportamientos sec-
toriales con las conclusiones que acabamos de sefialar. A continuacion se muestran los tres
graficos para bancos y cajas, separadamente y para el total de los dos grupos (con datos
quinquenales entre 1990 y 2005 y afadiendo 2007).

Gréfico 16
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Grafico 17

NU GLOBAL: NUMERO MEDIO DE CUENTAS POR OFICINA
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Grafico 18

NO GLOBAL: NUMERO TOTAL DE OFICINAS
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De la observacion de estos cuadros, podemos deducir lo siguiente:

— El tamafo medio de acreedores aumenta de forma continua desde 1990, tanto
para bancos como para cajas de ahorros. El crecimiento es mayor para bancos,
especialmente desde el afio 2000, manteniendo éstos siempre en un nivel medio
superior a 1as cajas.

— El numero medio de cuentas por oficina tiende, por lo contrario, a decrecer, consi-
guiendo las cajas mantener un nivel mayor y mas estable que los bancos.

— En relacion con el numero de oficinas, los bancos decrecen su numero absoluto
desde 1995, mientras que las cajas lo aumentan, teniendo actualmente éstas mas
oficinas que los bancos, tal como analizamos anteriormente. Dados los cambios
que han tenido lugar en el nimero de entidades a lo largo de estos afios, es con-
veniente contemplar, mds que el nimero absoluto de oficinas, el nimero medio
(por entidad), lo cual se representa en el gréfico siguiente:

Gréfico 19
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Para dotar de cierta significacion a esta Ultima ratio, hemos considerado en la pobla-
cion los bancos que al menos tienen dos oficinas. Como puede verse, al considerar el nime-
ro medio de oficinas, se ve que este aumenta tanto para bancos como para cajas desde
1990 (en el caso de éstas, con mayor intensidad).

157
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Como conclusién general, podemos sefalar que, de acuerdo con los resultados esti-
mados con el modelo Cobb-Douglas, las entidades bancarias han optado mas a lo largo del
periodo por aumentar el tamafio medio de acreedores como estrategia de crecimiento del
valor total de éstos, que aumentando el nimero de cuentas por oficina. Asimismo, ha cre-
cido el nimero de oficinas por entidad. En el caso de las cajas, su estrategia ha sido mds
diversificada, ya que ademds de aumentar el tamafio medio de acreedores, han manteni-
do comparativamente un mayor nimero de cuentas por oficina.

5. MEDIDAS DE EFICIENCIA DE ESCALA EN EL SISTEMA BANCARIO
ESPANOL

En el epigrafe anterior hemos realizado una primera estimacion de economias de
escala para los afios 1995 y 2005, utilizando un modelo simple del tipo Cobb-Douglas. Al
utilizar una metodologia muy similar a la empleada por 0. Fanjul y F. Maravall (1985), en
su estudio para el ano 1979, hemos podido considerar un perfodo largo —1979-2005— con
el objeto de realizar comparaciones temporales de la importancia de dichas economias.

Nos hemos basado en el «enfoque de produccion» de la empresa bancaria, estudian-
do el comportamiento de los costes operativos (sin considerar costes financieros), analizan-
do como reaccionaban ante la expansién del output bancario, aproximado por una defini-
cion del concepto de acreedores.

En el presente epigrafe, vamos a estimar economias de escala para el sector banca-
rio, pero alterando sustancialmente la aproximacion. En primer lugar, el objeto del estudio
no va a ser solamente el coste operativo, sino que va a incluirse el coste financiero. Vol-
viendo a la ya mencionada diferencia entre el «enfoque de produccion» (objeto del epigra-
fe anterior) y el «enfoque de intermediacion», este Ultimo constituird Ia base formal del pre-
sente epigrafe, tal como comentaremos mas adelante. Incluiremos los costes financieros
asociados a la cifra de acreedores como un coste mas de la empresa bancaria, uno espe-
cialmente significativo ya que los costes financieros pueden representar del orden de un
70% del coste total de la empresa. Ademads de su importancia cuantitativa, el coste finan-
ciero juega un papel fundamental en la optimizacion global de la empresa vy Ia planificacion
de su tamano eficiente, porque la amplitud y posibilidad de diversificacion de la cartera de
activos, que dependen del tamafio afectan al nivel de riesgo y éste al coste financiero. Por
otro lado, desde el punto de vista del sector, el coste financiero para un banco que pide un
préstamo a otro, es en buena medida coste operativo para el banco prestamista, tal como
ha sido sefalado por diversos autores. Tal como veremos, esta ampliacion de nuestro enfo-
que permite un enriquecimiento notable.

En seqgundo lugar, vamos a mejorar la metodologia de estimacion estadistica, utili-
zando una funcion de costes denominada translog, de amplia tradicion en este tipo de estu-
dios y que ya fue mencionada en el epigrafe 1. Tiene Ia ventaja de permitir formas mas fle-
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xibles de la funcion de costes, aproximando Ia tipica forma de U de los costes medios. Fren-
te a estas ventajas, la funcién translog presenta bastante mas complejidad de cdlculo.
Requiere ademds la consideracion de varios inputs y outputs en la definicion del modelo
bancario. En este sentido, la nueva estimacion, ademas de afiadir mas rigor estadistico a lo
que hemos presentado hasta ahora, va a permitir un desarrollo conceptual. Ademds, frente
al modelo anterior, tiene un interés especial, que consiste en que ya no se obtiene sola-
mente una elasticidad del coste respecto a algun pardmetro en promedio para toda la
poblacion, sino que permite calcular dicha elasticidad vy, por tanto, el grado de economia de
escala para cada elemento individual de la poblacion. En este sentido, permite estudiar con
mas detalle la eficiencia del sistema bancario.

a) El modelo bancario

Existen muchos modelos de definicion de la empresa bancaria que se han utilizado
para la estimacion de funciones de costes translog, todos ellos caracterizados por la utiliza-
cion de varios inputs y outputs. Asi por ejemplo, hay estudios que utilizan como inputs capi-
tal y trabajo (Altunbas y Molineaux, 1996), depdsitos y trabajo (Huizinga et al,, 2001), depé-
sitos, capital y trabajo (Allen y Liu, 2005; Carbd y Humphrey, 2002).

Por el lado del output, se considera la empresa bancaria como generadora de diver-
sos productos y servicios, a partir de los inputs mencionados. Cada modelo tiene sus
outputs especificos. Probablemente, los créditos y determinados titulos y efectos del activo
son los outputs mas utilizados. Hay trabajos que consideran hasta cinco outputs, incluyen-
do servicios de asesoramiento, gestion de patrimonio, underwriting de valores, étera.
(ver Allen vy Liu, 2005).

El modelo que subyace en nuestro trabajo estd fundamentalmente basado en Huizin-
ga et al. (2001) y consiste en un sencillo caso del «enfoque de intermediacion»: la empre-
sa bancaria utiliza capital financiero (acreedores), capital fisico (aproximado por el nimero
de oficinas) y trabajo para generar dos tipos de outputs: créditos (especificamente, créditos
a la clienteld) y titulos mas efectos (diversos activos no crediticios). De hecho, depdsitos vy
trabajo constituyen propiamente los inputs en la funcién, siendo el nimero de oficinas la
variable de control.

El modelo a estimar se define en el anexo 1, y es una funcion (cuadrdtica) que defi-
ne los dos outputs mencionados (y la variable de control) como funcién de los precios de
los inputs: coste financiero sobre el valor de acreedores y precio del trabajo (coste de per-
sonal / empleados).

El afio elegido ha sido 2005 (primer afio en que el formato electrénico de datos de la
AEB permitia el acceso con posibilidad de tratar los datos), y mientras que el nimero de
cajas en la muestra (47) se acerca al numero total, la muestra de bancos sélo ha alcanza-
do la cifra de 62 bancos de un total de 81 (por eliminacion de aquellos a los que les falta
alguin dato necesario para el andlisis en dicho afo, en el Anuario Estadistico de la AEB).
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Las estimaciones se han realizado para el total de estas dos muestras indicadas, por
separado y conjuntamente; ademas se han realizado también para divisiones de las dos
muestras en submuestras de grupos de tamafo. El criterio de divisién por tamafios se ha
basado en los recursos totales vy el resultado puede verse a continuacion:

Cuadro 10

DIVISION EN SUBGRUPOS POR TAMARNO

BANCOS CAJAS BANCOS + CAJAS
Grupo Grandes 18 21 33
Grupo Intermedias 21 13 |
Grupo Pequenas 23 13 35
Total 62 47 109

En el modelo estimado se han utilizado tres conceptos alternativos de coste:
— (oste operativo (CO) = coste personal + otros gastos de administracion
— (oste total (CT) = coste operativo + coste financiero

— (oste total 2 (CT2) = coste personal + coste financiero

La diferencia entre coste total y coste total 2 es que este sequndo excluye los otros
gastos de administracion. Es un concepto por tanto mas incompleto desde el punto de vista
contable, pero el mas coherente desde el punto de vista del modelo tedrico: al haber so6lo
capital financiero (acreedores) y trabajo como inputs, el rigor del modelo requiere que el
coste total se reparta solo entre esos dos inputs. De todos modos, hemos realizado los tres
tipos de estimaciones. En general, los resultados de coste total y coste total2 son muy simi-
lares, con lo cual s6lo mencionaremos las diferencias cuando sean relevantes. Respecto a Ia
consideracion sélo del coste operativo, se realiza a efectos sélo de facilitar un enlace con los
resultados de la Cobb-Douglas anterior, que como recordamos, utilizaba este concepto de
coste. Pero los cdlculos de eficiencia que efectuaremos sobre la base de translog seran
siempre con el coste total 2 (personal+ financieros).

En el anexo 1, donde se especifica el modelo translog, se definen también las tres
medidas de economias de escala que hemos efectuado a partir de dicha funcion. En los
comentarios sobre resultados nos limitaremos a las dos primeras:

— SCE : elasticidad del coste respecto al producto (manteniendo constante la propor-
cion entre productos y también entre inputs),
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— EPSE: elasticidad del coste respecto al producto (pero cambiando la proporcion del
mix de productos), es decir, Ia elasticidad se mide sobre la trayectoria de expan-
sion de la empresa.

La lectura es la siguiente:
— Si SCE (0 EPSE) < 1, entonces hay economias de escala (rendimientos crecientes)
— Si SCE (0 EPSE ) = 1, entonces hay rendimientos constantes a escala

— Si SCE
cientes

(0 EPSE) > 1, entonces hay deseconomias de escala (rendimientos decre-
)

Estas medidas de eficiencia de escala se calculan con el modelo translog a nivel indi-
vidual, lo cual enriquece mucho el andlisis al permitir comparaciones entre unidades de
forma rigurosa. Por supuesto, a partir de las medidas individuales también se pueden hacer
agrupaciones y calcular promedios, para facilitar la presentacion. Esta ventaja, ademds de
la forma ya mencionada de costes medios como U, son claras ventajas sobre el modelo
Cobb-Douglas. Ademas, los contrastes estadisticos previos que hemos realizado nos indican
que la funcién translog se adapta mejor como funcion de costes. EI método de estimacion
estadistica que hemos utilizado es el método SUR, un método ampliamente conocido en
este tipo de estudios y que se comenta en anexo 1 a este capitulo.

b) Resultados: Medidas de Eficiencia de escala para los bancos

A continuacion se presentan los resultados de estimacion de las economias de escala
para bancos, correspondientes al afio 2005. Se muestra la representacion grafica de los valo-
res SCE para cada uno de ellos (62 bancos), indicando el eje vertical el valor de Ia elastici-
dad del coste respecto al output y el eje horizontal el output créditos a la clientela. Obser-
vamos las dos siguientes propiedades:

— En ningun caso se sobrepasa el valor unitario, es decir, no se detectan desecono-
mias de escala para ningun banco.

— La curva SCE crece con el valor de los créditos siguiendo una tendencia clara, aun-
que se producen oscilaciones alrededor de esa tendencia. A medida que crece el
output de los bancos, su eficiencia de escala aumenta acercdndose a 1, es decir, se
acerca al punto 6ptimo de la curva de costes medios.

Un minimo de 0,6 como valor de la eficiencia (SCE) se alcanza siempre a partir de volu-
menes de crédito del orden de 2.000 millones de euros y ahi el crecimiento se vuelve mds
estable, creciendo mds lentamente hacia la parte superior de la banda. Hay incluso algunos
bancos de tamafio intermedio que sobrepasan el valor 0,8, mostrandose como los mas efi-
cientes. Pero como conclusion mas general, podemos sefalar que existen rendimientos cre-
cientes en la banca y que los bancos grandes estan proximos de la escala eficiente minima.
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Grafico 20

EFICIENCIA DE ESCALA (SCE). BANCOS 2005
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Préstamos

Aunque, tal como hemos indicado en el punto anterior, los coeficientes de economias
de escala son individuales (para cada entidad), pueden calcularse valores «promedio», bien
correspondientes al total de la poblacién o a grupos especificos. Estos valores se calculan a
partir de valores promedios de outputs e inputs. Para medir el grado de significacion esta-
distica de cada coeficiente hay que realizar contrastes estadisticos especificos en cada caso,
con lo cual puede ocurrir que la significacion de los valores individualizados sea elevada
pero que esto no ocurra con los promedios. Aqui vamos a comentar solo los valores de elas-
ticidades-promedios que hayan resultado significativos en las regresiones. En todos los
casos comentados a continuacién, éstas arrojan valores del R? de 0,6 como minimo. Los
principales resultados son:

— A nivel de poblacion bancaria total: existen economias de escala, tanto a nivel de
Coste total 2 (coste financiero + coste personal), como a nivel de coste operativo.
El coeficiente mds significativo es EPSE, con valores de 0,94 en el primer caso y
0,36 en el sequndo. El valor préximo a la unidad (valor que implica rendimientos
constantes a escala), en el caso de los costes totales, indica que el potencial de
economias ya es reducido tal como indicaba la grafica con los valores individuales.

— Por clases de tamano, los resultados son menos evidentes: se aprecian economias
de escala para el coste total y para el coste operativo, pero sobre todo en el caso
de empresas pequenas (valores de EPSE de 0,38 y 0,27, respectivamente).
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) Resultados: Medidas de Eficiencia de escala para las cajas de ahorros

En el caso de Ias cajas de ahorros, hemos procedido también a estimar los valores de
las elasticidades del coste (financieros+ personal) respecto al output, correspondientes a
cada una de las 47 empresas de la muestra en 2005. Estos resultados (SCE) aparecen repre-
sentados graficamente a continuacion:

Gréfico 21

EFICIENCIA DE ESCALA (SCE). CAJAS 2005

Sce

896
994
633
461
548
082
397
240
941
065
073
491
676
626
549
239
778
165
619
651
909
889
427
393
133
663
297
275
819
206
786
609
766
730
242
691
037
621
189
117
923
099
456

Préstamos

Las cajas mas pequefas (por debajo de 200 millones de euros de créditos) tienen una
elasticidad del coste de 0,2 y a medida que se consideran sucesivamente tamafos mayores,
se observa una ligera tendencia general alcista, pero menos marcada que en el caso de los
bancos. Las oscilaciones son también mds intensas que con los bancos, es mayor la fre-
cuencia de cajas cuya elasticidad sobrepasa el valor unitario (cajas con rendimientos decre-
cientes) vy, en particular, para las cajas de tamafo pequefio-mediano (hasta aproximada-
mente 5000 millones de euros de préstamos), la variabilidad del coeficiente es bastante
mayor que para las cajas grandes. De forma general, como conclusiones podemos decir:

— Se detecta, al igual que para los bancos, |3 existencia de economias de escala, aun-
que de menor cuantia.

— La tendencia de la elasticidad del coste total respecto del output es aumentar a medi-
da que se incrementa el output, pero con una convergencia hacia la unidad (rendi-
mientos constantes a escala) mas lenta y acompanada de fuertes oscilaciones.
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Al'igual que hicimos con los bancos, hemos calculado las elasticidades-promedio, para
el total de cajas y su divisién en tres grupos de tamafo. De nuevo, con la prudencia que
impone la interpretacion con medias, se ha obtenido lo siguiente (en regresiones que han
arrojado un R-cuadrado minimo de 0,8):

— A nivel de Ia poblacién total de cajas de ahorros, los valores de las elasticidades del
coste total (financiero + personal), en primer lugar, y del coste operativo en sequn-
do lugar, muestran la existencia de economias de escala. Concretamente, hemos
obtenido unos valores EPSE (que coinciden en este caso con SCE) de 0,87 para el
primero y de 0,82 para el sequndo.

— Por clases de tamafio, los valores de las elasticidades son muy parecidos entre |a
clase de cajas grandes v la clase de cajas pequefias, no teniendo significacion esta-
distica la clase mediana. Esto Ultimo se observd también para bancos. Consideran-
do el coste total, los valores SCE son 0,78 para la clase grande y 0,77 para las
pequefas. En relacion con el coste operativo, los valores de SCE son 0,59 para la
clase grande y 0,82 para la clase pequenfa.

d) Medidas de Eficiencia de escala: consideracion final sobre bancos vy cajas

En general, las conclusiones extraidas en el andlisis translog son muy coherentes con
las obtenidas en el andlisis Cobb-Douglas. De hecho, los dos andlisis se complementan.

Uno se basaba en una visién intemporal, al contemplar diversos afios, permitiendo
analizar desplazamientos a lo largo del tiempo de la curva de costes medios vy de la escala
eficiente, como consecuencia fundamental probablemente de la tecnologia. También per-
mitia una descomposicién del output acreedores en varios factores, viendo en qué casos a
las empresas bancarias les resultaba mas eficiente una estrategia determinada de creci-
miento de sus depositos frente a las alternativas.

En lo que se refiere a la existencia de economias de escala en un sentido global, el mode-
lo Cobb-Douglas reflejaba la existencia de dichas economias, con algunas caracteristicas tales
como por ejemplo, que parecian mas intensas en el caso de los bancos que en el de las cajas,
y de que dentro del grupo de los bancos, el potencial de esas economias era mayor para los
bancos pequefios. Ambas conclusiones son similares a las obtenidas para muchos paises.

En el andlisis translog, hemos vuelto a estimar economias de escala, incorporando
también el coste financiero en la funcion de costes. Una virtud importante de la metodolo-
gfa translog es que permite calcular la eficiencia de escala de Ias empresas de forma indi-
vidual, para cada uno de los elementos de la muestra. En el epigrafe siguiente haremos una
indagacion sobre alguna de las posibilidades de explotacién que esto permite. Pero lo que
hemos obtenido hasta ahora es Ia constatacion otra vez de Ia existencia de economias de
escala en el sector de bancos vy en el de cajas de ahorros, asi como que en el caso de los
bancos es mayor. El potencial es también mayor para las entidades pequefas, situdndose
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muchas de las entidades grandes préximas al tramo de rendimientos constantes a escala
(minimo de la curva de costes medios y SCE igual a 1).

Es dificil hacer una comparacién estricta bancos versus cajas en este tema de escala
eficiente. Son poblaciones muy distintas, no sélo por su naturaleza sino también por el tipo
de poblaciones. Las cajas constituyen un grupo mas homogéneo en general, con unas dis-
tribuciones de los costes y de los tamafos mas uniformes. Los bancos, en el concepto de
poblacion total que hemos elegido aqui (todo tipo de bancos), constituyen un sector mas
heterogéneo, con varianzas en la distribucion de sus variables caracteristicas mayores. Pero
dada Ia tendencia que existe actualmente hacia la universalizacion de la actividad bancaria
y a la fuerte competencia por la captacion de pasivo, hemos querido recoger precisamente
toda esa heterogeneidad.

Aunque tratdndose de entidades muy diferentes, es interesante tener una idea de
cémo evoluciona la eficiencia de escala (SCE) en funcién del tamafo de las diversas enti-
dades, sean cajas 0 bancos y en qué medida hay una convergencia hacia la escala eficien-
te por parte de todas ellas. Se trata de ver, haciendo abstraccion de la distinta naturaleza de
ambos tipos de empresas, si en la poblacion total se observa una convergencia hacia el
tamano éptimo —desde el punto de vista de costes unitarios— en el sentido de que aque-
lla entidad que no lo alcance tiene una mayor probabilidad de no sobrevivir al ser menos
competitiva. Obviamente el andlisis hay que tomarlo con prudencia, porque al ser las cur-
vas de costes medios de las dos poblaciones muy distintas, la superposicién de ambas
puede afectar a los valores de los coeficientes. El grafico es el siguiente:

Gréfico 22
EFICIENCIA DE ESCALA (SCE). BANCOS Y CAJAS 2005
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A nivel de conjunto de poblaciones y para el coste considerado (financiero + perso-
nal), el valor de Ia elasticidad del coste respecto al output (SCE y EPSE coincidiendo) es 0,96.
Es decir, existen economias de escala a nivel global pero de tamafio reducido. El gréfico
muestra —al igual que lo hacia con las dos poblaciones por separado— una tendencia cre-
ciente entre |a elasticidad y tamafo de las entidades.

Pero lo que se observa como hecho mads relevante es que para el subgrupo mas
pequefio (hasta un volumen de créditos proximo a 4500 millones de euros) el creci-
miento es con mucha pendiente y enorme variabilidad, mientras que para el subgrupo
de entidades mayores (por encima del limite indicado), la senda es de crecimiento
suave y enormemente estable. Es decir, alcanzado ese determinado tamafio, si a partir
de entonces las entidades siguen creciendo, sequirdn ganando en eficiencia, pero la
ganancia serd cada vez mas marginal porque parece existir un «techo» de tipo asintd-
tico (marcado por una elasticidad proxima a 0,8) que resulta dificil sobrepasar. Lo cual,
es indudablemente curioso, porque el minimo de los costes medios —escala eficiente
minima— no se alcanza potencialmente hasta un valor de la elasticidad iqual a uno
(SCE=1).

El primer hecho remarcado es obvio: la introduccion de Ias cajas en la poblacion agre-
gada, a nivel del subgrupo de las pequefas, aumenta notablemente la variabilidad de la
relacion entre eficiencia y tamafo, lo cual puede ser debido a que en un grupo de bancos
pequenos ya de por si heterogéneo (bancos comerciales, de negocio y gestion de patrimo-
nios, etc.) se introduce un nuevo elemento (cajas de ahorros pequefas), que incrementa
dicha heterogeneidad.

El sequndo hecho es de explicacion mas dudosa: la introduccion de las cajas grandes
(teniendo algunas de ellas grados de eficiencia superiores a la unidad, como puede verse
en su grafico respectivo) apenas afecta el nivel del «techo» de 0,8, bien porque sigue pre-
dominando en el conjunto de Ia poblacion a nivel de promedio el peso de los bancos gran-
des, bien porque existe poco estimulo por parte de los grandes a mejorar su eficiencia (ya
situada en un nivel bastante elevado). La relacién entre tamano, eficiencia y competencia
es un tema que va ser tratado en el epigrafe siguiente.

Como consideracion final, de Ia observacion de los tres graficos sefialados, podria
extraerse alguna orientacion desde el punto de vista de politica regulatoria sobre concen-
traciones:

— En primer lugar, la fuerte tendencia al alza de I3 eficiencia técnica al aumentar el
tamano (sobre todo para las entidades pequefias-medianas), sugerirfa el estimular
un proceso de concentracion entre este tipo de entidades, porque la ganancia de
productividad serfa notoria.
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— En seqgundo lugar, en lo que se refiere a las grandes entidades, la recomendacién
no es tan clara: estan en general préximas a la escala eficiente minima (pese a no
alcanzarla por ese «techo» del 0,8), pero un proceso de concentracion podria exce-
der la escala eficiente e incurrir en deseconomias de escala (valores de la elastici-
dad superiores a 1). Esto es, por supuesto, al margen de consideraciones sobre
poder de mercado y monopolio. El haber sobrepasado por parte de las fusiones
entre bancos grandes Ia escala eficiente minima es algo que se ha detectado en
algunos paises (ver, por ejemplo, el caso de Japon en S. Tadesse, 2005).

6. EFICIENCIA, TAMANO Y COMPETENCIA EN EL SISTEMA BANCARIO
ESPANOL

Un tema que estd siendo objeto de debate y de muchos estudios en los Gltimos afios
es el de hasta qué punto es relevante la eficiencia con la que operan las empresas banca-
rias como factor determinante de la estructura de mercado (principalmente, grado de com-
petencia) y de los resultados que finalmente obtienen. Es un tema que es relevante tanto
desde el punto de vista de la propia empresa bancaria como desde el punto de vista de la
politica requlatoria, por las implicaciones que puede tener para ésta de cara a justificar o no
una politica activa de promocion de competencia. El presente epigrafe va a dedicarse a ana-
lizar diversos aspectos de la relacion entre eficiencia, tamafio y resultados de las entidades
bancarias espafiolas.

a) Hipotesis sobre la relacion entre eficiencia y resultados

Este tema ya fue comentado en el epigrafe 1, al sefialar el efecto que sobre el grado
de competencia de la industria bancaria puede tener la distribucion de tamafios de las
empresas que la componen. Un aumento del grado de concentracion o un aumento de la
disparidad entre cuotas de mercado en el sector puede conducir a un mayor beneficio para
las empresas dominantes, y esto puede explicarse por diversas causas, algunas de ellas
incluso opuestas entre si.

Supongamos que encontramos una correlacion positiva y significativa entre las distri-
buciones de beneficios y cuotas de mercado en el sector bancario. De modo muy simplifi-
cado, se podrian buscar dos tipos distintos de explicaciones:

— El grupo de argumentos que tratarfan de explicar el fendmeno sobre la base de
recalcar el «poder de mercado» de las empresas grandes y su capacidad para
alcanzar acuerdos entre ellas y subir los precios de los préstamos y otros servi-
cios, dafnando los intereses de los consumidores. Este es el grupo de teorias
cuyo fundamento tedrico se basa en los paradigmas cldsicos de la economia
industrial (modelos de monopolio y oligopolio versus modelo de competencia
perfecta).
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— Otro tipo de argumentos, bastante opuestos a los primeros: las empresas persiguen
la eficiencia, de forma que las mads eficientes consequirdn reducciones de costes.
En la medida que repercutan parte de esto sobre los consumidores, podrén bajar
los precios de los préstamos y obtener aumentos en su cuota de mercado a costa
de las menos eficientes. Este aumento de cuotas les podria significar aumentos de
sus beneficios.

Ambas clases de teorfas implican la correlaciéon positiva que suponfamos. De manera
alternativa, por lo que acabamos de sefialar, si la correlacion no se hiciera entre beneficio y
cuotas de mercado, sino entre precio del producto (intereses de los préstamos, por ejem-
plo) y dichas cuotas, la relacion encontrada deberia ser positiva en el primer caso y nega-
tiva en el sequndo. Es una posible forma de discriminar entre los dos tipos de hipdtesis, pero
no ha conducido generalmente a resultados claros en los estudios que se han efectuado.
Aqui vamos a sequir otro tipo de aproximacion que comentaremos ensequida.

Como indicadores de estructura de mercado se suelen utilizar o bien grados de con-
centracion (cuando es un estudio que abarca varios mercados o varios afos en uno Mismo)
0 cuotas de mercado (las empresas con mayores cuotas son las dominantes, con indepen-
dencia de como hayan alcanzado éstas). En relacion con la eficiencia, se suelen utilizar dos
medidas alternativas, que miden aspectos distintos de la empresa: por eficiencia se suele
considerar, o bien alguna medida de eficiencia-X (capacidad para minimizar costes para un
nivel determinado de output y que se asocia generalmente a la calidad de la gestion de Ia
empresa) o bien, alguna medida de eficiencia de escala (proximidad de la empresa res-
pecto de la escala eficiente minima). Aqui nos limitaremos a esta sequnda medida, que es
la estimada en el epigrafe anterior (SCE) para analizar los datos del afio 2005.

En nuestro caso estamos interesados en estudiar Ia relacién entre beneficios y cuota
de mercado de las empresas bancarias, tratando de contrastar cual de los dos tipos de hipo-
tesis mencionadas se aproxima mads al comportamiento observado de bancos y cajas. Con-
cretamente, podria resumirse de la siguiente manera:

1. Solamente las empresas bancarias con cuotas de mercado elevadas y productos
bien diferenciados son capaces de ejercitar «poder de mercado» al fijar los precios
de los productos y tener beneficios mayores a los normales. Se suele conocer como
la hipotesis de «poder de mercado-relativo» (relative-market power).

2. Las empresas con escalas mas eficientes tendrdn menores costes unitarios y mayo-
res beneficios en consecuencia. Estas empresas eficientes obtendrdn cuotas de
mercado elevadas (con aumento del grado de concentracion en el sector). En este
sentido, la relacién positiva cuotas-beneficios es espuria y no tiene causalidad
directa: es la mayor eficiencia la que implica mayores beneficios. Se suele conocer
como la hipétesis de «estructura-escala eficiente» (efficient scale-structure). Esta
clasificacion de teorfas se basa en Berger y Hannan (1998) y Berger (1995).
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Estas son las hipdtesis que vamos a tratar de contrastar para el sistema bancario espa-
fiol.

b) El modelo a estimar

El modelo de contraste que vamos a utilizar estd basado en Berger (1995) v Goldberg
y Rai (1996) y consiste en las siguientes ecuaciones:

=1 (5CE, (M, Z) (1) Ecuacion principal
(M, = f (SCE, 7)) (2)
SCE = f(CM, 7) 3)

Las definiciones de las variables son:

Cuadro 11

1) mrepresenta el ROE del banco i-ésimo, medido como: a) Resultados antes de impuestos/Recursos Propios
y b) Beneficios netos de impuestos/Recursos Propios

2) SCE; es una medida de eficiencia de economias de escala
3) (M, es la cuota de mercado de cada entidad

4) Z;tepresentan las variables de control: salarios y activos totales.

Las inferencias que realizaremos para decidir cudl de las dos hipotesis es la mas razo-
nable se indican a continuacion:

— Hipotesis de estructura-eficiencia de escala

La causalidad esperada es en el siguiente sentido: la eficiencia influye sobre los pre-
cios v los beneficios, y a continuacion sobre la estructura de mercado. Por tanto, los signos
esperados de los coeficientes en la ecuacion (1) son: SCE >0; CM=0.

Las empresas mas eficientes tendrdn mayores ganancias vy el signo de SCE debe ser
positivo. A pesar de la competencia, la diferencia de eficiencia entre empresas implica dife-
rencia en los beneficios. Aunque la eficiencia conduce a mayores cuotas de mercado, el
valor de (M=0 indica que la estructura del mercado no tiene efecto directo sobre la renta-
bilidad.

Una condicién necesaria para el cumplimiento de la hipotesis de estructura-eficiencia
es que la eficiencia afecte a la estructura, a través de la ecuacion (2): las empresas efi-
cientes ganan cuota de mercado. Asi, el coeficiente de SCE debe ser positivo en la ecuacion
(2): SCE> 0.
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En esencia, esta hipdtesis es estrictamente valida si se puede establecer que las
empresas mas eficientes son mas rentables (ecuacion (1)) y que las empresas mas renta-
bles tendrdn mayores cuotas de mercado (ecuacion (2)).

— Hipotesis de poder de mercado-relativo

Si esta sequnda hipdtesis es la correcta, entonces los signos esperados de los coefi-
cientes de la ecuacion (1) son los siguientes: CM >0; SCE =0. Es decir, es el ejercicio del
poder de mercado de las mayores empresas el que influye sobre Ia rentabilidad.

La ecuacion (3) tiene el sentido de apoyar la hipdtesis del poder de mercado, esta-
bleciendo una nueva relacion de causalidad —pero esta vez inversa— entre dicho poder y
la eficiencia: se suele definir como la prueba de la «vida tranquila» de Hicks. Esta relacion
predice que cuando las empresas aprovechan su situacion de poder y control de mercado
se origina una situacion de ineficiencia, no a causa de la fijacion de precios no competiti-
vos, sino a causa de un ambiente relajado que no produce incentivos para minimizar los
costes. En este caso, el signo del coeficiente de CM en la ecuacion (3) seria: CM< 0.

Es conveniente realizar algunos comentarios sobre las regresiones realizadas. En pri-
mer lugar, se han utilizado las medidas de SCE individuales calculadas en el epigrafe ante-
rior, no los promedios por grupos. En sequndo lugar, se ha realizado una serie de tests de
posible multicolinealidad, primero por la forma de la ecuacién (1) —que no ha registrado
problemas— y sequndo por las variables de control. Dada la alta correlacion entre SCE y acti-
vos, se ha eliminado la variable de control.

En tercer lugar, la secuencia de regresiones es la siguiente:
— se estudia la regresion de la ecuacion (1),

— en funcién de los resultados de dicha regresion, se pasa a analizar de la siquiente
manera: si se ha obtenido SCE>0 y (M= 0, se estudia a continuacion Ia ecuacion
(2). La hipdtesis de eficiencia exigird: SCE>0 en esta ecuacion. Pero si en la ecua-
cion (1) se ha obtenido SCE=0 y CM>0, entonces se estudia la ecuacion (3), requi-
riendose: CM<0 en la hipotesis de poder de mercado.

() Resultados del modelo para el sector de bancos vy cajas espariol

Los datos utilizados proceden de los Anuarios Estadisticos de 2005 de la AEB y de Ia
CECA. Las muestras utilizadas en el epfgrafe anterior han tenido que ser ligeramente recor-
tadas, ya que algunas entidades no proporcionaban datos especificos necesarios para el
andlisis: se han considerado 59 bancos y 44 cajas de ahorros.

En el grupo de los bancos, cuando realizamos la regresion principal (1), tanto con la
ratio de beneficios antes de impuestos como la de después de impuestos (sobre recursos
propios), obtenemos soporte a la hipotesis de la eficiencia: cuanto mas eficiente es una
entidad, mas rentable es, observandose ademas que la cuota de mercado no tiene impac-
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to directo sobre Ia rentabilidad. Los R-cuadrados de las regresiones son muy bajos (como
maximo de 0,2), lo cual es habitual en este tipo de estudios: el poder explicativo de la
varianza de los beneficios es pequefio pero significativo estadisticamente.

La ecuacion (2) nos da el signo esperado: cuanto mas eficiente es una entidad, mas
cuota de mercado puede obtener.

Por Ultimo, la ecuacién (3) nos verifica que no hay soporte para la hipotesis de poder
de mercado (el valor de CM no es positivo).

En el grupo de las cajas de ahorros no se repite el soporte que hemos tenido para el
caso de los bancos. Ademas de los muy bajos valores del R?, los coeficientes de regresion
no resultan ser significativos. Al considerar, como medida de rentabilidad, la ratio de bene-
ficios netos sobre recursos propios, los signos de la ecuacion (1) apoyan mds a la hipétesis
de poder de mercado: CM>0 (pero SCE no significativo), es decir, cuanto mayor es la cuota
de mercado de una caja, mas rentable es. Para confirmar con mas fuerza dicha hipotesis, al
realizar la regresion (3), no se tiene ningun resultado significativo, lo cual muestra la debi-
lidad de Ia hipdtesis para cajas.

La explicacion para las cajas de la baja influencia de la eficiencia SCE, en comparacion
con los bancos, estd en linea con lo obtenido en epigrafes anteriores: concretamente, la gran
uniformidad de los coeficientes de economia de escala para las cajas. Esto se constatd al
calcular los SCE individuales de las cajas con el andlisis translog y con las funciones Cobb-
Douglas. Las cajas mostraban en general la existencia de economias de escala, pero siendo
estas menos pronunciadas que en el caso de los bancos (curvas de coste medio mas apla-
nadas). Esto hace que Ia varianza del indicador de eficiencia tenga poco poder explicativo
sobre |a varianza de rentabilidades para esas entidades.

Por el contrario, hay indicios —aunque estadisticamente débiles— de que la cuota de
mercado de 1as cajas si que tenga influencia positiva sobre la rentabilidad, y esto es algo
que de manera mas detallada trataremos de analizar —con resultado positivo, como vere-
mos— en el préximo capitulo dedicado a estudiar factores determinantes de Ia rentabilidad
bancaria.

Finalmente, vamos a comparar estos resultados con los obtenidos por algunos otros
estudios sobre el sector bancario espafiol, utilizando metodologias parecidas. Molineaux
et al. (1994) estudiaron la hipétesis de poder de mercado versus la hipotesis de estructura-
eficiencia, para el sistema bancario espafiol entre 1986-1989 y concluyeron que la hipote-
sis valida era la de poder de mercado. Un problema importante de su estudio es que utili-
zaban cuotas de mercado como proxy de medida de eficiencia, lo cual limitaba fuertemente
el estudio. Goldberg y Rai (1996), también trataron de verificar estas hipotesis en el perio-
do 1988-1991, pero no pudieron concluir nada concreto: los coeficientes no resultaron sig-
nificativos para ninguna de las dos hipdtesis. Finalmente, Maudos (1996), en un estudio
sobre los bancos en el periodo 1990-1993, acepta una hipotesis de «estructura eficiente
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modificada», ya que la eficiencia afecta positivamente la rentabilidad, pero el poder de mer-
cado, que se refleja en las cuotas de mercado, también lo hace. Este estudio de Maudos
estd mas en linea con nuestras conclusiones y muestra la relevancia de los enfoques de efi-
ciencia a la hora de analizar el comportamiento vy resultados del sector bancario.

Como conclusion principal, podemos destacar lo siguiente:

— En el caso de los bancos, hay soporte estadistico que muestra que |a hipotesis de
estructura-eficiencia se cumple, en el sentido de que en primer lugar, los bancos
mas eficientes son los que tienen mayor rentabilidad y en sequndo lugar, cuanto
mas eficientes son, mas cuota de mercado consiguen. Estas conclusiones reflejan
la importancia de Ia eficiencia en la consecucion del tamafo ¢ptimo para alcanzar
buenos resultados por parte de la banca espafiola.

— En el caso de las cajas de ahorros, los resultados del estudio son menos conclu-
yentes vy no dan soporte a ninguna de las hipotesis alternativas. En todo caso, hay
un ligero indicio de apoyo a la hipétesis de poder de mercado, en el sentido de
obtener una relacion directa entre cuota de mercado y rentabilidad. Este tema con-
creto se estudiard con mas detalle en el capitulo 7.

7. COSTES OPERATIVOS Y DIMENSION BANCARIA: LA POSICION
RELATIVA DE LAS MAYORES ENTIDADES

En este apartado vamos a analizar la evolucion de los costes operativos unitarios de
las mayores entidades crediticias en comparacion con las medias sectoriales del sistema
bancario. Se trata de ver de una manera sencilla si algunas de las conclusiones sobre eco-
nomias de escala y tamafio que hemos obtenido mediante las metodologias aplicadas en
los epigrafes anteriores se aprecian, aunque sea de forma directa, con una simple observa-
cion de los datos contables reales de Ias mayores empresas. El objetivo que se persigue se
explica a continuacion.

Hemos observado en general que si bien existen economias de escala para toda la indus-
tria bancaria, son mayores en el caso de las entidades pequenas, en el sentido de que, al tra-
bajar con escalas subdptimas, tienen un potencial importante de mejora en sus costes medios.
Las entidades de mayor tamafio, aunque no alcanzan el minimo del coste medio (escala efi-
ciente minima), estdn mas proximas a éste. Los valores calculados (con la metodologia trans-
log) de la medida de eficiencia SCE (elasticidad del coste respecto del output, de forma que
cuando es el valor unitario, el coste medio es el minimo), mostraban como los valores indivi-
duales para los bancos convergian hacia Ia unidad a medida que aumentaba el tamafo de
éstos. Es decir, la eficiencia de escala —medida asi— es mayor para los bancos mayores.

Otra conclusion que dedujimos fue el hecho de que las economias de escala tendian
a crecer con el tiempo, en el sentido de que los costes medios disminuian para un mismo
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nivel de output (desplazamiento hacia debajo de Ia curva de costes medios). Esto se obser-
vaba al comparar 1995 con 2005. Vamos a ver como se manifiestan estas dos conclusiones
cuando observamos el dato contable de los costes unitarios de las mayores entidades.

Tomaremos |a ratio del coste operativo sobre el valor de acreedores en el caso de los
cinco mayores bancos y de las cinco mayores cajas y compararemos con la media de las
ratios para las dos poblaciones de bancos vy cajas, respectivamente.

Utilizaremos los datos de los Anuarios estadisticos de la AEB vy de la CECA para 1995
y 2005. Veremos como evolucionan estas medias sectoriales entre los dos afos y como
evoluciona también el diferencial entre las cinco mayores entidades y esas medias.

En coherencia con lo sefialado hasta ahora, deberiamos esperar, por un lado, unos
menores costes unitarios de los cinco grandes en comparacion con la media sectorial vy, por
otro lado, una disminucion de los costes unitarios entre los dos afios.

De hecho, al comparar ratios entre entidades grandes y medias sectoriales, no solo esta-
mos viendo una diferencia entre costes unitarios debida a un problema de escala (eficiencia
de escala), sino también a la denominada eficiencia-X, a la que nos hemos referido en repe-
tidas ocasiones. Determinados bancos pueden gozar de un acceso privilegiado a una tecnolo-
gia o disponer de una calidad de gestion empresarial superior a la media. En este caso seran
capaces de producir un nivel especifico de output con costes mas eficientes que los demas. Al
comparar ratios contables entre bancos grandes y la media sectorial, se agregan los efectos
tanto de la mayor escala como de la posible eficiencia-X. No hemos elaborado medidas espe-
cificas para dicha eficiencia, de forma que en el caso de datos contables no pueden separar-
se los dos efectos aisladamente, pero la comparacién nos sigue proporcionando una indica-
cién de como se comportan los grandes bancos frente al resto en términos de coste.

Los cuadros a continuacion expresan los valores de 1as ratios de costes operativos para
bancos y cajas en 1995 y 2005:

Cuadro 12

COMPARACION DE COSTE OPERATIVO/ACREEDORES ENTRE LOS 5
MAYORES BANCOS Y MEDIA SECTORIAL

1995 2005
Banco 1 0,0192 0,0119
Banco 2 0,0218 0,0105
Banco 3 0,0159 0,0015
Banco 4 0,0127 0,0095
Banco 5 0,0272 0,0101
Media sectorial 0,0318 0,0548

Desv. Estandar 0,0579 0,1928
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Cuadro 13

COMPARACION DE COSTE OPERATIVO/ACREEDORES ENTRE LAS 5
MAYORES CAJAS Y MEDIA SECTORIAL

1995 2005
Caja 1 0,0207 0,0156
Caja 2 0,0214 0,0119
Caja 3 0,0212 0,0102
Caja 4 0,0263 0,0117
Caja 5 0,0302 0,0112
Media sectorial 0,0272 0,0155
Desv. Estandar 0,0060 0,0032

Las cinco mayores entidades se han definido a partir del valor total de acreedores. La
media y desviacion estandar se han calculado para las muestras utilizadas en el andlisis
Cobb-Douglas descrito anteriormente. Las cinco entidades consideradas no tienen que coin-
cidir en los afos, porque lo que se trata de ver es si las cinco mayores tienen costes unita-
rios mas reducidos que la media, es decir, si el tamafo sesga el valor de esos costes vy Si
esto es estable en el tiempo. Concretamente, 1as cinco mayores cajas en 1995 siguen sien-
do Ias cinco mayores en 2005 (La Caixa, Caja Madrid, Caixa Catalunya, Caja Mediterraneo vy
Bancaja), aunque con cierta variacion en el ranking por parte de Bancaja que pasa del 5°
puesto al 3° En el caso de los bancos, el ranking en 1995 es: Bilbao Vizcaya, Central Hispa-
no, Santander, Exterior y Banesto, y en 2005 el ranking se ve muy influido por las fusiones:
BBVA, BSCH, ING Direct, Banesto y Popular.

Las conclusiones que se derivan de la observacion de los cuadros son las siguientes:

— En el caso de los bancos, cada uno de los cinco mayores es claramente mas efi-
ciente, en términos de coste operativo, que la media de Ia poblacion bancaria. Esto
se produce tanto en 1995 como en 2005.

— En el caso de las cinco cajas de ahorro, sélo hay una cuya ratio de costes operati-
v0s sea superior a la media de esta poblacién. Esto también se observa en los dos
anos.

— Tanto para bancos como para cajas, la ratio media de costes operativos de los cinco
mayores disminuye entre 1995 y 2005. Para los bancos, pasa de 0,0194 el primer
afo a 0,0087 el sequndo afo. Para las cajas, pasa de 0,0239 en 1995 3 0,0121 en
2005. En el caso de las dos poblaciones, el diferencial entre el grupo de las mayo-
res entidades vy el total se amplia con los afnos.
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Podemos, por lo tanto, concluir sefialando que las dos hipétesis que hemos mencio-
nado al comienzo del epigrafe, derivadas de las estimaciones de modelos aplicados a lo
largo del capitulo, sobre la vinculacion entre grado de eficiencia (aproximacion al coste
medio minimo) y tamafno bancario, por un lado, e intensificacion de la reduccion de los cos-
tes unitarios con el tiempo, por otro lado, estdn muy alineadas con lo que se deriva de la
simple observacion de los datos contables de las mayores entidades bancarias y su compa-
racion con el sector agregado.

8. UNA CONSIDERACION FINAL A LA LUZ DE LA SITUACION
ECONOMICA ACTUAL: LA RELEVANCIA DE LAS CONCLUSIONES
OBTENIDAS

Es importante tratar de ver la relevancia de algunas de Ias conclusiones obtenidas
a la luz de Ia situacion econémica de recesion y de profunda crisis del sistema financie-
ro internacional que probablemente se extienda como minimo hasta finales del afo
2010. Como es bien sabido, desde el inicio de la crisis de los créditos hipotecarios sub-
prime en EEUU, los bancos han experimentado a nivel mundial un grado elevado de
incertidumbre y desconfianza entre ellos y hacia sus clientes, pérdidas ingentes por
depreciacion de activos y morosidad, problemas de liquidez por la congelacion de ope-
raciones en el mercado interbancario, dificultad para acudir a nuevas emisiones de bonos
y suscripciones privadas en ampliaciones de capital. Todo ello ha implicado un nivel de
apoyo e intervencion masiva por parte de las autoridades monetarias, tratando de esti-
mular la confianza y aplicando un «principio de subsidiaridad» respecto a la iniciativa pri-
vada como no se conocfa desde hacia muchos afios. Ello ha levantado muchos entusias-
mos pero también voces disidentes, que han alertado, por un lado, de riesgos de «moral
hazard» (como hemos comentado en el Capitulo 3) vy, por otro lado, de ineficiente asig-
nacion de recursos a largo plazo, si se apoya publicamente a bancos mal gestionados
para competir en el mercado financiero contra bancos tradicionalmente bien gestio-
nados.

Sin entrar ahora en consideraciones sobre politica publica, lo cierto es que los bancos
van a sequir afrontando durante bastantes meses una situacion de recesion econémica, con
problemas de liquidez y de aumento de la morosidad y tendrdn que responder ampliando
su base de fondos propios (inducidos también por los nuevos requisitos de Basilea), ven-
diendo activos, reduciendo su nivel de apalancamiento y mejorando su metodologia de ges-
tion de riesgos en general. En este dificil contexto, los bancos deben compensar su proba-
ble reduccion de margenes con ganancias en eficiencia y productividad. En el caso concreto
espanol, se observa ademds un fendmeno adicional importante, cual es la necesidad de
reducir su enorme exposicion de riesgos en el negocio inmobiliario y de construccion, diver-
sificando su cartera de activos hacia otros sectores. En la medida en que no se vislumbra
por ahora un sector que pueda sustituir como «base de negocio» a dicho sector, dificilmen-
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te los bancos podran reducir costes unitarios (diluyendo los costes fijos) sobre la base de
una expansién de su negocio. Aunque existe mucha literatura sobre este tema, a titulo indi-
cativo pueden citarse G. Gil (2009), S. Ferndndez de Lis y A. Garcia Mora (2009) y el Infor-
me de estabilidad financiera del Banco de Espafia (noviembre, 2008).

La

conjuncién de estos aspectos (necesidad de reducir costes unitarios, ganando en

eficiencia, en un contexto de contraccion del negocio y de la actividad econdmica) hace que
el tema de las fusiones y absorciones cobre nueva fuerza. A través de crecimientos «exter-
nos», los bancos podrian tratar de consequir el objetivo de mejorar la eficiencia y la renta-
bilidad. En este sentido, algunas de las conclusiones obtenidas en este trabajo y que men-
cionamos a continuacion resultan relevantes.

a)

Los bancos espafioles grandes tienen poco potencial para realizar economias de
escala sustanciales en el mercado doméstico, porque estdn muy proximos de la
escala de eficiencia técnica (minimo de costes medios). Los crecimientos vy fusio-
nes realizados en el pasado les han permitido beneficiarse ya de dichas econo-
mias.

El potencial de nuevas economias en los costes unitarios puede realizarse median-
te una mayor internacionalizacion de su negocio bancario, a través, por ejemplo,
de adquisiciones transfronterizas, asi como ampliando mds la gama de productos
ofrecidos para aprovechar la posibilidad de economias de alcance (economies of
scope). En este sentido, la estrategia sequida por los grandes bancos espafioles en
los ultimos afnos parece acertada.

Por el contrario, los bancos de tamafio medio y pequefio tienen un potencial
considerable de reduccién de costes medios a través de un mayor crecimiento
(orgdnico o externo) en el mercado domeéstico. La estimacion efectuada de Ia
forma de Ias curvas de coste medio a través de diversos procedimientos asi lo
demuestra.

Esta posibilidad de alcanzar un tamafio eficiente con un mayor crecimiento es infe-
rior en las cajas de ahorros que en los bancos. Aunque desde el punto de vista nor-
mativo pueden realizar practicamente las mismas actividades bancarias, las cajas
en general se han apegado a un tipo de comportamiento estratégico que ha hecho
que los diferenciales de los costes unitarios entre ellas sean mucho menores que
en la banca.

El desarrollo tecnoldgico ha impulsado el potencial de economias de escala, des-
plazando notablemente las curvas de costes hacia abajo y aumentando el tamafo
minimo critico. A medida que los bancos sigan avanzando en su innovacion tecno-
l6gica, este potencial de reducir costes via un mayor tamafno podria sequir incre-
mentandose.
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f) Como estrategia de crecimiento organico o interno, las posibilidades de alcanzar
tamafos mas eficientes por parte de bancos y cajas parece que vendrd, no tanto
por un mayor nimero de oficinas o por un mayor nimero de cuentas por oficina,
sino por incrementar el tamafo medio de los depdésitos. En este sentido, es impor-
tante enfocar el crecimiento del valor total de los depdsitos introduciendo incenti-
VoS que consigan aumentar su tamafo medio.

g) Finalmente, no parece que el incremento de concentracion de mercado via aumen-
to de las cuotas de mercado de las entidades bancarias grandes aparezca como
una amenaza a la competencia en dicho mercado. Los datos no muestran que el
posible mayor poder de mercado de estas entidades se haya traducido en un com-
portamiento monopolistico, con un perjuicio para los consumidores, sino que ha
determinado mas bien una mayor eficiencia técnica.

Estas son algunas de las conclusiones que pueden extraerse de las estimaciones efec-
tuadas en el presente capitulo y que permiten hacer unas indicaciones sobre las estrategias
de mejora en la eficiencia y productividad de las entidades bancarias, tema indudablemen-
te relevante en la situacion actual del sistema financiero.
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ANEXO 1. LAS FUNCIONES DE COSTES ESTIMADAS

Vamos a presentar a continuacion las formas funcionales de costes estimadas en este
estudio. En el epigrafe 4 se ha utilizado una funcién Cobb-Douglas para estudiar economias
de escala con los costes operativos. En el epigrafe 5 se han incluido también los costes
financieros en la funcién de costes y ésta ha pasado a representarse mediante una funcion
translog.

1. Funcion de costes Cobb-Douglas

La funcién de costes operativos CO tiene la forma multiplicativa estandar de las fun-
ciones Cobb-Douglas, que una vez linealizada, transformada en logaritmos, se convierte en
la ecuacion de regresion:

LCO, = B, + BLNU, + B,LEA. + BLNO, + BLW, + BLEAV
(O = Costes operativos

NU = Numero de cuentas por oficina

EA = Tamafio medio de acreedores

NO = Numero de oficinas

W = Salario

EAV= Proporcién en el valor total de depdsitos de los dep6sitos a la vista

Recordemos que el valor monetario de acreedores, que aqui es la medida del output,
se expresa como un producto factorial (NU x EA x NO).

W es el precio del factor trabajo. Los precios de los demds inputs no se consideran, lo
cual implica suponer que el mercado es competitivo y todas las entidades financieras se
enfrentan a los mismos precios de estos factores (o los precios no considerados explicita-
mente aparecen incorporados en la constante de la funcién a estimar).

EAV es un indicador de la estructura temporal del pasivo (cuentas corrientes en rela-
cion al total).

Esta funcion se basa en los modelos de Fanjul y Maravall (1985) y de Longbrake y Has-
lem (1975).

La interpretacién de los resultados del modelo planteado se realiza de Ia siguiente
manera:
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Los coeficientes que obtendremos con esta ecuacion representan /a elasticidad
del coste operativo respecto a cada variable correspondiente.

Las economias de escala, se pueden identificar de manera siguiente:
E.S = 1-coeficiente de regresion;

Entonces, hay economias de escala cuando E.S > 0 (o el coeficiente B < 1) y
des-economias cuando E.S < 0. Cuanto menor es 3, mayor es el potencial de
economias de escala.

2. Funcion de costes franslog

En el epigrafe 5 se ha utilizado la forma funcional translog para estimar economias de
escala, pero incluyendo también los costes financieros. El modelo de empresa bancaria que
fundamenta esta estimacion considera dos outputs: créditos a la clientela (Q1) y otros ser-
vicios ofrecidos de la cartera de activos, que simplificadamente denominamos «titulos y
efectos» (Q2). Se consideran también dos inputs: capital financiero (acreedores) y trabajo.
Los precios de estos factores vienen dados por:

P1 = precio de los depdsitos = Coste financiero / acreedores,
P2 = precio del trabajo = Coste del personal / Numero de empleados.
La variable de control es el nimero de oficinas (Q3).
El modelo translog general (con dos outputs, Q1y Q2, dos precios de inputs, P1y P2,
y una variable de control, Q3) que estimamos en este trabajo es:
In Coste = a, + a,InQ,+ a,InQ, + a,inQ, + B,InP, + B,InP, +
+1/2]5,,(InQ, ) + &,,InQ,InQ,+3,,InQ InQ,+
+[1/2]5,,(InQ,)° + 8,,InQ,InQ,+[1/2]8,,In(Q,)*+
+[1/2]y,,(InP.)? + v, ,InP,InP,+[1/2]y,,(InP.)*+
+p,,InP.InQ + p,,InP,InQ,+p,,InP InQ,+
+0,,InP,InQ+ p,,InP,InQ,+p,,InP,InQ,
La ecuacion consiste en una forma cuadratica que expresa un desarrollo de Taylor. Exis-

ten muchos modelos bancarios con funciones translog. El utilizado aqui se basa en Huizin-
ga et al. (2001).
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Las medidas de economfa de escala que hemos calculado son tres:

n | t
- ¥ dlnCoste

- donde n=2en el caso con dos outputs
i=1 aan p

Esta medida corresponde a la elasticidad del coste con respecto al output mante-
niendo constante tanto el mix de la produccion como el mix de los factores.

2) EPSE = /:27 a, %
donde
[(Q° - Q) / (Coste (P, ) - Coste (P, Q)]
i” [QF / Coste (P,Q,)]

y @ Q% son dos niveles arbitrarios de produccion, con A<B, y P son los precios medios
de los inputs. De esta manera se asigna una mayor ponderacién a los productos que se
expanden mas que proporcionalmente.

Esta medida tiene en cuenta la trayectoria de expansion-cuando se aumenta la esca-
la de produccion, se cambia la composicién del mix de productos. Corresponde a la elasti-
cidad del coste incremental respecto al producto incremental.

3) SCE aumentado

Esta medida, a diferencia del SCE inicial, considera la variacion del coste no sélo cuan-
do cambian los outputs, sino también cuando cambia la variable de control (nUmero de ofi-
cinas). Tiene en cuenta esta fuente de expansion: es la elasticidad del coste a lo largo de
una trayectoria en donde el nimero de oficinas también cambia.

dinCoste  dlInCoste  dlnCoste dnQ3  dlnQ3
SCEAumentado = + + +
ainq, alng, alng, alng, alng,

La interpretacién de los resultados, expresada con las tres medidas, es la siguiente:
Si SCE (o EPSE o SCE aumentado) <1, entonces hay economias de escala

— Si SCE (o EPSE o SCE aumentado) =1, entonces hay rendimientos constantes a es-
cala.

— Si SCE (0 EPSE o SCE aumentado) >1, entonces hay deseconomias de escala.
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Tal como comentamos en el texto, los valores de Ias tres medidas se calculan indivi-
dualmente para cada entidad (a diferencia de la funcion Cobb-Douglas). Los valores a nivel
del conjunto de una poblacién se calculan aplicando las formulas a valores medios de los
inputs y de los outputs, pero no tienen el rigor de las medidas individuales.

En nuestro estudio hemos respetado la totalidad de las exigencias del modelo frans-

log resuelto por el método SUR (seemingly unrelated regressions), que es uno de los méto-
dos mas utilizados en este tipo de estudios.
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ANEXO 2. ANALISIS TABULAR DE COSTES OPERATIVOS MEDIOS
CON LA VARIABLE DEPOSITOS

De cara a reflejar de una forma amplia el complejo mundo «multiproducto» de la
banca, hemos utilizado en este capitulo un concepto que ya comentamos al inicio, que es
el concepto extenso de «acreedores», recogido en el epigrafe 4 del Pasivo («Pasivo finan-
ciero a coste amortizado», neto de «otros pasivos financieros» —epigrafe 4 neto de 4.7—).
Si en vez de dicha variable, hubiésemos utilizado el concepto «depdsitos de la clientela»
(epigrafe 4.4) tal como hicimos en el capitulo de concentracion, el 3mbito del mercado
hubiera estado mas delimitado, lo cual es importante a efectos de dicho estudio de Ia con-
centracion y la competencia, pero hubiéramos perdido riqueza desde el punto de vista del
estudio de asignacion de recursos y eficiencia en la empresa bancaria.

No obstante, tal como mencionamos, dado el importante peso que los depdsitos
representan en este valor de acreedores, los resultados son muy similares. A titulo ilus-
trativo, presentamos a continuacion los cuadros correspondientes al epigrafe 3, en los que
basamos un primer analisis tabular simple del comportamiento de los costes operativos
medios en funcion de intervalos de tamafio. En primer lugar, se presentan los resultados
para bancos, en sequndo lugar para cajas y finalmente, para bancos y cajas conjunta-
mente.

Las principales conclusiones ya observadas al utilizar la variable acreedores como
medida del tamafio se mantienen con la variable alternativa depdsitos:

— En cada poblacién analizada, el coste operativo medio decrece con la dimension de
la entidad, sugiriendo la existencia de economias de escala.

— En cada afo analizado, los bancos tienen mayores costes medios operativos que
las cajas. Estas se caracterizan por tener mayor homogeneidad en el valor de los
coeficientes (curvas de costes medios mas «planas»), al ser una poblacién mas
homogénea.

— Para todas las entidades, los costes medios decrecen entre 1995 y 2005 (salvo para
las clases mds pequefas).
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Cuadro 14

ANALISIS TABULAR PARA BANCOS (DEPOSITOS)

RATIO DE COSTES OPERATIVOS

CLASES DE TAMANO SOBRE VALOR DE DEPOSITOS
(DEPOSITOS EN MILLONES EUROS)

1995 2005
100.000-200.000 0,023
10.000-100.000 0,032 0,020
5.000-10.000 0,037 0,033
1.000-5.000 0,038 0,027
100-1.000 0,046 0,072
10-100 0,216 0,375

Cuadro 15

ANALISIS TABULAR PARA CAJAS (DEPOSITOS)

RATIO DE COSTES OPERATIVOS

CLASES DE TAMANO SOBRE VALOR DE DEPOSITOS
(DEPOSITOS EN MILLONES EUROS)

1995 2005
10.000-100.000 0,026 0,019
5.000-10.000 0,030 0,019
1.000-5.000 0,031 0,020
100-1.000 0,042 0,024
10-100 0,042

Cuadro 16

ANALISIS TABULAR PARA BANCOS Y CAJAS (DEPOSITOS)

RATIO DE COSTES OPERATIVOS

CLASES DE TAMANO SOBRE VALOR DE DEPOSITOS
(DEPOSITOS EN MILLONES EUROS)

1995 2005
100.000-200.000 0,023
10.000-100.000 0,030 0,019
5.000-10.000 0,031 0,021
1.000-5.000 0,034 0,024
100-1.000 0,045 0,067

10-100 0,205 0,375
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6.
LA RENTABILIDAD DE LAS ENTIDADES BANCARIAS
Y SUS COMPONENTES

1. INTRODUCCION

Este capitulo y el siguiente tratan de los factores determinantes de la rentabilidad de
las entidades de deposito espafiolas, en particular de los bancos vy las cajas de ahorros, lo
que exige conocer previamente como se configura esa rentabilidad a través de sus distin-
tos componentes y cudles son los métodos mas habituales para analizar dicha rentabilidad
y los elementos que permiten explicarla, tanto desde una perspectiva estatica como dind-
mica.

En este capitulo, partiendo de la formacion de la cuenta de resultados de las entida-
des bancarias, se analiza cudl ha sido la rentabilidad relativa de éstas a lo largo del tiempo,
y se compara con la observada en los principales paises de su entorno europeo.

A continuacion se expone como se podria descomponer la rentabilidad relativa del
capital y reservas, es decir desde la perspectiva de los accionistas o propietarios de las
empresas bancarias, en un conjunto de ratios que proporcionen factores explicativos de esa
rentabilidad y de Ia evolucion de la misma a lo largo del tiempo.

2. LA CUENTA DE RESULTADOS DE LAS ENTIDADES BANCARIAS

Los componentes que conforman la rentabilidad de una entidad bancaria y los distin-
tos escalones con los que se suele configurar el analisis de ésta pueden verse a través del
modelo de cuenta de pérdidas y ganancias publica que debe utilizar dicha entidad de acuer-
do con la normativa contable que le es aplicable’.

T En el caso espaniol, actualmente la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, a entidades de crédito, sobre normas
de informacion financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros, posteriormente modificada por
la Circular 6/2008, de 26 de noviembre. En el Anejo 1.2 de la primera Circular se encuentra el modelo de cuenta
de pérdidas y ganancias publica, que ha sido modificado por la sequnda de ellas. No obstante, debido a que los
cambios se aplican con posterioridad a la publicacion de esta Ultima, mantenemos aqui el modelo original de Ia
Circular 4/2004. Existe también un modelo de cuenta de pérdidas y ganancias reservada (Anejo 1V), mucho mds
detallada, que tiene cardcter confidencial.
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El cuadro 1 muestra la estructura basica de la cuenta de pérdidas y ganancias publica
de una entidad de depdsito espafiola, prescindiendo de los elementos de dos digitos en que
se descomponen algunas de sus partidas.

Como puede observarse, dicha estructura recoge diversos margenes v resultados, sobre
los que tiende a centrarse el andlisis de la rentabilidad de una entidad bancaria, desarrollando
toda una escala de formacion de esta rentabilidad, que se despliega en las siguientes etapas:

1) El margen de intermediacion, a veces denominado también margen financiero,
que recoge la rentabilidad de Ia funcién intermediadora basica de una entidad ban-
caria, como diferencia entre los ingresos financieros, incluyendo los dividendos de
sus participaciones en otras entidades, y los gastos financieros.

2) El margen ordinario, que suma al anterior las comisiones netas vy los resultados de
operaciones financieras? y diferencias de cambio.

3) El margen de explotacidon, que afade al precedente otros productos de explota-
cion?, pero, sobre todo, minora los principales conceptos de gastos que genera Ia
actividad bancaria de modo recurrente (personal, otros gastos generales, amorti-
7aciones y otras cargas de explotacion?). Este conjunto de gastos nos conecta direc-
tamente con el capitulo 4, dedicado a la eficiencia de las entidades bancarias.

4) El beneficio antes de impuestos (BAl), que resta al anterior el efecto neto del dete-
rioro de los activos y de las provisiones®, a la vez que afade las ganancias netas
derivadas de la venta de activo material, participaciones y otros conceptos.

5) El resultado de la actividad ordinaria, que detrae del precedente los impuestos
sobre el beneficio y la dotacion obligatoria a obras y fondos sociales.

6) El resultado del ejercicio, que incluye en el anterior el efecto neto del resultado de
enajenar lineas de negocio o dreas geograficas de Ia explotacion significativas e
independientes del resto o entidades dependientes adquiridas con el tnico objeto
de venderlas.

2 Proceden de |a cartera de negociacion, de otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en pér-
didas y ganancias, de los activos financieros disponibles para la venta, de las inversiones crediticias y de otros con-
ceptos.

* Por ejemplo, los ingresos por la explotacion de inversiones inmobiliarias y arrendamientos operativos (salvo las
ganancias obtenidas en su enajenacion), las comisiones de instrumentos financieros que compensen costes direc-
tos relacionados, los gastos registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias por su naturaleza que se incorporen
al valor de activos vy los recuperados por prestacion de servicios no bancarios.

“ por ejemplo, las contribuciones a los fondos de garantia de depdsitos y los gastos por la explotacion de inver-
siones inmobiliarias, salvo las pérdidas obtenidas en su enajenacion.

> Importes dotados en el ejercicio, netos de las recuperaciones de los dotados en ejercicios anteriores, para provi-
siones, excepto las correspondientes a dotaciones y aportaciones a fondos de pensiones que constituyan gastos de
personal imputables al ejercicio o costes por intereses.
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En el capitulo 4 hemos utilizado el margen basico, suma del margen de intermedia-
cion y de las comisiones netas, que no figura en Ia relacion anterior debido a que no forma
parte del modelo de cuenta de pérdidas y ganancias publica, aunque puede deducirse facil-
mente de ésta. La razon de este proceder se debe a que los dos Ultimos conceptos que com-
ponen el margen ordinario sequn la escala de resultados que antecede dependen de Ia
marcha de los correspondientes mercados, que pueden ser muy volatiles, por lo que dicho
margen puede resultar poco representativo de los ingresos netos recurrentes de una enti-
dad de crédito. En su lugar, como hemos efectuado con el andlisis de Ia eficiencia en el capi-
tulo anterior, parece mds conveniente emplear el margen basico.

El mismo concepto de margen bdsico permite poner mas claramente de manifiesto el
relevante papel de las comisiones en la formacién de la rentabilidad bancaria en Ia actua-
lidad, especialmente cuando el margen de intermediacion se ha visto sometido a un impor-
tante descenso en términos relativos debido a Ia intensificacion de la competencia vy la
reduccion de los tipos de interés con ocasion de la unién monetaria europea, como ya se
vio en el capitulo 2, y se hace necesario emplear otras fuentes de ingresos para intentar
mantener los niveles de rentabilidad habituales. De hecho, puede hablarse de un trade-off
entre ingresos financieros por intereses y comisiones percibidas de cara a la generacion de
ingresos por una entidad bancaria.

Estas comisiones pueden proceder de operaciones y servicios propiamente bancarios,
incluso de operaciones fuera de balance de esta clase, como pueden ser los avales y garan-
tias concedidos a los clientes, pero también de otro tipo de operaciones, como las deriva-
das de la comercializacion de los denominados productos parabancarios, como los fondos
de inversion, los fondos de pensiones o los sequros®. Estos productos se suelen llamar tam-
bién de desintermediacion porque sustituyen ahorro propiamente bancario, reflejado en el
pasivo de la correspondiente entidad, por otros destinos del mismo que no forman parte de
su balance, aun cuando puedan estar gestionados por empresas que pertenecen al grupo
financiero de dicha entidad, como una gestora de fondos de inversién o de fondos de pen-
siones 0 una compafiia de sequros.

¢ £l modelo de cuenta de pérdidas y ganancias reservada detalla los principales conceptos de las comisiones per-
cibidas:

— Riesgos contingentes (avales y otras garantias, créditos documentarios).

— Compromisos contingentes (comisiones de disponibilidad).

— (ambio de divisas y billetes de banco extranjeros.

— Servicio de cobros y pagos (efectos, cuentas a Ia vista, tarjetas de crédito y débito, cheques).
— Ordenes (adeudo de domiciliaciones y pago de nominas, transferencias y giros).

— Servicio de valores (asequramiento y colocacion, compraventa, administracion y custodia, gestion de patrimo-
nio).

— Comercializacién de productos financieros no bancarios (fondos de inversion y de pensiones, sequros).

— Otras (asesoramiento vy direccion de operaciones singulares, factoring).
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Cuadro 1

ESTRUCTURA BASICA DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
PUBLICA DE LAS ENTIDADES DE CREDITO. CIRCULAR BANCO
DE ESPANA 4/2004, ANEJO 1.2

+ Intereses y rendimientos asimilados

- Intereses y cargas asimiladas

+ Rendimientos de instrumentos de capital”

= MARGEN DE INTERMEDIACION

+ Comisiones percibidas

- Comisiones pagadas

+/- Resultados de operaciones financieras (neto)
+/- Diferencias de cambio (neto)

= MARGEN ORDINARIO

+ 0Otros productos de explotacion

- Gastos de personal

- 0tros gastos generales de administracion
- Amortizacion

- Otras cargas de explotacion

= MARGEN DE EXPLOTACION

-/+ Pérdidas por deterioro de activos (neto)
-/+ Dotaciones a provisiones (neto)
+ 0tras ganancias®

- Otras pérdidas’

= RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

- Impuesto sobre beneficios

- Dotacion obligatoria a obras y fondos sociales

= RESULTADO DE LA ACTIVIDAD ORDINARIA

+/- Resultado de operaciones interrumpidas'® (neto)
= RESULTADO DEL EJERCICIO

Nota: El signo +/- expresa que el correspondiente concepto puede ser tanto positivo como negativo. Lo mismo sucede con el
signo -/+, que se diferencia del anterior en que el concepto asociado estd formulado como si su signo habitual fuera negativo.

’ Por participaciones en otras entidades.
8 Por venta de activos materiales, participaciones y otros conceptos.
° Por venta de activos materiales, participaciones y otros conceptos.

19°Una operacion interrumpida es un componente de la entidad que se ha enajenado o dispuesto de otra mane-

ra, o bien se ha clasificado como activo no corriente en venta y ademas cumple alguna de las condiciones siguien-

tes, norma 39.19 de la Circular 4/2004:

a) Representa una linea de negocio o un drea geografica de la explotacion que sean significativas e indepen-
dientes del resto.

b) Forma parte de un plan individual y coordinado para enajenar, o disponer por otros medios, de una linea de
negocio, 0 de un drea geogrdfica de la explotacion, que sean significativas e independientes del resto.

¢) Es una entidad dependiente adquirida con el Unico objeto de venderla.
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Este relevante papel de las comisiones en la rentabilidad bancaria se analiza breve-
mente en el epigrafe siquiente, representando su peso relativo un indicador de la diversifi-
cacién del negocio que cada entidad de depdsito ha podido emprender mds alld de su
negocio bancario tradicional.

Los analistas bancarios tienden a utilizar modelos de cuentas de resultados ain mas
simples que el que acabamos de exponer, como es el que refleja el cuadro 2, en el que
podemos ver la rentabilidad agregada en 2007 de los tres grandes grupos de entidades de
depdsito en Espana, expresada en términos de los activos totales medios (ATM), a los que
se hard referencia ensequida, y de sus variaciones interanuales respecto al ejercicio inme-
diatamente precedente.

Como se puede comprobar en el cuadro 2, el analisis de la rentabilidad bancaria tien-
de a realizarse en términos relativos, sobre todo a efectos comparativos, teniendo en cuen-
ta la muy diferente dimension que pueden tener las entidades analizadas. A este respecto,
se utilizan, sobre todo, dos variables como cociente homogeneizador:

1) Los activos, dando lugar al denominado ROA (Return on Assets), que, con objeto
de eliminar los efectos de maquillaje que suelen efectuarse al final de cada ejer-
cicio en los balances bancarios, se expresa habitualmente en términos de los antes
mencionados ATM.

2) Los recursos propios (RRPP'?), capital y reservas, que permiten obtener el ROE
(Return on Equity), que también deben expresarse en términos medios, sobre todo
si se quieren eliminar elementos estacionales que pueden distorsionar su signifi-
cacién como rentabilidad representativa del ejercicio, como puede ser una amplia-
cion de capital importante hacia el término del ejercicio.

La primera variable expresa la rentabilidad econdmica, o del negocio, mientras la
sequnda refleja la rentabilidad financiera, correspondiente al capital invertido en la enti-
dad objeto de analisis por sus propietarios, expresos o tacitos, como sucede en el caso de
las cajas de ahorros espafiolas. Estas carecen de propietarios, pero esto no impide calcu-
lar su rentabilidad financiera en términos de su fondo fundacional, en la mayorfa de las
ajas de cuantia testimonial, y de las reservas, a los que deberian unirse, en su caso, los
fondos de participacion y de reservas de los cuotaparticipes, en caso de que se hayan

TTEl Banco de Espanfa calcula los ATM como media de los balances de los meses de enero a noviembre de cada
ejercicio y de la semisuma de los meses de diciembre del ejercicio y del inmediatamente precedente. Para un
cdlculo rdpido, dicha variable puede estimarse mediante la semisuma de los balances de ambos meses de
diciembre.

12 Con estas siglas nos referimos tanto a los RRPP en sentido estricto, capital y reservas, como a los RRPP compu-
tables desde la perspectiva de la requlacion, en funcion del contexto en el que las empleemos. En todo caso, el
ROE se refiere a los primeros.
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emitido cuotas participativas®. Estas Ultimas vienen a ser una especie de acciones sin
voto disefiadas especificamente para dotar de recursos propios basicos externos a las
cajas de ahorros, equipardndolas asi a los bancos, que pueden efectuar ampliaciones de
capital.

3. EVOLUCION RECIENTE DE LA RENTABILIDAD
DEL NEGOCIO BANCARIO

En el capitulo 2 habiamos visto como los efectos de Ia progresiva liberalizacion del sis-
tema bancario, y de la intensificacion de la competencia a la que ésta ha dado lugar, se
habian traducido en una importante reduccion del margen de intermediacion relativo, ten-
dencia que no podia dejar de ejercer una fuerte presion sobre los gastos de explotacion
relativos, que también se han visto muy disminuidos, tal y como se ha tenido ocasion de
observar en el capitulo 4.

Ahora podemos ver cudl es el efecto neto de ambas tendencias reductoras, tanto en
el margen de explotacién, grafico 1, como en el BAI, gréfico 2'*. No avanzamos mads en la
escala de resultados porque no queremos tomar en consideracion ni la diferente posicion

Gréfico 1

MARGEN DE EXPLOTACION SOBRE ACTIVOS TOTALES MEDIOS
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3 En 2008 se produjo la primera emision de cuotas participativas por parte de una caja de ahorros espafiola.
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Grafico 2

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS SOBRE ACTIVOS TOTALES MEDIOS
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fiscal de las entidades bancarias'™, ni la influencia que puedan tener los denominados bene-
ficios atipicos derivados de Ia realizacion de operaciones de venta de negocios suficiente-
mente significativas.

El mencionado efecto es de diferente signo en ambas variables, al menos si con-
templamos los tres grupos de entidades de depdsito. Asi, en el perfodo considerado en
los graficos, el margen de explotacion relativo disminuye entre 0,3 y 0,7 puntos por-
centuales (p.p.), lo que significa que la tendencia a la reduccion en el margen de inter-
mediacion supera a la que se observa en los gastos de explotacion, ambos expresados
en términos relativos, aun después de tener en cuenta otras posibles fuentes de ingre-
s0s para las entidades bancarias, como pueden ser Ias comisiones. De ahf la importan-
cia que tiene para estas entidades la eficiencia operativa que hemos analizado en el
capitulo 4.

La reduccion en el margen de explotacion relativo es de mayor intensidad en el grupo
de entidades de deposito que lo tenfa mas elevado inicialmente, las cooperativas de crédi-

14 £l desplome de los beneficios de la banca en 1993 es consecuencia de la crisis de Banesto ocurrida al filo del
final de dicho afo.

5 En el caso de las cajas de ahorros y cooperativas de crédito, esta posicion fiscal estd condicionada por las dota-
ciones a la obra social o figura equivalente, que estan exentas del impuesto sobre beneficios.

1%
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to, de forma que éstas pasan a ocupar el sequndo lugar al término del periodo, sélo unas
décimas por encima de la banca, que sigue siendo el grupo de entidades menos rentable
por este criterio.

El primer puesto corresponde ahora a las cajas de ahorros, que son las que menor
reduccion han sufrido durante el periodo de estudio. Como consecuencia de esta evolucion,
el rango de variacion entre los distintos grupos de entidades aumenta ligeramente, de 0,2
a 0,3 p.p.,, una diferencia poco significativa, pero, en todo caso, lo que ldgicamente cabria
esperar seria un acercamiento entre dichos grupos como consecuencia de |a intensificacion
de la competencia, algo que, como ensequida veremoas, si se observa en el BAI.

La evolucion en el BAI estd muy condicionada por las cooperativas de crédito, Unico
grupo que lo ve disminuir en términos relativos a lo largo del periodo de estudio, con una
intensidad similar a la observada en el margen de explotacién, lo que implica que este
grupo de entidades no se ha visto beneficiado por Ia evolucién de los conceptos de la cuen-
ta de resultados entre el margen de explotacion y el mencionado BAI. Como consecuencia
de esto, las cooperativas de crédito pasan de ser el grupo mas rentable en términos relati-
vos al principio del periodo, cuando practicamente doblaban a la banca, a serlo el menos al
final del mismo. De paso, esta evolucion ha disminuido sensiblemente el rango de variacion
entre los distintos grupos de entidades en esta variable, de 0,8 a 0,3 puntos porcentuales.

Los bancos y las cajas de ahorros sf que han visto aumentar su BAI relativo en el perio-
do de estudio, con aumentos de 0,3 y 0,2 p.p., respectivamente, que incluso han supuesto
la practica igualdad entre la rentabilidad relativa actual de ambos grupos de entidades de
deposito, con una ligerisima ventaja para las cajas, que partian de un mejor nivel inicial.

Si tenemos en cuenta las partidas que nos llevan del margen de explotacion al BAI, la
principal preocupacion que nos inspira esta evolucion es su continuidad en el inmediato
futuro, teniendo en cuenta el estado de crisis aguda por la que estédn pasando actualmen-
te las principales economias desde el verano de 2007, cuyo final no se vislumbra en estos
momentos. En efecto, las mencionadas partidas —pérdidas por deterioro de activos, dota-
ciones a provisiones y otras ganancias netas por ventas de activos— tienden a comportar-
se bien con una coyuntura econémica favorable, como ha sido en lo fundamental el perio-
do 1985-2006, pero sucede todo lo contrario con una economia en Crisis.

Los mdrgenes de actuacién son, como hemos visto, muy estrechos. Prescindiendo de
las cooperativas de crédito, estamos hablando de 0,2-0,3 p.p., de modo que resulta muy
facil que estos modestos avances se vean mas que compensados si la morosidad repunta
con suficiente intensidad, algo que ya estd sucediendo en estos momentos, y/o disminu-
yen las posibilidades de realizar plusvalias por la venta de determinados activos, una con-
secuencia directa de la tendencia a la baja de los correspondientes mercados. Por tanto, la
crisis actual realza toda la problematica que rodea a la rentabilidad bancaria objeto de este
capitulo.
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Antes hemos mencionado Ia relevancia que tienen las comisiones en Ia rentabilidad
bancaria y para ponerla de manifiesto los graficos 3 y 4 relacionan su importe neto con los
ATM y el margen bdsico, respectivamente. Seguin los primeros las comisiones pierden peso
en la formacion de Ia rentabilidad de los tres grupos de entidades de depdsito espafolas
en los Ultimos afos, lo cual no resulta extrano si tenemos en cuenta el mal comportamien-
to durante el conjunto del periodo considerado de uno de los productos parabancarios que
mas comisiones generan para las entidades de depésito, los fondos de inversion. En todo
€aso, no se trata de una disminucion especialmente significativa, con excepcion de 1as cajas
de ahorros, donde alcanza los 0,13 p.p., frente a 1as 4-5 centésimas de bancos y cooperati-
vas de crédito.

Sin embargo, si manejamos el margen bdsico, es decir, el total de ingresos recurren-
tes de las entidades, el papel creciente de las comisiones netas en el total del mismo emer-
ge claramente, con un aumento de su peso relativo entre 3,6 y 5,9 p.p., extremos que
corresponden a las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito, respectivamente. Por otra
parte, dicho papel es sensiblemente superior en los bancos que en los restantes grupos de
entidades de deposito, entre otras razones, porque han sequido una estrategia bastante mas
intensa en la comercializacion de productos generadores de las mismas, como es el caso de
los fondos de inversion.

Gréfico 3
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Grafico 4

COMISIONES NETAS SOBRE MARGEN BASICO

35%

3000 e e 28,70%-

2500 T N e T

20%

15%

10% TS50

T ———————————————- -

0% T T T T T T T T

1997
1998
1999
2000
2003
2004
2005
2006
2007

BANCOS === (CAJAS COOPERATIVAS

4. LA RENTABILIDAD COMPARADA DE LAS ENTIDADES BANCARIAS
ESPANOLAS

La evolucion reciente de Ia rentabilidad de las entidades de depdsito espafolas puede
contemplarse desde una perspectiva comparada, enfrentandola con la que se observa en
los sistemas bancarios de otros estados, de los que hemos elegido para este epigrafe los
mayores paises europeos desde el punto de vista financiero, incluyendo Suiza, asi como los
dos grandes sistemas financieros fuera de nuestro continente, Estados Unidos y Japon. Dado
que la fuente utilizada lo permite, manejamos tanto la rentabilidad sobre activos (ROA)
como la correspondiente al capital (ROE).

Como puede observarse en el cuadro 3, Ia rentabilidad del sistema bancario espafiol
es elevada respecto a los demas paises de referencia:

1) Por lo que respecta al ROA, sélo estd por debajo de Estados Unidos hasta el afio
2007, cuando supera incluso a este pals, debido a los efectos de Ia crisis financie-
ra actual originaria del mismo. De los paises europeos manejados en la compara-
cion, solo Suiza se acerca estrechamente a los niveles de rentabilidad que exhibe
el sistema bancario espafiol.

2) En el ROE, supera a Estados Unidos en el periodo considerado, excepto su primer
ano, pero estd por debajo de Suiza en 2004-2005. Todos los demads paises inclui-
dos en el cuadro se sitian lejos de los niveles de rentabilidad registrados por las
entidades de depésito espafolas.
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Desde una perspectiva temporal, |a rentabilidad del sistema bancario espafiol aumen-
ta durante el perfodo considerado, algo que no pueden alegar otros paises que aparecen en
el mencionado cuadro, aunque la ausencia de datos en algunos de ellos para el dltimo afio
del perfodo, concretamente Alemania y Suiza, nos impida una comparacion temporalmen-
te homogénea para el conjunto del horizonte contemplado. Si, por este motivo, sélo tene-
mos en cuenta el periodo 2003-2006, observamos que:

1) El ROE aumenta en todos los pafses considerados, excepto Reino Unido y Estados Uni-
dos. En todo caso, llama mucho la atencion la bajisima rentabilidad que, en términos
comparativos, presentan Alemania y Japén, dos paises que exhiben un nivel negativo
de la misma al principio del periodo. En el afio 2007 sélo Espafia no pierde rentabili-

dad respecto al afo anterior entre los paises que disponen del correspondiente dato.

2) EI ROA solo desciende en Estados Unidos, aunque en el afo 2007 volverd a ser
Espafa el Unico pals que no vea bajar esta ratio, con la misma cautela que acaba-

Cuadro 3

RENTABILIDAD COMPARADA DE LOS PRINCIPALES SISTEMAS
BANCARIOS EUROPEOS (PORCENTAJE)

PAIS 2003 2004 2005 2006 2007
RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS (ROA)
ALEMANIA -0,1 0,1 0,3 0,3 ND
ESPANA 0,9 0,9 0,9 1,0 1,1
FRANCIA 0,4 0,5 0,6 0,7 0,4
ITALIA 0,5 0,6 0,7 0,8 0,7
REINO UNIDO 0,6 0,7 0,8 0,5 0,4
SUIZA 0,7 0,8 0,9 0,9 ND
Pro memoria
ESTADOS UNIDOS 1,4 13 13 13 0,8
JAPON -0,1 0,2 0,5 0,4 0,2
RENTABILIDAD SOBRE CAPITAL (ROE)
ALEMANIA 1,5 1,9 9,2 7,5 ND
ESPANA 13,2 14,1 16,9 19,9 19,9
FRANCIA 8,5 10,6 11,8 15,5 9,8
ITALIA 7.4 9,3 9,7 11,4 9,7
REINO UNIDO 8,6 10,9 11,8 8,9 6,2
SUIZA 11,7 14,3 18,0 17,7 ND
Pro memoria
ESTADOS UNIDOS 15,0 13,2 12,7 12,3 78
JAPON 2,7 4,1 11,3 8,5 3,2

Fuente: FMI (2008), tablas 26 y 27.
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mos de sefialar. Llama la atencién que el Reino Unido se aproxime hacia el final del perio-
do a los paises con menor rentabilidad por este criterio de los considerados, que vuelven a
ser Alemania y Japon.

5. LA RENTABILIDAD DEL CAPITAL Y SU DESCOMPOSICION

El entorno en el que se mueven actualmente las entidades de crédito ha puesto en
primer plano el papel crucial de sus RRPP vy, en particular, lo que debemos considerar el
«nucleo duro» de los mismos, el capital y las reservas, y ello no sélo por la situacion de cri-
sis actual.

En efecto, el relevante papel de los RRPP para las entidades bancarias, que se ha visto
realzado por el Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea, 0 Basilea Il, véase (SBB (2004), v su
efectiva incorporacion al derecho espafol por Ia correspondiente Circular del Banco de Espa-
fa'®, no se deriva tanto de su clasica funcién como fuente financiera (el peso del capital y
reservas en el pasivo de una empresa bancaria tipica es del orden del 5%'7), sino de dos
funciones que estdn estrechamente enlazadas entre si. Ambas se pueden justificar en la
requlacion, pero también en la propia economia del negocio bancario:

1) Los RRPP constituyen un imprescindible respaldo a la actividad de una empresa ban-
caria, no sélo porque asf lo exija la requlacion (capital regulatorio), sino también
como estrategia de garantia de Ia solidez de sus negocios por parte de la entidad
(capital econémico'®). Idealmente, el capital contable, denominado también capital
disponible, el que se desprende del balance, deberfa estar por encima de ambos.

Este respaldo es tanto estatico como dindmico, de modo que las perspectivas de
crecimiento futuro de una entidad bancaria dependerdn tanto de los RRPP actua-
les como de los que previsiblemente pueda generar internamente o captar exter-
namente en los mercados. Por tanto, la situacion de solvencia de una entidad ban-
caria predetermina en buena medida su potencial de crecimiento futuro.

2) Los RRPP constituyen también la Ultima linea de defensa de los riesgos que asu-
men las entidades bancarias en el ejercicio de su actividad y, en particular, mues-

16 Circular 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de Espafia, a entidades de crédito, sobre determinacion y control de
los recursos propios minimos.

17 Este bajo porcentaje, que serfa gravisimo en otro tipo de negocios, no es sino una manifestacion del elevado
grado de apalancamiento que soporta el negocio bancario, teniendo en cuenta que la fuente financiera tradicional
de éste, los depositos, juegan también el papel de materia prima de la funcién intermediadora que constituye Ia
esencia de dicho negocio.

18 El capital econdmico deberia estar en funcion de la probabilidad maxima que se estime aceptable de que la enti-
dad entre en una situacion de ruptura financiera grave.
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tran su capacidad de absorcion de pérdidas, especialmente de las que tengan un cardcter
inesperado, ya que las pérdidas esperadas deberian cubrirse tedricamente con provisiones'.

Como consecuencia de la mayor relevancia actual de los RRPP. se plantea la proble-
matica de su eficiencia, ya que éstos no deben ser ni muy bajos, en cuyo caso habria un
serio riesgo de incurrir en un incumplimiento de la regulacion, ni muy altos, lo que impli-
carfa una utilizacion ineficiente de los mismos, teniendo en cuenta que esos RRPP tienen
coste, al menos coste de oportunidad, incluso en aquellos casos que no lo tengan de forma
explicita, como sucede con los beneficios retenidos®.

Una de las mas importantes medidas de eficiencia en Ia utilizacion de los RRPP es,
desde luego, su rentabilidad, no sélo porque dichos recursos conllevan en muchos casos una
exigencia de retribucion con cargo a dicha rentabilidad, como sucede con los dividendos,
sino, mds en general, como indicador del grado de optimizacion alcanzado en la aplicacion
de unos recursos que son escasos frente a sus posibles alternativas de utilizacion, lo que
conlleva la comparacion entre los resultados obtenidos en cada una de éstas. En este sen-
tido, el ROE de cualquier empresa es una medida de eficiencia para el inversor, pues mide
el beneficio que le reportan los fondos invertidos en ella.

Por esta razon, una vez que hemos analizado Ia evolucién del ROA en el pasado inme-
diato de las entidades de depdsito espafiolas, vamos a poner el énfasis en el ROE en el resto
de este capitulo, teniendo en cuenta que es posible descomponer su comportamiento en
una serie de variables que permiten profundizar en la explicacion del mismo. Para ello,
vamos a utilizar una metodologia que, ademds de estar respaldada por algunos bancos cen-
trales que la vienen utilizando desde hace unos afos, véase Banco de Espafia (2004, Recua-
dro 1.1, pdgs. 42-43) y Bank of England (2003, Box 7, pag. 74), hunde sus rafces es una téc-
nica similar desarrollada para si misma por la empresa quimica estadounidense Du Pont en
los afios 1920, denominada por eso mismo andlisis Du Pont. Por tanto, se trata de un enfo-
que inicialmente disefiado para empresas no financieras, pero que puede adaptarse con
facilidad a una empresa bancaria.

La metodologia mencionada se basa en realizar una descomposicion algebraica del
ROE en un conjunto de componentes que tengan un sentido econémico, en este caso desde
la perspectiva del negocio bancario, de forma que podamos analizar aisladamente el efec-
to de Ia variacion de cada uno de ellos sobre Ia evolucién del ROE de las entidades de depo-
sito y, por tanto, dispongamos de una mayor capacidad explicativa de esta evolucion.

Posteriormente, aplicaremos esta metodologia a la evolucion del ROE de los bancos

19 Por esta razon, la normativa actual permite que el exceso de provisiones pueda ser computado, bajo ciertas con-
diciones, como recursos propios, al mismo tiempo que exige que cualquier deficiencia en las mismas se reste de
estos ultimos.

20 En particular, el hecho de que algunas entidades no satisfagan dividendos a unos accionistas que no tienen,
como sucede con las cajas de ahorros, no implica, ni mucho menos, que el coste de sus RRPP sea cero.
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las cajas de ahorros en Espafa durante un perfodo largo de tiempo, aunque el andlisis tam-
bién puede aplicarse a un solo periodo en comparacion con el inmediatamente preceden-
te, como hacen los mencionados bancos centrales.

Concretamente, vamos a efectuar una descomposicion de ROE de una entidad banca-
ria, como cociente entre el beneficio neto después de impuestos (BDI)?' y los RRPP medios
en sentido estricto, es decir el capital y Ias reservas?, que lo expresa como el producto de
seis factores de acuerdo con la siguiente férmula, donde APR son los activos ponderados

por riesgo:
BDI BDI M. Explotacion M. Ordinario
ROE = = X x
Capital y Reservas M. Explotacion M. Ordinario APR
APR Activo total RRPP Computables
X X X
Activo total RRPP Computables Capital y Reservas

A continuacion, exponemos el significado de cada uno de estos seis factores, siguien-
do el orden en el que aparecen en la formula, al mismo tiempo que le otorgamos un titu-
lo expresivo del mismo.

1) Recurrencia de los resultados: la relacion entre el BDI y el margen de explotacion
expresa el peso de las actividades tipicas de explotacion en el primero. En este
sentido, un aumento de esta ratio se puede entender de dos formas distintas:

a) Una menor detraccion de resultados por cobertura de los diferentes riesgos o
por pérdidas extraordinarias (basicamente: menores provisiones para insolven-
cias o menores pérdidas extraordinarias). Si este es el caso, el aumento del ROE
es indicio de una mayor fortaleza econémica v financiera de la entidad.

b) Un aumento puntual de los beneficios extraordinarios (el caso mas tipico es la
realizacién de plusvalias por venta de participaciones). En este caso, el aumen-
to del ROE no seria mas que transitorio, no pudiéndose asociar a una mejor ges-
tion de la entidad.

2) Eficiencia productiva: el cociente entre el margen de explotacién y el margen ordi-
nario puede expresarse como 7 - (gastos de explotacion/margen ordinario), es
decir, 7 menos la ratio de eficiencia productiva, que es tanto mayor cuando mas

21 Al tratarse de la rentabilidad de los RRPP, el beneficio a considerar debe ser después de impuestos, porque éste
es el que estd realmente disponible para retribuir a dichos recursos.

22 Incluida, en su caso, la prima de emision de las acciones.
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reducido es el valor de Ia ratio. En consecuencia, un aumento del ROE debido a este factor
indica una mejora en la eficiencia de Ia entidad.

3) Productividad ajustada al riesgo: el cociente entre el margen ordinario y los APR es
un indicador de la productividad ajustada al riesgo de la entidad, de modo que
todo incremento del ROE asociado a este factor puede interpretarse como un indi-
cio de que Ia entidad estd generando mas ingresos por cada euro de activo, ajus-
tado por el riego asumido.

I~
~

Exposicion al riesgo, expresada por el cociente entre los activos ponderados por
riesgo y el activo total. Un aumento del ROE motivado por elevaciones de este fac-
tor es el resultado de un cambio de tendencia en la estrategia de inversion de Ia
entidad, que altera el perfil de riesgo de su activo hacia una estructura del balan-
ce con mas presencia de activos arriesgados. En este sentido, la previsible contri-
bucion positiva de la mayor rentabilidad de estos activos implica también un incre-
mento en el riesgo asumido por la entidad.

5) Apalancamiento financiero, reflejado por el cociente entre el activo total de la enti-
dad y los RRPP computables para el cdlculo del coeficiente de solvencia (basicos y
complementarios, o tier 1y tier 223, si sequimos la metodologia de los Acuerdos
de Capital de Basilea).

Este factor es un indicador del nivel de endeudamiento de la entidad, de manera que
los aumentos del ROE inducidos por el mismo no pueden ser contemplados como
aumentos de rentabilidad sobre el capital invertido, ya que el efecto negativo del
consiguiente aumento del coste de capital neutraliza el efecto positivo del incre-
mento de |a rentabilidad. Adicionalmente, para un riesgo econémico dado (derivado
exclusivamente de Ia estructura productiva de la entidad), un mayor apalancamien-
to financiero implica mds riesgo financiero, es decir, un riesgo mas elevado de insol-
vencia o quiebra, lo que indudablemente perjudica la estabilidad de la entidad.

&)
~

(Calidad de los recursos propios: la relacion entre los RRPP computables y el capital
y reservas es un indicador de la calidad de los recursos propios en sentido inverso,
ya que el numerador incluye la financiacion subordinada y las participaciones pre-
ferentes. En este sentido, si la ratio aumenta es porque lo hace el peso de estos
componentes dentro de los RRPP computables de |a entidad, lo que a su vez incre-
menta el coste de capital, pudiéndose neutralizar de esta forma el efecto positivo
de la mayor rentabilidad, debido al incremento de la exposicién al riesgo.

Sobre la base de esta descomposicion, un crecimiento del ROE de una entidad tendrd

3 |3 Circular 3/2008 antes citada introduce un tier 3, RRPP auxiliares, compuesto de financiaciones subordinadas
a plazo méds corto que el general, que s6lo permite cubrir el riesgo de mercado (tipo de cambio y cartera de nego-
ciacion).
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una lectura positiva o negativa dependiendo de qué componentes han contribuido a su
variacion. En este sentido, podemos dividir dichos componentes en dos grupos, uno forma-
do por los tres primeros y otro por los tres restantes:

a) Un aumento del ROE provocado por los componentes del primer grupo debe ser
considerado positivo, pues indicaria que se ha obtenido de una menor detraccion
de resultados por cobertura de riesgos o pérdidas extraordinarias, de una mejora
en la eficiencia 0 de un aumento de la rentabilidad ajustada al riesgo.

Exceptuando el caso en que se haya producido un aumento de la primera ratio por
mayores beneficios extraordinarios, el crecimiento del ROE provocado por estos
factores es un indicio de una mejora en la gestion de la entidad, lo que hace que
el crecimiento del ROE asi alcanzado sea mas sostenible.

b) Los componentes del sequndo grupo estan estrechamente ligados a la estabilidad
de la entidad a largo plazo. Asi, un incremento de cualquiera de ellos provocard un
crecimiento del ROE, pero poniendo en peligro Ia sostenibilidad a largo plazo del
nivel de rentabilidad alcanzado. Por tanto, la lectura de este crecimiento del ROE
no puede ser igual que la del caso anterior, pues no se puede afirmar que se deba
a una mejora en la gestion de la entidad.

Si aplicamos logaritmos a la expresion anterior, se obtiene que el logaritmo del ROE
es igual a la suma de los logaritmos de sus componentes. Si, a continuacién, restamos las
expresiones logaritmicas del ROE correspondientes a los instantes final e inicial de un perfo-
do dado, Ty 0, respectivamente, esta diferencia puede explicarse en términos de las restas
entre los logaritmos de cada uno de sus componentes para ambos instantes, lo que permi-
te calcular la descomposicién porcentual de dicha diferencia, tal y como vamos a efectuar
a continuacion para los bancos y cajas de ahorros espafioles. Es decir, llamando C1a (6 a
los citados componentes:

log (ROE,) - log (ROE,) = log(C1,)-log(C1,) +....+ (log(Cé,)-log(Cée,)

6. EVOLUCION RECIENTE DE LA RENTABILIDAD
DEL CAPITAL BANCARIO

Los graficos 5 a 11 muestran la evolucion del ROE de bancos y cajas de ahorros espa-
fioles vy de cada uno de sus respectivos componentes que hemos manejado en el epigrafe
precedente. Aunque, como ya hemos expuesto, este tipo de andlisis se tiende a emplear
habitualmente para estudiar la evolucion de una entidad o grupo de entidades durante un
ejercicio econémico, nada impide aplicarlo a otros periodos, en este caso los afios 1998-
2007, lo que nos permite analizar tendencias a largo plazo.
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Grafico 5
RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS (ROE)

30%

25%

20% —

15% —

10% —

B e e L L e e

0%

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Grafico 6
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Grafico 7

MARGEN DE EXPLOTACION SOBRE MARGEN ORDINARIO
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Grafico 8

MARGEN ORDINARIO SOBRE ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO
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Grafico 9
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Grafico 11

RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES SOBRE CAPITAL Y RESERVAS

250%

2000 —f

150% -

1000

500D —f - ===

0%

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

= BANCOS (aj

[=Y)
@

De esta forma se completa el andlisis expuesto en el capitulo siguiente, que se refie-
re 3 un Unico ejercicio econdmico. Obviamente, Ias tendencias observadas pueden ser muy
dependientes del horizonte temporal elegido, pero, en todo caso, esto es lo que ocurre en
cualquier estudio de series temporales. En este sentido, hay que tener muy en cuenta el
cambio que se produjo en la normativa contable de las entidades de crédito espafiolas a
partir de 2005, como consecuencia de la ya mencionada Circular 4/2004, para adaptarla a
las normas internacionales de contabilidad.

El andlisis evolutivo lo vamos a centrar en el ROE v, sucesivamente, en cada uno de
sus componentes, tanto para bancos como cajas de ahorros, para efectuar al final una sin-
tesis del mismo en términos de la descomposicién manejada.

Tanto en los bancos como en las cajas de ahorros espafiolas aumenta el ROE durante
el periodo analizado, 3,6 y 8,3 p.p., respectivamente. No resulta nada extrafia esta evolu-
cion, dado que el conjunto del perfodo ha supuesto una etapa de buena marcha de la eco-
nomia y, sobre todo, un elevado nivel de la actividad crediticia, impulsada también por el
boom inmobiliario y la consiguiente necesidad de financiar gran parte de las nuevas vivien-
das. Todo ello con independencia de que el perfiodo concluya con una crisis que se ha ido
agravando a partir del verano de 2007.

En general, las dos variables implicadas en el ROE, el BDI y el capital y reservas, han
aumentado en los dos grupos de entidades considerados para cada uno de los afios del
periodo (la Unica excepcion es el BDI de la banca en 2006), lo que implica que la evolucion
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del ROE se ha visto muy influida por el diferente crecimiento temporal de ambas variables.
Asf 1as cajas s6lo han visto disminuir su ROE en los afios 2000 a 2003, en los que tiene lugar
la crisis de Ia nueva economia?*. Los bancos sélo lo han hecho en 2001-2002, ademas del
mencionado 2006.

La ratio BDI/margen de explotacion, expresiva del grado de recurrencia del BDI, se ha
incrementado tanto para bancos como para cajas, 8,1y 2,5 p.p., respectivamente, lo cual
no tiene nada de extrafio, en consonancia con lo que acabamos de decir, dado que una
buena coyuntura econémica supone una menor necesidad de dotar provisiones y una pro-
babilidad mas reducida de tener que incurrir en pérdidas extraordinarias.

Dado que el BDI no disminuye en ningun momento del perfodo considerado en las
cajas de ahorros, el ratio sélo desciende cuando el margen de explotacion aumenta con
mayor intensidad, lo que para estas entidades sucede en 2001 y 2003-2004. En el caso de
la banca ocurre también en estos mismos afos, ademas del citado 2006.

La relacién entre e/ margen ordinario y el de explotacion también aumenta, 23,3 p.p.
para los bancos y 19,7 p.p. para las cajas de ahorros, lo que pone de manifiesto Ia impor-
tante ganancia de eficiencia de ambos grupos de entidades, que hemos analizado en el
capitulo 4. A pesar de su menor intensidad para el conjunto del periodo, ha sido algo mas
continuada en las cajas de ahorros, en las que sélo disminuye en 2000 y 2002, mientras
que en los bancos esto mismo ocurre en 1999 y 2002-2003.

En el caso de la banca esta ratio disminuye cuando lo hacen tanto su numerador como
su denominador, aunque el afno 2006 desciende el margen de explotacién, lo que implica
una mayor intensidad de Ia reduccion del primero. En cambio, 1as cajas no registran ningu-
na disminucién del margen ordinario durante el periodo de estudio.

La ratio margen ordinario/APR decrece, aunque ligeramente, tanto para bancos como
cajas de ahorros. 1,4 y 2 p.p., respectivamente. En ninguno de los casos disminuyen los APR,
por lo que esta ratio s6lo baja cuando se reduce el margen ordinario o éste crece menos
que dichos APR?>. Esto Ultimo sucede en 2005 en el caso de la banca, mientras que en las
cajas de ahorros Ia ratio sélo aumenta en 2007, al final del periodo de estudio.

El peso de los APR sobre los activos totales’® crece a niveles muy similares tanto en
los bancos como en las cajas de ahorros, 11,2 y 11,6 p.p., respectivamente. Y, ademas, lo
hace de forma practicamente general, ya que la ratio sélo disminuye para Ia banca en 2001

24 por simplicidad, a efectos del andlisis evolutivo afio a afo de este epigrafe, los ratios se tienen en cuenta s6lo
con su primer decimal, de modo que es posible que algunos de ellos sean diferentes por escasa cuantia.

5 Dado que las cifras de APR son informacion confidencial de las entidades, se estiman aqui sobre la base de la
informacion pablicamente disponible, por ejemplo, el coeficiente de solvencia y los RRPP estimados.

%6 Ambas variables son tipicamente acumulativas, por lo que no disminuyen en ningin momento del periodo de
estudio.
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y 2005. Esto quiere decir que ambos grupos de entidades asumen mayores niveles de ries-
go en su actividad, algo plenamente coherente con la marcha de la economia y el merca-
do del crédito en el conjunto del perfodo.

Las veces, que no porcentaje, con que los activos cubren los RRPP computables®”, dis-
minuyen en ambos casos, 3,5 en la banca y 2,9 en las cajas de ahorros, lo que implica un
importante aumento del grado de apalancamiento con que operan estas entidades, en con-
cordancia, una vez mas, con el buen signo econémico del conjunto del periodo.

Esta reduccién cambia de signo en el caso de las cajas desde 2004, cuando ya se
empieza a vislumbrar la escasa sostenibilidad del modelo de crecimiento econémico y se
pone de manifiesto la necesidad de reforzar los RRPP, algo mas acuciante para las cajas al
carecer propiamente de capital, salvo por lo que respecta a las cuotas participativas, ausen-
tes, como hemos visto antes, durante la totalidad del periodo considerado. En el caso de Ia
banca, la reduccion se ve interrumpida en 2003, pero no se mantiene en el tiempo, ya que
vuelve a manifestarse en 2004 y 2007.

Por Ultimo, el peso de los RRPP computables sobre capital y reservas™® se incrementa
en el conjunto del periodo, de forma notoria en el caso de las cajas de ahorros, 67 p.p., fren-
te a la banca, 10,4 p.p., una clara manifestacién de lo que acabamos de decir, las menores
posibilidades que tienen las primeras entidades de fortalecer sus recursos propios basicos,
lo cual implica un importante deterioro en Ia calidad de sus RRPP

El aumento es, ademas, practicamente constante en el caso de las cajas en el con-
junto del perfodo, con la Unica excepcion de 2007, mientras que en la banca se ve inte-
rrumpido entre 2003 y 2005, en lo que supone un aprovechamiento del final de la crisis de
la nueva economia para mejorar la calidad de sus recursos propios.

Cuadro 4

JUSTIFICACION LOGARITMICA DE LA EVOLUCION DEL ROE. 1998-2007

VARIACIONES PORCENTUALES

BANCOS CAJAS

BDI / margen de explotacion 49,49 9,59
Margen ordinario/ margen de explotacion 221,32 99,44
Margen ordinario / APR -145,40 -104,05
APR / activos totales 73,35 39,29
Activos totales / RRPP computables 126,95 -49,10
RRPP computables / capital y reservas 28,19 104,83

TOTAL 100,00 100,00

/' Nuevamente, los RRPP computables reales son informacion confidencial de las entidades, por lo que se estiman
aquf a partir de la que recogen sus balances publicos.

23 .3 misma consideracion efectuada en la nota 26 anterior.
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Con ser interesante el andlisis evolutivo del ROE y de cada uno de sus componentes,
consideramos mucho mas relevante un estudio global y mutuamente enlazado de sus res-
pectivas variaciones mediante las diferencias logaritmicas relativas antes expuestas, cuyos
resultados, se recogen en el cuadro 4.

Como puede verse, los componentes considerados influyen en la evolucion del ROE
con el mismo signo tanto en los bancos como en las cajas de ahorros espafoles, aunque no
con idéntica o similar intensidad. Al mismo tiempo, se observa que no todos los compo-
nentes que antes hemos considerados positivos juegan este papel para el conjunto del
periodo, y lo mismo sucede con los que calificdbamos de negativos.

En efecto, por lo que se refiere a los primeros, ya hemos visto que la productividad
ajustada al riesgo disminuye, particularmente porque las entidades asumen mayores ries-
gos, tal y como confirma la ratio de exposicion al riesgo. Como consecuencia, la ratio de
apalancamiento también desciende, porque no seria posible mantener esa exposicion al
riesgo mas intensa si no se dispusiera de suficientes recursos propios. Estas ratios son los
Unicas que disminuyen su nivel para el conjunto del periodo.

La recurrencia de los resultados es mayor inicialmente en la banca, pero, sobre todo,
aumenta mucho mas que en Ias cajas, lo que, junto al menor nivel de la variacion de su
ROE se traduce en una contribucion mas elevada de este componente a la misma. Algo
similar podemos decir de Ia ratio de eficiencia productiva, cuya contribucién en la banca es
mas intensa que en el caso de las cajas, ya que, comenzado el periodo a un nivel inferior,
lo acaba practicamente al mismo nivel que estas entidades.

La productividad ajustada al riesgo disminuye mas en las cajas de ahorros, como ya
hemos visto, pero, como la variacion de su ROE es de intensidad superior, no nos debe sor-
prender que este componente jueque un papel mas relevante en el caso de la banca. Algo
similar ocurre con la exposicion al riesgo y el apalancamiento financiero, cuyas variaciones
absolutas para el conjunto del perfodo son muy parecidas en ambos grupos de entidades.

En cambio, Ia calidad de RRPP se deteriora con mucha mas intensidad en las cajas de
ahorros por la razén antes apuntada, lo que constituye una importante limitacién a las posi-
bilidades de crecimiento futuro de estas entidades, dado que el empleo de las fuentes de
RRPP de menor calidad, fundamentalmente la deuda subordinada vy las participaciones pre-
ferentes, estd limitada por la regulacion, precisamente como consecuencia de su inferior
calidad.

En definitiva, utilizando una descomposicion relativamente sencilla, de rafces histéri-
cas bastante antiguas, del ROE de las entidades bancarias espafiolas, hemos intentado expli-
car el comportamiento de |a rentabilidad de su capital en un periodo suficientemente largo,
mostrando asi algunas tendencias relevantes sobre esta rentabilidad, no sélo en términos
del pasado, sino también con cierta proyeccion hacia su inmediato futuro.
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7.
ALGUNOS DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD BANCARIA

1. INTRODUCCION

Hemos estudiado en el capitulo 5 la existencia de economias de escala en el sector
bancario espafol, es decir, la tendencia de los costes medios a disminuir a medida que
aumenta el tamano de las entidades. Esta caracteristica puede determinar un proceso de
reduccion del nimero de bancos que operan en el mercado a lo largo del tiempo, si los ban-
cos con escala subdptima no pueden alcanzar los niveles de eficiencia y rentabilidad de los
bancos con costes medios minimos. En este sentido, un motivo importante que se suele uti-
lizar para justificar las fusiones y adquisiciones bancarias es precisamente Ia realizacion de
las potenciales economias de escala.

Hemos visto también que la eficiencia operativa de los bancos —medida por la proxi-
midad respecto de la escala eficiente minima— es un factor que contribuye a explicar la ren-
tabilidad de estas entidades, asi como su cuota de mercado, en un grado en que Si bien su
capacidad explicativa no es muy grande, ésta es significativa desde un punto de vista esta-
distico. Este fenomeno lo observdbamos mas claramente en el caso de los bancos y no tanto
en el caso de las cajas de ahorros, que presentaban en general un comportamiento de la
rentabilidad y de los costes medios mas uniforme entre ellas.

El objetivo de este capitulo es sequir profundizando en aspectos relacionados con la
estructura de mercado vy la tecnologia como factores que pueden ser condicionantes rele-
vantes de la rentabilidad de las entidades bancarias. Pero ahora el estudio se va a encua-
drar en un marco mas general, en el que el andlisis de rentabilidad considerard un contex-
to mas amplio de factores condicionantes: ademds de variables de estructura, se
incorporaran variables que muestran diversos aspectos de la conducta y funcionamiento de
las empresas bancarias, relacionados con los precios, estructura de la cartera y solvencia de
la entidad. En este sentido, se trata de realizar una aproximacion mas completa al mundo
de la intermediacion bancaria, interrelacionando aspectos de organizacion industrial y ges-
tion del riesgo.

Este estudio actualiza en parte el andlisis sobre factores determinantes de Ia rentabi-
lidad bancaria, realizado por 0. Fanjul y F. Maravall (1985), para el sistema bancario espa-



AR ESTUDIOS DE LA FUNDACION, SERIE ANALISIS

fiol con datos de 1979. La metodologia utilizada es similar, lo que permitird una cierta vision
temporal. En el siquiente epigrafe resumiremos las bases del modelo y de la metodologia.
A continuacion, presentaremos los resultados para bancos, en primer lugar y cajas de aho-
rros, en sequndo lugar. Finalmente, aplicaremos el modelo para comparar bancos y cajas.

2. IDENTIFICACION DE ALGUNOS DETERMINANTES
DE LA RENTABILIDAD

El objetivo es identificar, a partir de un grupo de factores que a priori pueden ser con-
siderados como relevantes para explicar la rentabilidad bancaria, las caracteristicas que son
discriminantes a la hora de separar las entidades bancarias por niveles de beneficio. Es decir,
si se clasifica la poblacion bancaria en varios grupos sequn su rentabilidad, se trata de iden-
tificar los factores que permiten demarcar o discriminar claramente los diversos grupos
entre si.

Para realizar este tipo de andlisis, el primer paso es seleccionar a partir de modelos
de empresas bancarias, una lista de variables que pueden tener influencia sobre la renta-
bilidad, para a continuacion realizar el analisis discriminante.

De forma simplificada, podemos basarnos en un modelo de «enfoque de produccion»,
tal como el utilizado en el andlisis Cobb-Douglas anterior sobre economias de escala: se
supone que la empresa bancaria es una empresa multiproducto, maximizadora del benefi-
cio, que utiliza recursos reales (principalmente, capital y trabajo) generando depdsitos v
préstamos, teniendo en cuenta restricciones tecnoldgicas y legales. Este enfoque fue expli-
cado en el capitulo 5. Las principales criticas a este tipo de modelo vienen principalmente
derivadas de la excesiva simplificacion respecto de la realidad bancaria (ausencia de consi-
deracion del riesgo de las carteras de activos y pasivos, de elementos de reputacion y fondo
de comercio de los bancos, de implicaciones contables y financieras de la regulacion, etc.).
En este sentido, es preciso, de cara a analizar la rentabilidad, considerar una gama amplia
de variables que exprese, ademas de Ias variables conocidas del «enfoque de produccién»,
aspectos complementarios tales como estos mencionados.

Las variables (candidatas a ser consideradas como discriminantes entre grupos de
entidades clasificados por beneficios) se han dividido en cuatro categorias, siguiendo la cla-
sificacion del trabajo mencionado de 0. Fanjul y FMaravall (1985), sumando un total de 17
variables: a) variables de estructura, b) variables de cartera, ¢) variables de precio, d) varia-
bles de funcionamiento.

a) VARIABLES DE ESTRUCTURA (VE)

1. Cuota de mercado (sobre valor de acreedores)
2. Valor medio de acreedores por oficina
3. Valor medio de acreedores (en relacién al nimero de cuentas)



ALGUNOS DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD BANCARIA

4. Valor medio de acreedores por empleado

5. Numero de cuentas por oficina
b) VARIABLES DE CARTERA (VC)

1. N° de cuentas corrientes / N° total de cuentas

2. Créditos / Titulos y efectos del activo

3. Ratio de Recursos Propios (Recursos propios / Recursos Totales)
¢) VARIABLES DE PRECIO (VP)

1. Coste medio del personal

2. Coste financiero sobre recursos ajenos

3. Rendimiento medio de la cartera de titulos y efectos

4. Rendimiento medio de la cartera incluyendo créditos (Rendimiento de cartera +
intereses y cargas asimiladas) / (Titulos + efectos + créditos)

d) VARIABLES DE FUNCIONAMIENTO (VF)
1. Costes financieros sobre rendimiento de cartera
2. Costes financieros sobre costes operativos
3. Costes operativos sobre rendimiento de cartera
4. Costes operativos sobre depositos.

5. Costes operativos sobre incremento de actividad (depositos y créditos en rela-
cion con la clientela, generados en el afio)

A continuacion se explican las variables y el signo esperado de su posible influencia
sobre la rentabilidad.

a) Variables de estructura (VE)

Las variables seleccionadas se refieren al igual que en el modelo Cobb-Douglas a la cifra
de acreedores como una medida del output bancario. El concepto de acreedores es en sentido
amplio, tal como se definié en el capitulo de economias de escala (la mayor parte de la partida
«Pasivo financiero a coste amortizado»). A partir de este output, se define la distribucion de las
posiciones relativas de los bancos o cuotas de mercado (VE-1). Esperaremos un signo positivo
(0 al menos, no negativo) en Ia relacion silas empresas con mayor cuota detentan un cierto grado
de poder monopolico en el mercado, o si éstas son mads eficientes y por lo tanto, mas rentables,
tal como analizamos en el epigrafe 6 del mencionado capitulo. Las cuotas de bancos y cajas se
han calculado sobre el total de la cifra de acreedores de ambos, considerados conjuntamente.
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Las ratios valor medio de acreedores (VE-3) y nimero medio de cuentas por oficina
(VE-5) son dos de los tres factores en que descomponiamos el output acreedores en el capi-
tulo anterior. Al multiplicar el producto de las dos por el nimero de oficinas se obtiene el
valor de acreedores. Tal como vimos, se estimaban con el modelo Cobb-Douglas economias
de escala positivas tanto en el caso de los bancos como en el caso de las cajas. Estamos
por tanto aquf introduciendo también un factor escala en la explicacion de Ia rentabilidad,
esperando un signo positivo en Ia relacion.

Finalmente, el valor de acreedores por oficina (VE-2) y el valor de acreedores por
empleado (VE-4), son indicadores de la productividad bancaria, en cuanto indican genera-
cion de output por parte del input oficina y del input empleo, esperando en ambos casos
una relacion positiva con la rentabilidad.

b) Variables de cartera (VC)

Como variables de cartera hemos seleccionado una por el lado del activo: la ratio cré-
dito a la clientela sobre titulos y efectos (V(-2) y dos por el lado del pasivo: |a ratio nume-
ro de cuentas corrientes en relacion al numero total de cuentas (VC-1) y una ratio de recur-
S0S propios (recursos propios sobre recursos totales, VC-3).

La primera ratio trata de indicar el peso de la actividad crediticia en relacion al resto
de las principales actividades que configuran el activo. Este denominador, de forma simpli-
ficada lo hemos denominado «titulos y efectos», buscando homogeneidad con Ia nomen-
clatura del trabajo inicial de Fanjul y Maravall (1985) y recoge las partes mas significativas
del activo al margen de la concesion de créditos: la cartera de negociacion y los activos
financieros disponibles para la venta (epigrafes 2 y 4 del Activo en el Balance de los anua-
rios estadisticos de la AEB y de la CECA). La ratio por tanto trata de reflejar en qué medida
la mayor dedicacion por parte de una entidad bancaria a su actividad mas tradicional (con-
cesion de créditos) frente a otras actividades condiciona la rentabilidad.

La sequnda (VC-1) muestra la proporcion que el numero de cuentas a la vista repre-
senta en el numero total de cuentas (incluyendo ademds de las cuentas corrientes, 1as
cuentas de ahorro, las imposiciones a plazo vy las cuentas vivienda). Indica por tanto Ia rele-
vancia del corto frente al mds largo plazo en la estructura de los depdsitos. El signo espe-
rado de su influencia sobre |a rentabilidad es indefinido, ya que juegan factores de signo
opuesto: 13s cuentas corrientes en general generan mayores costes operativos que las cuen-
tas a largo, pero de modo inverso, sus costes financieros asociados son menores. La deter-
minacion del signo se conocerd por el andlisis empirico.

La tercera variable, V(-3 (denominada aqui, de forma simplificada, ratio de recursos
propios) es una medida de capitalizacion en las entidades financieras, al indicar la propor-
cion de recursos propios sobre los recursos totales (siendo éstos el Total Patrimonio Neto v
Pasivo en el formato de Balance de AEB y CECA). Es una ratio simple extraida directamen-
te del Balance y que no se define a partir de los requisitos regulatorios del coeficiente de
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fondos propios de los Acuerdos de Capital de Basilea que comentamos en el capitulo ante-
rior. El valor contable considerado es consecuencia tanto de la politica regulatoria de las
autoridades financieras que fijan requisitos obligatorios sobre los fondos propios de cara a
garantizar niveles minimos de solvencia en el sistema, como de las estrategias y compor-
tamientos de los mismos bancos.

Los diferentes valores de la ratio de Recursos propios pueden ser reflejo de las dife-
rentes actitudes de los bancos frente al riesqo, es decir, del grado de aversion al riesgo de
las propias entidades a la hora de realizar sus operaciones. El efecto esperado sobre la ren-
tabilidad de una variacion en la ratio mencionada puede interpretarse en los dos sentidos:

— En el caso extremo de un banco que decidiera invertir todos sus recursos en titu-
los de deuda publica de renta fija no necesitaria apenas fondos propios, pero su
rentabilidad serfa reducida. Por el contrario, un banco con una politica de inversion
en activos de alto riesgo requerirfa un coeficiente elevado para mantener su sol-
vencia. En este caso, la elevada rentabilidad esperada como consecuencia del ries-
go implicarfa una ratio también elevada, si existiera algin objetivo (exigido por la
requlacion o no) de nivel de solvencia.

— Pero también se puede pensar en una relacion de trade-off entre dicha ratio y la
rentabilidad, ya que banqueros con una mayor aversion al riesgo que otros exigi-
ran mayores valores de la ratio: una politica de gestion prudente se traduciria en
una mayor ratio de fondos propios y evitaria operaciones de elevado riesgo pero
también de elevada rentabilidad. El banquero mas proclive al riesgo podria incurrir
en un mayor apalancamiento financiero para generar mas rentabilidad. En este
sentido, se podria esperar un signo negativo en la influencia de Ia ratio de fondos
propios sobre la rentabilidad de la entidad. El andlisis limitado a un solo afo de
ambas variables dificulta una interpretacion clara y unilateral de la relacion entre
ambas.

En el capitulo anterior vimos que tomando un periodo largo de tiempo, 1998-2007, la
serie temporal del ROE de las entidades bancarias evolucionaba siguiendo la misma ten-
dencia que el grado de apalancamiento (activo total/Recursos propios computables). Es
decir, en general un mayor apalancamiento (y por tanto, en general, una menor proporcion
de fondos propios) se correspondia con una mayor rentabilidad. Esto podria significar que el
mayor coste del capital financiero para los bancos, como consecuencia del aumento del
endeudamiento, no compensa el efecto positivo sobre Ia rentabilidad derivado del propio
apalancamiento. Aunque conviene tomar esto con cautela ya que en la explicacion de la
evolucion del ROE juegan muchos otros factores simultdneamente.

Este es un punto sobre el que conviene ser muy prudente en su interpretacion: es cier-
to que a nivel internacional los bancos han incurrido durante los dltimos afios en un enorme
apalancamiento y esto les ha proporcionado tasas elevadas de rentabilidad, en un contexto
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de amplia liquidez, pero el efecto final ha sido calamitoso en muchos de ellos, como es bien
sabido. La politica de gestion de activos y de riesgos en general ha sido imprudente, muchos
bancos no han sabido mantener la solvencia necesaria v, finalmente, han mostrado una infra-
capitalizacién que en muchos casos ha tenido que ser atendida por los Gobiernos, ante la
ausencia de mecanismos privados. Es decir, una insuficiente aversion al riesgo en sus practi-
cas bancarias les ha llevado a incurrir en muchos errores, provocando en nuMerosas 0casio-
nes un fracaso completo de su gestion. Obviamente, en el caso espanol, este fendmeno no
se ha producido como en muchos otros paises, por la gestién prudente en general de la
mayoria de las entidades bancarias y el fuerte control de las autoridades responsables de
la requlacion, aunque es verdad que el sector bancario estd sufriendo un fuerte aumento
de la morosidad, principalmente por una excesiva concentracion de créditos en el sector
inmobiliario y en la construccion. El hecho de tomar para el presente andlisis el afio 2005 no
permite observar estos efectos de la crisis actual, ya que se trata, tal como se ve en el capi-
tulo anterior, de un afo, donde el ROE y el grado de apalancamiento bancario mostraron valo-
res elevados que se mantenian estables desde 2002. En el capitulo siguiente, analizaremos
el ROE del sector bancario en el afio 2008, primer afio completo de la crisis.

C) Variables de Precio (VP)

Como precio del factor trabajo hemos utilizado el coste medio del personal (gastos de
personal en relacion al nimero de empleados, VP-1). Por su fuerte peso en el coste opera-
tivo, cabe esperar una relacion negativa con la rentabilidad.

La sequnda variable considerada (VP-2) es el coste financiero de los recursos ajenos
de la entidad. Por coste financiero se entiende la suma de intereses y cargas asimiladas vy
las comisiones pagadas (epigrafes 2 y 6, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y
ganancias de los Anuarios estadisticos de AEB y CECA). Logicamente, el signo esperado de
su influencia sobre la rentabilidad es negativo (manteniendo invariables los demads facto-
res). Tal como mencionamos anteriormente, si el aumento de los costes financieros va aso-
ciado a un aumento del apalancamiento financiero, el efecto final sobre Ia rentabilidad es,
en términos netos y a priori, indeterminado.

Finalmente, hemos incluido como variable de precio el rendimiento medio de Ia carte-
ra (o parte de la cartera) de activos del banco. Como elemento basico del margen de inter-
mediacion, la rentabilidad unitaria que resulta de la gestion del activo del banco debe jugar
un papel positivo en la explicacion de la rentabilidad final. Hemos considerado dos partes del
activo por separado: por un lado, la rentabilidad del conjunto de titulos, efectos y créditos
(VP-3) y, por otro lado, excluyendo de esa cartera la parte de créditos (VP-2), de cara a perci-
bir como influye la gestion de los principales activos no crediticios (definidos mas arriba).

El concepto de rendimiento de cartera (incluyendo créditos) engloba las partidas 3 (rendi-
miento de instrumentos de capital), 8 (resultados de operaciones financieras (neto)) v 1 (intere-
ses y rendimientos asimilados) del formato mencionado de cuenta de resultados de AEB y CECA.
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d) Variables de Funcionamiento (VF)

En el grupo de variables de funcionamiento hemos incluido cinco variables que expre-
san ratios de costes. En primer lugar, en relacion con el rendimiento medio de Ia cartera de
activos, se mide Ia ratio de lo que representan, respectivamente, el coste financiero (VF-1)
y el coste operativo (VF-3). El primero estd asociado a la capacidad que tenga el banco para
atraer depositantes en base al precio ofrecido por sus ahorros y de generar a partir de ahi
fondos para constituir una cartera de activos a gestionar. El sequndo estd asociado al coste
real de dicha gestion, en el sentido de emplear recursos reales para ello. En ambos casos,
el signo esperado de su influencia sobre Ia rentabilidad es negativo.

También incluimos como variable a analizar la ratio entre ambos costes: costes finan-
cieros sobre costes operativos (VF-2). En este caso, la relacion entre esta variable y la ren-
tabilidad es ambigua. Por un lado, a iqualdad de costes operativos medios, los bancos con
mayores costes financieros medios pueden tener una menor rentabilidad. Pero, por otro
lado, si a partir de un cierto tramo de tamafio, existen rendimientos constantes a escala en
los costes operativos, los bancos mayores situados en esa zona, pueden disponer de carte-
ras de activos mas amplias y diversificadas, generando una mayor rentabilidad, aunque sus
costes financieros medios sean algo mds elevados.

Por ultimo, incluimos dos ratios de costes operativos. En primer lugar, sobre dep6sitos
de la clientela, VF-4. Este indicador aproxima el efecto de economias de escala sobre estos
costes: al aumentar la cifra de depdsitos, y por tanto el tamafo de la entidad, los gastos
operativos crecerdn menos que proporcionalmente, si dichas economias de escala existen,
aumentando la rentabilidad. En sequndo lugar, una manera distinta de ver esto es sobre el
incremento de actividad. Definimos como incremento de actividad, el aumento interanual
de la actividad medida como conjunto de créditos y depdsitos de Ia clientela del banco.

Como resumen, podemos decir que el andlisis de determinantes de rentabilidad se va
a efectuar a partir de un amplio conjunto de posibles variables explicativas. Estas variables
abordan diversos aspectos de la actividad bancaria, ampliando el analisis de estructura de
mercado y eficiencia por economias de escala que habiamos abordado en los capitulos
anteriores. Ahora, ademas de considerar aspectos relacionados con la estructura, van a con-
siderarse otros aspectos complementarios, relacionados con la gestion de activos y pasivos,
sus precios y Ia eficiencia en los costes, tanto financieros como operativos.

Los datos empleados se basan en los Anuarios estadisticos de la AEB y de la CECA para
2005. De las dos poblaciones totales recogidas en estos Anuarios, se han eliminado algunos
bancos vy cajas que no han proporcionado algun dato de los necesarios para el analisis, asf
como los bancos que operan sélo en Internet y que distorsionan las comparaciones. Las mues-
tras finales resultantes han sido de 72 entidades para bancos y de 47 entidades para cajas.

La metodologia utilizada en este capitulo, similar a la utilizada por 0. Fanjul y F. Mara-
vall (1985), consiste principalmente en utilizar Analisis discriminante, técnica estadistica que
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se basa en realizar una particion (segun un criterio definido) de una poblacién en varios sub-
grupos, para posteriormente identificar que variables, entre las consideradas como candi-
datas a priori, justifican la separacion entre estos subgrupos. Las variables identificadas
como discriminantes forman una «funcion de separacion», que se puede utilizar para asig-
nar cualquier nuevo elemento que entre en la poblacion al subgrupo con el que tenga mas
similitudes. En el anexo a este capitulo se describe mds en detalle esta metodologfa.

El esquema del andlisis que se va a realizar consta de dos pasos:

1) En primer lugar se separan las entidades en tres grupos de rentabilidad (alta,
media y baja), tal como se definird a continuacion. Se aplicara el Andlisis discrimi-
nante para identificar que variables de Ias listadas anteriormente (estructura, car-
tera, precios y funcionamiento) tienen poder discriminante para separar nitida-
mente los dos grupos de rentabilidad baja y rentabilidad elevada.

2) En segundo lugar, incluyendo también el grupo de rentabilidad intermedia, se esti-
mard por minimos cuadrados la regresion que explique la rentabilidad a partir del
conjunto de variables que se han caracterizado como buenas discriminantes.

Como medida de rentabilidad vamos a utilizar la rentabilidad antes de impuestos sobre
recursos propios (Resultados antes de impuestos sobre Patrimonio Neto, segun los formatos
de la AEB y de la CECA ya mencionados. Se ha seleccionado el criterio de beneficio antes de
impuestos, como alternativo al de después de impuestos, porque al venir éste muy condicio-
nado en las entidades bancarias por las provisiones y dotaciones a que son obligados éstas
por la autoridad supervisora, algunas de ellas deducibles fiscalmente, el beneficio antes de
impuestos puede reflejar mejor el resultado como reflejo de Ia gestion empresarial.

3. RESULTADOS PARA EL SISTEMA BANCARIO

A continuacién se presentan los resultados para bancos, después para cajas v, final-
mente, se realizard una comparacion entre bancos y cajas de ahorros.

A) BANCOS

La division de la poblacion de bancos se hace en tres grupos, clasificados sequn el
valor de Ia tasa de rentabilidad:

— Grupo de alta rentabilidad (rentabilidad antes de impuestos > 10%).

— Grupo intermedio (rentabilidad antes de impuestos entre 5% y 10%).

— Grupo de baja rentabilidad (rentabilidad antes de impuestos < 5%).

En el Cuadro 1 se observa la descomposicion de la muestra total en los tres grupos.
Hay 28 bancos en el grupo de alta rentabilidad, 15 en el intermedio y 29 en el de alta.
criterio elegido para el andlisis discriminante permite un tamafo parecido en los grupos
extremos que se van a comparar.
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En el Cuadro 2 se recoge el resumen del proceso de seleccion de variables discrimi-
nantes. Tal como se comenta en el anexo, es un proceso multietdpico, donde se van selec-
cionando las variables de una en una, empezando siempre por la que arroja un mayor poder
discriminante. Hay seis variables que han sido elegidas (entre las 17 iniciales) para formar
parte de la funcion de clasificacion. La columna de la derecha (estadistico U) indica el incre-
mento en el poder discriminante del conjunto de variables, por el hecho de incorporar la
ultima variable, y puede verse la tendencia decreciente con la secuencia de entrada.

Cuadro 2

RESUMEN DEL PROCESO MULTIETAPICO DE SELECCION
DE VARIABLES DISCRIMINANTES. BANCOS

NUMERO DE LA ETAPA VARIABLE INTRODUCIDA NUMERO DE VARIABLES INCLUIDAS ESTADISTICO U
1 Ratio de fondos propios 1 0,77
2 Coste financiero/Recursos ajenos 2 0,636
3 Costes operativos / Incremento actividad 3 0,534
4 Valor medio acreedores por oficina 4 0,475
5 Coste medio personal 5 0,39
6 Coste operativos / Rendimiento cartera 6 0,348

Una vez realizada la seleccion de las variables discriminantes por el procedimiento esta-
distico mencionado— seis en este caso-, para analizar la bondad de la discriminacion se rea-
signan las entidades por grupos, utilizando unas funciones de clasificacion calculadas a partir
de dichas variables. Se trata de calcular el porcentaje de error, es decir, la proporcion de ban-
cos que perteneciendo a un grupo son reasignados a posteriori a otro (ver anexo). En este
€aso, se ha obtenido un 82,2% de los datos correctamente clasificados (88,5% en el grupo de
alta rentabilidad y 73,7% en el de baja), lo que se puede considerar como un buen resultado.

Finalmente, al realizar Ias regresiones lineales con las seis variables discriminantes
como variables independientes, introduciendo las variables de una en una sucesivamente
en las regresiones (con valores logarftmicos e incluyendo la totalidad de Ia poblacion), se
obtienen valores del R cuadrado entre 0,3 y 0,45, es decir valores bajos pero dentro de lo
habitual en este tipo de estudios de determinantes de la rentabilidad. Las variables con
mayor significacion estadistica son la ratio de solvencia y Ia ratio de costes operativos sobre
el incremento de actividad. Las otras variables realizan muy bien una funcion de discrimi-
nacion entre los grupos de alta y baja rentabilidad, pero al introducir el grupo intermedio
de bancos, contribuyen poco a explicar la varianza de la rentabilidad de toda la poblacion.

En el cuadro 3 se muestran las medias y desviaciones estandar de las distribuciones
de las seis variables significativas. Como puede verse, el valor de las medias comparando
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bancos de alta y baja rentabilidad se corresponde en principio con lo que sefialamos ante-
riormente como esperado. Las elevadas desviaciones estandar en el caso de dos variables
(valor medio de depositos por oficina y costes operativos sobre rendimiento de cartera no
crediticia) son expresivas de la fuerte heterogeneidad de la poblacién bancaria considera-
da, y desvirtuan el significado de la media. Pero el relevante peso que tienen sus coe-
ficientes de separacion en el andlisis discriminante les hace conservar su significado eco-
némico.

Cuadro 3

COMPARACION ENTRE BANCOS DE ALTA Y BAJA RENTABILIDAD
(VARIABLES SIGNIFICATIVAS)

GRUPO BAJA RENTABILIDAD GRUPQ ALTA RENTABILIDAD
MEDIA DESVIACION ESTANDAR MEDIA DESVIACION ESTANDAR
Valor medio acreedores por oficina 135.031,50 156.835,31 720.991,80 2.444.698,26
Ratio de fondos propios 0,16 0,12 0,07 0,04
Coste medio personal 71,90 22,32 57,79 14,95
Coste financiero/Recursos ajenos 0,027 0,017 0,019 0,005
Costes operativos/Rendimiento cartera 54,39 138,63 17,59 143,15
Costes operativos/Incremento actividad 0,20 0,51 0,04 0,07

A continuacion vamos a comentar 1as conclusiones que se pueden extraer del andlisis
discriminante realizado.

1. La variable con mayor capacidad de discriminacion entre los grupos de bancos de
alta y baja rentabilidad es Ia ratio de fondos propios. La mayor proporcion de recur-
505 propios sobre los recursos totales parece condicionar fuertemente la rentabili-
dad en sentido negativo. En general, y al margen de otras consideraciones, dado
un volumen determinado de recursos totales, la mayor capitalizacién patrimonial
reduce el beneficio. Esto estd en linea con lo que vimos en el capitulo anterior, para
el periodo 19872007, concretamente que el grado de apalancamiento financiero
de los bancos ha evolucionado en la misma direccion que su ROE. En el afio consi-
derado ahora, 2005, la ratio de fondos propios se manifiesta como un elemento
determinante de la rentabilidad. Este efecto negativo del comportamiento de «pru-
dencia» conviene tomarlo con reservas, ya que ha terminado Ilevando a algunos
bancos actualmente a situaciones de excesivo apalancamiento con un riesgo fuer-
te de insolvencia. Indudablemente se trata de un tema con gran importancia desde
el punto de vista requlatorio, a la luz de las actuales discusiones a nivel nacional e
internacional sobre los requerimientos de fondos propios y su control, en el marco
del acuerdo de Basilea II.
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2. La sequnda variable seleccionada por su valor discriminante es el coste financiero
de los recursos ajenos. Significa que los bancos mas rentables tienen un coste del
«fondeo» mds bajo, convirtiéndose éste por tanto en un elemento estratégico muy
importante para los bancos. En la atraccion de los fondos prestables del pablico en
general, los bancos deben recurrir a aspectos como la reputaciéon del banco, Ia
sequridad, las promociones y campafas de diversos tipos que les permita reducir
dicho coste medio de los recursos ajenos. Aqui el tamafo puede jugar un papel sig-
nificativo, en la medida en que los mayores bancos pueden basarse con mas faci-
lidad en dichos atributos de reputacion y garantia de sequridad, asi como recurrir a
una mayor gama de posibilidades de «fondeo» a nivel internacional. Tal como
vimos en el capitulo anterior, existian economfas de escala relevantes en la funcion
de costes vy al considerar en la funcion de costes los financieros, los bancos mayo-
res eran los mas eficientes. EI nuevo resultado estd en consonancia con esto.

3. El coste operativo estd presente en dos variables discriminantes seleccionadas por
el modelo: |as ratios de costes operativos sobre incremento de Ia actividad (VF-5)
y sobre |a rentabilidad de Ia cartera no crediticia (VF-3). Los bancos que son capa-
ces de abordar incrementos de su actividad crediticia y de atraccion de depositos,
asi como también gestionar su cartera de activos no crediticios con los menores
costes operativos son los mas rentables. Por otro lado, tal como comentamos ante-
riormente, los bancos mas rentables tratan de reducir costes operativos. Estos resul-
tados, asi como el anterior sobre costes financieros, muestran la importancia de las
politicas de control de costes en las entidades bancarias. Habiéndose detectado,
ademds, economias de escala significativas ligadas al tamafio, son indicadores
potentes para mostrar la ventaja del crecimiento.

4. Los gastos de personal por empleado también han sido seleccionados como varia-
ble discriminante. El signo de la influencia sobre Ia rentabilidad es el esperado: la
ratio es menor para el grupo de bancos con mayor rentabilidad.

5. De las distintas variables de estructura, solamente ha sido elegida como significa-
tiva la variable que expresa el valor de acreedores por oficina. Es una aproximacion
a la productividad de las oficinas vy, en la medida que no se altere Ia distribucion
de éstas entre bancos, un indicador del tamafo (medido por el valor de acreedo-
res). £l signo de la discriminacion es el esperado, en el sentido de que los bancos
mads rentables tienen mayor produccion por oficina.

El hecho de no haber encontrado relacion directa con la cuota de mercado estd en
linea con lo que observamos en el epigrafe 6 del capitulo dedicado a economias de escala:
la ausencia de correlacion directa entre las cuotas de mercado y la rentabilidad bancaria y
la presencia de una relacion indirecta a través de la medida de eficiencia de escala (proxi-
midad a Ia escala eficiente minima). Encontramos que los bancos mayores en general eran
mas eficientes desde este punto de vista que los pequefios y que esta mavyor eficiencia se
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traducia en una mayor rentabilidad. Era lo que denominamos «hipotesis de eficiencia de
escala». El tamafo bancario influfa indirectamente sobre esta base, pero no de forma direc-
ta (que era la denominada «hipdtesis de poder de mercado»-ejercicio de un cierto poder
monopdlico por parte de los grandes bancos). Ahora, para explicar la rentabilidad, al no
haber detectado valor discriminante en las cuotas de mercado, pero si en distintas ratios de
coste (financieros, personal, operativos) y de productividad, estariamos en consonancia con
dichos resultados.

Al comparar estos resultados con los obtenidos por 0. Fanjul y F. Maravall (1985) para
1979, hay tres variables que ya fueron identificadas entonces como relevantes desde el
punto de vista de su poder de discriminacion: la ratio de fondos propios, el coste financie-
ro de los recursos ajenos y el valor de acreedores por oficina. Es decir, se constata que, con
el paso del tiempo, los aspectos relacionados con la prudencia financiera y la aversién al
riesgo por un lado, el coste del «fondeo» para ampliar los recursos ajenos por otro lado vy la
productividad de las oficinas bancarias siguen siendo fundamentales en el nicleo del nego-
cio bancario.

B) CAJAS DE AHORROS

En el caso de cajas de ahorros, se han establecido también tres grupos de rentabili-
dad, buscando homogeneidad en el tamafio de las muestras de cajas de alta y baja renta-
bilidad, para poderlas comparar posteriormente. El tamafo de la poblacién considerada es
de 47 cajas, tomando los datos del Anuario estadistico de la CECA de 2005. El criterio de
particion, al igual que con los bancos, se ha basado en la ratio de resultados antes de
impuestos sobre recursos propios:

— Grupo de alta rentabilidad (rentabilidad >15%).
— Grupo intermedio (rentabilidad entre 11y 15%).
— Grupo de reducida rentabilidad (rentabilidad < 11%).

En el Cuadro 4 aparece la lista correspondiente a cada subgrupo. El andlisis discrimi-
nante se efectuard entre los 11 componentes del primer grupo vy los 10 del tercer grupo. Al
tratarse de una poblacion mas homogénea que la de bancos, la dispersion de la tasa de
rentabilidad es mds reducida y la composicion de la lista del grupo intermedio mas nume-
rosa. En cualquier caso, en la 2° etapa que mencionamos anteriormente, realizacion de esti-
maciones minimo-cuadraticas, se considerard la totalidad de la poblacion.

Vamos a resumir los principales resultados del andlisis discriminante para las cajas de
ahorros. El cuadro 5 muestra el resumen del proceso multietdpico de seleccion de variables
discriminantes (entre las 17 preseleccionadas). Son cinco las variables identificadas por su
elevado poder discriminante.
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Cuadro 5

RESUMEN DEL PROCESO MULTIETAPICO DE SELECCION DE VARIABLES
DISCRIMINANTES. CAJAS

NUMERO DE LA ETAPA VARIABLE INTRODUCIDA NUMERO DE VARIABLES INCLUIDAS ESTADISTICO U
1 Ratio de fondos propios 1 0,745
2 Coste financiero/Recursos ajenos 2 0,589
3 Cuota mercado acreedores 3 0,453
4 Rendimiento medio cartera de titulos + efectos 4 0,307
5 Rendimiento medio cartera incluyendo créditos 5 0,241

Al efectuar el mismo test que para los bancos, de reclasificacion de las entidades en
los dos grupos para ver el grado de error, sequn unas funciones que recogen las variables
finalmente seleccionadas como significativas, se ha obtenido un 100% de exactitud en la
clasificacion. Es decir, que las variables identificadas separan nitidamente los dos grupos de
cajas, originando unos grupos idénticos a los originalmente construidos.

Las regresiones lineales (con valores logaritmicos e incluyendo en la poblacion al
grupo intermedio) obtienen R cuadrados mas elevados que en el caso de los bancos, con
valores que oscilan entre 0,45 y 0,66. Del conjunto de variables seleccionadas, sélo Ia cuota
de mercado muestra falta de significacion estadistica. La inclusion del grupo intermedio es
posiblemente la causa, ya que, tratdndose de una poblacién bastante uniforme como
hemos sefialado, se rompe la clara separacion que hay entre los dos grupos extremos.

En el cuadro 6 se comparan los promedios de las distribuciones de las cinco variables
discriminantes. En todos los casos los diferenciales entre los valores de las cajas de alta y
baja rentabilidad se corresponden con lo que antes sefialamos como esperado. Los meno-
res valores de las desviaciones estandar reflejan la mayor homogeneidad en Ia poblacion
de cajas frente a la poblacién de bancos.

Cuadro 6

COMPARACION ENTRE CAJAS DE ALTA Y BAJA RENTABILIDAD
(VARIABLES SIGNIFICATIVAS)

GRUPO BAJA RENTABILIDAD GRUPO ALTA RENTABILIDAD
MEDIA DESVIACION ESTANDAR MEDIA DESVIACION ESTANDAR
(uota mercado acreedores 0,004 0,004 0,011 0,010
Ratio de fondos propios 0,073 0,027 0,048 0,017
Coste financiero / Recursos ajenos 0,017 0,003 0,015 0,002
Rendimiento medio cartera de titulos + efectos 0,041 0,039 0,112 0,138

Rendimiento medio cartera incluyendo créditos 0,067 0,085 0,074 0,105
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Veamos a continuacion las principales conclusiones para cajas de ahorros.

1. La ratio de fondos propios es la primera variable seleccionada. Su valor es negati-
vo, es decir mayor valor para el grupo de baja rentabilidad. Este resultado es idén-
tico al encontrado para bancos y su motivacion es probablemente la misma: menor
apalancamiento por parte de este grupo de cajas, y como consecuencia, menor
rentabilidad en las operaciones que realizan. Esto también estd en linea con el and-
lisis del capitulo anterior que detectaba una tendencia del mismo signo entre Ia
evolucion temporal (1987-2007) del grado de apalancamiento y del ROE. En el afio
2005 se observa por tanto la conclusién sefalada, pero en el momento actual de
crisis esto se debe poner en duda ante el riesgo de insolvencia de muchas entida-
des de crédito excesivamente apalancadas. La insuficiencia de fondos propios v el
excesivo endeudamiento en el caso de algunas entidades merman sus posibilida-
des de afrontar la actual crisis con éxito, requiriéndose un aumento de la base de
su capital, en solitario o fusiondndose con otras cajas.

2. El coste financiero de los recursos ajenos es Ia siguiente variable identificada. Tam-
bién en esto, el resultado coincide con lo obtenido para la poblacién bancaria. Esto
es coherente con la obtencion de economias de escala en los costes totales de Ias
entidades, que vimos en el capitulo anterior. Las entidades mds rentables parecen
caracterizarse por incurrir en menores costes financieros al captar recursos ajenos,
lo cual refleja la existencia de mercados con competencia imperfecta, donde Ias
entidades crediticias compiten actuando como precio-oferentes en la atraccion de
los fondos prestables del publico en general. No parece, por otro lado, que el mayor
apalancamiento de Ias cajas mas rentables se traduzca en un mayor coste finan-
ciero medio.

3. La inclusion de la cuota de mercado en el conjunto de variables discriminantes
puede reforzar esta idea de economias de escala en el coste del «fondeo» de recur-
505 ajenos (menores costes medios para las cajas grandes). Pero también es cohe-
rente con otra hipdtesis que estudiamos asimismo en un capitulo anterior: la posi-
bilidad de que las cajas ejerciesen mas el poder de mercado (hipdtesis del «poder
de mercado») que los bancos para generar rentabilidad. En este caso, 1as cajas con
mayor cuota de mercado podrian incrementar sus beneficios, no sélo por la mayor
eficiencia técnica que les puede proporcionar su tamafio, sino por el ejercicio de un
cierto poder de concertacion oligopolista. Estos indicios de interrelacion positiva
directa entre tamano relativo (cuota de mercado) y rentabilidad vuelven a apare-
cer en los resultados del andlisis discriminante.

Obviamente, esta Ultima aseveracion hay que tomarla con una prudencia grande,
dada la ausencia de comprobaciones empiricas claramente concluyentes. Se trata de indi-
Cios 0 sugerencias a partir de estas estimaciones que necesitardn mas estudio en el
futuro.
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4. Finalmente, las variables de rendimiento medio de la cartera de activos, también
seleccionadas por su notable poder discriminante, tienen una relacion positiva con
la rentabilidad y esto es coherente con el signo negativo encontrado en el coefi-
ciente de fondos propios. Cuanto mds riesgo toma una entidad, mayor rentabilidad
puede obtener, dado que la rentabilidad de la cartera juega un papel importante
en la explicacion de Ia rentabilidad total de las cajas de ahorros.

Si comparamos estos resultados correspondientes al afio 2005 con los obtenidos por
0. Fanjul y F Maravall (1985) para el afio 1979, utilizando la misma metodologia, vemos
que solamente dos variables elegidas finalmente como discriminantes coinciden: Ia ratio de
fondos propios y el coste financiero de los recursos ajenos. Estas dos variables coincidian
también en el caso de los bancos (junto con el valor medio de los depdsitos por oficina en
ese €as0). En 1979, las dos variables mencionadas mostraban una importancia bastante
menor que ahora, en comparacion con las demas variables seleccionadas (principalmente
indicadores de productividad de las cajas). El paso de los afios ha reforzado Ia relevancia de
los criterios de prudencia financiera y de eficacia en la captacion de recursos por las enti-
dades como elementos clave en la gestion de las cajas de ahorros.

4. ANALISIS COMPARATIVO ENTRE BANCOS Y CAJAS DE AHORROS

En los epigrafes anteriores hemos utilizado el Andlisis discriminante como técnica
estadistica para estudiar algunos factores determinantes de la rentabilidad de bancos v cajas
de ahorros. Concretamente hemos estudiado como una serie de variables, seleccionadas por
su poder discriminante entre un amplio conjunto de posibles variables, permitia separar de
forma nitida las poblaciones en subgrupos de baja vy alta rentabilidad. Ahora vamos a utili-
zar la misma metodologia para estudiar diferencias significativas de las dos poblaciones
entre sf, tratando de ver si algunos aspectos relacionados con su estructura y su comporta-
miento permiten separar claramente las poblaciones de bancos y cajas.

Los bancos y las cajas compiten abiertamente en unos mercados caracterizados por unas
tecnologias bastante estandarizadas y una regulacion administrativa que han permitido a estas
entidades ser cada vez proximas como competidores. Desde el punto de vista de captacion
de recursos, de actividades crediticias, de oferta de diversos productos financieros al publico,
de expansion comercial y geografica, los bancos y cajas disponen fundamentalmente de las
mismas posibilidades e instrumentos. Como es bien sabido, las principales diferencias, desde
el punto de vista legal, consisten en la distinta naturaleza juridica de las entidades, la estruc-
tura de sus fondos propios, la imposibilidad en el caso de las cajas de ser objeto de opas con
cambio de control, el mayor control por instituciones politicas en estas entidades, etcétera.

No obstante, la equiparacién bdsica entre los dos tipos de entidades en lo que se refie-
re a sus operaciones de activo y de recursos ajenos ha sido un proceso largo en el tiempo,
que ha durado mas de treinta afos y que si bien de forma constante ha estado en la mente
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de los legisladores, ha distado de ser un proceso lineal en el tiempo (ver sobre esto, Cuer-
vo vy Trujillo (2005) vy Parejo, Rodriguez, Cuervo y Calvo (2007)). Las cajas de ahorros apro-
vecharon las oportunidades que les fue otorgando el legislador de apertura creciente y de
desarrollo de posibilidades de competencia con la banca, pero también supieron mantener
ciertas diferencias, en buena parte asociadas a sus caracteristicas tradicionales. Entre éstas,
se suelen mencionar caracteristicas tales como la proximidad al pequefio cliente, la capta-
cion de su ahorro a largo plazo vy la fuerte presencia en el mercado local.

En el presente epigrafe vamos a tratar de estimar estadisticamente algunos elemen-
tos relacionados con la gestion que pueden diferenciar los bancos de las cajas. Es posible
que el alcanzar legalmente la casi total equiparacion de funciones les haya hecho practica-
mente idénticos, pero puede ser también que el «peso de su historia» y su posible fondo
de comercio diferenciado les haga conservar algunas caracteristicas de su comportamiento
claramente diferentes. Manteniendo el mismo conjunto de variables que en el analisis de
rentabilidad, agrupadas en las cuatro categorias de estructura, cartera, precios y funciona-
miento, y con la misma metodologia de Andlisis discriminante, vamos a proceder al andli-
sis de la separacion entre las poblaciones de bancos y cajas.

La poblacion a analizar estd compuesta por 119 entidades (72 bancos y 47 cajas), las
mismas consideradas en el andlisis anterior y con los mismos datos referidos al afo 2005.

Tras aplicar la metodologia del Andlisis discriminante, las cinco variables identificadas como
significativas (del total de 17) aparecen en el cuadro 7, con los promedios de sus distribuciones.
Las elevadas desviaciones estandar en el caso de los bancos podrian distorsionar el sentido de
las medias para las comparaciones con las cajas, pero los valores de los coeficientes de la fun-
cién de separacion en el Andlisis discriminante (ver anexo) confirman dicho significado.

Cuadro 7

COMPARACION ENTRE BANCOS Y CAJAS (VARIABLES SIGNIFICATIVAS)

GRUPO CAJAS GRUPO BANCOS
MEDIA DESVIACION ESTANDAR MEDIA DESVIACION ESTANDAR
Cuota mercado acreedores 0,009 0,015 0,010 0,028
N° cuentas por oficina 2.199,21 676,27 1.413,24 1.282,05
N° cuentas corrientes / N° total cuentas 0,24 0,19 0,66 0,32
Coste financiero / Recursos ajenos 0,016 0,002 0,021 0,011
Costes operativos / Rendimiento cartera 8,77 17,52 28,50 122,98

A continuacion, se presentan las cinco variables significativas segun la importancia de su
valor discriminante, a partir del orden obtenido en el proceso multietdpico (cuadro 8). Al aplicar el
test de reclasificacion, ya utilizado anteriormente, como andlisis del grado de error en las estima-
ciones, se ha obtenido un buen resultado: el 85,4% de Ias entidades se clasifican correctamente,
asignandolas a su grupo inicial (91,5% en el caso de cajas y 80,4% en el caso de bancos).
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Cuadro 8

RESUMEN DEL PROCESO MULTIETAPICO DE SELECCION
DE VARIABLES DISCRIMINANTES. BANCOS VS. CAJAS

NUMERO

DE LA ETAPA VARIABLE INTRODUCIDA NUMERO DE VARIABLES INCLUIDAS ESTADISTICO U
1 N° cuentas corrientes / N° total cuentas 1 0,607
2 N° cuentas por oficina 2 0,574
3 Coste financiero / Recursos ajenos 3 0,552
4 Cuota de mercado acreedores 4 0,535
5 Costes operativos / Rendimiento cartera 5 0,518

Las principales caracteristicas que diferencian cajas y bancos, a la luz del andlisis rea-
lizado, son:

1.

La estructura temporal de los depdsitos, en el sentido de que las cajas tienen un
enfoque de captacion del ahorro a mds largo plazo. La proporcion del nimero de
cuentas corrientes en relacion al numero total de cuentas se manifiesta como Ia
primera variable discriminante en el andlisis, siendo mayor para los bancos.

. La productividad de las oficinas, medida en términos fisicos, concretamente el nime-

ro de cuentas por oficina es mayor para las cajas de ahorros. Esta variable se revela
como la sequnda variable discriminante mas relevante. Teniendo en cuenta que el
valor medio de los acreedores por oficina es bastante mayor para los bancos, 1as cajas
en sus oficinas se caracterizan por una estrategia de captacion de un mayor numero
de clientes, con depositos de menor cuantia. Es decir, tal como comentamos al prin-
cipio, la estimacion estadistica realizada muestra que, a pesar de Ias facilidades lega-
les para la equiparacion de funciones entre entidades crediticias, las cajas han con-
servado fuertemente su actividad tradicional centrada en el pequefio cliente.

En el conjunto de acreedores, tal como lo hemos considerado en sentido amplio (la
practica totalidad de los recursos ajenos incluidos en el concepto del Balance «Pasi-
vo financiero a coste amortizado»), la cuota de los bancos es superior a la de Ias
cajas. No obstante, tal como vimos en el capitulo 2°, al considerar sélo el concepto
«dep6sitos», la cuota de las cajas es mayor. La cuota de mercado es también una
variable que se ha manifestado con un fuerte poder discriminante entre poblaciones.
Las cajas han demostrado en los Ultimos afios una gran capacidad dindmica para
ganar cuota de mercado a los bancos y, concretamente, superarles en el segmento
del ahorrador estandar. Pero los bancos han mantenido un diferencial fuerte en lo que
es captacion de fondos de otras entidades bancarias, apelacion al mercado interban-
cario y emision de valores negociables. Como consecuencia de las estrategias sequi-
das, la cuota global en esta definicion global de acreedores es mayor para la banca,
siendo esto un hecho diferenciador importante entre ambas poblaciones.
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4. Otra de las caracterfsticas de demarcacion relevante detectada por el modelo es el
coste financiero de los recursos ajenos. Esto ya lo comentamos anteriormente, al
comparar los valores promedio de Ias poblaciones, pero ahora se confirma su sig-
nificado estadistico. Los bancos incurren en mayores costes unitarios al atraer fon-
dos ajenos y esto puede estar en linea con el hecho de que el valor medio de los
depdsitos que acuden a la banca es claramente superior al de las cajas. Si la ofer-
ta de fondos prestables por parte de los ahorradores es positiva con el tipo de inte-
rés, se tiene que producir la caracteristica sefialada.

5. Por Ultimo, la ratio de costes operativos sobre rendimiento de Ia cartera es también
una variable con un relevante poder discriminatorio entre bancos y cajas, siendo
mayor para bancos. Los bancos suelen operar con costes operativos mayores, lo
cual se acentua en nuestra comparacion, al incluir en la poblacion bancaria los ban-
cos especializados en gestion de patrimonios.

Estas son las caracteristicas, detectadas en nuestro analisis discriminante, que definen
ambas poblaciones de bancos y cajas como poblaciones claramente diferenciadas entre si.
La mayor parte estd asociada a la actividad «tradicional» de las cajas en relacion al peque-
fio ahorrador y su fuerte fondo de comercio a nivel local. Al comparar con el estudio de
0. Fanjul y F Maravall (1985), que sequia una metodologia similar con datos de 1979, se
observa que dos variables coinciden en ambos andlisis: la proporcion de cuentas corrientes
en el total de cuentas y el coste financiero de los recursos ajenos. Las dos ratios se han man-
tenido en el tiempo como variables diferenciadoras de las dos poblaciones y ambas estan
efectivamente relacionadas con el papel tradicional asignado a las cajas. Las otras variables
que se revelaban como significativas entonces, tales como el porcentaje de créditos en la
cartera de activos, el coste medio de personal o Ia ratio coste financiero sobre coste opera-
tivo han dejado de serlo en el afio 2005.

En cierta manera, las conclusiones de este andlisis de comparacion entre bancos vy
cajas refuerzan la opinion ampliamente extendida de que si bien Ias cajas se han acercado
mucho en sus politicas de activo y pasivo a la banca, al amparo de la legislacion liberaliza-
dora, también han conservado unos elementos relevantes de su actividad tradicional v
como consecuencia de todo ello, han podido desarrollar una estrategia por el lado del pasi-
vo que les ha permitido ganar una importante cuota de mercado a los bancos en los ulti-
mos afos. Al canalizar estos recursos ajenos de manera mas concentrada que los bancos
hacia los créditos hipotecarios y los sectores inmobiliario y construccion, se encuentran
actualmente en una posicion de mayor riesgo ante la recesion econémica, mas expuestos
a la depreciacion de activos y al aumento de la morosidad.
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ANEXO. UNA NOTA METODOLOGICA SOBRE
EL ANALISIS DISCRIMINANTE

Tal como hemos comentado en los epigrafes anteriores, a técnica estadistica multi-
variante conocida como Andlisis discriminante consiste en realizar una particion en varios
grupos de una poblacion a partir de un criterio definido, para a continuacion estudiar qué
variables —de entre un conjunto de variables seleccionadas a priori— justifican la separa-
cion realizada entre los grupos. En el caso nuestro, la poblacion bancaria se divide en gru-
pos, segun su tasa de rentabilidad, y se estudia que variables —de entre un grupo definido
de 17 candidatas— avalan la particion.

El procedimiento de separacion se basa en estimar unas funciones discriminantes (el
numero de funciones es inferior en uno al nimero de grupos en que clasificamos a los ele-
mentos de Ia poblacién). Como en este caso sélo se han considerado dos grupos a analizar
(rentabilidad alta y baja), tendremos una dnica funcion discriminante, que serd una combi-
nacion lineal de las variables finalmente seleccionadas como significativas.

Para determinar que variables de entre las 17 consideradas a priori deben ser inclui-
das en la funcion discriminante, utilizamos (igual que 0. Fanjul y F. Maravall, 1985) el pro-
cedimiento «Stepwise Forward». Es un algoritmo que consiste en insertar sucesivamente
variables (de la lista de 17 candidatas), hasta que la adicion de una variable mas no con-
tribuye a aumentar (significativamente) la separacion entre los dos grupos. El orden de
variables a insertar se define empezando con |a variable que tiene el médximo grado de dis-
criminacion, a continuacién con la que tiene el sequndo mayor grado, etcétera.

Utilizamos como medida del grado de discriminacién un estadistico denominado esta-
distico-U, que mide tanto la separacion entre grupos como el grado de cohesién dentro de
cada grupo. Se calcula en cada etapa del proceso de seleccién y varfa entre 0 (maxima dis-
criminacion) y 1 (discriminacion nula).

Antes de que una variable sea sometida a este test de seleccién, se utilizan como filtro
previo los tests «F-para entrar» y «F-para salir», para garantizar un nivel minimo en el grado
de discriminacion de las variables. Una variable se introduce en el modelo si su valor del esta-
distico F es mayor que el «F-para entrar» y es eliminada cuando su F es menor que el «F-para
salir». Logicamente, el valor fijado para el «F-para entrar» tiene que ser mayor que el «F-para
salir. En este estudio se han considerado valores de «F-para entrar» de 2,5y de «F-para salir»
de 2, tanto para |a poblacién de bancos como para la poblacion de cajas, salvo en el caso com-
parativo de bancos versus cajas, donde se han tenido que bajar a 1,5y 1, respectivamente.

Finalmente, después de seleccionar las variables que tienen poder discriminante y de
determinar la importancia (ponderacion) de las mismas en la funcion discriminante, se
reclasifican los elementos individuales de la poblacién (bancos o cajas) para cuantificar la
precision y la calidad de este proceso, comparando las probabilidades a posteriori con las
probabilidades a priori de estar en un grupo o en otro. Lo normal es considerar que reclasi-
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ficaciones con un grado de éxito superior al 80% reflejan un buen resultado. En nuestro
estudio, todos los casos han superado este porcentaje, tal como se comenta en cada epi-
grafe correspondiente.

Es frecuente complementar el andlisis discriminante con una regresién minimo-cuadrati-
ca para explicar que parte de la varianza de la variable dependiente (resultados antes de
impuestos sobre recursos propios en este caso) se explica por el conjunto de variables selec-
cionadas como discriminantes sequn el procedimiento sefialado. Esto se efectda incluyendo los
datos del total de la poblacién, es decir, no sélo los dos grupos de entidades de alta y baja ren-
tabilidad, sino el grupo de rentabilidad intermedia (no considerado en el andlisis discriminante).

A continuacion se muestran los cuadros con los coeficientes de la funcion de clasifica-
cion, correspondientes a los tres casos estudiados: bancos, cajas y bancos versus cajas. De
la comparacion entre los valores de una variable, correspondientes a los distintos grupos de
clasificacion, se deduce el signo de la relacién. Por ejemplo, en el primer cuadro, al ser
mayor el coeficiente de la primera variable en el grupo de baja rentabilidad frente al valor
del grupo de alta rentabilidad, indica que el signo de la influencia de dicha variable sobre
la rentabilidad es negativo.

Cuadro 9
COEFICIENTES DE LAS FUNCIONES DE CLASIFICACION. BANCOS
GRUPO BAJA RENTABILIDAD GRUPO ALTA RENTABILIDAD

Ratio de fondos propios 59,03 30,13
Coste financiero / Recursos ajenos 656,65 415,50
Costes operativos / Incrementro actividad 13,09 7,43
Valor medio acreedores por oficina -0,000002 -0,000001
Coste medio personal 0,39 0,28
Costes operativos / Rendimiento cartera 0,02 0,01
Constante -30,30 -13,39
Cuadro 10

COEFICIENTES DE LAS FUNCIONES DE CLASIFICACION. CAJAS
GRUPO BAJA RENTABILIDAD GRUPO ALTA RENTABILIDAD

Ratio de fondos propios 423,35 275,73
Coste financiero / Recursos ajenos 5.303,12 3.947,49
Cuota mercado acreedores -801,53 -337,16
Rendimiento medio cartera de titulos + efectos -54,38 25,13
Rendimiento medio cartera incluyendo créditos 36,22 13,74

Constante -57,31 -33,76
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Cuadro 11

COEFICIENTES DE LAS FUNCIONES DE CLASIFICACION.
BANCOS VS. CAJAS

CAJAS BANCOS
N° cuentas corrientes / N° total cuentas 3,66 9,71
N° cuentas por oficina 0,002 0,001
Coste financiero / Recursos ajenos 168,19 235,73
Cuota mercado acreedores 20,57 45,09
Costes operativos / Rendimiento cartera 0,005 0,011

Constante -4,62 -7,57
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1. INTRODUCCION

El grueso de Ia investigacion desarrollada en los anteriores capitulos se ha efectua-
do a lo largo del afio 2008, primer afio completo transcurrido bajo los efectos de la crisis
financiera y econoémica desatada en el verano de 2007. Esto quiere decir que no hemos
tenido en cuenta la informacién economico-financiera correspondiente a dicho ejercicio
completo y, por lo tanto, no se consideran todos los efectos iniciales de dicha crisis sobre
el sistema bancario espafol, en particular en relacidon con los temas estudiados en este
libro.

El objeto de este capitulo es, pues, ofrecer un andlisis del sistema bancario espafiol en
2008 respecto a su concentracion (a través de las variaciones en la poblacion de entidades),
su rentabilidad vy su eficiencia, completando y actualizando algunos aspectos ya tratados en
los anteriores capitulos.

En todo caso, no se pretende realizar un andlisis exhaustivo del afio bancario 2008,
que no es el objetivo de este libro, y requeriria un estudio completo de toda la informacion
disponible sobre el ejercicio.

Por otra parte, la crisis financiera, cuya intensidad y duracion no podemos prever en
el momento que redactamos este capitulo, no ha dejado de hacer sentir sus efectos en el
sistema bancario espafiol después de 2008. Simplemente, por su novedad, y por su rele-
vancia para el sector y el conjunto del sistema, debemos mencionar aquf la sustitucién del
consejo de administracién de la Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha decidida por el Banco
de Espana el 29 de marzo de 2009 en un intento de atajar los fuertes problemas de la enti-
dad. Para solucionar estos problemas se manejaba en principio una alternativa diferente,
que podria haber dado lugar a la primera fusién entre cajas de ahorros de dos Comunida-
des Auténomas distintas.

Es la primera vez que se adopta una decision de este tipo en el sector de cajas de
ahorros, siendo comparable, salvando la diferente dimension de ambas entidades, a la que
se tomo con el Banco Espafiol de Crédito (Banesto) el 28 de diciembre de 1993.
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2. VARIACIONES EN EL CENSO DE ENTIDADES DE DEPOSITO

Con excepcion de las cajas de ahorros, en las que no se registra ninguna variacion en
el numero de entidades, durante el afio 2008 contindan manifestdndose las tendencias que
se han analizado en el capitulo 2 respecto a cada uno de los grupos de entidades de depo-
sito operantes en Espafia con establecimiento:

1)

Reduccion de los bancos sociedades espaiiolas, destacando la absorcion por su
matriz de todas las filiales del Banco Popular Espafiol, a excepcion del Banco de
Andalucia. Otra baja mds también se debe a la absorcién de la entidad por otra.

Disminucidn de las cooperativas de crédito, una de las cuales se transforma en
banco, originando la Unica alta que se produce en este grupo de entidades. La baja
restante se debe a su absorcion por otra cooperativa de crédito. Ademds, otras dos
entidades estan pendientes de baja por disolucién.

Entrada de un buen numero de sucursales extranjeras, todas ellas originarias del
Espacio Econdmico Europeo, de manera que en 2008 este grupo de entidades se
ha convertido en el mas numeroso dentro del sistema bancario espafol. De todas
formas, este grupo también registra una baja, por aportacion de sus activos y pasi-
vos a otra sucursal extranjera en Espafia.

Aunque se trata de un grupo de entidades de crédito que no es objeto de andlisis en
este libro, queremos destacar, por su novedad, que en 2008 se produjo la primera alta de
una entidad de dinero electrénico en Espafa’.

3. LA RENTABILIDAD DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO

Como cabrfa esperar, la crisis financiera no ha dejado de afectar negativamente a la
cuenta de resultados de las entidades de depdsito espafiolas. No obstante, como vamos a
tener ocasion de comprobar en este apartado, también hay que reconocer que no todas las
variaciones negativas observadas en 2008 tienen origen en la mencionada crisis.

Para este andlisis vamos a utilizar, en un formato comun y sintético, los datos agrega-
dos que han publicado las tres asociaciones representativas de las entidades de depdsito,
AEB, CECA y UNACC.

' Younique Money.



Cuadro 1
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VARIACIONES EN EL CENSO DE ENTIDADES DE DEPOSITO EN 2008

GRUPO DE ENTIDADES  ALTAS

BAJAS

OBSERVACIONES

BANCOS Banco Caminos Transformacion de Caja
Caminos
Banco Condal Absorbido por Banco de
Depositos
Banco de Crédito Balear  Absorbidos por Banco
Banco de Castilla Popular Espariol
Banco de Vasconia
Banco de Galicia
COOPERATIVAS? (3ja Rural del Duero Absorbida por Cajamar
DE CREDITO
(Caja Caminos Transformada en Banco
Caminos
SUCURSALES DE Mediobanca Italia
ENTIDADES DE BinckBank Holanda
CREDITO EFG Bank Luxemburgo
EXTRANJERAS Mercedes-Benz Bank Alemania
DEL ESPACIO UBI Banca International Luxemburgo
ECONOMICO Banque Chaabi du Maroc Francia
EUROPEO (lose Brothers Reino Unido
Kaupthing Bank? Islandia
JCB Finance Francia
MCE Bank Alemania
Ixis Corporate & Aportacion de activos y
Investment Bank pasivos a Natixis,
sucursal en Espana
(Francia)
RESUMEN ALTAS BAJAS VARIACION NETA
BANCOS 1 5 -4
COOPERATIVAS
DE CREDITO 0 2 2
SUCURSALES
EXTRANJERAS 10 1 9

Fuente: Banco de Espana. Registros oficiales de entidades.

2 A 31-12-2008 estaban pendientes de baja por disolucion la Caja Rural de la Carlota y la Caja de Crédito de Alcoy.

* Pendiente de cierre a 31-12.-2008, lo mismo que la sucursal de otra entidad de su pais, debido a Ia fuerte crisis
bancaria que ha experimentado Islandia dentro de Ia crisis financiera mundial desatada en el verano de 2007.
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Cuadro 2

LA RENTABILIDAD DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO EN 2008

BANCOS CAJAS DE AHORROS COOPERATIVAS CREDITO
MILL. € S./ATM LA MILL. € S./ATM LA. MILL. €  S./ATM I.A
Mérgenes de intereses 14.670 1,05% 14,1%  17.360 1,45% 6,2% 2.437 2,20%  58%
Dividendos 8.065 0,58% 31,3% 3459  0,29% -27,9% 40 0,04%  6,2%
Comisiones 7.043 0,50% 7,6% 5039 0,42% 2,1% 488 0,44%  -1,3%
R. operaciones
financieras 3.473 0,25% 55,4% 1616 0,14% -55,6% 55 0,05%  38,6%

Margen ordinario 33.878 2,42% 13,1%  27.654 2,31% -7,5% 3.020 2,73%  4,9%
Gastos explotacion 13.192 0,94% 3,4% 13.939 1,16% 7,4% 1.652 1,49% 7,0%
Margen explotacion ~ 20.705 1,48% 21,8%  14.086 1,18%  -18,6% 1.385 1,25%  0,1%

Pérdida por deterioro 5.781 0,41%  129,4% 8.173 0,68% 60,4% 645 0,58%  58,4%
Dotacion a provisiones — 2.759 0,20% 279,0% 627 0,05% 9,3% 14 0,01% -61,7%
BAI 12.761 0,91% -15,6% 6.753 0,56% -45,9% 732 0,66% -24,9%

Se trata de un andlisis panordmico, porque las consecuencias mas relevantes de Ia cri-
sis sobre la rentabilidad y sus causas estdn bastante claras en la informacion analizada. No
hay que olvidar que los principales efectos de la crisis sobre el sistema bancario espafiol
apenas tienen que ver con los activos toxicos, como los basados en las hipotecas subprime,
de baja calidad crediticia, que hayan podido adquirirse en otros paises.

En cambio, el brusco final del boom inmobiliario, un sector que ha tenido una espe-
cial relevancia en la economia espafola en los dltimos afios, con el consiguiente incremen-
to sustancial de las viviendas que no se construyen y/o no se venden, ha provocado, pri-
mero, un elevado aumento en la morosidad de los créditos concedidos a los promotores de
las mismas. Sequndo, el final del boom ha tenido consecuencias inmediatas sobre el nivel
de empleo y, en general, sobre el estado de la economia, teniendo en cuenta todos los
efectos inducidos que se van produciendo sobre la produccion y el consumo del conjunto de
ésta.

Por ejemplo, ha aumentado la morosidad de los créditos, hipotecarios o no, concedi-
dos a las personas fisicas que, al perder sus puestos de trabajo, ya no disponen de la misma
capacidad de pago de dichos créditos. Estas mismas personas no pueden mantener, por la
misma razon, su nivel de consumo, que, en general, se reduce para el conjunto de Ia pobla-
cion al aumentar el ahorro por motivos de precaucion, ante el temor de una intensificacion
de la crisis y de una posible pérdida del puesto de trabajo.

No es extrafo, pues, que el beneficio antes de impuestos (BAl) del conjunto de enti-
dades de depésito haya descendido de forma muy significativa sobre el afio precedente,
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entre el 15,6% de la banca y casi el 46% de las cajas de ahorros, pasando por el 25% que
rozan las cooperativas de crédito. Es decir, a primera vista, la intensidad de la disminucion
de la rentabilidad ha estado en relacion directa con el peso del negocio inmabiliario e hipo-
tecario en cada grupo de entidades.

La mayor parte de la disminucion se concentra en la pérdida por deterioro de los acti-
v0s como consecuencia, sobre todo, del citado aumento de la morosidad. Dicha pérdida
aumenta en torno a un 60% sobre el afio anterior para cajas de ahorros y cooperativas de
crédito, absorbiendo el 58% v el 46,6%, respectivamente, del margen de explotacion.

En el caso de la banca, el incremento de la pérdida por deterioro de los activos es de
intensidad mayor, casi 130%, aunque su peso relativo sea menor, pero aqui interviene tam-
bién la dotacion a provisiones por prejubilaciones, compromisos por pensiones y riesgos
contingentes. Ambos conceptos merman el 41,20% del margen de explotacion de este grupo
de entidades.

Para comprender la intensidad del deterioro de activos que acabamos de mencionar,
y por tanto entender mejor sus efectos sobre la cuenta de resultados, vamos a analizar
como evoluciona el peso de los créditos dudosos de las entidades de crédito (incluye los
establecimientos financieros de crédito) en 2008 respecto al afio anterior para los principa-
les destinos del crédito concedido por las mismas a otros sectores residentes (OSR). Como
la importancia de cada destino no es igual, acompafiamos una columna expresiva del peso
relativo de cada uno de ellos sobre el total de créditos concedidos a OSR para el afio 2008.

Cuadro 3

LOS CREDITOS DUDOSOS DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO EN 2008

) CREDITOS DUDOSOS/CREDITO TOTAL (%)  CREDITO/TOTAL CREDITOS®
DESTINO DEL CREDITO

2008 2007 2008
FINANCIACION ACTIVIDADES PRODUCTIVAS 3,66 0,74 54,39
INDUSTRIA (sin construccion) 2,07 0,34 8,35
CONSTRUCCION 4,91 0,72 8,12
SERVICIOS 3,81 0,67 36,51
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 6,10 0,53 17,01
FINANCIACION HOGARES 2,97 1,11 43,82
ADQUISICI()N VIVIENDA CON HIPOTECA 2,36 0,72 32,42
CONSUMO DURADERO 5,30 2,99 2,90
TOTAL CREDITOS 3,37 0,92 100,00

(") Dado que el cuadro sélo refleja una seleccion de destinos del crédito, los porcentajes no suman 100, tanto globalmente
como dentro de cada destino desglosado en otros.
Fuente: Elaboracion propia a partir del Boletin Estadistico del Banco de Espafa.
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En todo caso, el primer escalon de la cuenta de resultados, el margen por intereses,
diferencia entre los intereses percibidos y los devengados, ha sequido una evolucion posi-
tiva en los tres grupos de entidades, entre el 14,1% de aumento de los bancos y en torno
al 6% en las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito. No es extrafio que sea asi debi-
do a las tensiones alcistas que han sufrido los tipos de interés durante buena parte del afo
como consecuencia de la brusca disminucion de liquidez registrada en los mercados inter-
bancarios.

Esta buena evolucion del margen de intereses se transmite al margen ordinario en
todos los grupos excepto las cajas de ahorros, donde los dividendos y los resultados por
operaciones financieras caen de forma muy intensa, casi un 28% y un 56%, respectiva-
mente.

Estos descensos tienen mucho que ver con situaciones excepcionales, y por tanto muy
diffciles de repetir, que han afectado a las dos mayores cajas de ahorros. Por un lado, 1a pri-
mera de ellas habia «vaciado» un afio antes a sus filiales antes de situarlas en la sociedad
de cartera que posteriormente sact a bolsa. Por otro, la sequnda no tuvo en esta 0casion
las suculentas plusvalias, asi como los correspondientes dividendos, que le proporciond Ia
venta de su participacion en una importante empresa eléctrica espafiola en el ejercicio
anterior.

La positiva evolucién de la banca en el margen de ordinario se transmite, incluso
aumentandola en intensidad, al margen de explotacion, debido a su politica de contencion
de los gastos de explotacion, que crecen a la mitad de intensidad que las cajas de ahorros
y las cooperativas de crédito. Mientras que en estas Ultimas el aumento del margen de
explotacion se reduce practicamente a cero, en las cajas de ahorros el descenso del primer
margen se amplifica en el sequndo, contribuyendo de manera muy significativa a la fuerte
reduccion antes comentada del BAI.

3.1. El nuevo modelo de cuenta de resultados

En el capitulo 6 hemos comentado que el modelo de cuenta de pérdidas y ganancias
de las entidades de deposito que en él se maneja ha sido modificado posteriormente, mas
que en la sustancia, en la definicion y la denominacion de los margenes y resultados. Dado
que el nuevo modelo se va a utilizar a partir de ahora en el analisis de la rentabilidad de
las entidades de depdsito, estimamos conveniente incluirlo en este capitulo para mayor uti-
lidad de los lectores de esta obra, siguiendo criterios andlogos a los empleados con el
modelo anterior en dicho capitulo.
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Cuadro 4

NUEVA ESTRUCTURA BASICA DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y
GANANCIAS PUBLICA DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

+ Intereses y rendimientos asimilados
Intereses y cargas asimiladas
Remuneracion de capital reembolsable a la vista*
= MARGEN DE INTERESES
+ Rendimiento de instrumentos de capital
+ Comisiones percibidas
Comisiones pagadas
+/- Resultados de operaciones financieras (neto)®
+/- Diferencias de cambio (neto)
+ Otros productos de explotacion
Otras cargas de explotacion
= MARGEN BRUTO
Gastos de administracion®
Amortizacion
-/+ Dotaciones a provisiones (neto)
-/+ Pérdidas por deterioro de activos (neto)’
= RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
-/+ Pérdidas por deterioro del resto de activos (neto)®
+/- Ganancias (pérdidas) en la baja de activos no clasificados como no corrientes en venta
Diferencia negativa en combinaciones de negocio®
+/- Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en venta no clasificados como operaciones interrumpidas
= RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
Dotacion obligatoria a obras y fondos sociales'
= RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS
+/- Resultado de operaciones interrumpidas (neto)
= RESULTADO DEL EJERCICIO
Fuente: Circular Banco de Espana 4,/2004, modificada por Circular 6,/2008 (Anejo 1.2).

4 Solo cooperativas de crédito.

> Cartera de negociacion, otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias,
instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias y otros.

¢ Gastos de personal y otros gastos generales de administracion.

7 Inversiones crediticias y otros instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas
Y ganancias.

8 Fondo de comercio y otro activo intangible y otros activos.

2 Una combinacion de negocios es la unién de dos o mas entidades o unidades econdmicas independientes en
una Unica entidad o grupo de entidades.

19°S6lo cajas de ahorros y cooperativas de crédito.



IR ESTUDIOS DE LA FUNDACION, SERIE ANALISIS

4. LA RENTABILIDAD Y LA EFICIENCIA BANCARIAS POR TAMANO

En el contexto general de crisis econdmica y financiera que se ha vivido en 2008, es
interesante analizar como se han visto afectadas la eficiencia y rentabilidad de las entida-
des bancarias sequn el tamafio de las mismas. Si las entidades bancarias grandes operan
con un elevado nivel de eficiencia técnica, es decir, proximas al nivel de costes medios mini-
mos por haber sabido aprovechar el potencial de economias de escala que hemos detecta-
do en el capitulo 5, mostrardn un menor impacto de la recesién economica.

Por el contrario, las pequefias entidades que operan con escalas subdptimas vy, por
tanto, con costes unitarios menos competitivos, pueden verse mas perjudicadas. Esta ven-
taja potencial del tamafio se refiere no sélo a aspectos relacionados con factores tecnolégi-
cos de economias de escala, sino también a economias de alcance (economies of scope)
debidas a la mayor gama de productos y servicios y a la mayor diversificacion geografica
de su actividad, lo cual implica una menor concentracion de riesgos.

Hemos dividido las dos poblaciones de bancos y cajas en dos grupos de tamano, el
grupo de entidades grandes (50% mavyor) y el grupo de entidades pequefias (50% menor).
A continuacion se presentan seis ratios para el agregado de cada uno de estos dos grupos,
referidas al afo 2008 y su variacion frente al 2007. Las ratios son las siquientes:

— El margen basico sobre activos, entendiendo por margen basico la suma del mar-
gen de intereses y las comisiones netas, es decir, el margen obtenido por la activi-
dad recurrente del negocio bancario.

— El indice de eficiencia, medido por la ratio entre gastos de administracion y el mar-
gen basico. Su interpretacion es a la inversa: un aumento del indice implica una
menor eficiencia.

— El resultado del ejercicio (después de impuestos) sobre activos.

— La suma de dotacion a provisiones y pérdida por deterioro de activos sobre activos.
Esta ratio permitird ver si la evolucion del resultado se explica mas por éstos facto-
res o el margen del negocio.

— El coeficiente de fondos propios, medido por la ratio entre fondos propios vy recur-
sos totales (patrimonio neto + recursos ajenos). Es un coeficiente calculado del
balance, no el oficialmente requerido por la normativa.

— El ROE, medido como ratio entre BAI' y los fondos propios.

Los valores para bancos y cajas aparecen expresados en los cuadros 5y 6. Los datos
se han tomado de los estados financieros publicados en las paginas web de AEB y CECA,
referidos a diciembre de 2008. Las poblaciones estan compuestas por las 46 cajas conteni-
das en la publicaciéon de CECA y por 72 bancos de AEB. En el caso de los bancos, de Ia lista
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completa de 78 se han suprimido seis de reducido tamafio que mostraban datos anémalos
que distorsionaban las medias™.

En los gréficos 1, 2, 3y 4 se presentan los valores individuales de Ias dos poblacio-
nes —clasificando Ias entidades de menor (n° 1) @ mayor (n° 72 y n° 46), para bancos y
cajas, respectivamente—, en primer lugar de los indices de eficiencia y en sequndo lugar,
del ROE.

Cuadro 5

RATIOS AGREGADAS PARA BANCOS

GRANDES PEQUENOS
2007 2008 VARIACION ANUAL 2007 2008 VARIACION ANUAL
Margen basico / Activos 0,0148 0,0143 -3,47% 0,0344 10,0323 -6,15%
Gtos. admon. / Margen bdsico 0,5949  0,5751 -3,33% 0,6859 0,6973 1,66%
Resultado ejercicio / Activos 0,0094  0,0079 -15,56% 0,0079  0,0020 -74,15%
(Dotac 3 prov + Perd por deter) / Activos 0,0032  0,0057 78,35% 0,0040 0,0102 155,85%
Fondos propios / Recursos totales 0,0660  0,0661 0,16% 01293 01344 3,87%
Resultado antes impuestos / Fondos propios 01665 0,185 -22,84% 0,0784 0,0233 70,27%

Cuadro 6

RATIOS AGREGADAS PARA CAJAS

GRANDES PEQUENAS
2007 2008 VARIACION ANUAL 2007 2008  VARIACION ANUAL
Margen bdsico / Activos 0,0181 0,0177 -1,88% 0,0206  0,0201 2,51%
Gtos. admon. / Margen bdsico 0,5596  0,5772 3,14% 0,5390 0,5281 -2,03%
Resultado ejercicio / Activos 0,0100  0,0051 -49,09% 0,0064  0,0056 -13,46%
(Dotac 3 prov + Perd por deter) / Activos 0,0050  0,0068 35,23% 0,0044 0,0074 69,05%
Fondos propios / Recursos totales 0,0502 0,0506 0,91% 0,0578  0,0569 -1,65%
Resultado antes impuestos / Fondos propios 0,2247 0,1031 -54,12% 01371 0,1161 -15,32%

T Microbank de la Caixa, Allfunds, Deutsche Bank Credit, Banco Depositario del BBVA, Santander Investment v
Banco Industrial de Bilbao.
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A partir de esta informacién presentada, pueden extraerse los comentarios que se
recogen en los siquientes epigrafes.

4.1. Bancos

Los bancos pequefios han experimentado caidas en los resultados mucho mas pro-
nunciadas que los bancos grandes, tanto en los indicadores antes de impuestos como des-
pués de impuestos. Esta caida desfavorable para los pequefios se explica en mayor medida
por las fuertes dotaciones a provisiones y pérdidas por depreciacion que por el margen basi-
co. El resultado recurrente, indicado por esta ratio, ha sufrido una caida del 6,1%, frente al
3,5% para los grandes. Los bancos grandes, que ya mostraban una mayor rentabilidad en
2007 que los pequefos, ven asi aumentar esta brecha.

Los bancos grandes han mostrado también una ganancia en la eficiencia, frente a un
ligero descenso de ésta en los bancos pequefios. En ambos casos la variacion de 1a ratio es
de reducido importe, —3,3% en el caso de los grandes y 1,66% en el de los pequefios. Tam-
bién en éste caso se abre la brecha entre ambos tipos de bancos, porque los grandes mos-
traban ya una mayor ratio de eficiencia en 2007.

Finalmente, el coeficiente de fondos propios —mayor en el caso de bancos peque-
fos— se ha mantenido bastante invariable, aumentando muy ligeramente en el caso de los
pequefos. En 2008 se sigue observando, por lo tanto, como el grupo de bancos con mayor
apalancamiento continda teniendo una rentabilidad mas elevada. Este hecho ya fue discu-
tido en los capitulos 6 y 7 sobre rentabilidad. El mayor apalancamiento sobre los RRPP mejo-
ra el ROE y el mayor coste del capital financiero no compensa este efecto positivo. Si la cri-
sis perdura en el tiempo, la depreciacion de activos y la pérdida de fondos propios
planteardn un problema de solvencia notable si no se realiza un esfuerzo de «desapalan-
camiento».

Al observar los graficos con datos individuales, tanto el del indice de eficiencia como
el del ROE, se desprende que los bancos grandes se comportan en general mas favorable-
mente. Hay una gama de bancos de tamafio medio que registran una variabilidad muy acu-
sada entre los afios 2007 y 2008, algunos arrojando pérdidas este Ultimo afio. La ratio de
gastos de administracion sobre margen basico muestra en algunos de estos bancos inter-
medios un fuerte aumento de su valor, en pleno contexto de crisis.

4.2. Cajas

A diferencia del caso de los bancos, 1as cajas grandes son las que comparativamente
experimentan una mavyor calda de sus ratios de resultados, medidos estos tanto antes como
después de impuestos. El margen basico apenas varia, mientras que las dotaciones a pro-
visiones y pérdidas por depreciacion aumentan considerablemente. La brusca caida del ROE
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para las cajas grandes hace que las cajas pequefas pasen a ser mas rentables en 2008. En
el grafico del ROE con datos individuales destaca la brusca caida del valor para las dos mayo-
res cajas, pero esto es principalmente consecuencia de las circunstancias especiales antes
comentadas mds que de Ia propia crisis.

También hay dos hechos diferenciales notables en relacion con lo sefialado anterior-
mente para la poblacion de bancos, como son, en primer lugar, que su grado de eficiencia
es menor para las entidades grandes vy, en sequndo lugar, que esta brecha aumenta en
2008. Esta aproximacion a la eficiencia, a partir de la inversa de la ratio de gastos de admi-
nistracion, hay que interpretarla con cautela, porque, por un lado, no considera otros ele-
mentos de los costes y, por otro lado, se estdn comparando medias de agregados. Pero al
observar el gréfico de dicha ratio con datos individuales, se ve como, si bien hay un esfuer-
70 general de contener la ratio de gastos, los mayores incrementos se registran en 1as cajas
mas grandes.

Como conclusién, podemos sefalar que, si bien la crisis econdmica ha afectado sen-
siblemente el resultado de los bancos en general, obligando a fuertes dotaciones y depre-
ciaciones, los bancos grandes se han comportado mejor, incrementando su eficiencia y
manteniendo estable el margen relativo de su actividad recurrente. La mayor eficiencia téc-
nica, constatada por la realizacion de las economias de escala que analizamos en el capitu-
lo 5, asi como otras ventajas asociadas al tamafo, pueden posiblemente explicar este efec-
to mas suave de la crisis econdmica sobre sus resultados. En el caso de las cajas de ahorro,
estos factores no son tan evidentes, ya que la caida de los resultados en 2008 ha sido par-
ticularmente intensa en el caso de las cajas grandes, aunque en el caso de Ias dos mayo-
res es debido sobre todo al efecto de circunstancias extraordinarias que no tienen que ver
con la crisis.
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El sistema bancario espafiol ha experimentado importantes cambios en las dos Ulti-
mas décadas, que le han permitido dar un salto cualitativo y cuantitativo, en términos de
eficiencia y rentabilidad, frente a otros sistemas bancarios que se tenian como mas desa-
rrollados. Cuantitativamente, el crecimiento registrado por el sistema en Espafa ha sido
mucho mayor, alcanzando unas ratios de bancarizacion (activos bancarios en torno a 200%
sobre el PIB) similares a las existentes en los paises europeos mas avanzados. Cualitativa-
mente, se ha pasado de ser uno de los sistemas bancarios mas «pesados» e ineficientes, a
liderar (conjuntamente con el Reino Unido) el ranking mundial por eficiencia, asi como a
contar con dos de los mayores, y mas valorados, bancos mundiales. El reconocimiento de
las fortalezas del sistema bancario espafiol no se refiere solo a las cifras, sino también a Ia
calidad de su gestion y supervision, como resalta el Fondo Monetario Internacional en su
edicion del Global Financial Stability Report de Octubre 2008.

Esas tendencias generalizadas en el conjunto del sistema han sido, en gran medida,
fruto de la presion ejercida por una competencia muy intensa en el sector, que ha presio-
nado permanentemente para consequir mejoras en eficiencia, y en general en la calidad de
la gestion. Son precisamente esos comportamientos diferenciales dentro del sistema, v Ia
relacion de los mismos con las mejoras apreciadas en eficiencia y rentabilidad, lo que cons-
tituye el objeto de andlisis en el presente estudio. Para ello se abordan, desde una pers-
pectiva analitica bajo el marco conceptual de la economia industrial, las reqularidades empi-
ricas que cabe identificar, centradas bdsicamente en torno a los tres elementos mas
relevantes a la hora de definir la estructura competitiva del sector:

— La evolucién del censo empresarial, y como la misma ha condicionado el grado de
concentracion y rivalidad competitiva en el mismo.

— La evolucion de la eficiencia, tanto en el sector agregado como entre entidades, y
los determinantes de la misma.

— La evolucion de la rentabilidad y sus componentes, asi como los factores explica-
tivos de la misma, tanto tendencialmente como en la diferenciacion entre enti-
dades.
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Desde esa triple perspectiva, el libro viene a aportar nueva evidencia empirica sobre
las tendencias subyacentes en la dindmica competitiva de un sector que se ha convertido
en una referencia en la escena bancaria internacional.

Llegados a este punto, sin embargo, es obligado reconocer que lo ocurrido en las dos
Ultimas décadas no puede ser directamente extrapolable a la banca del futuro. La magni-
tud del cambio en el entorno bancario mundial, como consecuencia de la crisis iniciada en
el verano de 2007, es de tal calibre que invita a pensar en una auténtica revolucion («big
bang») en los modos de hacer banca, una vez que la crisis ha puesto en cuestién el puro
modelo de intermediacion financiera tradicional.

La esencia de ese modelo de intermediacion descansaba en un fuerte apalancamien-
to, tanto en términos de solvencia (los recursos propios basicos soportaban activos de ries-
go con un multiplicador de 20 0 30 veces) como de liquidez (los activos liquidos disponibles
de inmediato soportaban depositos exigibles con un multiplicador de 30 o0 40 veces), nece-
sario para compaginar un doble criterio de eficiencia: garantizar rentabilidad suficiente a los
capitales invertidos, al tiempo que se ofrecia abundante oferta de crédito, y con margenes
de intermediacion muy reducidos, como forma de estimular el crecimiento econémico.

Ese modelo basico de crecimiento apalancado se ve puesto en cuestion cuando la
calda de valor de los activos empieza a ser de tal magnitud que pone en duda la capacidad
de los recursos propios basicos para absorber las pérdidas implicitas en los mismos sin poner
también en peligro la integridad de los depdsitos, lo cual a su vez desencadena una olea-
da de desconfianza, y de puesta en cuestion, sobre el otro factor de apalancamiento, como
es el de la liquidez; uno y otro (solvencia y liquidez) ejercen mutuamente una autoalimen-
tacion extremadamente peligrosa, que pone en peligro el equilibrio y estabilidad del siste-
ma, tanto desde la perspectiva de los inversores como de la de los depositantes. En el pri-
mer caso, desde el momento en que la capitalizacion bursétil de los bancos en el mundo
ha destruido en dos afios mas del 80% de su valor: ha pasado de 6,5 billones de ddlares a
mediados de 2007, a poco mas de un billén en los primeros meses de 2009, generando
una sensacion de que el actual modelo de intermediacion bancaria no genera valor sufi-
ciente como para atraer capital privado dispuesto a invertir en tal actividad. La consecuen-
cia ha sido la necesidad, por parte del sector publico, de asumir ese papel de aportante de
recursos propios a un sistema que los necesita para sequir operando, y ante la «inhibicion»
por parte de los capitales privados para participar en dicha actividad.

Y en cuanto a los depositantes, las masivas retiradas de depdsitos en el otofio de
2008, fruto de la mencionada pérdida de confianza generalizada, obligdé a una también
generalizada elevacién de los esquemas de garantia de los depdsitos bancarios en todo el
mundo, de hecho de forma ilimitada en numerosos paises; asi como a incorporar numMero-
sas medidas adicionales de apoyo a los sistemas bancarios, tanto mediante compra de
activos como, de forma mas amplia, mediante avales a la emision de instrumentos de
deuda.
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Tras toda esa bateria de medidas de apoyo publico al sector bancario en todos los pai-
ses (la tabla adjunta recoge una sintesis de la OCDE sobre las medidas adoptadas en los dife-
rentes paises miembros de dicha organizacion), la cuestion que emerge es hasta qué punto
la intermediacion financiera puede sequir considerdndose una actividad privada, y sometida
a las mismas reglas de juego que han estado en vigor durante las Gltimas décadas.

Cuadro 1

MEDIDAS DE APOYO A LOS BANCOS EN PAISES SELECCIONADOS
DE LA OCDE (DESDE MEDIADOS DE 2008 A MARZO 2009)

AUMENTO AVAL A ’
GARANTIA DEUDA INYECCION NACIONALIZACION
DEPOSITOS BANCARIA CAPITAL
USA X X X X
Japon X X
Alemania X X X
Francia X X X
Italia X X
Reino Unido X X X X
Espana X X
(anadd X
Australia X X
Austria X X X
Irlanda X X X X
Holanda X X X X
Suiza X X

Fuente: OCDE Economic Outlook, Interim Report, march 2009, pag 34.

Respecto al cardcter privado o publico de la banca, parece fuera de toda duda que dicha
actividad debe desarrollarse, en condiciones normales, y de forma mayoritaria, en el dmbito
de la propiedad privada, lo cual no es ¢bice para anticipar un cierto periodo de tiempo de
coexistencia de capital publico, de forma parcial y minoritario en muchas entidades, o inclu-
so mayoritario en algunas, antes de dar paso a probables procesos de retorno hacia la pro-
piedad privada en fases ulteriores. Sin menoscabo de ese retorno al dmbito privado, esa pre-
sencia temporal del sector publico, bien directamente en la propiedad, o como garante de la
estabilidad y equilibrio patrimonial de buena parte de los sistemas bancarios, dejard un
«poso» en la forma de hacer banca que afectard basicamente a un mayor compromiso con
el crecimiento y el flujo de crédito hacia la economia, en detrimento de la rentabilidad espe-
rada del negocio, que hasta ahora dominaba claramente en la funcion objetivo.
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Por otro lado, y con independencia de la mayor o menor presencia de capital publico
en los sistemas bancarios, otra derivada clara de la actual crisis va hacia nuevos esquemas
requlatorios, que incorporen mayores exigencias de recursos propios basicos, asi como una
mayor penalizacion de las actividades mds generadoras de riesgo. El resultado de ello debe
ser un negocio bancario con menor percepcion de riesgo, y por tanto menores exigencias
de rentabilidad para el accionista. Es decir, una tendencia hacia lo que los anglosajones
denominan narrow banking, o «vuelta a lo basico», con la consiguiente consideracion del
negocio bancario como algo cercano a una utility, 0 empresa de servicios publicos, con
esquemas retributivos acordes con esa menor percepcion de riesgo.

Y por encima de todo ello —propiedad y requlacion—, el nuevo entorno bancario va a
poner de manifiesto otras tendencias que apuntardn a una clara reestructuracion del mapa
empresarial y competitivo del sector. Ante un entorno de menor crecimiento de los volimenes
de negocio, y con unos margenes muy estrechos, se va a poner de manifiesto una clara situa-
cion de saturacion y exceso de capacidad en el sistema, a la que s6lo se podrd dar solucién
mediante procesos de concentracién bastante generalizados. Ello no quiere decir que no haya
lugar para entidades de menor dimension. De hecho, otro de los aspectos que ha puesto de
manifiesto la actual crisis es que el tamafio no ha sido 6bice para cometer errores, como lo
pone de manifiesto la casi total destruccion de valor en algunos de los grandes jugadores ban-
carios globales (Citigroup, Bank of America, Royal Bank of Scotland, UBS, Credit Suisse, etc.).

En este sentido, ademas del valor de las economias de escala y de alcance, que van a
sequir estando en el centro del debate sobre procesos de concentracion e integracion, tal como
se ha analizado exhaustivamente en éste libro, habra que considerar también el valor de la con-
fianza y la reputacion, que en muchas ocasiones estan mas vinculadas a las entidades mas cer-
canas y de menor dimensién que a las grandes entidades globales. De la mezcla entre unas vy
otras economfas (de escala, de alcance, organizativas, de confianza y de proximidad, etc.) sal-
drd el nuevo equilibrio que rija la estructura empresarial de un sector que va a sequir siendo
imprescindible para garantizar el flujo financiero hacia las actividades productivas. Pero en todo
aso, con una clara reduccion de su capacidad productiva agregada, tanto en términos de
numero de entidades, como de los inputs basicos que estas emplean, sean nimero de perso-
nas o numero de oficinas fisicas desde las cuales se presta el servicio de intermediacion.

Y junto a esa reduccion de capacidad, un claro replanteamiento de la funcién de pro-
duccion en el sistema bancario, en la cual debe ganar un creciente peso la funcién de pro-
cesamiento de informacién, en detrimento de actividades mas vinculadas a la «cercania fisi-
ca». Ello no implica aceptar que las oficinas fisicas desaparezcan, pero claramente su valor
va a verse erosionado conforme el avance en las tecnologias de la informacion permite una
mavyor flexibilidad en las relaciones bancarias y su creciente utilizacion, no solo por el aho-
rro de costes de transaccion, sino como apoyo a la «inteligencia de negocio», que va a estar
en el centro de Ia funcion de produccion en la banca «post big bang».
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