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Introduccion

El devenir del sistema financiero se ha convertido
en los ultimos afos en un pilar fundamental de la eco-
nomia internacional. A ello han contribuido tanto el es-
pectacular crecimiento e integracién que han presen-
tado los mercados e instituciones financieras en todo el
mundo como las intensas transformaciones que han
afectado y afectan a los mismos. De este modo, la li-
beralizacion e innovacién financieras observadas en
las principales economias occidentales han propiciado
una mayor competencia en los distintos mercados, a la
vez que estos ultimos se han ampliado mas alla de las
fronteras nacionales.

En cualquier caso, estos cambios agregados se
han visto, a su vez, acompanados por otros procesos
paralelos recientes de hondo calado. En lo que se re-
fiere a los que afectan al propio sistema financiero,
debe destacarse el impacto de las tecnologias de la in-
formacion. En este sentido, gran parte de las barreras
de entrada, costes de transaccién y asimetrias infor-
mativas que afectaban a la actividad de los mercados
e intermediarios financieros y, a su vez, a la relacion
entre estos y los consumidores, se han reducido (que
no eliminado) ostensiblemente. Por otro lado, se ob-
serva, asimismo, la concurrencia de acontecimientos
histéricos de gran repercusion que invitan a una cierta
reflexion. Sirvan como ejemplo dos muy actuales. Por
un lado, desde la perspectiva europea, la introduccién
inminente en 2002 de la moneda unica supone un cam-
bio histérico, un reto sin precedentes recientes en el
que se encuentran implicados todos los sectores eco-
némicos y sociales. No pueden olvidarse, tampoco,
acontecimientos como los ocurridos en Estados Unidos
en septiembre de 2001, ya que, al margen de la inci-
dencia econdmica y social de los mismos, estos he-
chos han reavivado el debate respecto a la incertidum-
bre internacional, el control de los riesgos y la reaccion
de los sistemas econdmicos ante las perturbaciones no
esperadas.
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De cualquier modo, la complejidad adquirida por el
sistema economico-financiero internacional revela la
dificultad para realizar un diagndstico de la situacion
actual, asi como para plantear escenarios futuros de
actuacion desde el punto de vista de la politica econo-
mica. En este contexto, la vision académica se con-
vierte en una referencia fundamental, y tanto mas
cuanto mas difundida y amplia resulte. Por ello, con-
viene hacerse eco de estas voces (las académicas) y, en
particular, de los foros donde, de forma mas o menos
amplia, se debate sobre la problematica econémico-fi-
nanciera actual y los retos futuros. En este sentido,
este numero 73 de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIE-
RO pretende mostrar algunas de las aportaciones mas
significativas que se realizaron en el Congreso Anual
de la Asociacion Europea de Profesores Universitarios
de Banca y Finanzas 2001, conocida como Wolpertin-
ger Club.

Como destaca el presidente del comité del Wolper-
tinger, el profesor Jack Revell, en la carta de presen-
tacion que abre este numero, el objetivo de esta reu-
nion es aportar ideas respecto al funcionamiento actual
del sistema financiero en toda su extension, a la vez
que fomentar los lazos de comunicacion y colaboracion
entre algunos de los principales centros de investiga-
cion europeos en estas materias. Esta edicion, la vigé-
sima, se celebr6 en Malaga del 5 al 8 de septiembre de
2001, bajo la organizacion y el patrocinio de FUNCAS y
UNICAJA, reuniendo a destacados miembros de la co-
munidad universitaria europea en materia de banca y fi-
nanzas. Desde esta lineas, deseamos agradecer el
gran apoyo mostrado por UNICAJA al citado congreso,
que contribuyd decididamente al éxito de la citada reu-
nion.

Los trabajos recogidos en el presente volumen, que
son el resultado de la paciente tarea de recoleccién y
revision realizada por Santiago Carboé de un amplio




numero de las intervenciones en el Wolpertinger 2001,
pueden dividirse en cinco grandes apartados: los cam-
bios en el sistema financiero y el papel de las cajas de
ahorros; las transformaciones de los mercados de va-
lores; competencia, regulacion y contribucion del sis-
tema bancario al crecimiento regional; estabilidad fi-
nanciera y regulacion prudencial en el sistema bancario
internacional, y «nuevas» estrategias para un «nuevo»
entorno financiero. Todos ellos ofrecen al lector una vi-
sion de gran parte de los ejes de cambio en el sistema
financiero actual al comienzo del nuevo siglo.

LOS CAMBIOS RECIENTES EN EL SISTEMA
FINANCIERO Y EL PAPEL DE LAS CAJAS
DE AHORROS

Tras la presentacion del profesor Revell, el numero
se abre con el discurso de apertura de Wolpertinger
2001, impartido por el gobernador del Banco de Es-
pana, Jaime Caruana, en torno al presente y futuro del
sistema financiero. Del mismo modo, en este bloque
inicial se introducen las intervenciones realizadas por el
presidente de Unicaja, Braulio Medel, y por el director
general de FUNCAS, Victorio Valle, en la sesion inau-
gural dedicada al papel de las cajas de ahorros en la
economia.

El estrechamiento entre la economia real y el sis-
tema financiero, a la vez que la importancia adquirida
por este ultimo, son las caracteristicas mas generales
del entorno econémico actual, en la valoracion del Go-
bernador del Banco de Espana. Destaca Caruana
como el desarrollo de las telecomunicaciones, los pro-
cesos de privatizacion o la reforma de los sistemas de
pensiones, entre otros factores, han propiciado un no-
table incremento en las carteras de valores. Todo ello,
junto con la liberalizacion y globalizacion de los merca-
dos de capitales explicaria, a escala internacional, la
«creciente prominencia» de los mercados frente a los
intermediarios financieros. Este hecho presenta su ma-
nifestaciéon mas clara en las pautas de ahorro finan-
ciero de las familias, con una importante transicion en
los ultimos afos desde los productos bancarios tradi-
cionales a otras formas de inversion, especialmente en
renta variable.

No obstante, el papel de los intermediarios banca-
rios sigue manteniendo una importancia central, espe-
cialmente en areas tales como la concesion de crédito.
Las entidades de deposito juegan un papel fundamen-
tal como canalizadoras de recursos financieros hacia la
inversion productiva. Asi lo destaca Caruana, poniendo
el énfasis, por otro lado, en la importancia de estable-
cer mecanismos suficientes para paliar los efectos,
desde el punto de vista del riesgo, del comportamiento
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ciclico del crédito y la morosidad. Estas precauciones
encuentran su fundamento en los fendmenos de so-
brerreaccion ciclica, propiciados por la competencia y
las expectativas generadas por los efectos riqueza y
confianza, asi como en el caracter excesivamente cor-
toplacista tanto de las estrategias de los gestores de
empresas y las entidades financieras como en la propia
implantacion de la regulacion prudencial.

Por ultimo, en lo que respeta al debate relativo al pa-
pel de la regulacion en el control de riesgos, a juicio del
Gobernador resulta de especial interés el caso del cré-
dito, dada su importancia cuantitativa y cualitativa. En
este sentido, debe darse un equilibrio entre la respon-
sabilidad de los gestores bancarios y la de las autorida-
des supervisoras. La accion de estas Ultimas no debe
suponer, en ningun caso, una limitacion significativa de
las acciones de los intermediarios. En lo referente al
riesgo, se subrayan las ventajas posibles de la implan-
tacion de las llamadas provisiones estadisticas (o dina-
micas). En este sentido, al amparo de la discusion
abierta tras el Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea de
2001, estas provisiones permiten establecer un control
intertemporal del riesgo de las entidades, menos «pro-
ciclico», en palabras del gobernador, destacando el pa-
pel adelantado de Espafa en este sentido y la repercu-
sion internacional de que ha gozado esta medida.

Sin duda, los cambios en la regulacion prudencial
realzan el papel del crédito bancario dentro de la eco-
nomia. En este contexto, no es de extrafar que aque-
llas entidades con un caracter marcadamente mas ac-
tivo en este segmento de negocio, como las cajas de
ahorros, se revelen como instituciones con un papel
fundamental en la economia real alli donde su presen-
cia es significativa, como en Espana. En este sentido
se desarrollan las intervenciones de Medel y Valle. En
primer lugar, senala el presidente de Unicaja que las
cajas de ahorros, y en particular las espanolas, pre-
sentan caracteristicas propias que les confieren un ca-
racter especial: fundamentalmente su naturaleza fun-
dacional y su papel econdmico-social. A pesar de la
creciente integracion financiera y la intensificacion de la
competencia con entidades financieras de propiedad
accionarial, las cajas de ahorros mantienen una rele-
vancia y una vigencia indiscutibles en el sistema finan-
ciero actual. Estas instituciones combinan los objetivos
de eficiencia empresarial, eficiencia sectorial y eficien-
cia econdmica al compararlas con sus competidores
mas directos, los bancos comerciales. En este sentido,
las ratios de eficiencia y rentabilidad resultan, por lo ge-
neral, mas favorables a las cajas, especialmente en el
segmento del negocio tipico, al margen de las opera-
ciones financieras. Asimismo, las cajas han aumentado
su cuota de crédito y depodsitos frente a la banca, a la
vez que, pese a la reduccion del numero de entidades,
su presencia fisica, su contribucion al empleo y, en de-
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finitiva, su servicio al cliente, no ha hecho mas que me-
jorar en los ultimos afos. En segundo lugar, sectorial-
mente, se destaca el papel de las entidades ahorristas
como garantes de la estabilidad en los ultimos anos,
proporcionando recursos financieros tanto al sector real
como en el mercado interbancario para garantizar la
provision de crédito, a la vez que mantienen un elevado
grado de solvencia y de control de la morosidad. En
cuanto al tercer elemento distintivo, los objetivos socia-
les, se destaca la contribucion del sector de cajas para
evitar la exclusion financiera y social, especialmente en
aquellas areas geograficas donde, de no ser por estas
entidades, no estaria garantizado el acceso a los servi-
cios bancarios e, indudablemente, por las aportaciones
realizadas por medio de su Obra Benéfico-Social.

El papel singular de las cajas de ahorros es, asi-
mismo, enfatizado por el profesor Valle, al senalar su
doble caréacter fundacional y privado. Se destaca, asi-
mismo, como la naturaleza no societaria de estas enti-
dades no ha impedido el mantenimiento de elevados
niveles de solvencia. Del mismo modo, su fortaleza
competitiva se apoya, en gran medida, en el elevado
nivel de cooperacion dentro del sector —principalmente
a través de CECA—, con una repercusion muy positiva
sobre la eficiencia de estos intermediarios. Las cajas
son percibidas por la sociedad como entidades «espe-
ciales», particularmente cercanas al cliente y preocu-
padas fundamentalmente por lo social. Por todo ello, no
conviene cuestionar su vigencia y su papel como inter-
mediarios en la actualidad, especialmente cuando la ex-
periencia de las reformas emprendidas en otros paises
en este sector no parece haber repercutido favorable-
mente sobre los sectores sociales mas desfavorecidos,
ni haber aumentado la competencia y/o la eficiencia
agregada de la industria bancaria. En este sentido, el
director de FUNCAS propone algunas guias de actua-
cion en relacion con las cajas de ahorros espanolas
para los proximos afos, entre las que destacan el
fortalecimiento de su caracter fundacional y privado; la
necesidad de avanzar en la profesionalizacion de sus
organos directivos y de representacion, y un mayor en-
fasis y atencion al «dividendo social» que aportan.

LAS TRANSFORMACIONES EN LOS MERCADOS
DE VALORES

El papel de los mercados financieros y su progre-
siva integracion con los intermediarios son dos hechos
indiscutibles en el sistema financiero actual. En esta li-
nea, se incluyen en este blogue dos trabajos que tratan
de explicar ambos fendmenos en el entorno europeo.
En el primero de ellos, los profesores Jean-Paul Abra-
ham y Anne-Francgois Pirard analizan el impacto de la
evolucion reciente de las bolsas sobre la integracion,
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competencia y cooperacion en los mercados de capita-
les europeos. Los autores muestran como se ha pro-
ducido recientemente en Europa una tendencia hacia
la integracion de los mercados de capitales, acompa-
fada del advenimiento de una moneda unica. A su vez,
se han observado importantes incrementos en las coti-
zaciones bursatiles, seguidos de drasticas correccio-
nes en la valoracion de las empresas «tecnologicas».
En conjunto, estos factores han alterado las relaciones
de competencia-cooperacién en los mercados de valo-
res europeos, cuyos acuerdos mas significativos son
sefalados por los autores.

El andlisis de Abraham y Pirard se centra funda-
mentalmente en las intensas transformaciones aconte-
cidas desde 1999, dado que, en cierto modo sorpren-
dentemente, el incremento de la competencia y de la
integracion ha ido acompafiado de una mayor volatili-
dad, e incluso de ciertos escandalos financieros. Como
respuesta, se observa una tendencia en la regulacion
hacia una mayor transparencia, a la vez que una ma-
yor integracion y cooperacion. En cualquier caso, estos
procesos se han visto acompafiados de un sensible re-
troceso en las cotizaciones de los mercados «tecnolo-
gicos», cuya caida desde el segundo trimestre de 2000
ha sido, en general, espectacular. Asimismo, resulta
destacable el hecho de que, en este contexto, se haya
observado una mayor correlacion internacional entre
las diferentes plazas financieras nacionales cuando las
cotizaciones han ido a la baja, lo que revela la propa-
gacion de esta «crisis» a escala internacional. En este
contexto, los inversores han desplazado sus recursos
de la renta variable a la renta fija, a la vez que las com-
pafiias han reducido sus emisiones de acciones.

El papel reciente de la regulacion en los procesos
de transformacion de estos mercados, a juicio de los au-
tores, ha sido bastante limitado en la resolucion de es-
tos problemas, dado que el caldo de cultivo en el que se
han desenvuelto los mismos no ha resultado el mas
adecuado. Este hecho ha contribuido a un cierto retro-
ceso en materia de cooperacion en los mercados de va-
lores, a la vez que se ha intensificado la marginalidad de
las plazas con menor representacion. En definitiva, pa-
rece mas probable que continlen las estrategias orien-
tadas hacia una mayor consolidacién en ciertas merca-
dos financieros y un mayor deterioro de la cooperacion.
En cualquier caso, la intensificacion de la competencia
es la Unica tendencia que parece inevitable.

Junto con los episodios recientes en los mercados
de valores, el trabajo del profesor Riccardo Ferretti
profundiza en la progresiva integracion entre las bolsas
y las instituciones bancarias. En particular, se analiza la
reaccion de los mercados de valores ante los procesos
de fusiones recientemente acontecidos en la banca eu-
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ropea. En estas fusiones, las cotizaciones bursétiles de
los bancos oferente y objetivo se convierten en una in-
formacion de primer orden para la determinacion de la
rentabilidad denominada «anormal», que es la que va
mas alla del valor contable de la operacion, expre-
sando las plusvalias del mercado, las reacciones en las
cotizaciones ante los anuncios de fusiéon e incluso la
valoracion de los rendimientos futuros de la entidad re-
sultante. Estas primas se elevan frecuentemente, como
sefala el autor, por encima de dos veces el valor con-
table de la entidad resultante, y parecen haber aumen-
tado a medida que se han extendido las medidas libe-
ralizadoras en el sector financiero.

En su estudio, Ferretti centra la atencion en el valor
de la empresa oferente, teniendo en cuenta que la ma-
yor parte de estudios al respecto han sefalado que en
las operaciones de adquisicion se realizan valoracio-
nes exageradas de las empresas objetivo, por lo que el
valor de mercado de la empresa oferente deberia dis-
minuir. Los resultados obtenidos parecen confirmar
que esta valoracion negativa (de las entidades oferen-
tes) por parte de los mercados se produce tanto para
las entidades italianas como para los bancos de la Eu-
ropa continental analizados y, asimismo, se ha acen-
tuado con el paso del tiempo. Cuando se amplia el ho-
rizonte temporal (previo y posterior a la oferta) para el
analisis de las reacciones éstas se agudizan ain mas
en sentido negativo, especialmente para las entidades
italianas, representativas en este estudio de un mer-
cado financiero «modesto». Por tipos de entidad, Fe-
rretti muestra como las valoraciones resultan méas ne-
gativas en la banca comercial que para las entidades
cooperativas en horizontes temporales reducidos, si
bien esta relacion se invierte a medida que se amplia la
perspectiva temporal, por lo que el tipo de propiedad no
parece ser un determinante significativo de las diferen-
cias en la valoracion. A su vez, el autor muestra como
pueden existir motivaciones adicionales para las valo-
raciones negativas observadas, mas alla de la dimen-
sion o la forma de materializar la operacion (como los
pagos realizados o las reestructuraciones previstas).
En definitiva, los mercados parecen «castigar» las fu-
siones que no responden necesariamente a criterios de
eficacia y eficiencia econémica, y revelan la valoracion
cada vez mas certera que los mercados ofrecen de
este tipo de procesos.

COMPETENCIA, REGULACION Y CONTRIBUCION
DEL SISTEMA BANCARIO AL CRECIMIENTO
REGIONAL

En lo que respecta al sistema bancario, varios fac-
tores han adquirido una relevancia significativa en los
ultimos afios. Por una parte, se han prodigado las es-
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trategias de consolidacion, con un desarrollo paralelo a
la liberalizacion. Por otro lado, la regulaciéon se ha ma-
nifestado en algunos paises de forma particularmente
activa, tratando de llevar a cabo reformas sobre el con-
junto del sector que han afectado particularmente a
ciertos tipos de instituciones. Por Ultimo, en la con-
fluencia de estos procesos no puede olvidarse la rela-
cion entre el sector bancario y el crecimiento econo-
mico. En este sentido, parece conveniente considerar
cual es el ambito de mercado relevante para el analisis
competitivo y el estudio del impacto del sector bancario
sobre el sector real. A la luz de los datos disponibles, la
perspectiva regional resulta, sin duda, la mas ade-
cuada en la industria bancaria europea.

La primera de las aportaciones de este bloque co-
rresponde a los profesores Santiago Carbo, David B.
Humphrey y Francisco Rodriguez, quienes analizan
los efectos de la desregulacion y la competencia en el
sector de cajas de ahorros espafiol. El estudio pre-
tende evaluar la «habilidad» relativa de varios indica-
dores para evaluar la competencia. A los tradicionales
indices de concentracion, como el indice HHI, se afia-
den medidas mas directas, como el diferencial de pre-
cios de créditos y depdsitos o el mark-up del precio de
los activos totales respecto a su coste marginal.

El analisis se extiende a varias categorias de ta-
mano y por regiones, considerando tanto el efecto de
las fusiones como el de la liberalizacion para la aper-
tura de sucursales en 1989. Los autores muestran
como se ha producido un importante descenso en la
concentracion —ofreciendo una medida del indicador
HHI tanto a partir de las sucursales como para los mer-
cados de créditos y depdsitos— del sector de cajas de
ahorros entre 1986 y 1999, disminucion que puede atri-
buirse fundamentalmente a la liberalizacion, en tanto
que su efecto positivo sobre la competencia parece ha-
berse impuesto claramente al aumento de la concen-
tracion que se derivaria del gran nimero de fusiones y
adquisiciones ocurridas en el sector. Por tamanos, si
bien la reduccion de la concentracion es generalizada,
resultd mas intensa en las entidades de tamafio mas
reducido. En cuanto a la division regional, los autores
no encuentran diferencias significativas entre las regio-
nes consideradas, si bien las entidades que operan en
un ambito multimercado presentan los menores indices
HHI, a la vez que en todas las regiones se observa un
cierto repunte en la concentracién en los afios que si-
guen a las principales fusiones. Si se atiende a los di-
ferenciales de precios, parece mantenerse la hipdtesis
de que se ha producido un incremento significativo de
la competencia en el sector de cajas de ahorros. Sin
embargo, la relacion entre estos indicadores de precios
y los de concentracion no resulta estadisticamente sig-
nificativa, ni la de los precios con los beneficios. Estos
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dos resultados demuestran, en la vision de los autores,
la escasa vigencia del conocido paradigma Estructura-
Conducta-Resultados (SCP) para explicar la competen-
cia en los mercados bancarios. Como alternativa de
medicion, se emplea, por ultimo, el mark-up del precio
de los activos totales respecto a su coste marginal, in-
dicador que incluye todas las fuentes de costes e in-
gresos de la entidad para el calculo de precios medios
y costes marginales. Esta medida revela, una vez mas,
un incremento de la competencia en la industria, si bien
mas atenuado que el que se deduce del analisis de la
concentracion o los diferenciales basicos de precios. A
su vez, revela diferencias entre las regiones que no
aparecen cuando se emplean otros indicadores. Por lo
tanto, teniendo en cuenta la informacion con la que
cuentan las autoridades supervisoras habitualmente,
los autores recomiendan el empleo de una bateria de
indicadores mas alla de los tradicionales (concentra-
cién, margenes de intermediacion) y, sobre todo, de
mediciones directas y con mayor contenido informativo,
como el mark-up analizado en este trabajo.

Otro de los aspectos de mayor trascendencia en el
sector bancario europeo son los procesos de reforma
del mismo que se han desarrollado en algunos paises.
En concreto, destacan aquellos que han conducido a
una cierta reorientacion (en algunos casos desapari-
cion) del sector de cajas de ahorros. Como ejemplo de
estas transformaciones, se incluye en este blogue el
trabajo desarrollado por los profesores Cesare Bisoni
y Stefano Cosma referente a la reforma del sector de
cajas de ahorros en ltalia. En primer lugar, los autores
realizan un repaso de las principales medidas legislati-
vas que condujeron a la privatizacion de este sector,
iniciadas con la Ley Amato (1990) y desarrolladas pos-
teriormente con la Directiva Dini (1994) y el Decreto
Ciampi (1999). El desarrollo de varias medidas legisla-
tivas ilustra las numerosas dificultades que ha afron-
tado (y aun afronta) este proceso, debidas a numero-
sos factores de caracter técnico, organizativo e incluso
cultural. Cuando se analiza esta reforma a partir de los
principales indicadores del sector, se observa el papel
que han jugado histéricamente las cajas de ahorros ita-
lianas en el mantenimiento de una oferta amplia y cer-
cana al cliente, y de una presencia territorial compatible
con el mantenimiento de unos niveles de eficiencia y
rentabilidad adecuados. Si bien las cajas de menor di-
mensién han afrontado menores niveles de eficiencia
por término medio, su rentabilidad se ha mantenido ha-
bitualmente por encima de la media del sector. Por otro
lado, las de mayor tamafo han jugado un papel funda-
mental en la banca italiana, tanto en materia de coope-
racion como en la formacion de importantes grupos
bancarios confederados. En tercer y ultimo lugar, en lo
que se refiere a la evaluacion general del proceso, el
principal argumento que se ha mantenido para la pri-
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vatizacion de las cajas italianas ha sido la necesidad de
reforzar la capitalizacion relativa de gran parte de ellas,
argumento tan discutible como dificiimente exportable
a otros paises. Por otro lado, el proceso se halla, en
gran medida, inconcluso, tanto por la reticencia de las
fundaciones para ceder completamente la gestion y el
control como por la dificultad de dar salida en los mer-
cados de valores a un volumen de activos de tan tre-
menda envergadura. Asimismo, se abren ciertos inte-
rrogantes con respecto al mantenimiento futuro de los
servicios que soélo han realizado las cajas de ahorros
en los ultimos afnos, principalmente en lo que se refiere
a su papel social, su cercania al cliente y su presencia
territorial.

En lo que se refiere a los vinculos entre el sistema
bancario y el crecimiento regional, éstos son analiza-
dos por los profesores Marta de la Cuesta, Javier
Garcia-Verdugo, Cristina Ruza y Fernando Pampi-
lI6n. Los autores repasan las principales teorias refe-
rentes a las relaciones entre lo real y lo financiero,
mientras que, por otro lado, se realiza un analisis de los
vinculos entre el sector bancario y el real (desde la
perspectiva regional) y de como la transformacion del
primero afecta al segundo. A las teorias tradicionales
que atribuyen al sistema bancario las funciones de ca-
nalizacion del ahorro hacia la inversion y de transfor-
macion de activos mediante la reduccion de las asime-
trias informativas, se unen nuevas teorias que destacan
el papel de las entidades de depodsito en el estableci-
miento de un canal importante de financiacion a la eco-
nomia real, con implicaciones sustanciales para el es-
tablecimiento de la politica monetaria. En este sentido,
se han desarrollado algunos trabajos recientes a es-
cala internacional que han subrayado los vinculos en-
tre el desarrollo financiero de una economia y su creci-
miento real.

En lo que respecta al papel de la banca en el creci-
miento regional, se destaca como las diferencias terri-
toriales en la preferencia por la liquidez pueden generar
una persistente asimetria en la generacion regional del
crédito, mas favorable a las regiones no periféricas y a
las mas desarrolladas. Esta diferencia parece acen-
tuarse con los procesos de consolidacion y desinterme-
diacion financieras. Por ello, las entidades que tienen
una fuerte base local o regional pueden desempenar
un papel especialmente significativo en la provision de
crédito. Para contrastar estas hipotesis, los autores
realizan un analisis empirico de las relaciones entre la
disponibilidad de crédito bancario y el desarrollo regio-
nal en Espana. Los resultados confirman una relacion
estable entre crédito y crecimiento regional, a la par
que se observa un comportamiento no homogéneo en-
tre las distintas regiones, condicionado por la fase del
ciclo econdémico y, en otras, se observa incluso una re-
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lacion inversa entre crecimiento y oferta de crédito. En
cualquier caso, el papel del crédito bancario en el desa-
rrollo econdmico regional resulta mas evidente cuando
se analiza la renta regional en lugar del PIB, lo que su-
giere la existencia de transferencias de crédito entre las
distintas regiones que revierten finalmente a la region
de origen.

ESTABILIDAD FINANCIERA Y REGULACION
PRUDENCIAL EN EL SISTEMA BANCARIO
INTERNACIONAL

En el analisis de los aspectos regulatorios que han
afectado al sector bancario no pueden olvidarse dos
aspectos de gran relevancia. Por un lado, la repercu-
sion los nuevos acuerdos para el establecimiento de la
supervision prudencial de recursos propios por parte de
las entidades de depdsito. Por otro, los efectos de las
crisis financieras que se observan en los paises emer-
gentes, asi como las posibles vias para su solucion.

En lo que se refiere a la regulacion prudencial, las
profesoras Giuseppina Chesini y Elisabetta Gualan-
dri analizan las perspectivas abiertas en materia de re-
gulacién y control de riesgos a partir del Nuevo
Acuerdo de Capital de Basilea de 2001. Se destaca la
necesidad de este acuerdo a partir de los desarrollos
del sistema bancario en los Ultimos ahos. Tres grandes
aspectos —coincidentes con los tres pilares del
acuerdo— son destacados. Por un lado, en cuanto a la
medicion de los requisitos minimos de recursos pro-
pios, la introduccion del riesgo operativo. En este sen-
tido, si bien nada cambia con respecto a la medicion
del riesgo de mercado, se aporta una mayor riqueza y
diversificacion en la medicion del riesgo de crédito. En
este punto, resulta, asimismo, destacable la posibilidad
de que gozan, bajo ciertos requisitos, las entidades de
deposito para acceder a sistemas de evaluacion inter-
nos, eso si, mediante rating externos de las posiciones
financieras individuales. Este énfasis en los sistemas
internos se senala, asimismo, en el segundo de los
ejes del acuerdo, el papel de las entidades superviso-
ras para garantizar tanto el cumplimiento de los requi-
sitos minimos como la adecuada implantacion y desa-
rrollo de los sistemas de control internos. El tercero de
los elementos destacados (tercer pilar del acuerdo) es
la relevancia concedida a la disciplina de mercado
como motor de estos procesos, para lo que se consi-
dera fundamental garantizar la mayor transparencia y
publicidad respecto a las practicas en materia de re-
CUrsos propios.

Chesini y Gualandri realzan las ventajas de los sis-
temas internos de evaluacion, si bien advierten de las
dificultades para su exitosa implantacion y para la ga-
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rantia de transparencia y publicidad. De este modo, se
requiere un esfuerzo por parte de las entidades ban-
carias para agilizar, profesionalizar y, en general, do-
tar de mayor eficiencia a sus sistemas de informacion.
Estos sistemas dotan de un nuevo papel a las autori-
dades supervisoras, el de la validacion. En cualquier
caso, las entidades con una gestion mas eficiente de-
ben encontrarse beneficiadas en términos comparati-
vos con este acuerdo, siempre que la disciplina de
mercado se garantice a través de la transparencia, lo
que redundaria en un sistema bancario con menor ne-
cesidad de control externo y mayores niveles de me-
dios de eficiencia.

El segundo de los aspectos analizados en este blo-
que se refiere a las causas, repercusiones y posibles
soluciones de las crisis financieras. Estos temas se re-
cogen en el trabajo de Alicia Garcia Herrero, desde la
perspectiva de las economias emergentes. Se realizan
dos aproximaciones a esta problematica. En primer Iu-
gar, con un repaso de las principales aportaciones de
la historia del pensamiento economico, desde Adam
Smith hasta los enfoques mas recientes relativos a las
crisis financieras, como los de Fisher o Kindleberger,
orientados fundamentalmente hacia el comportamiento
ciclico de la economia y las consecuencias de los
«boom» economicos. En segundo lugar, se realiza un
analisis a partir de la perspectiva historica de las crisis
financieras posteriores a Breton Woods, destacando
las crisis generalizada en Latinoamérica a comienzos
de la década de 1980, la crisis de México en 1994, las
crisis asiaticas de 1997, y la crisis de Rusia en 1998.
Un elemento clave en gran parte de estos fenomenos
es el efecto de propagacion que estas crisis tienen en
la economia y los mercados de otros paises, asi como
las diferencias que se observan tanto entre cada una
de las crisis como en sus efectos sobre cada pais.

Entre los factores sefnalados como causas principa-
les de las crisis, se destacan la debilidad cuantitativa y
operativa del tipo de cambio, la implantacion de la libe-
ralizacion financiera sin una adecuada supervision pa-
ralela, los fuertes movimientos de flujos de capital fora-
neos, el deterioro de la balanza por cuenta corriente, el
enorme crecimiento de la deuda externa y la concu-
rrencia de crisis bancarias. La identificacion de cada
uno de estos factores en cada caso concreto resulta
una condicion indispensable tanto para la prevencion
de las crisis como para su posible solucion a me-
dio/largo plazo. Entre las vias concretas que sefala la
autora, se subraya el papel del Fondo Monetario Inter-
nacional, el control de la deuda externa para el logro de
un mayor compromiso de los inversores privados, unas
medidas de politica fiscal y monetarias equilibradas en
los periodos de mayor estabilidad, y el establecimiento
de «redes de seguridad» (prestamista de ultima instan-
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cia, fondos de garantia) para afrontar las crisis banca-
rias.

«NUEVAS» ESTRATEGIAS PARA UN «NUEVO»
ENTORNO FINANCIERO

La intensidad de las transformaciones acontecidas
en el sistema financiero ha obligado a las entidades
bancarias y, en general, a las empresas financieras a
plantear estrategias competitivas mas complejas, asi
como cambios organizativos y tecnoldgicos sustancia-
les. En este apartado se ofrecen tres ejemplos repre-
sentativos de estas nuevas vias de actuacion en el sis-
tema financiero. El primero de ellos, realizado por la
profesora Merja Mankila, analiza las estrategias de
unificacion de precios en la banca al por menor, una
practica extendida en este segmento desde los inicios
de la década de 1980. Este estudio diferencia entre los
paises del Sur, centro, y Norte de Europa. En el anali-
sis, fundamentado en dieciocho encuestas realizadas
sobre un conjunto de entidades de deposito europeas,
se distinguen tres tipos de objetivos a partir de las es-
trategias de unificacion: los basados en la eficiencia en
costes, los relacionados con la venta cruzada y los re-
lativos a la fidelizacion.

La unificacion de precios es presentada como una
estrategia rentable para las entidades de depdsito en
un entorno cada vez mas competitivo, ante la amenaza
de reduccién de la fidelidad de la clientela, al aumentar
su cultura financiera y ampliarse su demanda de este
tipo de servicios. Los resultados del analisis realizado
por Mankila revelan la dificultad de alcanzar todos los
objetivos de la unificacion con un solo modelo, a la luz
de las préacticas analizadas. La eficiencia en costes di-
ficulta el «<manejo» de la demanda en entornos de cre-
ciente competencia; la venta cruzada presenta venta-
jas, pero no supone una accion individualizada y directa
sobre el cliente, y la fidelizacion suele tener una dura-
cion reducida. Por ello, se propone, entre otras medi-
das, el establecimiento de incentivos que permitan las
relaciones a largo plazo, la combinacion de estrategias
de unificacion en funcién del segmento objetivo (banca
on-line para las cuentas de ahorro y banca a través de
las oficinas para la negociacion de préstamos, por
ejemplo) y en funcién de la clientela (estudiantes, cla-
ses acomodadas, entre otros). Del mismo modo, la ma-
yor parte de las entidades analizadas revelaron afron-
tar problemas en la medicion de la eficacia de la
unificacion, a la vez que expresaron su deseo de mejo-
rar y avanzar en este tipo de estrategias, consideradas
de gran potencial competitivo.

El segundo de los trabajos de este bloque, reali-
zado por el profesor Géran Bergendahl, analiza las
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condiciones para una inversion rentable en comercio
electronico desde una perspectiva empresarial amplia.
El autor destaca la complejidad de un proceso que re-
quiere desde importantes campafhas de marketing y
publicidad hasta sistemas de pagos suficientemente
solventes. En general, el llamado e-commerce ha go-
zado de un éxito notablemente mas significativo entre
empresas (B2B o business-to-business) que de empre-
sas a particulares (B2C o business to consumers). Se
proponen una serie de principios economicos para me-
dir y evaluar el impacto de esta «nueva» forma de ha-
cer negocios. La inversién en comercio electronico
aparece como un planteamiento en dos etapas. Por un
lado, el establecimiento de un soporte de red (internet)
con las garantias tecnologicas suficientes. Por otra
parte, el desarrollo de unas relaciones con la clientela
para una adecuada gestién de los servicios. Cuatro
grandes ejes condicionan, a juicio de Bergendahl, esta
actividad: la incertidumbre relativa a su rentabilidad; las
dificultades para el acceso a Internet de determinados
segmentos de consumidores, y la incertidumbre que
les suscitan a los mismos los mecanismos de pago; la
importancia de realizar las actividades en el momento
adecuado, con garantias de funcionamiento y de con-
diciones de demanda, y las garantias y avales que ne-
cesita este tipo de actividades para una financiacion
adecuada de inversiones con un perfil de riesgo (al me-
nos a priori) elevado. En cualquier caso, este tipo de
comercio presenta sustanciales beneficios desde el
punto de vista del servicio (para el consumidor) y para
las empresas, sobre todo en lo que concierne a los in-
gresos, ya que los costes se reducen de forma consi-
derable con la escala de operaciones. Para ilustrar los
riesgos y ventajas del comercio eiectronico, se incluye,
asimismo, un analisis de la experiencia de algunas em-
presas de diferentes sectores productivos (desde los
servicios financieros hasta la industria alimentaria).

El ultimo de los articulos de este volumen se refiere
a uno de los aspectos de la gestion empresarial que,
tanto desde el punto de vista de la supervision como,
en general, desde una 6ptica meramente de eficiencia
econémica, mas se viene enfatizando en los ultimos
afos: las llamadas practicas de buen gobierno. Los au-
tores, Juan Antonio Maroto y Ménica Melle, abordan
estas cuestiones en el ambito de la Union Europea. Las
practicas y codigos de buen gobierno se presentan
como un elemento novedoso (desde el Informe Cad-
bury, de caracter pionero, de 1992) y no por ello menos
necesario y de gran repercusion, dada su importancia
para las estrategias, operaciones, financiacion y control
directivo de las empresas. El estudio se centra princi-
palmente en el gobierno de empresas bancarias, dados
los avances tedricos en esta materia, la necesidad de
contrastar los esfuerzos generales (desde Basilea, por
ejemplo) con las practicas efectivas de las empresas
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europeas y la necesidad de evaluar el gobierno cor-
porativo y la performance agregada de la empresa en
funcion de criterios tanto de mercado como empresa-
riales.

Maroto y Melle destacan la peculiaridad de las en-
tidades de depdsito frente a otras empresas en rela-
cion con el gobierno empresarial, asi como la conve-
niencia de establecer un modelo «hibrido» entre los
modelos «interno» y «externo» de gobierno. El anali-
sis empirico propuesto por los autores revela algunos
resultados de notable interés. Por una parte, la cali-
dad del gobierno de empresas bancarias en un pais y
el desarrollo de los mercados de valores parecen es-
tar positivamente correlacionados, al tiempo que esta
calidad parece mayor en las entidades de mayor di-
mension. Del mismo modo, los paises que no dispo-
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nen de codigos se encuentran entre los peor situados
en calidad de gobierno empresarial. Por otro lado, en
Europa no parecen existir grandes diferencias entre
las practicas desarrolladas por las empresas financie-
ras y las no financieras. En cualquier caso, los resul-
tados parecen indicar que Espafa se encuentra entre
el grupo de paises donde mayores esfuerzos deben
realizarse en materia de mejora de la calidad del go-
bierno de empresas.

En definitiva, este nimero 73 de PERSPECTIVAS pre-
tende ofrecer al lector una visiéon académica de la reali-
dad actual del sistema financiero, desde varias escuelas
y para un amplio espectro de cuestiones, susceptibles
de numerosos debates y, al menos, de una cierta refle-
Xion en un momento de grandes retos, especialmente
desde la perspectiva europea.
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El Club Wolpertinger: origenes y fines

Jack Revell

La mayoria de los articulos de este numero de
Perspectivas del Sistema Financiero tienen algo en
comun: fueron primero presentados como ponencias
en la reunién del Club Wolpertinger celebrada en Méla-
ga en septiembre de 2001. Puesto que el nombre y los
fines de este club resultaran desconocidos para
muchos lectores, que estardn menos familiarizados
aun con el nombre que adoptamos en ocasiones for-
males, Asociacion Europea de Profesores Universita-
rios de Banca y Finanzas, el editor me ha pedido que
escriba una breve nota explicatoria.

El Club fue constituido en 1982 por un grupo de pro-
fesores europeos de banca y finanzas de Bélgica, Ale-
mania, Italia, Suiza y el Reino Unido. Habia conocido a
todos ellos en el curso de visitas de investigacion a sus
respectivos centros universitarios, pero no se habia
establecido conocimiento mutuo entre ellos. Sugeri
que seria una buena idea que todos nos encontrara-
mos, y como resultado de ello tuvo lugar una reunion
en Wiirzburg, Alemania. Decidimos formar un club
con el nombre de Club Wolpertinger (por un mitico
animal nativo de Baviera) y definimos los principios
sobre los que deberia fundamentarse; estos princi-
pios son los que han determinado su naturaleza
esencial durante los Uultimos veinte afnos, aunque
muchas cosas han cambiado gracias al notable creci-
miento del nimero de miembros, que ha pasado de
unos 20 durante los primeros afios hasta un total de
80 en la actualidad.

El primer principio es que el Club es una organiza-
cién informal integrada por personas de paises euro-
peos, sin directivos ni una administracion central mas
alla del mantenimiento de una lista de correo. Lo que
mantiene unido al Club es la red de relaciones de amis-
tad personal entre sus miembros. No existen cuotas
anuales, siendo los miembros los que asumen la res-
ponsabilidad de sus propios gastos.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.e 73/ 2001

El segundo principio es la celebracion de una reu-
nion anual en un pais diferente cada afio. La finalidad
principal de la reunion es de indole académica: escu-
char y comentar unos 25 trabajos presentados por sus
miembros. La materia propia de esos documentos pue-
de describirse como el analisis economico del sistema
financiero en su conjunto, y las instituciones y merca-
dos que lo componen. Esta descripcion puede abarcar
diferentes enfoques: descriptivos o analiticos, econo-
métricos en gran parte o principalmente discursivos,
con referencia a una sola nacién o comparando dife-
rentes paises. Todos estos enfoques se consideran
aceptables, pero procuramos que se presenten traba-
jos que planteen un argumento y procuren probarlo sin
dedicar un espacio excesivo a los aspectos técnicos
del método economeétrico utilizado.

Durante estos ultimos afios, Macmillan (conocida
como Palgrave desde el afio 2001) ha publicado una
seleccion de las ponencias presentadas, si bien el
acuerdo con esta editorial ya se ha dado por termina-
do. En su lugar, estamos planeando que cada docu-
mento que se presente se colocase (inédito) en internet
tan pronto como lo reciba el anfitrion. Se evitara de este
modo la engorrosa tarea de preparar un camera-ready
(texto final listo para su filmacion) para un editor exter-
no, asegurando que cada documento pueda estar dis-
ponible sin que sus autores tengan que reproducir has-
ta 80 copias de sus trabajos y transportar paquetes
pesados al lugar de reunion.

Paralelamente al programa académico, desarrolla-
mos un programa social. Consiste en visitas, durante
las mananas y tardes, a lugares de interés para aque-
llas personas, como las que acompafan a los ponen-
tes, que no toman parte en el programa académico,
aunque al anochecer todos participan en visitas turisti-
cas yendo de camino hacia el restaurante elegido para
la cena; el sabado estd dedicado a un viaje turistico




que dura toda la jornada. Al programa social se le asig-
na la misma importancia que al programa académico,
ya que representa una inmejorable oportunidad de
renovar los lazos de amistad entre los miembros del
Club. EI miembro o los miembros del Club Wolpertinger
en la universidad anfitriona asumen la responsabilidad
de todo el trabajo administrativo que implica una reu-
nion de 70 u 80 personas: hacer las reservas de hotel,
encontrar restaurantes que puedan encargarse del ser-
vicio de comidas para un publico numeroso, concertar
la entrada a museos y otros lugares de interés que
seran visitados durante los viajes turisticos y otras
numerosas tareas menores. Dicho miembro o miem-
bros pueden sentirse confortados por el hecho de que
su turno para organizar otra reunién no volvera a repe-
tirse hasta dentro de diez o méas afos.

Si bien la reunién anual es un acontecimiento que
reafirma los lazos de amistad entre los miembros, el
Club conforma una red de economistas y de departa-
mentos universitarios afines que pueden ayudar a los
miembros en sus propias investigaciones. A menudo
necesitamos datos estadisticos e informacion general
de otros paises europeos o de miembros del Club que

se han especializado en un aspecto particular de una
materia a escala internacional o en varios paises euro-
peos. Ello generalmente se refiere a la investigacion
realizada individualmente, pero la cooperacién ha lle-
gado a un nivel mas alto, el de la investigaciéon conjun-
ta por miembros de diferentes paises. Hasta ahora, la
mayoria de los articulos presentados en las reuniones
anuales se refieren exclusivamente al pais propio del
autor. Sin embargo, en un mundo que avanza hacia un
sistema financiero global, con cambios particularmente
rapidos en Europa, gran parte de nuestra investigacion
habra de incluir comparaciones con otros paises, princi-
palmente en Europa, pero también més alla. La primera
investigacion conjunta de este tipo, sobre la concentra-
cion de los sistemas bancarios europeos, satisface es-
tos criterios.

Otra actividad que depende de los estrechos vincu-
los existentes entre los miembros del Club consiste en
visitas a otras universidades. Durante estas visitas, los
miembros dictan conferencias y seminarios para el
cuerpo docente y los estudiantes. Una extension de
estas breves visitas es el intercambio de estudiantes
tanto a nivel de licenciatura como de postgrado.
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Conferencia de apertura

Jaime Caruana Lacorte

El congreso anual de la European Associa-
tion of University Teachers of Banking and
Finance, celebrado en Malaga los dias 6 y 7 de
septiembre de 2001, tuvo el honor de contar con
Jaime Caruana Lacorte, Gobernador del Banco
de Espana, en el acto de apertura, en el que
impartié la conferencia que se recoge en las
lineas siguientes. Su intervencion repaso la evo-
lucién reciente de la economia y el sistema
financiero, centrandose en varios temas de gran
relevancia y actualidad, como son las interrela-
ciones entre los fendmenos financieros y la eco-
nomia real, el creciente protagonismo de los
mercados frente a los intermediarios, los proble-
mas de sobrerreaccion ciclica y la creciente
atencion a éstos por parte de las autoridades
reguladoras y supervisoras. En este marco, el
gobernador sefald dos iniciativas recientes en el
ambito de la supervision y la regulacion, como
son las propuestas para un Nuevo Acuerdo de
Capital de Basilea y la introduccion de provisio-
nes estadisticas o dinamicas.

Si se analiza la evolucion de la economia mundial a
lo largo de los ultimos afios, uno de los rasgos que se
pueden apreciar nitidamente es la mayor interaccion
entre los comportamientos de las entidades y merca-
dos financieros y la economia real. La crisis de 1997 en
el Sudeste Asiatico, las dificultades de la economia
japonesa, todavia no resueltas; la crisis rusa del vera-
no de 1998, con los fendmenos de contagio a otras
economias emergentes; el episodio de los fondos alta-
mente apalancados; la reciente burbuja de los valores
tecnoldgicos en las bolsas de todo el mundo, etc., son
ejemplos de episodios que muestran una importante
componente financiera. La relacién entre los fenome-
nos financieros y la economia real no es nueva, y sobre
ella existe una extensa literatura. Sin embargo, en los
Ultimos arfos, el papel de los mercados e instituciones
financieras ha ido creciendo en tamafo y complejidad,
a la vez que los canales de interaccion entre el sector

financiero y el sector real se han ido haciendo cada vez
mas 4giles, rapidos y complejos.

Varios factores concurren a la hora de explicar la
creciente prominencia de los mercados frente a los
intermediarios financieros:

* los desarrollos en la tecnologia de la informacion,
al abaratar el acceso a una informacion cada vez
mejor, mas agil y mas abundante, estan haciendo dis-
minuir las asimetrias informativas, tradicionalmente
resueltas en el seno de los intermediarios financieros,
a cambio de los correspondientes margenes;

«La progresiva sustitucion de los instrumentos
bancarios tradicionales, con precio fijo, por
valores negociables, como vehiculos para

la canalizacion del ahorro, altera sustancialmente
el perfil de riesgo en las carteras de los
inversores»

¢ |os avances en las telecomunicaciones, a su vez,
han reducido los costes de transaccion, al aumentar las
posibilidades de poner en contacto permanentemente
a demandantes y oferentes ultimos de fondos, lo que
se ha afadido a la tendencia a la desintermediacion;

 |a privatizacion de empresas publicas ha aumen-
tado la oferta de fondos prestables en los mercados
financieros, a la vez que la innovacion financiera, facili-
tada por la desregulacion, multiplicaba la variedad de
servicios de inversion y de instrumentos financieros,
derivados y mixtos;

¢ desde el lado de la demanda, las reformas de los
sistemas de pensiones —que han supuesto en muchos
paises la introduccion, siquiera parcial, de sistemas de




capitalizacion, en general complementarios a los de
reparto— han aumentado la demanda de activos finan-
cieros rentables y liquidos;

«Existe evidencia de una creciente interconexion
entre el sistema financiero y el sector real de la
economia [...] Una de las manifestaciones de este
fenomeno es la amplificacion del ciclo econémico
por parte del sector financiero, a través del llama-
do “acelerador financiero”»

* todo ello ha dado lugar a la constitucion de cre-
cientes carteras de valores, cuya gestion eficiente esta
exigiendo técnicas cada vez mas sofisticadas, tanto a
los grandes inversores institucionales como a un nime-
ro creciente de tenedores Ultimos de instrumentos
financieros;

* por ultimo, la liberalizacion de los movimientos de
capitales y la globalizacion de los mercados financieros
han estimulado la competencia y han contribuido a
ampliar y diversificar la gama de inversores en los mer-
cados. La transmision internacional entre mercados
financieros también ha aumentado, como lo han hecho
los fendmenos de contagio de unos mercados a otros,
cuya racionalidad, aunque a primera vista dudosa, se
ha revelado, con frecuencia, mayor de lo que se pen-
saba.

La progresiva sustitucion de los instrumentos ban-
carios tradicionales, con precio fijo, por valores nego-
ciables, como vehiculos para la canalizacion del aho-
rro, altera sustancialmente el perfil de riesgo en las
carteras de los inversores, cuya riqueza puede verse
permanentemente alterada por unos precios suscepti-
bles de cambiar 24 horas al dia en los mercados mun-
diales. Ademas de exigir una nueva cultura financiera,
las implicaciones de esta mayor volatilidad para la dina-
mica de la renta disponible y del consumo son eviden-
tes.

Estas no son, sin embargo, las Unicas implicacio-
nes, ya que el mayor protagonismo de los mercados
incide también, en primer lugar, en el coste de la inver-
sién y, en segundo lugar, en la determinacion de las
expectativas de consumidores y empresarios, quienes,
gracias a los flujos de informacion constantes proce-
dentes de los mercados financieros, ajustan continua-
mente su valoracion del entorno econdémico. Al mismo
tiempo, parece que la importancia de las expectativas,
y en particular de la confianza a corto plazo, como
determinante de las decisiones de consumo, ahorro e
inversion también esta aumentando. Pasando de los
mercados a la intermediacion financiera, sigue presen-

te el conocido comportamiento ciclico de la banca en la
concesion de créditos, como puede verse claramente
al analizar variables como el ritmo de crecimiento del
credito, la ratio de créditos morosos y el importe de las
provisiones en relacion con el crédito. Sobre estos
temas volveré mas adelante. Resumiendo, en el terre-
no financiero, un gran numero de temas se han abierto
a la discusion y a la investigacion. Y este foro es espe-
cialmente apropiado para hacer una llamada a su ana-
lisis, dada la importante repercusion que dichos temas
tienen en la economia real.

Como he sefalado antes, existe evidencia de una
creciente interconexion entre el sistema financiero y el
sector real de la economia, tanto en las economias
emergentes como en las mas avanzadas. Una de las
manifestaciones de este fendmeno es la amplificacion
del ciclo econémico por parte del sector financiero, a
través del llamado «acelerador financiero». La reciente
evolucion de la economia internacional confirma que,
en la euforia que genera la fase ascendente del ciclo,
el precio de los activos (y, por tanto, su valor como
colateral) y la concesion de créditos crecen por encima
de lo que justificarian sus determinantes fundamenta-
les. Los consiguientes efectos riqueza —sobre el con-
sumo— Yy confianza —sobre el consumo y la inver-
sion— contribuyen a cebar la bomba de la expansion
prolongando la fase alcista y acentuando los desequili-
brios latentes. A la inversa, cuando cambia la fase del
ciclo, la economia se desacelera y cae el valor de los
activos, el pesimismo y la escasez de colateral tienden
a deprimir excesivamente el crédito, induciendo presio-
nes contractivas adicionales que acenttian y prolongan
la fase de caida. Estos fenomenos de sobrerreaccion
ciclica no son nuevos, pero sus crecientes importancia
y complejidad estan haciendo que, cada vez mas, sean
objeto de atencion por parte de las autoridades super-
visoras y reguladoras, conscientes de que estos meca-
nismos prociclicos pueden verse reforzados por el
comportamiento de las entidades financieras.

«Los peores créditos se conceden en los mejores
momentos y [...], simétricamente, pocos malos
créditos se conceden en los periodos bajos

del ciclo»

Las causas de que esta ampliacion del ciclo por el
comportamiento de entidades financieras esté siendo
ahora mayor son multiples y complejas:

* |a creciente competencia tanto en el sector ban-
cario, por el estrechamiento de margenes, como en los
mercados financieros, en parte ligada a su internacio-
nalizacion, que, en la fase de auge, induce en ambos
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estrategias mas arriesgadas, que solo suelen intentar
corregirse, en la fase de depresion, cuando sus conse-
cuencias son evidentes y en gran parte inevitables,
ante el aumento de impagados y de quiebras empre-
sariales;

«En las entidades, es esencial fomentar un mejor
conocimiento de la naturaleza de los riesgos por
parte de sus gestores, una orientacion a mas largo
plazo de su estrategia»

* los comportamientos gregarios, que no por cono-
cidos estan siendo menos importantes, posiblemente
favorecidos por la mayor interrelacion entre los merca-
dos y por el uso de herramientas de gestion del riesgo
comunes;

e dentro de la gestion de las empresas, un horizon-
te temporal excesivamente cortoplacista en la busque-
da de «valor para el accionista», posiblemente favore-
cido por determinados modelos de retribucion, que
induce también fluctuaciones mas acusadas en el pre-
cio de los activos;

* la generalizacion de técnicas de valoracion de los
activos a precios de mercado, que, ademas, en la
medida en que sus resultados tienen reflejo contable,
hacen mas volatiles los balances de prestatarios y
prestamistas. (Haciendo un pequefo inciso, este tema
se relaciona con otra cuestion actualmente en estudio:
en qué medida la generalizacion del full fair value en la
contabilizacién de las entidades de crédito, junto a ven-
tajas indudables, es un instrumento coherente con la
esencia de la actividad bancaria y con sus mejores
practicas. Dejo de momento este tema, cuyas implica-
ciones van mucho mas alla de lo meramente contable,
para volver a las causas de la creciente prociclicidad
del sector financiero).

«En los mercados financieros, es conveniente
promover una mayor heterogeneidad de los
participantes, de forma que la diversidad de
percepciones, motivaciones y horizontes
temporales atente el mimetismo y la exagerada
propension a operar a favor de la tendencia»

* las propias regulaciones prudenciales, en fin, que
también han podido favorecer en algunos casos un
excesivo énfasis en el corto plazo, a la hora de valorar
sus riesgos las entidades.

No debe exagerarse, en todo caso, la critica a estos
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factores como agravantes del ciclo. Los ciclos son con-
sustanciales al funcionamiento de la economia, en sus
vertientes real y financiera. Un cierto comportamiento
ciclico, acompasado a esta realidad, es no solo inevi-
table, sino seguramente también necesario, en cierta
medida, como mecanismo de saneamiento de dese-
quilibrios economico-financieros. Por ello, los regulado-
res debemos centrarnos en identificar las causas de las
fluctuaciones ciclicas —sobre todo en la medida en
que sean artificiales— y facilitar un marco de actuacion
empresarial que contenga mecanismos compensado-
res eficientes. Entre estas causas, el caso del crédito
es particularmente relevante para cualquier banco cen-
tral. La concesion de créditos a lo largo del ciclo tiende
a seguir una pauta bien conocida, inducida en algunos
casos por una percepcion cortoplacista del riesgo,
excesivamente ligada a la situacion coyuntural. Se sue-
le decir, no sin razén, que los peores créditos se con-
ceden en los mejores momentos y que, simétricamen-
te, pocos malos créditos se conceden en los periodos
bajos del ciclo.

«No corresponde a los reguladores/supervisores
sustituir la labor gerencial de los administradores,
ni tan siquiera la labor de control que corresponde
a los accionistas o la disciplina que debe ejercer
el mercado»

A la hora de valorar la evolucion del crédito en un
momento dado, es, con frecuencia, dificil emitir un
diagnostico sobre en qué punto exacto del ciclo nos
encontramos y, en consecuencia, en qué medida esta
actuando prociclicamente. Ello se ve agravado, en par-
te, por la imposibilidad de desentranar los factores de
oferta y de demanda en una pauta determinada de los
agregados crediticios. Ademas, el valor de las garan-
tlas esta sometido también a una fluctuacion ciclica
acusada, que tiene efectos tanto sobre la demanda
como sobre la oferta de crédito. No obstante, a pesar
de estas dificultades, existe un cierto consenso ex post
acerca de que, en las fases de auge recientes, ha ten-
dido a producirse, en la mayor parte de los paises, un
descenso en el nivel de racionamiento del crédito, que
seria consistente con la idea del acelerador financiero,
y de que lo contrario habria ocurrido en las fases de
depresion.

;,Qué pueden hacer las autoridades para contra-
rrestar esta tendencia a una excesiva oscilacion cicli-
ca? Partiendo, como antes he dicho, de que pretender
acabar con los ciclos no soélo es inutil, sino también
contraproducente, cabe plantear varias opciones. En
primer lugar, en las entidades, es esencial fomentar un
mejor conocimiento de la naturaleza de los riesgos por



parte de sus gestores, una orientacion a mas largo pla-
zo de su estrategia y una gestion de los mismos con-
secuentemente prudente. En segundo lugar, en los
mercados financieros, es conveniente promover una
mayor heterogeneidad de los participantes, de forma
que la diversidad de percepciones, motivaciones y hori-
zontes temporales atenue el mimetismo y la exagerada
propension a operar a favor de la tendencia que, de for-
ma creciente, se vienen detectando ultimamente en
importantes segmentos de los mercados financieros.
En tercer lugar, para participar en la implantacion de
posibles remedios, conviene que los reguladores anali-
cemos con mayor profundidad las causas que han
podido llevar, en los ultimos afos, a la reduccion del
numero de creadores de mercado en importantes seg-
mentos del sistema financiero global, con el consi-
guiente deterioro de la liquidez. Finalmente, las autori-
dades reguladoras y supervisoras debemos introducir
regulaciones que, sin introducir distorsiones, promue-
van comportamientos anticiclicos (o que atenuen al
menos la prociclicidad inherente al sector financiero),
mediante la incorporacion de una dimension dinamica
a la gestion de riesgos, que promueva la explotacion de
las regularidades estadisticas observadas a lo largo del
ciclo.

«En un entorno tan dinamico como el financiero,
el logro de estos objetivos no puede pretenderse
desde un enfoque estatico. Por el contrario, una

regulacion-supervision eficiente debe tener

un alto sentido dinamico»

Me gustaria detenerme en estos aspectos regulato-
rios y prudenciales y su relacion con el comportamien-
to de las entidades, que, como antes he dicho, es uno
de los elementos clave de la interrelacion entre el sec-
tor financiero y el real. El punto de partida para analizar
esta relacion es recordar que la responsabilidad basica
de la evolucion y comportamiento de una entidad de
crédito, o0 en general de cualquier empresa financiera,
es de sus administradores y altos gestores. A ellos
corresponde el mérito de los aciertos, pero también son
ellos los responsables de los errores y de los compor-
tamientos deficientes, o incluso ilegales. Sin embargo,
ello no significa que estas decisiones sean unicamente
asuntos internos a cada entidad financiera, que no con-
ciernen a los demas. Por el contrario, una de las princi-
pales causas de que el sector financiero sea un sector
especialmente regulado son sus potentes externalida-
des, es decir, las importantes repercusiones externas
que pueden tener fallos en una entidad. Ello exige, por
un lado, una mayor dosis de responsabilidad por parte
de administradores y directivos; por otro, la existencia
de una supervision eficiente.

No corresponde a los reguladores/supervisores
sustituir la labor gerencial de los administradores, ni tan
siquiera la labor de control que corresponde a los
accionistas o la disciplina que debe ejercer el merca-
do. En algunos casos, las lineas divisorias entre estas
responsabilidades, que a nivel conceptual son claras,
pueden ser dificiles de establecer en la practica, pero
es muy importante extremar el esfuerzo diferenciador
por parte de todos y, desde luego, por parte del super-
visor. A los reguladores nos corresponde proveer un
marco regulatorio y supervisor equitativo, transparen-
te, que proporcione los incentivos correctos a las enti-
dades, contribuya a evitar riesgos sistémicos y cola-
bore en la proteccion del depositante e inversor.

En un entorno tan dinamico como el financiero, el
logro de estos objetivos no puede pretenderse desde
un enfoque estatico. Por el contrario, una regulacion-
supervision eficiente debe tener un alto sentido dina-
mico, al menos en un doble aspecto:

e El primero es no sofocar los impulsos innovado-
res del sistema, que normalmente corresponden al sec-
tor privado. Lejos de ello, y siempre que la estabilidad
del sistema no se vea comprometida, el marco regula-
dor/supervisor debe hacer posible, e incluso estimular,
que el propio sector encuentre agilmente la forma mas
eficiente de prestar los servicios que le demanda el res-
to de la economia.

e Elsegundo es que la autoridad reguladora/super-
visora debe reconocer estos cambios en el sistema vy,
si es posible, anticiparse a ellos, de forma que en todo
momento cuente con el capital humano y con los crite-
rios, técnicas y procedimientos optimos para desarro-
llar su labor con la maxima eficacia y con los menores
costes, propios y ajenos, directos e indirectos, que sea
posible.

«En relacion con los recursos propios minimos,
el tema de los incentivos adquiere una doble
vertiente. En primer lugar, desincentiva arbitrajes
regulatorios [...] En segundo lugar, plantea
diversos procedimientos alternativos para el
cdlculo de los recursos propios necesarios»

El necesario equilibrio entre los aspectos regulado-
res/supervisores y el respeto del ambito privado de las
decisiones de las entidades financieras, al que me
estoy refiriendo, es una exigencia no solo de nuestro
ordenamiento juridico, sino también de la eficiencia
individual y colectiva del sistema financiero, y por tan-
to, en ultima instancia, de su estabilidad. Por ello, nues-
tra actitud como reguladores/supervisores ante este
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ambito privado de decision no ha sido suplantarlo ni
sofocarlo mediante un intervencionismo tan poco justi-
ficado como contraproducente. Por el contrario, respe-
tando siempre la normativa vigente, ha llevado a pres-
tar una mayor atencién a aspectos tales como los
codigos de buen gobierno, la busqueda de estandares
de buenas practicas en la gestion y la necesidad de
mejorar la transparencia de las entidades, de forma
que el mercado pueda evaluar correctamente la situa-
cion y perspectivas de cada entidad.

Me gustaria destacar dos iniciativas recientes que,
en el ambito de la supervision y la regulacion, creo que
constituyen dos buenos ejemplos de estos plantea-
mientos. Légicamente, al pertenecer a este ambito,
ambas iniciativas tienen una motivacion exclusivamen-
te prudencial, aungue, como veremos, no estan exen-
tas de repercusiones macroecondmicas. La primera de
ellas son las propuestas, actualmente en fase de deba-
te, para alcanzar un Nuevo Acuerdo de Capital de Basi-
lea que sustituya al actual, en vigor desde 1988. Como
Vds. saben, una de las piezas clave de la actual super-
vision prudencial es el requisito de que las entidades
cuenten con suficientes recursos propios. Las entida-
des de crédito deben disponer de un nivel de recursos
propios adecuado al nivel de riesgo asumido. La finali-
dad de esta medida es garantizar la existencia de un
nivel de recursos propios suficiente, que permita absor-
ber las pérdidas inesperadas que puedan generar sus
riesgos sin poner en peligro la continuidad de la entidad
ni la proteccion del ahorro. No voy a entrar en el anali-
sis de estas propuestas, que, por su complejidad,
requeririan una larga sesion solo para hacer una some-
ra descripcion. Una nueva publicacion del Banco de
Espafa, titulada Estabilidad Financiera, ha dedicado
recientemente su primer numero a este tema de forma
monografica

Ahora, solamente me gustaria destacar como el
Nuevo Acuerdo va a recoger algunos de los elementos
gue acabo de mencionar. En primer lugar, el Comité de
Basilea parte explicitamente del principio fundamental
de que la responsabilidad sobre el comportamiento de
cada entidad corresponde a sus gestores y administra-
dores. Respetando este ambito privado de decision, no
intenta suplantarlo, sino que pone un especial énfasis
en proporcionar a las entidades los incentivos adecua-
dos para una mejor gestion tanto general como, muy
especialmente, de los riesgos.

En relacion con los recursos propios minimos, el
tema de los incentivos adquiere una doble vertiente. En
primer lugar, desincentiva arbitrajes regulatorios,
mediante un acercamiento entre el capital econémico y
el capital regulatorio. En segundo lugar, plantea diver-
sos procedimientos alternativos para el célculo de los
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recursos propios necesarios. De esta forma, las entida-
des que demuestren ante el supervisor que cuentan
con mejores sistemas de gestion de riesgos tendran
acceso a los procedimientos mas complejos, pero tam-
bién mas favorables en principio.

El planteamiento de que la regulacion/supervision
debe proporcionar incentivos adecuados no sélo esta
presente en relacion con los recursos propios, primer
pilar en el que se asienta el Nuevo Acuerdo en prepa-
racion. También impregna los otros dos pilares. Por un
lado, el segundo pilar, el relativo a la necesidad de una
supervision efectiva, que, ademas de verificar los siste-
mas internos de las entidades, debe saber primar a las
entidades con mejor control de riesgos; para lo que el
supervisor debe contar incluso con la posibilidad de
exigir mayores recursos propios a las entidades que
peor gestionen sus riesgos. Por otro, el tercer pilar, que
establece la necesidad de potenciar la transparencia
de las entidades para hacer mas eficaz la disciplina de
mercado. Es tal la importancia que el Nuevo Acuerdo
de Capital concede al tema de incentivar la buena ges-
tion de las entidades que, en sus propuestas, el Comi-
té considera, acertadamente, que las ventajas que la
disciplina de mercado puede aportar en esta materia
son claramente superiores a sus eventuales inconve-
nientes. La interaccién de los tres pilares citados va a
dar lugar, sin duda, a un marco regulatorio/supervisor
mas adecuado al nuevo entorno financiero, y también
mas sensible al riesgo, lo que ha despertado algun
debate sobre si el marco prudencial propuesto puede
llevar a sistemas financieros con comportamientos mas
prociclicos.

«El sistema de provisiones tradicional introduce
incentivos adicionales a la prociclicidad
en el comportamiento de las entidades»

Precisamente esta cuestion se puede aliviar con la
segunda iniciativa que voy a comentar. Relacionada
con la anterior, se refiere a las denominadas provisio-
nes estadisticas, también llamadas dinamicas, anticicli-
cas, anticipativas, etc. Quiero destacar que esta inicia-
tiva, introducida por el Banco de Espanfa, tiene una
motivacion prudencial. Aunque finalmente haya fragua-
do en una exigencia regulatoria/supervisora, se trata,
ante todo, de un tema de elemental buena gestion ban-
caria, aungue se manifieste en el terreno contable de
las valoraciones: cualquier riesgo de pérdida hay que
provisionarlo cuando surge, sin esperar a que llegue a
materializarse en pérdidas.

El debate sobre las provisiones bancarias puede
parecer excesivamente técnico, con un contenido




mas contable que econémico. En mi opinién, es cier-
to que es un tema complejo, de contenido altamente
técnico, en el que se mezclan aspectos contables y de
gestion de riesgos, y que quizas ha sido minusvalora-
do por su complejidad. Sin embargo, al igual que
sucede con el tema del fair value que antes he men-
cionado, creo que sus implicaciones van mucho mas
alla del campo contable, afectando a temas basicos
de la actividad bancaria, del comportamiento de las
entidades, de su solvencia y, en definitiva, de la esta-
bilidad del sistema. Por tanto, es un tema que merece
la pena abordar.

«Los incentivos a mejorar la gestion de las
entidades que plantea la provision
estadistica son muy potentes»

Es cierto que el sistema de provisiones tradicional
introduce incentivos adicionales a la prociclicidad en el
comportamiento de las entidades. En épocas de
bonanza, las buenas perspectivas y el reducido nivel
de morosidad tienden a propiciar unos niveles de opti-
mismo que favorecen una menor valoracion del riesgo.
Si a este contexto euférico se afade la fuerte compe-
tencia entre entidades, se dan todas las premisas para
una excesiva concesion de créditos, que refuerza la
tendencia de bonanza. En esos momentos, las cuen-
tas de resultados son especialmente brillantes y, pues-
to que la morosidad registrada es baja, apenas sopor-
tan dotaciones de provisiones. Cuando la coyuntura se
debilita y, tras cierto retraso, las dificultades empiezan
a aparecer, en determinados créditos se manifiestan
problemas de morosidad que deben ser provisiona-
dos, castigando asi una cuenta de resultados ya de
por si debilitada. Esto induce comportamientos mas
conservadores en la toma de riesgos y, por tanto, en la
concesion de créditos. El resultado es que se acentua
la contraccion del crédito. Este comportamiento es
bien conocido, contando, ademas, con numerosa evi-
dencia empirica que avala su existencia. Precisamen-
te, esta evidencia empirica pone de manifiesto que
este riesgo agregado, que podemos denominar ciclico,
existe y puede cuantificarse desde el momento en el
que se concede el crédito, mucho antes de que la
morosidad y la falencia subyacentes lleguen a mani-
festarse. Puesto que se trata de un riesgo cierto, con
consecuencias esperables negativas y conocidas, la

buena practica bancaria obliga a provisionarlo tan
pronto como surge, es decir, al conceder el crédito,
aunque su materializacion en pérdidas vaya a produ-
cirse meses mas tarde. Esta buena préactica bancaria
es la que, con caracter de minimos, pretende asegurar
la denominada provision estadistica, que el Banco de
Espana ya ha implantado y que, por la gran repercu-
sion internacional que ha alcanzado, esta siendo obje-
to de estudio por el Comité de Basilea, de cara a
incluirla entre sus recomendaciones.

Aunque el origen de esta provision estadistica sea
asegurar la buena practica bancaria de valorar en todo
momento una inversion no por su importe nominal, sino
por la recuperacion esperable, su repercusion anticiclica
es clara. La obligacion de dotarla, con el consiguiente
efecto moderador, se incrementa en la fase ascenden-
te del ciclo, cuando mas crece el crédito y cuando las
cuentas de resultados son mas brillantes. Por el contra-
rio, cuando cambia el ciclo, las cuentas de resultados se
debilitan y la morosidad se manifiesta, es cuando llega
el momento de recuperar las dotaciones previamente
constituidas, con lo que se atenua la prociclicidad del
crédito, a la baja en esta fase. Al disefar la provision
estadistica, hemos tenido muy presente la necesidad,
que antes he recordado, de que cualquier actuacion
regulatoria/supervisora debe incentivar la mejora de la
gestion de las entidades. Para ello, hemos establecido
que las entidades que demuestren contar con siste-
mas, no necesariamente modelos, de gestiéon de ries-
gos suficientemente avanzados podran utilizar sus
parametros especificos, debidamente verificados, a la
hora de calcular las dotaciones que deben realizar a
esta provision estadistica. Creemos que los incentivos
a mejorar la gestion de las entidades que plantea la
provision estadistica son muy potentes, dada su direc-
ta incidencia en un tema ante el que todas las entida-
des se muestran extraordinariamente sensibles: su
cuenta de resultados.

Con esto termino mi exposicion. He aprovechado
mi comparecencia en este foro para compartir con Vds.
algunas de nuestras actuales inquietudes. Soy cons-
ciente de que, al tratar alguno de los temas, he plan-
teado mas interrogantes que certezas. Desearia que
esto se interpretase como una invitacién a promover
analisis y a formular criticas y sugerencias, que puedo
asegurarles que serdn muy bien recibidas y que les
agradezco de antemano.
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El papel de las cajas de ahorros en el sistema
financiero espafol: objetivos y resultados

I. INTRODUCCION

Las cajas de ahorros espafolas presentan una
serie de rasgos propios que las singularizan frente al
resto de intermediarios financieros. Por encima de
todos destaca su caracter social, que se manifiesta,
entre otros aspectos, en que los excedentes generados
en el ejercicio de la actividad financiera, una vez satis-
fechas las obligaciones fiscales, revierten a la sociedad
en la forma de obras sociales, al tiempo que se efectian
las correspondientes dotaciones a las reservas de las
entidades. Este rasgo distintivo va estrechamente
unido a la peculiar forma juridica de las cajas, que no
reviste caracter societario. En su ya bicentenario origen
histérico se encuentran presentes objetivos como los
de erradicar la usura, fomentar el ahorro y garantizar la
prestacion de los servicios financieros a las capas de la
poblacion mas desfavorecidas. La preocupacion por el
desarrollo econémico local y regional ha sido otra de
las constantes que han marcado la trayectoria histérica
de las cajas. Pero es evidente que la sociedad en ge-
neral, y el sistema financiero en particular, han evolu-
cionado tanto que cabria plantearse si tienen realmen-
te sentido tales entidades en un contexto como el
actual, caracterizado por una creciente integracion de
los mercados reales y financieros, en un sistema eco-
némico capitalista donde la forma societaria, en sus
distintas variantes, desempefia un papel tan crucial en
la actividad econdmica y financiera. De igual manera se
puede suscitar el interrogante de si pueden llegar a
competir con los bancos y otros intermediarios finan-
cieros cuya actuacién se rige por los paradigmas estan-
dares del mercado.

Vaya por delante que nuestra respuesta es clara-
mente afirmativa en ambos casos. Al margen de juicios
de valor que puedan respaldar legitimamente el mode-
lo de las cajas de ahorros espafolas, existe una solida
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base argumental que, a partir de parametros objetivos,
permite sustentar esa posicion. A esta finalidad va
orientado esencialmente el presente trabajo, cuyo con-
tenido discurre en torno a los distintos objetivos perse-
guidos por las cajas de ahorros, asi como al grado de
consecucion de los mismos a lo largo del tiempo. En la
medida en que la evaluacién de la actuacion de las
cajas no puede, por regla general, hacerse en abstrac-
to, se adopta como término de comparacion el conjun-
to de bancos espafoles, que ocupan una destacada
posicion dentro del sistema financiero europeo en sol-
vencia, rentabilidad y eficiencia. La banca esparnola
constituye asi una exigente vara de medida para enjui-
ciar la actuacion de las cajas de ahorros.

I. LOS OBJETIVOS DE LAS CAJAS
DE AHORROS

Los objetivos de las cajas de ahorros se proyectan
en una triple dimension (esquema 1):

a) De eficiencia empresarial.
b) De eficiencia sectorial.
c¢) Sociales.

Los dos primeros grupos entran en el ambito de la
eficiencia paretiana, esto es, van orientados al logro
de una asignacion eficiente de recursos; el tercero
desborda dicho ambito para adentrarse en otro donde
la equidad y el desarrollo econdmico y social ocupan
un lugar relevante. De acuerdo con el esquema plan-
teado, los objetivos de eficiencia empresarial respon-
den exclusivamente al interés empresarial de cada
entidad, mientras que los objetivos de eficiencia sec-
torial y los sociales obedecen, ante todo, a un interés
colectivo.
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ESQUEMA 1
OBJETIVOS DE LAS CAJAS DE AHORROS
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Los objetivos de eficiencia empresarial constituyen,
sin embargo, una condicion imprescindible para poder
aspirar a la consecuciéon de los objetivos de interés
colectivo. En efecto, sélo a partir del adecuado funcio-
namiento de una Caja como empresa puede materiali-
zarse una aportacion al bienestar de la colectividad. El
logro de la eficiencia empresarial plantea al menos las
siguientes exigencias: productividad, rentabilidad y sol-
vencia.

A su vez, la eficiencia sectorial pasa por contribuir,
en primer lugar, a la existencia de competencia dentro
del sistema, impidiendo la posible aparicion de tenden-
cias oligopolisticas. En un sector donde la confianza
desempena un papel tan fundamental, la eficiencia sec-
torial se manifiesta asimismo en el mantenimiento de
una correcta actuacion que no perturbe el normal fun-
cionamiento del sistema. No acentuar las oscilaciones
del ciclo econémico mediante un comportamiento proci-
clico, ante la evidente dificultad de una orientacion
estructural anticiclica por parte de las entidades finan-
cieras, es otra de las posibles aportaciones a la estabi-
lidad econémica. Este aspecto cobra un particular relie-
ve en las fases de recesion, cuando los agentes econo-
micos se enfrentan a problemas de restriccion crediticia.

Por otro lado, los objetivos sociales se concretan en
los siguientes:

10

e En primer término, evitar la exclusién financiera,
garantizando que los colectivos sociales mas desfavo-
recidos puedan tener acceso a los servicios financie-
ros. Esta motivacion se encuentra en el origen histori-
co de las cajas de ahorros vy, lejos de haber decaido,
cobra hoy especial vigencia ante la importancia adqui-
rida por el fenémeno de la exclusion financiera en algu-
nos paises, especialmente alli donde ha tenido lugar
una transformacién del modelo tradicional de las cajas
de ahorros, con la consiguiente pérdida de su naturale-
za e identidad.

e El apoyo al desarrollo econémico de su ambito
territorial de actuacion, ligado a una profunda implica-
cion en el tejido econdmico y social, ha sido otra de las
pautas tradicionales de comportamiento de las cajas.
También hoy este objetivo adquiere especial relevancia
a fin de garantizar un cierto equilibrio en la distribucion
espacial de las ventajas derivadas de los procesos de
integracion econdémica y monetaria en curso.

e Lareversion a la sociedad de parte de los benefi-
cios obtenidos, a través de la realizacion de obras
sociales, es otro de los objetivos de las cajas, inheren-
te a su condicion de entidades financieras de caracter
social.

A lo largo de los siguientes epigrafes se procede a
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evaluar la actuacion de las cajas en cada uno de los
apartados mencionados.

Ill. LOS OBJETIVOS DE EFICIENCIA
EMPRESARIAL

El grafico 1 refleja la evolucion comparada de la efi-
ciencia de cajas y bancos en el Ultimo decenio del
pasado siglo, a través de la ratio gastos de explotacion
/ margen ordinario, indicador que mide la parte de los
ingresos ordinarios netos que es absorbida por los cos-
tes de estructura. Como puede observarse en el grafi-
co, partiendo de una situacion desfavorable, las cajas
logran posteriormente unos niveles de eficiencia supe-
riores a los de la banca. La situacion se invierte, sin
embargo, en el afio 2000, en el que la ratio de la banca
queda por debajo de la de las cajas: 62,2 por 100 fren-
te a 64,2 por 100. Ahora bien, si el calculo se realiza
con el margen basico (margen ordinario sin resultados
de operaciones financieras), la ratio de las cajas sigue
siendo mas favorable: 65,6 por 100 frente a 66,4 por
100, respectivamente.

También durante los anos noventa las cajas han
logrado mantener una evolucion muy estable de sus
beneficios sobre activos totales medios (ROA), en torno
al 1 por 100, superando desde 1993 la ratio obtenida
por la banca (grafico 2). La misma observacion puede
formularse en relacién con la rentabilidad sobre recur-
s0s propios (ROE), que en los Ultimos afos supera el 15
por 100 (grafico 3).

La positiva trayectoria descrita por las cajas en las
vertientes de la eficiencia y la rentabilidad ha discurrido
simultineamente con un notorio avance de su cuota de
mercado, tanto en recursos ajenos como en inversion
crediticia: su cuota de mercado en recursos de acreedo-
res del sector privado ha pasado del 42,5 por 100 en
1990 al 52,1 por 100 en 2000 (gréafico 4), en tanto que la
inversion crediticia del sector privado lo ha hecho del
32,8 por 100 en 1990 al 40,0 por 100 en 2000 (grafico 5).
Mientras que el avance de las cajas en la captacion de
depdsitos tradicionales es evidente, su protagonismo en
relacion con las nuevas formas de ahorro es mas limita-
do. Asi, su cuota de mercado en fondos de inversion se
sitia en el 25 por 100 del total. De esta manera, la cuota
de las cajas sobre el conjunto de los recursos adminis-
trados en diciembre de 2000 era del 42,7 por 100, fren-
te al 54,7 por 100 de la banca (gréafico 6).

Por otro lado, a lo largo del periodo analizado, las
cajas han ampliado significativamente su capacidad de
oferta dentro del sistema financiero, en claro contraste
con la evolucion registrada por la banca. Asi, las cajas,
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pese a la reducciéon del numero de entidades (grafi-
co 7), han venido aumentando, de forma ininterrumpi-
da, su cuota de presencia, de manera que, a finales del
afo 2000, representaban ya practicamente la mitad de
la red de oficinas del sistema bancario, tras superar,
desde 1998, a la banca (grafico 8).

Asimismo, la dotacion de recursos humanos ha
venido aumentando, de tal manera que el numero de
empleados ha pasado de 62.000 en 1981 a mas de
101.000 en 2000, en acusado contraste con la evolu-
cién seguida por la banca, cuya plantilla total se ha
recortado, en el mismo periodo, en 54.000 personas
(grafico 9).

La holgada posicion de solvencia completa el trian-
gulo en el que se sustenta la excelente situacion de las
cajas espafolas. Como no podia ser de otra manera,
sélo el mantenimiento de una adecuada senda en la
generacion de resultados ha permitido compatibilizar
su forma no societaria, que les impiden apelar al mer-
cado para la captacion de fondos propios, con el refor-
zamiento de su solvencia. Como pone de manifiesto el
grafico 10, las cajas han venido asignando a reservas
por encima del 70 por 100 del excedente neto de cada
ejercicio. En contraposicion, las dotaciones a reservas
de los bancos, con mayores oscilaciones, se mueve
habitualmente dentro de la franja del 30 al 40 por 100.
Este aspecto diferencial explica, junto con el creci-
miento anual de los beneficios, que las dotaciones
anuales a reservas de las cajas superen significativa-
mente, incluso en cuantia absoluta, a las de la banca
(grafico 11). Como consecuencia de todo lo anterior,
las cajas mantienen una holgada posicion de solvencia,
con un exceso de recursos propios sobre el minimo
legalmente exigido del 50 por 100 y un coeficiente de
garantia que supera al de la banca en mas de un 20
por 100 (grafico 12). No obstante el excedente de
recursos propios, el coeficiente de solvencia ha dismi-
nuido en el curso de los ultimos afios, tanto para las
cajas como para la banca, pese al intenso proceso de
capitalizacion antes apuntado. Dicha disminucion obe-
dece, por tanto, al fuerte crecimiento registrado en los
ultimos anos de la inversion crediticia y de las partici-
paciones empresariales.

IV. LOS OBJETIVOS DE EFICIENCIA SECTORIAL

Las cajas de ahorros contribuyen a la eficiencia
sectorial en un triple sentido. Por un lado, garantizando
la existencia de una adecuada competencia en el mer-
cado del crédito y los depositos. Este papel cobra una
importancia esencial en la actualidad, tras el importan-
te proceso de concentracion y el creciente protagonis-
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mo asumido por los grandes grupos bancarios (grafi-
co 13).

La trayectoria historica de las cajas estd marcada,
por otro lado, por un impecable historial de solvencia,
que no ha conocido episodios significativos de crisis ni
quiebras, lo que ha hecho de las cajas un elemento
insustituible en su aportacion a la estabilidad del siste-
ma y al mantenimiento de la confianza en el mismo.
Ese limpio historial de solvencia ha tenido, l6gicamen-
te, el correspondiente efecto positivo en el reducido
coste de los saneamientos del Fondo de Garantia de
Depositos, que, para el conjunto del periodo 1980-
2000, se cifra en 23.365 millones de pesetas, cifra que
incluso se convierte en positiva si se computa el valor
de mercado de las inversiones financieras en las que
se materializé el 95 por 100 del importe de las inter-
venciones realizadas. En el mismo periodo, el coste del
saneamiento neto de las intervenciones correspondien-
tes a bancos ascendio a 489.282 millones de pesetas
(gréafico 14).

Por ultimo, tampoco es desdefable el papel
desempenado por las cajas en la promocion del obje-
tivo de estabilidad econémica. Como muestra la expe-
riencia historica reciente, las cajas de ahorros, a pesar
de la elevada correlaciéon negativa existente entre el
crecimiento econémico y los niveles de morosidad
(grafico 15), han mantenido unas relativamente eleva-
das tasas de incremento del crédito al sector privado,
incluso en las fases mas bajas del ciclo econémico
(gréfico 16). Dicha orientacion, sin duda ligada a su
implicacion en el desarrollo de su ambito territorial de
actuacion, ha jugado, por tanto, un papel positivo y
coadyuvado a atenuar las consecuencias de las rece-
siones economicas.

V. LOS OBJETIVOS SOCIALES

Las cajas siguen constituyendo hoy dia un instru-
mento imprescindible para garantizar que la oferta
efectiva de servicios financieros pueda llegar a todos
los estratos poblacionales y a todas las zonas geogra-
ficas. La evitacion de la exclusion financiera, que estu-
vo presente en el surgimiento histérico de las cajas,
es, paradojicamente, en los inicios del siglo veintiuno,
una de las razones que justifica la existencia de tales
entidades. No en vano el fendmeno de la exclusion
financiera adquiere importantes proporciones en pai-
ses avanzados, singularmente alli donde es escaso o
nulo el protagonismo de las cajas de ahorros. El anali-
sis de la distribucién espacial de oficinas bancarias
ofrece un indicador del diferente comportamiento de las
distintas entidades. A titulo de ejemplo, los graficos 17
y 18 muestran la distribucion de sucursales en la pro-
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vincia de Malaga segun tamafo poblacional de los
municipios. Resulta significativo como la totalidad de
las oficinas radicadas en municipios con una poblacion
hasta 1.000 habitantes corresponde a cajas. Para los
municipios con poblaciéon comprendida entre 1.000 y
5.000 habitantes, el 53 por 100 corresponde a las
cajas, el 43 por 100 a las cooperativas de crédito y el 4
por 100 a los bancos.

La preocupacion por el desarrollo econémico local y
regional ha sido otra de las notas distintivas en la tra-
yectoria historica de las cajas de ahorros. Su profunda
implicacion en el tejido econémico y social, asi como su
orientacion fundamental hacia las pequefas y media-
nas empresas, economias domeésticas y corporaciones
locales, se manifiestan, entre otros aspectos, en una
distribucion territorial del crédito méas igualitaria que la
de la banca. Como puede apreciarse en el gréafico 19,
la curva de concentracion representativa de la distribu-
cion provincial del crédito al sector privado de las cajas
se encuentra mas préxima a la linea de igualdad total.
Asi, mientras que las diez primeras provincias concen-
tran el 70,8 por 100 del total en el caso de la banca, en
el de las cajas la cifra desciende al 61,6 por 100. En
relacion con las diez ultimas provincias, las cifras res-
pectivas son del 3,1 y 1,8 por 100.

Por ultimo, en razén de su naturaleza de entidades
sociales, las cajas destinan la parte del excedente
neto no asignada a reservas a la obra sociocultural: la
dotacion con cargo al ejercicio 2000 se eleva a
145.000 millones de pesetas (grafico 20). Las actua-
ciones desarrolladas a lo largo de los afios han per-
mitido constituir y consolidar la red sociocultural pri-
vada mas importante de Espafa, con un patrimonio
acumulado que asciende a cerca de 300.000 millones
de pesetas.

VI. CONSIDERACIONES FINALES

El andlisis llevado a cabo permite poner de relieve
las siguientes consideraciones:

* Los objetivos de las cajas de ahorros no pueden
ser reducidos a una unica dimensién, sino que com-
prenden un amplio abanico de aspectos que abarcan
tanto el interés empresarial como el interés colectivo.
Excluir de consideracion alguno de tales aspectos impi-
de disponer de una vision completa del verdadero
alcance de la actuacion de las referidas entidades.

e Un analisis de las cajas espafolas desde el punto
de vista estricto de la eficiencia empresarial pone de
relieve su adecuada trayectoria en las vertientes de efi-
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ciencia, rentabilidad y solvencia. La experiencia histori-
ca acumulada permite constatar, de manera inequivo-
ca, la compatibilidad de su forma juridica no societaria
con una buena actuacion como empresas financieras
qgue han sabido adaptarse a las nuevas realidades de
un entorno competitivo radicalmente distinto al de sus
origenes, manteniendo sus sefas de identidad.

* La validacion de la actuacion de las cajas por el

incuestionable test del mercado se complementa armo-
nicamente con importantes logros en los ambitos de
eficiencia sectorial y social, en los que las cajas desem-
penan un papel dificilmente sustituible.

* Todo lo anterior no hace sino avalar la necesidad
de preservacion de un modelo de institucion cuyo papel
se ve reforzado en la configuracion del sistema finan-
ciero del nuevo siglo.

GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA RATIO DE EFICIENCIA
(Gastos explotacion/Margen ordinario)
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Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS
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Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.

GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD SOBRE RECURSOS PROPIOS
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Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LA CUOTA DE MERCADO. DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO
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Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.
GRAFICO 5

EVOLUCION DE LA CUOTA DE MERCADO. INVERSION CREDITICIA DEL SECTOR PRIVADO
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Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.
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GRAFICO 6
EVOLUCION DE LA CUOTA DE MERCADO EN RECURSOS GESTIONADOS
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Fuente: Ahorro Corporacion y elaboracion propia

GRAFICO 7
EVOLUCION DEL NUMERO DE CAJAS DE AHORROS
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GRAFICO 8
EVOLUCION DEL NUMERO DE OFICINAS BANCARIAS EN ESPANA
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Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.

GRAFICO 9
EVOLUCION DEL NUMERO DE EMPLEADOS DEL SISTEMA BANCARIO EN ESPANA
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Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.
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GRAFICO 10
EVOLUCION DEL PORCENTAJE DE LOS BENEFICIOS NETOS ASIGNADOS A RESERVAS
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Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.

GRAFICO 11
DOTACIONES ANUALES A RESERVAS (miles de milones de pesetas)
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Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.
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GRAFICO 12
EVOLUCION DEL COEFICIENTE DE SOLVENCIA
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Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.
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GRAFICO 13

COMPARACION DEL GRADO DE CONCENTRACION
Cuotas de Mercado por Depositos (*)

79,800

G2 G3 G4

G1 = Primer y Segundo grupo bancario; G2 = Cinco primeros grupos; G3 = Diez primeros grupos bancarios; G4 = Veinte primeros grupos bancarios.
(*) Incluyen débitos a clientes + débitos representados por valores negociables + otros pasivos + pasivos subordinados.

Fuente: «La concentracion de la banca espafola en los Ultimos diez afos», Guillermo de la Dehesa, Diario E/ Pais, 10-VI-2001. Elaboracion propia.
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GRAFICO 14
INTERVENCIONES DE LOS FONDOS DE GARANTIA DE DEPOSITOS: 1980-2000
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Fuente: Fondos de Garantia de Depdsitos y elaboracion propia.

GRAFICO 15
CRECIMIENTO DEL PIB Y MOROSIDAD DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO EN ESPANA
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Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.
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GRAFICO 16

EVOLUCION DEL CREDITO DEL SECTOR PRIVADO Y CRECIMIENTO DEL PIB
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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GRAFICO 18
DISTRIBUCION DE SUCURSALES POR MUNICIPIOS SEGUN TAMANO DE POBLACION
Provincia de Malaga-Septiembre 2000
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Fuente: Libro verde de entidades financieras y elaboracién propia.

GRAFICO 19

DISTRIBUCION PROVINCIAL DEL CREDITO DEL SECTOR PRIVADO: CURVAS DE CONCENTRACION,
DICIEMBRE 2000
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Fuente: Banco de Espana y elaboracién propia.
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GRAFICO 20
EVOLUCION DE LAS DOTACIONES A OBRA SOCIAL DE LAS CAJAS DE AHORROS
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Las cajas de ahorros en el mundo de hoy

Victorio Valle

Los criterios de eficiencia y rentabilidad no constitu-
yen los Unicos argumentos de la funcion objetivo de las
cajas de ahorros espafolas. El cumplimiento de los cri-
terios estrictamente economico-financieros, propios de
las entidades que persiguen unicamente la maximiza-
cion del valor de los accionistas, se ve ostensiblemente
ampliado en las cajas de ahorros. En su quehacer dia-
rio, ocupa una posicion preponderante la dimension so-
cial. Entre sus multiples proyecciones, destacan la pro-
mocion del desarrollo econdmico de los territorios con
los que se encuentran vinculadas y la mejora en el nivel
de equidad, plasmada a través de la reversion al con-
junto de la sociedad de la totalidad de su excedente ne-
to y de la reduccién del fenémeno de exclusion en sus
diversas vertientes. De este modo, las cajas de ahorros
espanolas, en el desarrollo de su actividad, no sélo han
contribuido a la estabilidad e incremento de la compe-
tencia en el sistema bancario, sino que han generado
masa critica en la creacion y consolidacion de lo que ha
venido a denominarse «capital social». La importancia
de este tipo de cuestiones dentro de los sistemas finan-
cieros actuales nos llevo a su analisis en la sesion inau-
gural del Wolpertinger 2001. En su tratamiento deben
tenerse en cuenta los siguientes aspectos:

En primertérmino quiero resaltar algo que no siem-
pre ha sido bien comprendido por los analistas y estu-
diosos de los sistemas bancarios y financieros. Me
refiero a la singularidad de las cajas de ahorros espa-
fiolas respecto a otras instituciones mutualistas o fun-
dacionales de otros paises avanzados del mundo. Esa
singularidad tiene manifestaciones distintas, pero, en
relacion con algunas cuestiones actuales, pienso que
hay cuatro aspectos en que esa singularidad se mate-
rializa.

1. Su gran importancia relativa en el sistema ban-
cario (con cuotas de mercado en créditos y depdsitos
en torno al 50 por 100).

2. Sunaturaleza juridica de fundaciones privadas,
que no se ve, en lo fundamental, empafada por la im-
portante presencia de los representantes de corpora-
ciones locales en sus organos de gobierno y que se
complementa con la carencia de cualquier tipo de ga-
rantia publica que avale sus actividades.

3. Su elevada solvencia, que les permite global-
mente cumplir las exigencias de recursos propios con
los instrumentos existentes, sin que su caracter no so-
cietario —que impide la obtencion de recursos propios
por la via de la emision de acciones— haya constituido
hasta ahora un grave impedimento para el ejercicio de
su actividad y de su adecuada expansion.

4. Su satisfactoria combinacién de una fuerte
competencia dentro del propio sector con un alto nivel
de cooperacion en aspectos institucionales y de interés
comun para las entidades que lo integran. Una coope-
racion que se canaliza esencialmente a través de la
Confederacion Espafola de Cajas de Ahorros.

En segundo lugar, el modelo de las cajas de aho-
rros espanolas, que ha sabido combinar la doble di-
mension financiera 'y social que esta en el origen de las
cajas desde su creacion a finales del siglo xvii, ha te-
nido un indudable éxito en la sociedad espafiola. Exis-
te —segun todos los sondeos de opinion realizados—
una percepcion diferencial positiva por parte de los es-
panoles respecto a las cajas de ahorros.

El moderno éxito financiero de las cajas espanolas
esta relacionado con el proceso de liberalizacion ope-
rativa que han ido experimentando desde 1978 y la
vinculacion tradicional de sus areas de negocio con los
grandes protagonistas del crecimiento econémico es-
panol del ultimo cuarto de siglo: las pequefnas y media-
nas empresas, las familias y las administraciones pu-
blicas territoriales, con unas competencias crecientes
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dentro del nuevo Estado de las autonomias en la nue-
va democracia espafola.

La opinién popular de los espanoles identifica a las
cajas de ahorros en la actualidad como entidades:

1. Que promueven el ahorro.

2. Que amplian la eleccion institucional de aho-
rradores e inversores con entidades que practican un ti-
po de banca diferente.

3. Que dan prioridad a la generacion de un valor
anadido social, respecto a la obtencion de un puro be-
neficio empresarial.

4. Que siguen criterios menos especulativos en
Sus inversiones.

5. Que facilitan la integracién de las clases popu-
lares en los canales del sistema de mercado.

Mi tercera reflexion se centra en la conviccion de
que la desaparicion de las cajas de ahorros en Espafna
constituiria una grave pérdida para el sistema bancario.
Las cajas de ahorros constituyen un factor basico de
competencia e innovacion, a la vez que otorgan una di-
mension social a su actividad financiera de la que ca-
recen otras instituciones del sistema bancario.

Expresar esta opinién no supone pensar que la per-
vivencia de las cajas de ahorros esté realmente amena-
zada en Espana. Sin embargo, seria negar la evidencia
obviar el hecho de que algunas personas —incluso ana-
listas del sistema financiero— opinan que las cajas in-
troducen, por su peculiar naturaleza juridica, un ele-
mento de asimetria en la competencia bancaria, que
reclama, mas pronto o mas tarde, su conversion socie-
taria, siguiendo el ejemplo de algunos otros paises co-
mo el Reino Unido o Italia. Ese camino de conversion,
discutible en sus fundamentos, conduciria inevitable-
mente a la desaparicion de las cajas como tales enti-
dades singulares, tal como la experiencia internacional
ensena.

La pervivencia de las cajas de ahorros en el siste-
ma bancario espafol reclama, a mi juicio, seis condi-
ciones esenciales:

1. Preservar su naturaleza tradicional como “fun-
dacion-empresa”, combinando sus dos aspectos dife-
renciales: el financiero, que debe permitir el ejercicio de
una banca de proximidad en un marco de libertad, y el
social, que ha estado siempre presente en su compor-
tamiento y en la utilizacion de sus resultados.
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2. Acentuar su naturaleza privada, tanto juridica
como practicamente. Una exigencia que seguramente
reclama una variacion del actual estatuto legal de las
cajas con objeto de limitar el papel de las autoridades
politicas en los 6rganos de decision de estas entidades
financieras.

3. En coherencia con la anterior apreciacion, de-
be enfatizarse la necesaria profesionalizacion de los
miembros del consejo de administracion de las cajas.
Una profesionalizacion que tiene su adecuado comple-
mento en la paulatina instauracion de codigos que
recojan principios de practicas correctas para el buen
gobierno de las cajas de ahorros, que refleje sus pecu-
liaridades propias, en beneficio de los stakeholders.

4. Las cajas deben intensificar la cooperacion via-
ble entre ellas, de forma compatible con la necesaria
competencia. De esta forma, ademas de contribuir a
conservar los principios que inspiran el comportamien-
to de estas entidades, la cooperacion permite suplir
con ventaja las economias de escala y de gama deri-
vadas de una mayor dimension.

5. Mantener su doble dimension social, que ha
contribuido histéricamente a su fuerte implantacion po-
pular. Una doble dimensién que se materializa, por una
parte, en un flujo anual de casi mil millones de euros
como “dividendo social” de las cajas y, por otra, en una
serie de caracteristicas de su propia actividad financie-
ra como, por ejemplo, su apoyo a los proyectos territo-
riales en el area en que cada caja opera, su afan por
evitar la exclusion financiera de los colectivos sociales
menos dotados, y su actuacion mas aversa al riesgo
qgue el resto de las instituciones financieras.

6. Finalmente, la comunidad de las cajas de aho-
rros debe internalizar el problema que deriva de la di-
ferente dimension de las entidades. La existencia de
dos grandes cajas, con una dimension muy superior a
la media, reclama un status singular que no impida a
estas entidades operar en el sistema bancario con la
diversidad y agresividad que su tamano exige, sin con-
dicionar el curso de la actividad del sector en su con-
junto, integrado por entidades que, en su mayoria, tie-
nen y desean conservar una dimension mediana o
pequena.

En suma, a la vista de la evolucion reciente de las
cajas espanolas, y con la clara conciencia de lo acon-
tecido en otros paises de Europa, tanto las propias ca-
jas como el gobierno de Espana deben utilizar todos
los medios a su alcance para mantener esta categoria
de instituciones financieras, cuyo papel social y finan-
ciero ha venido siendo clave en el crecimiento reciente
de la economia espafola.
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¢:De qué manera el cambio de tendencia
en los mercados de valores afecta a la competencia
y a la cooperacion entre las bolsas europeas?

Jean-Paul Abraham
Anne-Francoise Pirard

. ¢UNA NUEVA ERA?

En la década de los noventa las bolsas europeas
experimentaron cambios radicales. La presion conver-
gente de varias fuerzas indujo una creciente compe-
tencia entre la mayoria de las 30 bolsas actualmente
existentes (*). La perspectiva de un mercado europeo
de capitales integrado, estimulado y simbolizado por la
introduccion de la moneda Unica propicié también la
formulacion de diversos planes de cooperacion entre
las bolsas. Como se muestra en los graficos 1ay 1b,
todo ello tuvo lugar en el marco de unos mercados de
valores boyantes y de una espectacular subida global
de los indices bursatiles.

Esta situacion llego a su fin aproximadamente en el
segundo trimestre de 2000. Un mercado a la baja (bear
market), impulsado por los valores tecnoldgicos, susti-
tuyé al mercado al alza (bull market) precedente. Los
movimientos descendentes se multiplicaron e intensifi-
caron. Inicialmente fueron interpretados como correc-
ciones de una situacién previa de «exuberancia irracio-
nal». Este afio, sin embargo, las sefales de alerta en
los beneficios de importantes compafiias que cotizan
en las principales bolsas anunciaron un bajon econo-
mico mas general, y no sélo financiero. Finalmente, el
shock del 11 de septiembre y sus secuelas precipitaron
e infundieron nuevo vigor a las fuerzas recesivas, tan-
to en el frente econémico como en el financiero.

Este trabajo tiene por objeto analizar la influencia
de estos hechos en un asunto especifico: la competen-
cia y la cooperacion entre las bolsas europeas. En el
apartado Il se ofrece de manera estilizada un resumen
del legado de la década de los noventa, elaborando un
modelo de referencia para el proceso objeto de revi-
sion. En el lll, se evalta la manera en que el cambio en

las tendencias del mercado afecta a los diversos com-
ponentes del modelo. Por ultimo, en el IV, nos esforza-
mos por esbozar algunas ideas prospectivas, concen-
trandonos en una cuestion fundamental: ;estamos
entrando en una nueva era?

Il. EL LEGADO DE LA DECADA DE 1990

En un trabajo anterior (Abraham y Pirard, 1999)
hemos analizado la contribucion de cuatro fuerzas prin-
cipales en el proceso de cambio.

El progreso tecnoldgico ha dado lugar en todo el
mundo a una drastica disminucion de los costes de
informacion y transaccion en las bolsas. La negocia-
cion electronica automatizada ha reemplazado a las
voces de los agentes en la mayoria de los parqués. En
Estados Unidos, donde este movimiento no fue tan
general, los avances técnicos han propiciado la apari-
cion del ECN y de otros sistemas alternativos de nego-
ciacion. En Europa, el oM Gruppen sueco (sistema
operativo SAX), la Bolsa de Paris (sistema NSC) y la
Deutsche Borse (sistema XETRA) han utilizado el avan-
ce tecnoldgico como un instrumento de penetracion en
mercados extranjeros. El factor tecnoldgico aumenta el
tamano minimo requerido para aprovechar plenamente
las economias de escala y las externalidades de la red.

La desregulacion ha eliminado muchos privilegios
restrictivos de las bolsas nacionales o regionales y/o
grupos especificos de intermediarios. A la liberalizacion
dispuesta por las autoridades siguio la desmutualiza-
cioén de las bolsas. En muchos paises, las bolsas se
han convertido en compafias comerciales, cuyas
acciones a menudo se incluyen y cotizan en su propio
mercado de valores (en un orden cronologico de inclu-
sion: las bolsas escandinavas, la Deutsche Bdrse,
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GRAFICO 1a

iNDICES BURSATILES DOW JONES INDUSTRIALES,
EURO STOXX INDUSTRIALES Y EURO STOXX 50
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Fuente: Datastream.

GRAFICO 1b

iNDICES BURSATILES NASDAQ COMPUESTO
Y NASDAQ EUROPA
Anos 1999-2001 (9 meses)
1 de enero de 1999 = 100
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Fuente: Datastream.

Euronext, la Bolsa de Londres). La desregulacion pro-
mueve la estandarizacion sobre la diferenciacion, y la
eficiencia sobre la estabilizacion. Las economias de
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escala solo pueden ser disfrutadas en un entorno insti-
tucional desregulado.

La integracion europea puede considerarse como
un proceso de desregulacion armonizadora externa,
reforzado por la introduccion de la moneda uUnica. La
integracion abre la perspectiva de un sistema paneuro-
peo de bolsas que se gestara bien por la competencia
y supervivencia de las mas aptas o por una ordenaday
metodica reforma institucional, como resultado de la
cooperacion, las alianzas y las fusiones.

La difusion de la cultura accionarial siguiendo el
modelo anglosajon ha tenido lugar bajo la presion de
dos factores interactivos y convergentes: una mayor
demanda de inversién en acciones por parte de inver-
sores institucionales y privados en un periodo de bajos
niveles de inflacion y de tipos de interés méas reducidos,
y una mayor disposicion de las empresas para financiar
Su expansion a través de los mercados de capitales, en
vez de recurrir al sistema bancario.

En el grafico 2 se esboza la manera en que estos
factores interactuan para promover mercados mas
grandes y liquidos, innovadores e innovaciones, asi
como para inducir efectos de escala. Como conse-
cuencia, aumenta la competencia y se desarrollan
externalidades positivas a través de efectos de red.

Sin embargo, de igual modo que en un proceso dia-
léctico, una competencia intensa desencadena reac-
ciones nuevas, y a veces opuestas, como resultado de
una mayor volatilidad, de escandalos financieros, del
predominio de los mas fuertes y aptos, etc. Ello explica
la reciente tendencia de la re-regulacion hacia una
mayor transparencia e integridad del mercado, asi
como los esfuerzos de cooperacion, ya sea en una for-
ma relativamente débil, como las alianzas o la interco-
nexion de mercados, ya sea en otra forma mas sélida
mediante fusiones y adquisiciones.

El recuadro 1 registra los datos y acontecimientos
principales del que hemos llamado agitado camino
hacia la cooperacion desde el término de la etapa dos
y el inicio de la etapa tres de la Union Monetaria Euro-
pea (1998-1999). La consecuencia a extraer de este
estudio es que se han ensayado, sin demasiado éxito,
diferentes modalidades de cooperacion. Los cambios
estructurales a través de una reforma ordenada y meto-
dica han sido bastante limitados, siendo Euronext el
experimento mas importante puesto en marcha. La
mayoria de las bolsas europeas que existian previa-
mente se mantienen: ;se producird finalmente el cam-
bio estructural mediante la supervivencia de los mas
aptos en la lucha competitiva, que se ha intensificado
gradualmente?
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GRAFICO 2
COMPETENCIA Y COOPERACION ENTRE LAS BOLSAS EUROPEAS: UN MODELO DE REFERENCIA
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. LA REVERSION Y SUS CONSECUENCIAS

1. Los hechos

Comenzando en enero de 1999, el DJ Euro STOXX
50, que refleja sobre todo la evolucion relativa a las
acciones de primera clase en las bolsas europeas tra-
dicionales, alcanzoé su nivel maximo en marzo de 2000
con una subida de méas del 60 por 100 (grafico 1). La
subida del Easdaq (actualmente Nasdaq Europa) fue
todavia mas espectacular. Este indice aumenté mas
del triple en cinco trimestres y alcanzé su punto maxi-
mo en marzo de 2000. Superd incluso al Nasdag Com-
puesto con base en EE.UU., que en ese pais reflejo el
empuje alcista de los mercados con mayor intensidad
que el tradicional Dow Jones de valores industriales.

El declive del Nasdaq a partir del segundo trimestre
de 2000 resultdé aun mas espectacular que su subida,
que ya habia quedado completamente anulada en el
primer trimestre del presente afio. Esto no ocurrié con
el tradicional Euro STOXX 50, que, al finalizar el primer
semestre, se mantenia todavia un 30 por 100 aproxi-

madamente por encima de su nivel inicial a comienzos
de 1999. Sin embargo, estos beneficios se esfumaron
en el tercer trimestre, en especial tras los aconteci-
mientos del 11 de septiembre. Entretanto, Nasdaq
Europa (ex Easdaq) ha quedado reducido a cerca de
un tercio de su nivel inicial.

La volatilidad de las variaciones diarias fue mayor
en 2000 y 2001 que en 1999 (apéndice 2), aunque no
en un grado sustancial (en las bolsas mas tradiciona-
les), a excepcion de meses especificos como marzo y
septiembre de 2001. Increiblemente, en ese ultimo
mes, la volatilidad del tradicional Euro STOXX 50 supe-
r6 a la del normalmente mas volatil Nasdag. Con todo,
excepcion hecha de esos casos especiales, el descen-
so general ha sido claramente continuo.

El descenso fue también cada vez mas convergen-
te (apéndice 3). La tendencia anterior hacia un menor
grado de correlacion, una mayor independencia entre
los indices nacionales e internacionales ha llegado a su
fin en el presente afo, lo que apunta a que el descen-
so, que se inicié en las bolsas de EE.UU., se habia
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extendido internacionalmente y se habia generalizado,
incluso en lo que respecta a su velocidad.

2. Impacto en las fuerzas impulsoras,
especialmente a través de una ruptura
en la cultura accionarial

;Cémo afectd este descenso a las bolsas de valo-
res europeas a su actividad, a la competencia entre
ellas y a su cooperacion? En el corto plazo, un retroce-
so de los indices no implica necesaria y automatica-
mente una disminucién de la actividad y del ingreso
neto. La LSE registré un volumen récord de negocio en
el crucial mes de septiembre de 2001, haciendo paten-
te el conocido paradigma de los agentes de Bolsa
segun el cual lo que importa es el movimiento y no el
signo del movimiento. Deutsche Bérse anuncio un au-
mento sustancial de sus beneficios en el primer semes-
tre de 2001, gracias sobre todo a los negocios de deri-
vados en Eurex. Euronext compens¢ la caida de sus
ingresos de negociacién con resultados favorables en
otras actividades, especialmente en las de compensa-
cion y liquidacion.

Sin embargo, para evaluar los efectos mas durade-
ros tenemos que regresar a nuestro modelo de refe-
rencia para analizar la manera en que el descenso inci-
de en la dinamica del cambio y en sus principales
determinantes.

El impacto mas directo y obvio afect6 a la difusion
de la cultura accionarial. Como suele suceder en tiem-
pos de crisis, los inversores abandonaron la renta
variable y se refugiaron en la liquidez y en titulos de
renta fija. Las repercusiones de este desplazamiento
se dejaron sentir en todos los mercados de acciones,
pero en mucha mayor proporcion en los mercados
menos liquidos de pequefas y medianas capitalizacio-
nes. Muchas acciones se convirtieron en penny stocks,
es decir, de valor inferior a un ddélar o euro y, salvo que
se hiciera una excepcion, tuvieron que ser retiradas de
la cotizacion del Nasdaq y del Neuer Market. La ausen-
cia de compradores se hizo sentir gravemente en todos
los mercados.

Por otra parte, las compafias se abstuvieron de
emitir valores nuevos o adicionales, ya fuese porque su
rentabilidad actual y prospectiva parecia ser insuficien-
te para atraer a analistas e inversores o, en el caso de
las empresas mas présperas, debido a que los precios
mas bajos de las acciones ya no garantizaban el apa-
lancamiento suficiente para obtener financiacion en
condiciones atractivas. Durante el primer semestre de
2001, el niumero de OPvV en Nasdag se redujo a 28,
frente a 397 durante el mismo periodo del afo prece-
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dente. En la Bolsa de Bruselas no se registré ninguna
OPV durante varios meses.

El impacto sobre las demas fuerzas motrices fue
menos directo y general. En los mercados en retroce-
so, la tecnologia esta orientada hacia la consolidacion
y la eficiencia operativa, mas que hacia la expansion.
Los proveedores de plataformas comerciales de alta
tecnologia, como OM Gruppen, perdieron hasta la
mitad de su volumen de negocio. La tendencia mas
introvertida se vio reforzada por el hecho de que
varias bolsas (p. ej. Euronext en la construccion de su
plataforma comun de negociacion) tuvieron que hacer
frente a dificultades y demoras al incorporar nueva
tecnologia.

Para la desregulacion y re-regulacion oficial no solo
el clima politico, sino también el comercial y las condi-
ciones del mercado, fueron muy poco propicias para la
aprobacioén de las recomendaciones del Grupo Lamfa-
lussy (Informe de los Sabios, febrero de 2001) sobre el
proceso de armonizacion de la regulacion de los mer-
cados de valores europeos. Ocho meses después de la
publicacion de ese informe, no se habia tenido noticia
de ningun avance de importancia. En el &mbito privado,
la crisis del Neuer Market obligé a Deutsche Bérse a
revisar y fortalecer la regulacion de su mercado para
los nuevos participantes.

El impacto de las condiciones del mercado también
se hizo sentir en el proceso de desmutualizacion. La
oPv de Deutsche Boérse en febrero de 2001 todavia
logré un notable éxito. En Londres, la supresion del
limite del 4,9 por 100 por accionista en la LSE y la trans-
ferencia de las acciones a la cotizacion oficial el 20 de
julio también pudo realizarse sin dificultades. Sin
embargo, un poco antes en julio, la introduccion publi-
ca de las acciones de Euronext no estuvo a la altura de
las expectativas. Méas tarde, el deterioro de las condi-
ciones del mercado impulso a la baja a las acciones de
las tres bolsas, incluso por debajo de su precio de
entrada en los casos de LSE y Euronext.

El descenso fue particularmente fuerte para las
acciones de Euronext, que habian perdido en septiem-
bre hasta una tercera parte de su precio de entrada.
Ello indujo a las autoridades de Euronext a activar las
disposiciones estatutarias que les permitian la readqui-
sicién de sus propias acciones y regularizar de este
modo el precio de los titulos. El impacto del cambio en
las condiciones del mercado sobre la fuerza motriz de
la integracion europea es mas ambiguo. Como se
muestra en el grafico 1, la integracion europea no impi-
dio la extension del mercado de valores desde las bol-
sas de EE.UU. hacia las europeas. Por el contrario,
durante el presente afio ha aumentado la convergencia
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(cfr. supra). Pero el descenso tampoco estimul6 a los
europeos a promover su integracion e independencia
financiera (cfr. supra las reacciones al Informe Lamfa-
lussy). No obstante, el descenso ha puesto freno a los
movimientos de capital de los inversores europeos
hacia los mercados en délares. Dado que estos movi-
mientos de capital habian sido anteriormente un deter-
minante principal de la confrontacion euro-ddlar, la
caida ha contribuido a mejorar en cierta medida el tipo
de cambio euro-ddlar, lo que es mayoritariamente
bienvenido en visperas de la entrada en circulacion del
euro.

3. Impacto global sobre la competencia
y la cooperacion

¢, Qué podemos derivar de esta informacion en lo
que respecta al impacto global del cambio de tenden-
cia sobre la competencia y la cooperacion entre bol-
sas? Nuestra evaluacion puede resumirse en dos
enunciados:

* La competencia sigue adelante, la cooperacion
disminuye.

» Se intensifica la marginalizacion.
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En tiempo dificiles, todo el mundo tiende a hacerse
introvertido y otorga la méaxima prioridad a la defensa
de su propio territorio. Lo mismo puede aplicarse a los
mercados de valores. En primer lugar, los mercados en
retroceso actian como barreras contra el libre acceso,
e incluso contra todo lo nuevo: nuevas companias,
nuevos productos, innovadores y sistemas alternativos
de negociacion. Las bolsas ya existentes pueden depo-
sitar su confianza en las relaciones previamente esta-
blecidas y fortalecidas en el transcurso de los afos, a
veces a traves de varias generaciones. No es de extra-
nar, por tanto, que incluso después de haberse con-
vertido en empresas comerciales, sigan disfrutando de
una ventaja comparativa, especialmente en tiempos
dificiles. Las ECN en Estados Unidos, Jiway en Europa,
notan los efectos de la crisis y tienen que abandonar
sus objetivos originales.

En segundo lugar, y por razones analogas, los
mercados en retroceso tienden a marginar todo lo que
es pequeno: las acciones y mercados de pequefias y
medianas capitalizaciones, las bolsas pequefias e
incluso las de tamanfo intermedio en paises pequefos.
Se intensifica la tendencia a concentrar carteras en
blue chips internacionales (p. €j., las 100 de Eurotop o
las 50 de Euro STOXX). El principal mercado de esas
«superacciones» de primera clase se localiza, por lo
general, en los grandes centros financieros internacio-
nales: Nueva York, Londres y, en menor grado, Paris
y Francfort. Las bolsas nacionales méas pequefias han
de confiar mas en las pequefias y medianas capitali-
zaciones locales. Si, ademas, las pocas acciones de
primera clase que figuran en sus cotizaciones sufren el
impacto de efectos sectoriales —p. ej., acciones de
tecnologia de la informacion (Tl) y de telecomunica-
ciones en Estocolmo (Ericsson) y en Helsinki
(Nokia)—, esta en juego la supervivencia de toda la
Bolsa, como sucedié anteriormente en Bruselas y Lis-
boa. La presion para fusionarse o retirarse alcanza su
maximo nivel.

En tercer lugar, en la competencia entre los pocos
grandes, se da prioridad a la consolidacién de la base
local y al fortalecimiento de los vinculos sélo con los
vecinos méas inmediatos. Asi se explica la oferta publi-
ca de adquisicion por parte de LSE de la Bolsa de deri-
vados LIFFE —que, sin embargo, fue neutralizada por la
oferta en efectivo de EURONEXT al final de octubre de
2001— con sede en Londres, el papel lider de Paris en
Euronext, los esfuerzos de Deutsche Borse para mar-
ginar a las demas bolsas regionales en Alemania y
para intensificar sus vinculos con el mercado de Viena.
Grandes planes de cooperacion, como la alianza de
ocho bolsas de valores en torno al eje Londres-Franc-
fort en 1998-1999 (cfr. supra, recuadro 1) o el fallido
plan iX entre Londres y Francfort en 2000, estan ahora
mismo pasados de moda.
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En conjunto, la tendencia a concentrar la actividad
del mercado de valores en unos pocos centros finan-
cieros con una Bolsa dominante y sus satélites se ha
visto bastante fortalecida por el cambio en las condi-
ciones del mercado. Hay que mencionar, sin embargo,
dos aspectos adicionales.

 La actitud de esperar y ver de Madrid y de Milan,
que son las bolsas principales del Sur de Europa.
Ambas han sido, y todavia estan siendo, cortejadas por
Euronext, pero ambas mostraban mayor interés en
unirse a una alianza basada en el eje Londres-Franc-
fort. El derrumbe del plan iX en el segundo semestre de
2000 y, en términos mas generales, el deterioro del cli-
ma de cooperacién, las ha dejado en espera de ver
cudl sera el resultado de la competencia entre los her-
manos mayores.

e E/ caso Nasdaq: Contraviniendo la tendencia
general, Nasdaq ha procurado intensificar su actividad
en Europa al adquirir una participacion de control en
Easdaq (primera mitad de 2001), como base para de-
sarrollar Nasdaq Europa como uno de los tres pilares
de un sistema Nasdaq de alcance mundial. Al mismo
tiempo, busca asociarse con una de las principales bol-
sas de valores europeas, preferiblemente Londres o
Francfort. También parece estar interesado en la
adquisicion de LIFFE. Se demuestra con ello que la
penetracion estadounidense en Europa sigue mante-
niéndose activa, en parte para compensar, mediante
una diversificacion geografica, la pérdida de actividad y
de ingresos en las bolsas con base en Estados Unidos.

IV. MIRANDO HACIA ADELANTE:
¢REGRESO AL FUTURO?

Asi como el cambio en las condiciones del merca-
do tuvo su mayor impacto en la difusion de la cultura
accionarial, las perspectivas para los afios venideros
estan determinadas primariamente por la respuesta
dada a la pregunta de si el descenso actual es un feno-
meno temporal y reversible resultante del comporta-
miento ciclico de los mercados de valores o si refleja
una transformacion en los determinantes fundamenta-
les del cambio estructural.

Apoyamos la interpretacion «temporal», pero con
algunas reservas importantes. En nuestra opinion, los
factores estructurales que favorecen la cultura accio-
narial siguen todavia vigentes: factores demograficos,
como el envejecimiento de la poblacion europea, que
alimenta la necesidad de ahorro e inversion a largo pla-
z0; aspectos como la institucionalizacion del ahorro a
través de fondos de inversion y compafias de seguros;
factores financieros como el agotamiento del mercado

de bonos publicos, que, en momentos de abultados
déficit presupuestarios y de tasas de endeudamiento
elevadas, habian proporcionado previamente oportuni-
dades suficientes y seguras de inversion a largo plazo
en muchos paises del continente europeo. Por otra
parte, la experiencia del pasado ha demostrado que el
desarrollo econémico, ya sea a escala macroeconomi-
ca o de empresas individuales, no puede sostenerse
sin una base sélida de capital accionarial.

Sin embargo, deberian erradicarse los excesos de
los ultimos afos de la década pasada. Se requiere un
crecimiento mas equilibrado de la cultura accionarial.
En un extremo del espectro, la inversion, institucional o
individual, no deberia seguir concentrada en un nume-
ro limitado de acciones de primera clase de un numero
limitado de industrias. Al empequefecer otras oportuni-
dades de inversion, estas acciones pueden llegar a
sobrevalorarse relativamente en mercados alcistas y
sobreactuar en sentido descendente en mercados ba-
jistas (cfr. el Euro STOXX 50 en septiembre de 2001).
Los mercados de valores de Europa deberian tener
una base mas amplia. En este sentido, el Euronext 100
y el Next 150 constituyen una base mejor y mas esta-
ble, por lo menos para la Europa Noroccidental (cfr.
apéndice 2).

En el otro extremo, no deberia atraerse directa e
individualmente a la Bolsa de Valores a compafias que
no cuenten con una sélida trayectoria y una base ope-
rativa razonable. Otras fuentes de financiacion, interme-
dias entre el crédito bancario y el acceso directo e indi-
vidual al mercado de valores, merecen mas atencion:
colocaciones privadas, fondos de inversion con diversi-
ficacion de riesgos e incluso acciones no admitidas a
cotizacion oficial, paquetes mixtos de crédito bancario y
capital riesgo, etc. (Guillet y Abraham, 2000). Por lo
general, los profesionales del sector financiero deberian
estar mas atentos y precavidos en lo que respecta a la
exuberancia irracional en los mercados de valores, en
lugar de alimentarlos en su dinamismo hacia mas pedi-
dos, mas comisiones y mas recompensas.

Entretanto, el cambio estructural debera proseguir
en el sistema bursatil europeo. Existen aun demasia-
das bolsas en el Continente, a la busqueda de dema-
siadas pocas acciones adecuadas para las carteras,
que se estan internacionalizando progresivamente. El
cambio estructural se realizard sobre todo mediante la
competencia, y la tecnologia seguird siendo su fuerza
motriz. Las bolsas tradicionales, desmutualizadas y pri-
vatizadas, actuardan como empresas ofreciendo un
abanico de servicios financieros en competencia con
otras empresas, incluyendo las bolsas de intermedia-
rios con sede en EE.UU. y los sistemas alternativos de
negociacion.
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No obstante, la competencia, bajo el impulso de la
tecnologia, ignora las fronteras geograficas, pero no
puede ignorar las institucionales. Las bolsas, al igual
que los bancos, presentan algo especial: vinculaciones
con comunidades economicas y financieras geografi-
camente localizadas, derechos y deberes dentro de
una jurisdiccion determinada, obligacion de rendir
cuentas a las autoridades, e implicacion en el proceso
de integracion europea de cara al publico.

En este contexto, |a perspectiva inmediata no apun-
ta a grandes planes de cooperacion, sino mas bien a
una fuerte competencia entre bloques contendientes,
con una Bolsa de Valores predominante situada en un
gran centro y rodeada de un cierto nimero de satélites.
Estos bloques creceran a través de la actividad de las
fusiones y adquisiciones como Euronext o mediante
alianzas mas débiles, como asociaciones cruzadas,
interconexiones o acuerdos, donde el lider, aparte de
su negocio especifico, actua como un agente para el
socio menor. Con todo, si la integracion politica y finan-
ciera de Europa consigue recuperar impulso, la presion
competitiva y la lucha por sobrevivir podran evolucionar
hacia mas y mas grandes sistemas cooperativos a
escala paneuropea.

NOTA

(") En el apéndice 1 se presentan las cifras clave de las princi-
pales bolsas europeas y de los mercados estadounidenses de refe-
rencia (NYSE y Nasdaq).
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APENDICE 1

CIFRAS CLAVE DE LAS BOLSAS EUROPEAS Y ESTADOUNIDENSES

L gg /ﬁ/c‘ é\;ggggma o NUMERO DE COMPANIAS NUMERO DE COMPARIAS
Capitalizacion de mercado “ANIO 2000 COTIZANTES NACIONALES COTIZANTES
(en mm. ddlares EE.UU.)
Agosto 2001 . A% Agosto Octubre Agosto Oclubre
Tew () REV () 2001 2000 2001 2000
Hermanos mayores
Deutsche BOrse .........cccoeevvvveene 1.096,7 2.119,8 987 968 752 725
Euronext ........ccc..... . 1.876,4 4.900,3 1.383 1.832 1.169 1.409
Euronext Amsterdam ... 678,8 384 229
Euronext Bruselas ..... 43,8 232,8 262 160
Euronext Paris ... 1.064,9 3.988,8 1.186 1.020
LONAreS .ovvveevieeeeiieee e 2.192,3 4.558,7 2.928 2.890 2.453 2.388
Sur de Europa
el wsssmmsmmasmmms s 579,3 1.019,6 1.987,1 299 285 293 279
457 54,9 98 119 97 118
470,4 985,4 1.293 974 1.274
Paises escandinavos
Copenhague ......cccoeveeviicinnnnns 93,6 102,6 223 237 214 227
Helsinki ......... 139,0 208,3 157 155 154 151
Oslo ....... 71,4 69,2 219 211 194 189
Estocolmo .....ccoevveviiicinnne. 266,4 485,3 309 315 288 295
Referencia
NYSE oo sossysin 10.897,7 11.060,0 2.418 2.490 1.969 2.058
Nasdaq .....ccoocoveeeenieiiiciiicinns 2.558,3 19.798,8 4.322 4.821 3.864 4.336
(*) Perspectiva del Sistema de Negociacion.
(**) Perspectiva del Entorno Regulado.
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APENDICE 2A

VOLATILIDAD DE LOS iNDICES DE LOS MERCADOS DE VALORES NACIONALES E INTERNACIONALES. PROME-
DIOS Y DESVIACION TIPICA DE LAS VARIACIONES DIARIAS (EN PORCENTAJE)
Anos 1998, 1999, 2000, 2001 (9,3 meses)
(Listado en orden decreciente de volatilidad en el afio 2001)

1998 1999 2000 2001 (*)
D es'vi_acidn Promedio Des/vi@cio’n Promedio Des'vi_aciOn Promedio Des’vilacio'n Promedio
tipica tipica tipica tipica
2.AA. indices nacionales
HEX GENERAL ...oooooviiiiiiiii 2,06 1,63 1,95 1,51 3,47 2,57 3,24 2,43
DAX 30 PERFORMANCE ........cccoovvvennn. 1,81 1,38 1,36 1,02 1,49 1,17 1,80 1,32
STOCKHOLMBORSEN BENCHMARK ...... 1,68 1,21 0,99 0,80 1,32 1,01 1,78 1,37
MILAN COMIT 30 oo 2,10 1,58 1,33 1,00 1,39 1,07 1,65 1,13
IBEX 35 oo 1,91 1,39 1,27 0,92 1,53 1,21 1,63 1,23
AMSTERDAM AEX ..o, 1,75 1,82 1,23 0,95 1,18 0,88 1,60 1,13
FRANCE CAC 40 ..ccoovoiiiiiiieeecee 1,62 1,18 1,20 0,93 1,46 1,15 1,58 1,22
FTSE 100-INDICE PRECIOS ..........cc........ 1,31 0,98 1,11 0,87 1,18 0,92 1,39 1,02
DOW JONES INDUSTRIALES ................... 1,23 0,88 1,00 0,77 1,29 0,97 1,38 0,98
COPENHAGUE KFX ................. 1,44 1,07 0,91 0,71 1,36 1,07 123 0,91
BEL 20 oo 1,28 0,94 1,08 0,86 1:21 0,81 1,13 0,73
2.A.B. indices internacionales
NASDAQ COMPUESTO .....ooovveoveeie. 1,64 1,18 1,69 1,36 3,03 2,36 2,86 2,12
NASDAQ EUROPA .......... 2,41 1,77 2,06 1,58 3,05 2,28 2,80 2,13
DJ EURO STOXX 50 . 1,66 1,23 1,25 0,95 1,44 1,10 1,67 1,25
FTSE E100 ............ 1,50 1,13 1,13 0,89 1,20 0,93 1,65 1,15
EURONEXT 100 .........cc...... n.d. n.d. n.d. n.d. 1,21 0,94 1,47 1,10
MSCI UNION EUROPEA ... 1,38 1,05 1,01 0,78 1,21 0,94 1,41 1,05
MSCI EUROPA .............c..... 1,39 1,05 1,00 0,78 1,18 0,89 1,40 1,08
S&P 500 COMPOSITE ... 1,26 0,89 1,12 0,88 1,38 1,03 1,40 1,03
NEXT 150 .oooviiieeiie, n.d. n.d. n.d. n.d. 1,08 0,82 1,23 0,85
EURO.NM .o 2,42 1,79 1,83 1,37 2,89 2,14 n.d. n.d.
(*) Entre 1 de enero y 8 de octubre de 2001.
APENDICE 2B
VOLATILIDAD DE LOS iNDICES DE LOS MERCADOS DE VALORES NACIONALES
E INTERNACIONALES EN MARZO Y SEPTIEMBRE 2001
(La misma definicién que en el Apéndice 2A)
MARZO 2001 SEPTIEMBRE 2001

Desviacion estandar Promedio Desviacion estandar Promedio
2.B.A. indices nacionales
MILAN COMIT 30 ooioeiiiieeeeeee e 1,92 1,48 3,91 3,06
DAX 30 PERFORMANCE ......c.oooiiiiiieeeeeee oo 2,23 1,90 3,79 3,10
AMSTERDAM AEX .......... 1,81 1,36 3,56 2,79
FRANCE CAC 40 .......... 1,89 1,60 2,98 2,33
STOCKHOLMBORSEN ............. 2,34 2,02 2,92 2,28
BENCHMARK HEX GENERAL . 3,97 3,38 2,90 2,42
IBEX 35 oo 1,95 1,55 2,84 2,27
FTSE 100 oo 1,92 1,60 2,73 2,34
BEL 20 iisvsvissisinnmssanssnnernnnmoones 1,74 1,29 2,54 1,92
DOW JONES INDUSTRIALES .. 1,85 1,53 2,42 1,56
COPENHAGUE KX .cssoivsvmvissomissmmmssnmingsasomnnssmnmennseas 1,41 1,13 2,30 1,97
2.B.B. indices internacionales
DJ EURO STOXX 50 ...oviiiiiiieeeeeeeeeee e 2,02 1,60 3,39 2,76
FTSE E100(E) ............ 1,96 1,57 3,24 2,72
NASDAQ EUROPE ..o 2,51 2,01 3,156 2,59
EURONEXT 100 ...oooiiiiiiicccieeceee 1,78 1,46 3,00 2,36
MSCI EUROPA ............. . 1,88 1,52 2,88 2,42
MSCI UNION EUROPEA .. 1,90 1,55 2,84 2,38
(1] =2 8 iy 1570 P ———— 1,43 1,14 2,78 2,37
NASDAQ COMPOSITE ..o 3,30 2,86 2,54 1,85

S&P 500 COMPOSITE suesmsessmnoarmmmmmsmiassmstmes 1,86 1,55 1,95 1,35
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Reacciones del mercado de valores
ante las adquisiciones de bancos europeos

Riccardo Ferretti

En los textos financieros, el analisis de los precios
pagados en las fusiones o adquisiciones bancarias no
solo esté relacionado con la prima de puja, es decir, la
diferencia entre el valor atribuido al banco a adquirir y
su valor neto en libros, sino también con la reaccion
expresada por la cotizacion de los bancos oferente y
objetivo en el mercado de valores, o «rentabilidad anor-
mal». A partir de las relaciones entre tales indicadores
de precios y las caracteristicas de los bancos que inter-
vienen y los mercados en que actuan, es posible inferir
las motivaciones que se ocultan tras las operaciones
de consolidacion, asi como los efectos del sistema
regulador. Un estudio reciente de 327 operaciones de
fusion y adquisicion de bancos que se cotizan en los
Estados Unidos, ocurridas entre 1990 y mediados de
1998, ha puesto de manifiesto que la prima de puja
aumenta en proporcién con la rentabilidad y el tamano
del banco objetivo, siempre que el capital de dicho ban-
co no supere excesivamente las directrices regulado-
ras (Brewer et al., 2000). Mas aun, la prima de puja,
igual en promedio a 2,14 veces el valor contable, mos-
traba una tendencia a aumentar en el periodo analiza-
do, factor que se atribuye en parte a la mayor libertad
para realizar adquisiciones en el ambito nacional que
se daban después de la aprobacién de la Ley Riegle-
Neal sobre Eficacia Interestatal en la Creacion de Ban-
cos y Sucursales, de 1994. Por otra parte, las acciones
del banco objetivo registraron margenes comerciales
anormales de un 11,4 per 100 desde el dia del anuncio
al siguiente; esta reaccion fue mas favorable en objeti-
vos de gran tamafo, y menos en las grandes fusiones
entre iguales. En una muestra de 80 adquisiciones rea-
lizadas por bancos italianos con cotizaciéon en bolsa
que se produjeron entre 1995 y abril de 2000, Prome-
teia ha estimado una prima media de puja de 2,13, muy
similar a la de los Estados Unidos. Otra caracteristica
comun es la tendencia al alza de la prima de puja, que
en ltalia se inicié en 1997-1998 —entre abril de 1999 y
abril del afo 2000, el precio medio respecto al valor en

libros de los objetivos alcanzo el nivel de 2,67 (Prome-
teia, 2000: 44-45).

Muchas de las ultimas investigaciones sobre la
reaccion del mercado de valores ante una fusion o una
adquisicion en el sector bancario estan relacionadas
con las cotizaciones del banco objetivo y del banco ofe-
rente, con objeto de averiguar si dichas operaciones de
concentracion crean riqueza para todo el grupo de
accionistas afectados por ellas. No obstante, queremos
centrarnos soélo en el comportamiento del mercado de
valores de los bancos oferentes, ya que deseamos
comprobar indirectamente la congruencia de los pre-
cios pagados. En opinion de numerosos observadores,
en las operaciones de concentracion que se han pro-
ducido en afos recientes las valoraciones de los ban-
cos objetivo han aumentado de forma desproporciona-
da, en especial en ltalia (1). Si asi fuera, el anuncio de
una fusiéon o adquisicion (M&A) deberia acompafarse
de una bajada del valor de las acciones del banco ofe-
rente, ya que una oferta por encima del valor econémi-
co correcto del objetivo destruye el valor de los accio-
nistas del oferente.

El cuadro num. 1 resume los resultados de los prin-
cipales estudios de casos relacionados con bancos
oferentes. Como puede verse, la reaccion del mercado
estadounidense no es clara, ya que se han hallado en
ella signos tanto positivos como negativos. No obstan-
te, en los Ultimos estudios, y en los que analizan solo
las adquisiciones, parece prevalecer un signo estadis-
ticamente negativo importante, tanto en el dia del
anuncio como en los dias cercanos al mismo. Ello refle-
ja que los inversionistas consideran que las adquisicio-
nes anunciadas constituyen una forma de transferir la
riqueza de los accionistas del oferente a los accionistas
del banco objetivo. El Unico estudio que abarca entida-
des de 14 paises europeos pone de manifiesto una
reaccion no esperada del mercado, con tendencia posi-
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CUADRO NUM. 1
REACCION DEL MERCADO A LAS CONCENTRACIONES BANCARIAS (BANCOS OFERENTES)

PAIS, NUMERO DE

RENTABILIDAD ANORMAL

RENTABILIDAD ANORMAL

AUTORES PERIODO OFERENTES Y TIPO AL PRODUCIRSE
DE OPERACION EL ANUNCIO ACUMLLARA
Desai y Stover (1985) (**) 1976-1982 EE.UU, 18 M + 0,96% significativo
James y Weir (1987) (**) 1972-1983 EE.UU, 60 M + 1,07% significativo
Wall y Gup (1989) (**) En. 91-Dic. 83 EE.UU., 23 M&A - 2,11% significativo (tde 0 a | — 5,05% significativo
+4) (tde —10 a +15)
Neely (1987) (%) 1979-1985 EE.UU., 26 M&A Neg. no signif.
Hannan y Wolken (1989) (**) En. 82-Dic. 87 EE.UU, 43 A — 1,45% significativo — 6,09% significativo
Cornett y De (1991a) (**) 1982-1986 EE.UU. 152 M&A + 0,65% significativo (tde —15 a +15)
Cornett y De (1991b) (**) 1982-1986 EE.UU,, 132 M&A + 0,89% significativo
Cornett y Tehranian En. 82-Oct. 87 EE.UU, 30 A — 0,80% significativo (t de —1
(1992) (*) ao)
Baradwaj, Dubofsky y Jul. 81-Dic. 87 EE.UU,, 108 A — 1,38% significativo (t de —1 — 2,63% significativo (t de
Fraser (1992) (**) a0) -5 a +5)
Palia (1994) (**) 1984-1987 EE.UU., 48 M&A — 0,25% no signif. —1,5% significativo (t de
-5a+5
Madura y Wiant (1994) (*) (**) En. 83-Dic. 87 EE.UU., 152 M&A —27,1%)signiﬁcativo (tde
0 a 3 anos)
Houston y Ryngaert 1985-1991 EE.UU., 153 M&A — 2,32% significativo (tde — 4
(1994) (**) a0)
Zhang (1995) 1980-1990 EE.UU, 107 A —0,02% no signif.
Banerjee y Cooperman 1990-1995 EE.UU., 30 M&A - 1,3% significativo (t de —1
(1998) a0)
Cybo-Ottone y Murgia En. 88-Dic. 97 14 paises europeos, | —0,19% no significativo (t de +1,03% no significativo (t
(2000) (*) 4 M&A -1a+1) de —20 a +20)
Cybo-Ottone y Murgia En. 88-Dic. 97 14 paises europeos, + 0,99% significativo (t de —1 + 2,19% significativo (tde
(2000) () 54, M&A a +1) —20 a +20)
Cybo-Ottone y Murgia En. 88-Dic. 97 14 paises europeos, —1,35% significativo (t de
(2000) (*) 37, A -10a0)
Resti y Siciliano (1999) (**) 1992-1997 ltalia, 5, A +20,2% significativo (t de
—120 a +250)

A = Adquisiciones. M = Fusiones. (*) indice bancario de referencia. (**) indice general de referencia.

tiva, en la muestra que incluye tanto fusiones como
adquisiciones; sin embargo, si el estudio se limita sélo
a las adquisiciones, la reaccion es significativamente
negativa.

Hasta donde sabemos, sdélo existe un estudio sobre
las adquisiciones del sector bancario italiano (Resti y
Siciliano, 1999), que sefiala una respuesta significati-
vamente positiva. Este estudio difiere de los otros que
se citan en el cuadro num. 1 en el pequefo tamafno de
la muestra (9 objetivos y 5 oferentes, todos ellos con
cotizacion en Bolsa) (2), el amplio intervalo en que se
observaron rentabilidades anormales y la decisiéon de
senalar la fecha en que el paquete de acciones domi-
nante cambié de manos, como la fecha del aconteci-
miento (la fecha normalmente es posterior a aquélla en
que se informa al mercado sobre el cierre del acuerdo).
El primer factor indica que es preciso actuar con caute-
la en lo que respecta al valor general de los resultados
obtenidos, mientras que el segundo vy el tercero apun-
tan a que la prudencia es fundamental en lo relativo a
la relacion causal entre la adquisicion y la tendencia
anormal del precio de las acciones (en el plazo de afio

y medio existen grandes probabilidades de que las coti-
zaciones se hayan visto influidas no sélo por la adqui-
sicion, sino también por otros importantes aconteci-
mientos).

Para realizar un analisis mas detenido de las
adquisiciones de los bancos italianos y de las posibles
diferencias en comparacion con el contexto europeo,
establecimos una muestra de 75 anuncios de adquisi-
ciones por parte de bancos con cotizaciéon en Bolsa de
ltalia y de otros paises europeos, desde finales de
1994 hasta junio de 2000 (3). La decisién de reducir el
estudio sélo a las adquisiciones se debe que entende-
mos que es mas facil que, en esas operaciones, el
mercado perciba cualquier exceso de valor del precio
que cuando se trata de fusiones (que suponen la valo-
racion del objetivo y del oferente para establecer el
tipo de canje mutuo), mientras que la ampliacion del
estudio al contexto europeo pretende elucidar si el pro-
blema es realmente mas significativo en Italia. La
metodologia del trabajo es la del estudio del caso rela-
tivo a las cotizaciones de los bancos oferentes duran-
te los treinta dias de apertura del mercado de valores
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antes y después de la fecha del anuncio, que se sena-
la convencionalmente como cero. Los dias de apertura
del mercado de valores desde el —30 hasta el =1 y des-
de el +1 al +30 identifican los periodos previo y poste-
rior al anuncio. El dia del anuncio es aquél en que el
diario Il Sole 24 Ore publicé por primera vez la noticia
de la suscripcion del acuerdo de adquisicion, en el caso
de los oferentes italianos, y el dia anterior en el de los
oferentes extranjeros (se considera probable que la
prensa italiana publique la noticia un dia después) (4).
Si el anuncio tiene lugar en un dia en que el mercado
de valores esté cerrado, se usa el primer dia laborable
posterior al mismo.

El cuadro num. 2 presenta las caracteristicas gene-
rales de nuestra muestra. De las 75 adquisiciones con-
sideradas, 35 fueron realizadas por bancos italianos y
40 por bancos de otros paises europeos: Gran Bretana
(once), Alemania (diez), Holanda (ocho), Espafa (cua-
tro), Suiza (tres), Francia (dos), Austria (una) y Finlan-
dia (una). Todas las operaciones italianas tuvieron
caracter nacional, en tanto que las extranjeras incluye-
ron 28 operaciones internacionales. La distribucion
temporal es bastante homogénea, con la excepcion de
los casos italianos de 1995 y de los extranjeros de
1999, anos en los que se centrdo mas de la mitad de las
observaciones. Gran parte de las operaciones incluyen
objetivos de un tamano significativamente menor que el
oferente. En la muestra italiana, dos terceras partes de
los oferentes (24 de 35) son bancos cooperativos (ban-
che popolari) (5), mientras que los objetivos incluyen 33
bancos comerciales, uno de inversion y uno de cau-
cion. En la muestra extranjera, figuran entre los objeti-
vos veinte bancos, nueve sociedades de administra-
cién de activos, tres compafias de seguros y dos
sociedades de crédito al consumo.

El cuadro num. 3 muestra los resultados del estudio
referidos al dia del anuncio y los intervalos que van de

-1 a+1yde—-2a +2 (los intervalos multiples pretenden
superar la incertidumbre sobre el momento en que el
mercado realmente conocio el acontecimiento, ademas
de la posible difusion de rumores antes del anuncio ofi-
cial). La muestra esta subdividida en tres subgrupos: el
primero incluye las 35 adquisiciones de los bancos ita-
lianos, el segundo las 40 adquisiciones de los bancos
de otros paises europeos y el tercero solo las 29 adqui-
siciones de los bancos de Europa continental (esto es,
excluyendo las 11 adquisiciones realizadas por bancos
britanicos). Las rentabilidades anormales (RA) se cal-
culan como la diferencia frente al indice del sector ban-
cario (modelo 1) y con respecto al indice general
(modelo 2) del pais al que pertenece el banco (6). El
empleo de dos indices de referencia eleva la fiabilidad
de los resultados, en vista ademéas de los posibles
efectos intrasectoriales de tales operaciones: en el
mercado de los Estados Unidos, Akhigbe y Madura
(1999) han establecido que el anuncio de una adquisi-
cion no solo afecta a las cotizaciones de las entidades
que intervienen en ella, sino también al comportamien-
to de los otros bancos rivales que se coticen en Bolsa.
El significado estadistico de las rentabilidades anorma-
les del dia del anuncio se verifica por medio del esta-
distico t, mientras que las rentabilidades anormales de
mas de un dia (acumuladas) se comprueban con la
ayuda de los datos estadisticos de prueba de la carte-
ra (pesetas) (7).

La muestra de casos italianos y la de |a totalidad del
grupo de otros casos europeos no revelan reacciones
estadisticamente diferentes de cero en ninguno de los
tres periodos estudiados (8). Unicamente la muestra
que excluye a los bancos italianos y britanicos pone de
manifiesto reacciones negativas y estadisticamente
significativas el dia del anuncio en ambos modelos y en
el intervalo de =1 a +1, solo en lo que respecta al
modelo 1: la rentabilidad anormal fluctua entre — 0,38
por 100 y —0,63 por 100. No obstante, las reacciones

CUADRO NUM. 2
CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA DE ACONTECIMIENTOS (ADQUISICIONES BANCARIAS)

v OFERTAS OFERTAS N OTROS PAISES
ANOS TOTAL ITALIANAS EXTRANJERAS REINO UNIDO ALEMANIA HOLANDA ESPANA EUROPEOS
3 3 0 0 0 0 0 0
21 12 9 4 3 0 1 1
7 3 4 2 1 1 0 0
12 5 7 0 1 3 0 3
11 4 7 0 4 2 1 0
16 4 12 5 1 2 1 3
5 4 1 0 0 0 1 0
Total coooeeeeeieieeeeeeen 75 35 40 11 10 8 4 7
Fuente: Il Sole 24 Ore, elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 3
RENTABILIDAD ANORMAL PROXIMA AL DiA DEL ANUNCIO (BANCOS OFERENTES, TODO EL PERIODO)

MODELO [1], INDICE BANCARIO

MODELO [2], INDICE GENERAL

MUESTRAS
RA RA
(porcentaje) Prueba +/= (porcentaje) Prueba +/—

Dia del anuncio (t= 0)

Bancos italianos (35 casos) .......cc.ccceveeeeennn. + 0,04 + 0,15 20/15 + 0,02 + 0,10 16/19
Otros bancos europeos (40 casos) ................ —-0,24 -1,55 20/20 -0,18 -0,87 17/23
Otros bancos europeos (29 casos) (*) ........... -0,53 - 3,68 (%) 11/18 -0,38 -2,16 (%) 1217
Intervalos de t, de —1 a +1

Bancos italianos (35 casos) ............cccceeeune... - 0,55 - 1,31 18/17 - 0,81 —1,98 (**%) 16/19
Otros bancos europeos (40 casos) ................ -0,11 -0,39 19/21 + 0,32 + 0,93 17/23
Otros bancos europeos (29 casos) (*)............ -0,63 = 2,55 (**) 15/14 -0,17 = 0,57 12/17
Intervalos de t, de —2 a +2

Bancos italianos (35 casos) .......ccccccceeeenennnn.. —-0,58 = 10,97 17/18 -1,03 -1,70 13/22
Otros bancos europeos (40 casos) ................ + 0,05 +0,12 23/17 + 0,07 + 0,15 21/19
Otros bancos europeos (29 casos) (*) ........... -0,62 -1,79 1712 -0,41 - 0,96 15/14

(*) Sin el Reino Unido. (**) Al menos un 5 por 100 significativo. (***) Significancia ligeramente inferior al 5 por 100.

Fuente: Elaboracion propia.

mas importantes, aunque no significativas, correspon-
den a los bancos italianos del modelo 2, en los interva-
los de =1 a +1 (-0,81 por 100) y de —2 a +2 (-1,03 por
100).

Estos datos iniciales son reflejo de las reacciones
de un mercado bastante moderado, donde se tiene la
impresion de que sus excesivamente generosas valo-
raciones no estan especialmente bien fundadas. Ade-
mas, el riesgo de unos precios de adquisicién excesi-
vamente altos parece aplicarse mas a los bancos
oferentes de la Europa continental que a sus equiva-
lentes italianos.

El cuadro num. 4 reitera soélo las verificaciones pre-
vias de las adquisiciones que se han producido desde
el ano 1997 hasta el dia de hoy, con objeto de deter-
minar si la reaccion del mercado ha cambiado con el
transcurso del tiempo. Los datos ponen de manifiesto
una situacion significativamente diferente de la que se
extiende a todo el periodo. En los intervalos de —1 a +1
y de -2 a +2, las reacciones ante las ofertas de los ban-
cos italianos no sélo son las de mayores dimensiones,
sino que adquieren también un significado especial. En
los tres dias proximos al anuncio, las acciones de los
bancos oferentes italianos bajan un 1,35 por 100 con
respecto al indice del sector, y un 1,97 por 100 en rela-
cion con el indice general, y las pérdidas sobre el indi-
ce general suben al 2,18 por 100 dentro de los cinco
dias cercanos al del anuncio. Los bancos italianos
muestran también el porcentaje mas alto de casos con
signo negativo, alrededor de un 66 por 100. La mues-

tra de los bancos de otros paises de la Europa conti-
nental mantiene una reaccién negativa significativa
solo el dia del anuncio y Unicamente en el modelo 1; sin
embargo, la rentabilidad anormal no supera el —-0,38
por 100.

Estos resultados parecen indicar que, con el trans-
curso del tiempo, el mercado italiano de valores ha
acentuado su reaccion negativa ante el anuncio de
adquisiciones bancarias, y que esta reaccion es supe-
rior a la que se produce en el resto de Europa. Los
datos que aqui se revelan confirman la inquietud pro-
ducida en torno al precio excesivo de los bancos obje-
tivo, especialmente en ltalia.

Pueden obtenerse mas indicaciones en esta direc-
cion al analizar las rentabilidades anormales de los 30
dias anteriores y posteriores al anuncio (CAR), que se
recogen en el cuadro num. 5. Los bancos italianos
siguen mostrando las mayores reacciones negativas,
especialmente pronunciadas en el periodo mas recien-
te (1997-2000), que ascienden a un —3,58 por 100 en
el modelo 1y a un —4,61 por 100 en el modelo 2 en los
30 dias anteriores al anuncio, y a un —1,66 por 100 en
el modelo 1 y un 5,38 por 100 en el modelo 2 dentro
de los 30 dias posteriores. La significatividad estadisti-
ca se refiere solo a las rentabilidades anormales de los
bancos italianos. Dicha significatividad, que se limita
so6lo al modelo 2, se produce tanto antes como des-
pués del anuncio en las adquisiciones més recientes, y
so6lo en los 30 dias posteriores a los anuncios de la
totalidad del periodo.
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CUADRO NUM. 4
RENTABILIDAD ANORMAL PROXIMA AL DiA DEL ANUNCIO (BANCOS OFERENTES, 1997-2000)

MODELO [1], INDICE BANCARIO

MODELO (2], INDICE GENERAL

MUESTRAS

RA RA

(porcentaje) Fiieba dn (porcentaje) Freba =

Dia del anuncio (t=0)
Bancos italianos (17 casos) ......ccccccvvveeeeennenn. - 0,31 -0,79 8/9 -0,34 - 0,87 5/12
Otros bancos europeos (27 Casos) ........c....... -0,40 = 1,81 12/15 -0,35 -1,34 10/17
Otros bancos europeos (22 casos) (*) ........... -0,38 —2,20 (*) 8/14 -0,40 -1,62 9/13
Intervalos de tentre -1 a +1
Bancos italianos (17 casos) .......cccccevveecieennnns -1,35 -1,98 (**) 6/11 -1,79 — 2,65 (*) 512
Otros bancos europeos (27 casos) ................ -0,34 -0,90 11/16 + 0,22 0,49 11/16
Otros bancos europeos (22 casos) (*)........... + 0,11 0,35 11/11 + 0,59 1,41 10/12
Intervalos de tentre -2 a +2
Bancos italianos (17 casos) .....cccccceeereeecnnenn. -1,38 -1,43 6/11 -2,18 —2,28 (*%) 5/12
Otros bancos europeos (27 casos) ................ -0,20 -0,37 13/14 -0,25 -0,38 12/15
Otros bancos europeos (22 casos) (*) ........... + 0,07 +0,17 12/10 +0,18 0,29 11/11

(*) Sin el Reino Unido. (**) Al menos un 5 por 100 significativo.
Fuente: Elaboracion propia.

La diferencia de comportamiento de la muestra de
bancos italianos con respecto al grupo de otras entida-
des europeas, y la acentuaciéon del fenémeno en los
afios mas recientes también se ven claramente en los
graficos 1y 2 en lo que respecta a las rentabilidades
anormales acumuladas entre —30 y +30.

En lo que se refiere a los oferentes italianos, el cua-
dro nim. 6 presenta una subdivision adicional basada
en la forma de constitucion. Entre los tres y los cinco
dias que rodean al anuncio, las adquisiciones de los
bancos comerciales muestran una reaccion mas nega-
tiva que las de los bancos cooperativos. En el primer
caso, el rango oscila entre —1,4 por 100 y —3,34 por
100, mientras que en el segundo se situa entre 0,08
por 100 y —0,25 por 100. Las rentabilidades anormales
de los bancos comerciales también son estadistica-
mente significativas en el modelo 2.

Por otra parte, en los 30 dias posteriores a la fecha
del acontecimiento, los bancos cooperativos muestran
en el modelo 2 las reacciones negativas mas fuertes
estadisticamente significativas: un —2,23 por 100 con
respecto al indice bancario y un —3,66 por 100 en rela-
cion con el indice general (no hay variaciones significa-
tivas en los 30 dias anteriores al anuncio) (9). Por lo
tanto, la forma de constitucion del oferente no parece
afectar tanto a la opinion de los mercados en lo relati-
vo a los aspectos econoémicos de la operacion como al
momento de la reaccion. Mientras que, en el caso de
los bancos comerciales, los efectos desaparecen rapi-
damente (la baja momentanea que se produce entre

-2y +2 es muy parecida a la que tiene lugar entre + 1
y +30), en el de los bancos cooperativos se presentan
con cierto retraso (la baja momentanea que se produ-
ce entre —2 y +2 es marcadamente inferior a la que se
desencadena entre +1 y +30). Si los inversores institu-
cionales/profesionales son mas rapidos que los peque-
fios ahorradores a la hora de transmitir nueva informa-
cion a los precios de la Bolsa, tal tendencia pareceria
confirmar la impresion de que entre los accionistas de
los bancos cooperativos hay pocos inversores institu-
cionales/profesionales.

Como es logico, la reaccion media particularmente
negativa de las cotizaciones de los bancos oferentes
sobre el mercado italiano de valores oculta en gran
medida un elevado nivel de variabilidad individual. Para
investigar los factores que pueden afectar al tamarnio, la
dinamica y el signo de los efectos que dimanen del
anuncio de una adquisicion de bancos italianos, proce-
demos a un analisis regresivo seleccionando como
variable dependiente la rentabilidad anormal del banco
oferente en un horizonte de plazo medio (CAR entre
-30 y +30) y, como variables explicativas, el momento
de la adquisicion (modelo: 0 entre 1994 y 1996 y 1
entre 1997 y 2000), la forma de pago (modelo 1: 1 si
consta de dinero en efectivo y acciones del oferente, 0
si sélo es dinero en efectivo), el importe del precio
pagado (basado en el valor en libros del banco objeti-
vo, valorado al precio de adquisicion) y el tamano rela-
tivo de la operacion (determinado por la relacion entre
el coste de la participacién comprada y la capitalizacion
del oferente en el mercado de valores los dias 30 de
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CUADRO NUM. 5
A) RENTABILIDAD ANORMAL EN LOS 30 DIAS ANTERIORES AL DIA DEL ANUNCIO (BANCOS OFERENTES)

MODELO [1], INDICE BANCARIO

MODELO [2], INDICE GENERAL

MUESTRAS

CAR - CAR "
(porcentaje) Prueba () = (porcentaje) Priebai*) =

Totalidad del periodo

Bancos italianos (35 casos) ..........ccccccocee.... -0,28 -0,21 14/21 -0,93 - 0,68 18/17
Otros bancos europeos (40 casos) ................ + 0,50 + 0,58 22/18 + 0,27 + 0,24 21/19
Otros bancos europeos (29 casos) (*) ........... + 0,80 + 1,02 17/12 + 0,55 + 0,57 14/15
Periodo 1997-2000

Bancos italianos (17 casos) ......c...ccccceeeeenn. —43,58 — 1,65 4/13 — 4,61 -2,15 (***) 4/13
Otros bancos europeos (27 casos) ................ + 0,69 + 0,58 15/12 + 0,07 0,05 15/12
Otros bancos europeos (22 casos) (*)............ + 0,58 + 0,61 12/10 -0,27 —-0,20 12/10

B) RENTABILIDAD ANORMAL EN LOS 30 DIAS POSTERIORES AL DiA DEL ANUNCIO (BANCOS OFERENTES)

Totalidad del periodo

Bancos italianos (35 casos) ..........ccccccceeeenin.. -1,36
Otros bancos europeos (40 casos) ................ + 0,50
Otros bancos europeos (29 casos) (*) ........... +0,12
Periodo 1997-2000

Bancos italianos (17 casos) ..........ccccccceveenn.. - 1,66
Otros bancos europeos (27 casos) ................ + 0,09
Otros bancos europeos (22 casos) (*)............ -1,34

-1,02 10/25 - 325 —239 (™) 827
+0,59 19/21 -0,37 -0,33 18/22
+0,16 10/19 -0,74 —0,77 10/19
-0,77 5/12 - 5,38 —251 (™)  3/14
+0,07 12/15 -1,16 -0,80 11/16
— 1,41 8/14 -2,12 —-1,59 8/14

(*) Sin el Reino Unido. (**) Datos estadisticos de las pruebas de cartera. (***) Al menos un 5 por 100 significativo.

Fuente: Elaboracion propia.

abril o 30 de octubre inmediatamente anteriores a la
fecha del anuncio) (10).

A la vista de la informacion obtenida en los estudios
precedentes, se podria esperar que la variable de tiem-
po tuviera un signo negativo. El valor en libros (PBV) del
objetivo deberia tener también un signo negativo si las
diferencias de la prima pagada con respecto al valor en
libros de los fondos propios no estuvieran completa-
mente justificadas por las diferencias de la rentabilidad
prevista para el objetivo. Hay mas dudas sobre si el
tamano relativo del objetivo y la forma de pago deben
ser positivos o negativos. La adquisicion de un banco
relativamente grande podria entrafiar unos costos de
integracion mas altos o incrementar los danos deriva-
dos de un precio excesivamente generoso, de modo
que podria esperarse que el signo fuera negativo, pero
podria permitir también que el oferente explotara mejor
las economias de escala y de gama. Los accionistas
del oferente pueden considerar que un pago en efecti-
Vo es menos ventajoso desde el punto de vista econd-
mico que un pago efectuado, total o parcialmente, en
acciones, pero, por otra parte, la eleccién de una per-
muta de acciones es la ideal si el oferente y sus accio-
nes tienen una valoracion excesiva y, por ello, el mer-
cado podria interpretarlo como una sefal en ese

sentido, lo que inevitablemente llevaria a una caida de
las cotizaciones. Baradwaj, Dubofsky y Fraser (1992:
269-270) hallan signos negativos para ambas varia-
bles, pero solo la forma de pago es estadisticamente
significativa, respaldando la hipétesis de la valoracion
excesiva. El PBV también es de signo negativo, aunque
no significativo, en los trabajos de Wall y Gup (1989:
116 a 118) y Palia (1994: 55-56). Considerando la titu-
laridad del capital de los directores del banco oferente,
Palia sigue encontrando cierta significancia en el PBV
cuando dicha participacion supera el nivel medio del
3,2 por 100. Dicho de otro modo, en su opinion, «si los
niveles de titularidad de la direccion son mayores, los
directores de los bancos adquirientes realizan pagos
excesivos considerables. Dichos directores disfrutan
de sus beneficios privados de control cuando éstos son
mayores y, por consiguiente, ofrecen altas primas de
puja, que se traducen en rentabilidades excesivas me-
nores».

En el cuadro num. 7 se recogen los resultados de
nuestro estudio econométrico. Los modelos estimados
muestran un nivel aceptable de adaptacion a los datos,
explicando aproximadamente entre un 20 y un 50 por
100 de la variabilidad de las rentabilidades anormales.
El mejor ajuste se obtiene con la RA del modelo 2.
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CUADRO NUM. 6

RENTABILIDADES ANORMALES DE LOS BANCOS OFERENTES ITALIANOS
COMERCIALES Y COOPERATIVOS (TODO EL PERIODO)

MODELO [1], INDICE BANCARIO

MODELO [2], INDICE GENERAL

MUESTRAS
RA RA

(porcentaje) Friebg e (porcentaje) Prusba e
Dia del anuncio (t= 0)
Bancos cooperativos (24 casos) .................... - 0,07 —10,33 15/9 + 0,01 + 0,05 12/12
Bancos comerciales (11 casos) ..................... -0,04 - 0,07 5/6 -0,25 - 0,40 4/7
Intervalo de tentre — 1y + 1
Bancos cooperativos (24 casos) .................... -0,25 - 0,69 17/7 -0,17 - 0,45 14/10
Bancos comerciales (11 casos) ..................... —1,45 —-1,43 110 — 2,43 -2,22 (%) 2/9
Intervalo de tentre =2y + 2
Bancos cooperativos (24 casos) ................... -0,09 -0,18 16/80 - 0,08 -0,14 13/11
Bancos comerciales (11 casos) ..........c.......... -1,89 -1,32 1/10 - 3,34 -2,16 (%) 0/11
Intervalo de tentre — 30y — 1
Bancos cooperativos (24 casos) .................... + 0,58 + 0,51 10/14 - 0,08 - 0,07 14/10
Bancos comerciales (11 casos) .................... - 1,50 - 0,47 4/7 — 2,66 -0,77 4/5
Intervalo de tentre + 1y + 30
Bancos cooperativos (24 casos) ................... -2,23 - 1,96 (*) 717 — 3,66 —3,03 (%) 6/18
Bancos comerciales (11 casos) ..................... - 1,54 -0,48 3/8 —3,45 -1,00 2/9
(*) Al menos un 5 por 100 significativo. (**) Significancia algo inferior al 5 por 100.

Fuente: Elaboracion propia.

Estos niveles de R2son iguales o mayores que los que
habian obtenido Baradwaj, Dubofsky y Gup en 1989.
Los CAR determinados con respecto al indice bancario
y al indice general muestran una relacion positiva con
el tamanfo relativo de la operacién y reacciones negati-
vas en relacion con la forma de pago, el momento y el
PBV. Por lo tanto, el analisis de los signos indica que la
magnitud de la reaccion negativa del mercado de valo-
res aumenta con el nivel del PBV, que un pago en efec-
tivo recibe un castigo inferior que una permuta de
acciones, que las adquisiciones del periodo mas
reciente (1997-2000) se acompafiaron de caidas mas
pronunciadas de los precios de los bancos oferentes y
que el mercado considera de forma mas favorable la
adquisicion de objetivos relativamente grandes. El
tamano y el momento siempre son significativos, en
tanto que el PBV solo es marcadamente positivo en el
modelo 2, mientras que la forma de pago nunca lo
es (11).

Por una parte, lo expuesto destaca un cierto grado
de irrelevancia de la forma de pago (el signo negativo
que acompana a las permutas de acciones puede ser
totalmente aleatorio en vista de la falta de significado
de la variable). Por otra parte, confirma la importancia
del crecimiento en las reacciones bajistas que acom-
pahan a los anuncios de adquisicion en los ultimos
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anos. No obstante, este fendémeno no puede atribuirse
al aumento del tamafio medio de las operaciones de
adquisicion (que pasa de un 22 por 100 en el periodo
que va de 1994 a 1996 a un 42 por 100 en el periodo
1997-2000), ya que el mercado se muestra realmente
mas favorable a las adquisiciones «grandes», dando
mas importancia a los beneficios previstos a causa de
las economias de escala que a los costes de integra-
cion. Aparentemente, tampoco se puede atribuir sélo
al aumento de los precios pagados (entre ambos
periodos, el PBV pasa de un 1,84 a un 1,90), ya que el
«efecto precio» se ve compensado por la introduccion
de la variable PBV, que tiene su propia significancia, al
menos en el modelo 2. Existen, por tanto, motivacio-
nes adicionales de la reaccién de crecimiento con las
que el mercado italiano trata de castigar las cotizacio-
nes de los bancos oferentes. Tal vez el aumento de
los precios pagados vaya acompafiado por cierto gra-
do de duda con respecto a la eficacia del tipo de
adquisicion (los objetivos son, habitualmente, bancos
locales) como respuesta estratégica a la evolucion del
mercado bancario italiano. Dicho de otro modo, en
nuestra muestra de bancos oferentes italianos, las
pruebas indican que en los Ultimos anos el mercado
ha adoptado normas esclarecedoras para evaluar la
justicia de los precios de puja de las adquisiciones de
bancos.
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CUADRO NUM. 7
ANALISIS DE REGRESION DE RENTABILIDADES ANORMALES (BANCOS OFERENTES ITALIANOS)

MODELO [1], INDICE BANCARIO MODELO [2], INDICE GENERAL

Valor Dt Prueba T Valor Dt Prueba T
CAR entre -30 y +30
ConStante ....cuesmommsmmmsnsmssise ssasssminss 0,078 + 0,50 + 0,058 0,128 + 0,46
Forma de pago .......cccceeevveieciciiinnnne. 0,045 -0,32 — 0,069 0,069 -1,00
Momento de la adquisicion 0,039 - 2,05 (%) -0,104 0,039 —2,65 (%)
PBV del objetivo .......ccoovveeiiiiiicn 0,025 -0,93 - 0,067 0,035 -1,94 (*)
Tamano relativo del objetivo 0,018 + 2,60 (%) + 0,060 0,023 +2,61 (%)
R?2vy R? ajustado (porcentaje) .........cccceeeeenns 22,7y 12,4 49,5y 428
CAR entre =30 y +30
CONSIANIE ..oocrmensnrrrmsmmerssnnnmsssassmssnsaisssssssmmmsas 0,019 + 0,60 + 0,166 0,048 + 3,45 (%)
Forma de pago .......cccceceeeiiiiiiiiiiiiiiiieeie = - - — —
Momento de la adquisicion 0,033 - 2,60 - 0,124 0,031 -3,98 (%)
PBV del objetivo ...c..oooviiiiiiiiiiii - — - - 0,086 0,025 -3,45 (%)
Tamano relativo del objetivo ...........ccoeeiiiis + 0,045 0,019 +2,37 + 0,041 0,015 + 2,66 (%)
R 2y R ? ajustado (porcentaje) .........cccceeeenne 20,0y 15,0 47,4y 423

(Dt) Desviacion tipica. (*) Al menos un 5 por 100 significativo. (**) Significado algo inferior a un 5 por 100.

Fuente: Elaboracion propia.

NOTAS

(1) Véanse las opiniones de los principales directores de los
bancos italianos, recogidas en I/ Sole 24 Ore, num. 83, de 25 de mar-
zo de 2000, y num. 337, de 11 de diciembre de 1999. Aunque sena-
la que el mercado del control empresarial de los bancos italianos
«expresa precios que muchos consideran no ajustados a los valores
reales», Ruozi (2000) tiene dudas sobre la aparente contradiccion
existente entre el valor y el precio de los bancos adquiridos en ltalia
en los Ultimos afos: «de hecho, el mercado siempre tiene razon, y
esto auin es mas cierto cuando la relacién valor/precio se ha estable-
cido para que compita mas de un posible comprador».

(2) El estudio establece un analisis de la reaccion del mercado
de valores ante los bancos objetivo y oferente; ello limita el tamano
de la muestra a unos pocos casos de adquisiciones entre ambos que
se coticen en Bolsa.

(3) Luca Bassoli ayudo a crear la muestra.

(4) En la muestra, un anuncio no fue seguido por una adquisi-
cion, la oferta del ING por CCF se retird poco después de su anuncio.

(5) Los banche popolari italianos difieren de otros bancos comer-
ciales por dos razones: a) cada accionista tiene derecho a un voto,
b) ningun inversor individual puede poseer mas del 0,50 por 100 del
capital (este limite no se aplica a los inversionistas institucionales).

(6) Desde la perspectiva del Modelo de Mercado o el CAPM, la
metodologia empleada para calcular la rentabilidad anormal supone
que todos los bancos de la muestra presentan un riesgo sistematico
relacionado con los indices sectorial y general iguales a la media
(beta igual a uno). No obstante, como quiera que la mayoria de la
muestra italiana esta compuesta por bancos que tienen un riesgo sis-
tematico inferior a la media (beta < 1), existe un gran nivel de proba-
bilidades de que las rentabilidades anormales que hemos calculado
para los bancos italianos sean inferiores a las que se habrian obteni-
do con el modelo de mercado y/o el CAPM. Los indices empleados
fueron: para ltalia, el Mib histérico general y el Mib histérico banca-
rio; para Gran Bretana, el Ftse 1.000 y el Ftse bancos; para Suiza, el

indice Smi y el indice Smi bancos; para Francia, el Sbf 250 y el Sbf
bancos; para Alemania, el Dax y el Dax bancos; para Holanda, el Cbs
general de todas las acciones y el Cbs bancos; para Espana, el indi-
ce general Se de Madrid y el Se Madrid bancos; para Austria, el Atx
general y el Atx bancos, y para Finlandia, el Hex general y el Hex
bancos. Los precios diarios de los valores y los niveles diarios de los
indices proceden de Datastream.

(7) Para una descripcion de dichas pruebas, véase BACCOLINI,
FERRETTI y LusiNANI (1991: 150 a 154). La desviacion tipica de RA se
calcula en un periodo de 100 dias, del -131 al -31, respecto al dia del
acontecimiento.

(8) Esto se aplica también a la submuestra de 28 adquisiciones
internacionales de otros bancos europeos, cuyos resultados no se
recogen en detalle por razones de espacio.

(9) También el modelo 1 presenta un bajo nivel de significatividad.

(10) Fuente: PROMETEIA, Le azioni delle banche quotate, varios
anos.

(11) Se ha demostrado que los coeficientes de la variable
modelo que representan la forma de constitucion de los bancos ofe-
rentes (comerciales, cooperativos) no eran significativos, confirman-
do lo que se habia descubierto al estudiar los casos.
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MUESTRA DE ADQUISICIONES REALIZADAS POR BANCOS ITALIANOS

APENDICE 1

BANCO OFERENTE

OBJETIVO

FECHA DEL EVENTO

Credito Agrario Bresciano
Credito Valtellinese

Popolare del’Emilia Romagna
Credito Italiano

Popolare del’lEmilia Romagna
Popolare del’lEmilia Romagna
Ambroveneto

Credito Romagnolo

Popolare di Bergamo
Popolare dellEmilia Romagna
Popolare di Brescia

Banca Agricola Mantovana
Popolare del’Emilia Romagna
Banca Agricola Mantovana
Popolare Commercio e Industria
Comit

Popolare di Bergamo
Popolare di Lodi

Popolare di Lodi

Popolare di Lodi

Ambroveneto

Credito Valtellinese

Credito Emiliano

Credito Valtellinese

Popolare di Milano

Popolare del’Emilia Romagna
Unicredito

Banca Intesa

Popolare di Lodi

Popolare di Lodi

Popolare di Lodi

Popolare di Lodi

Rolo Banca

Credito Valtellinese

Rolo Banca

Banca del Cimino

Credito Artigiano

Popolare di Ravenna
Credito Romagnolo
Popolare di Lanciano
Popolare del Materano
Banca di Trento e Bolzano
Popolare del Molise
Popolare di Ancona

Cassa di Risparmio di Vignola
Banca di Trieste

Popolare di Abbiategrasso
Popolare di Crotone
Popolare della Marsica
Popolare di Luino e Varese
Biverbanca

Banca Frignone

Popolare di Carini

Banca di Credito Siciliano
Banca del Sud

Carialo

Popolare di Rho

Banca della Provincia di Napoli
Popolare di Santa Venera
Banca Akros

Popolare di Aprilia

Cassa di Risparmio di Trento
Comit

Iccri

Efibanca

Casse del Tirreno

Cassa di Risparmio di Imola
Cassa di Risparmio di Carpi
Popolare di Sant’/Angelo
Banca del’lUmbria

27/9/94
11/11/94
29/11/94

27/1/95

26/2/95

15/3/95

24/3/95

22/4/95

30/4/95

7/6/95
1/7/95

4/10/95
23/11/95
15/12/95
22/12/95

12/3/96

25/7/96
25/10/96

23/4/97

1/5/97
20/5/97
8/7/97
13/12/97
3/4/98
5/8/98
11/8/98
7/8/98
1/7/99

14/8/99
14/10/99

7/12/99

6/1/00
14/1/00
9/2/00
2/2/00
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APENDICE 2

MUESTRA DE ADQUISICIONES REALIZADAS POR BANCOS EUROPEOS

BANCO OFERENTE (PAIS)

OBJETIVO (PAIS)

FECHA DEL EVENTO

Bank Austria (Austria)
UBS (Suiza)
UBS (Suiza)
UBS (Suiza)
Deutsche Bank

—

Alemania)

Dresdner Bank (Alemania

—_

Commertzbank

—_

)
Alemania)
)

Dresdner Bank (Alemania

—

Deutsche Bank (Alemania)
Bankgesellschaft (Alemania)
Dresdner Bank (Alemania)
Deutsche Bank (Alemania)
Deutsche Bank (Alemania)
Commertzbank (Alemania)
Banco Bilbao Vizcaya (Espafa)
Banco Bilbao Vizcaya (Espafa)
BSCH (Espana)

BSCH (Espana)

Société Générale (Francia)
CCF (Francia)
MeritalNordbanken (Finlandia)
ABN Amro (Holanda)

ING (Holanda)

ING (Holanda)

ING (Holanda)

ABN Amro (Holanda)

ING (Holanda)

ABN Amro (Holanda)

ING (Holanda)

Barclays Bank (Reino Unido)
Abbey National (Reino Unido)
Abbey National (Reino Unido)
NatWest (Reino Unido)
NatWest (Reino Unido)
NatWest (Reino Unido)

HSBC (Reino Unido)

Royal Bank of Scotland (Reino Unido)
Lloyds TSB (Reino Unido)
NatWest (Reino Unido)

Royal Bank of Scotland (Reino Unido)

Creditanstalt (Austria)

Appenzell Kantonalbank (Suiza)

Bank of America (Banca privada europea)
Global Asset Management (Bermuda)
Finanza & Futuro (ltalia)

Kleinwort Benson (Reino Unido)
Martingale Asset Management (USA)
RCM Capital Market

NatWest Markets (Reino Unido)
Norddeutsche Landesbank (Alemania)
PaineWebber (USA)

Bankers Trust (USA)

Crédit Lyonnais Belgium (Bélgica)
Adig (Alemania)

Probursa (México)

BHIF (Chile)

Mundial (Portugal)

Meridional (Brasil)

Hambros Banking Group (Reino Unido)
Charterhouse (Reino Unido)
Christiania Bank (Noruega)

Standard Federal (USA)

Equitable of lowa (USA)

Furman Selz (USA)

BBL (Bélgica)

Banco Real (Brazil)

BHF-bank (Alemania)

Bouwfonds Gemeenten (Holanda)
CCF (Francia)

Wells Fargo Nikko Inv. (USA)

First National Fin. Corp. (Reino Unido)
National and Provincial (Reino Unido)
Gleacher (USA)

Gartmore (Reino Unido)

Greenwich Capital Holding (USA)
Rep. Bank New York (USA)

Ust Corp. Boston (USA)

Scottish Widows (Reino Unido)

Legal & General (Reino Unido)
NatWest (Reino Unido)

14/1/97
22/12/95
12/3/99
15/9/99
30/5/95
16/6/95
18/7/95
22/6/96
1/11/97
6/3/98
13/8/98
24/11/98
3/12/98
23/2/99
31/5/95
25/6/98
12/11/99
20/1/00
23/12/97
23/12/97
21/9/99
23/11/96
9/7/97
29/8/97
13/11/97
9/7/98
15/9/98
27/8/99
14/12/99
22/6/95
5/7/95
11/7/95
18/10/95
20/2/96
12/6/96
11/5/99
22/6/99
24/6/99
4/9/99
25/9/99
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Desregulacion y competencia
en las cajas de ahorros

Santiago Carb¢ Valverde
David B. Humphrey
Francisco Rodriguez Ferndndez

I. INTRODUCCION

Las fusiones bancarias ofrecen la posibilidad de
reducir costes y ampliar la oferta de servicios a deposi-
tantes y prestatarios. Pueden asimismo incrementar la
cuota de mercado de las instituciones que se fusionan.
El criterio que prevalece entre las autoridades que vigi-
lan la libre competencia es el de que si crecen en exce-
so las cuotas de mercado, la competencia efectiva se
reducira de forma significativa. Menos competencia
puede traducirse en una menor retribucion de los depo-
sitos y/o en unos tipos de interés mayores sobre los
créditos. Si esto sucede, su efecto sera una transfe-
rencia neta de renta desde los clientes a las entidades
financieras, lo que presumiblemente dara lugar a un
incremento de la rentabilidad de estos ultimos para el
mismo nivel de servicios prestados. Al aprobar una
fusion, las autoridades de la competencia tratan de
mantener un equilibrio entre el coste subyacente de la
prestacion de los servicios bancarios y los precios que
puedan cobrarse por éstos, sin dejar por ello de permi-
tir una tasa «normal» o razonable de rentabilidad sobre
el capital invertido. En todo caso, esta evaluacion resul-
ta mas dificil de llevar a cabo después de una fusion
que antes de ella. De ‘ahi que las autoridades de la
competencia presten especial atencion al célculo y la
valoracion del nivel de concentracion de mercado con
anterioridad a una fusion.

Si bien los mayores precios asociados a una fuerte
concentracion de mercado suelen considerarse como
sefial inequivoca de una reduccién de competencia
efectiva, una mayor rentabilidad no debe interpretarse
necesariamente en este sentido. Un incremento de los
beneficios puede obedecer: 1) al ahorro en costes deri-
vado de las fusiones, 2) a una reduccion de la compe-
tencia que permite que suban los precios, 3) a unos
mayores ingresos debidos a un incremento de la

demanda de crédito por efecto de una mejora de las
condiciones econdémicas. En este estudio se analiza la
contribucion relativa de los tres efectos citados sobre la
rentabilidad, en consonancia con el objetivo de deter-
minar el impacto que las fusiones de las cajas de aho-
rros han tenido sobre la competencia en Espana. El
proceso se complica por el hecho de que la oleada de
fusiones de cajas de ahorros que tuvo lugar entre 1989
y 1993 se vio acompafiada (si no instigada) por la
desaparicion en 1989 de las restricciones impuestas a
la apertura de sucursales. Tampoco fueron estables las
condiciones econémicas a lo largo del periodo citado,
por lo que su influencia debe ser, asimismo, tenida en
cuenta.

El presente trabajo se ocupa de tres de las cuestio-
nes principales que afectan a la competencia. En pri-
mer lugar, en el apartado Il, se muestra como ha cam-
biado la concentracion de mercado en la industria
espafola de las cajas de ahorros con el transcurso del
tiempo, segun el tamafio de la institucion y entre las
diferentes regiones. Los cambios en la concentracion
se relacionan con la desaparicion de las restricciones
impuestas a la apertura de sucursales, considerandose
asimismo resultado directo de las fusiones. Se elabora
una medida ajustada de concentracion de mercado,
tratando de evaluar de forma independiente estos dos
efectos. Dicha informacién se emplea posteriormente
para estudiar la relacion entre los cambios en la con-
centracion de mercado entre 1986 y 1998 y los cam-
bios en los precios de los depositos y los créditos, con-
cretamente el diferencial o spread entre los precios de
créditos y depdsitos, ya que se supone que la concen-
tracion afecta por esta via a la rentabilidad de la enti-
dad.

En segundo lugar, dado que la concentracion es un
indicador indirecto de la competencia efectiva en el
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mercado, en el apartado Il se anade una medida mas
directa, el margen, o mark-up, del precio sobre el cos-
te marginal estimado. Se compara el mark-up sobre el
activo total a lo largo del tiempo con los cambios en el
spread entre los precios de créditos y depdsitos. En
este sentido, se determina la capacidad relativa del
mark-up y del spread definidos para explicar la pauta
observada en la evolucion de la rentabilidad, en com-
paracion con la variable de concentracion de mercado.

En tercer y ultimo lugar, se extraen las conclusio-

nes e implicaciones del trabajo

Il. EL ANALISIS DE LA COMPETENCIA A TRAVES
DE LA CONCENTRACION DE MERCADO

1. La medicién de la concentracion de mercado

En Espana, como en la mayoria de los paises euro-
peos, no existe informacion publica sobre el valor del
activo, los depdsitos o los créditos de cada una de las
sucursales locales (1). Por ello, los estudios previos
sobre la concentracion de mercado espafiol se han
valido en su lugar de la distribucion regional de las
sucursales (sobre la que se dispone de informacion
publica) para calcular un indicador como el HHI (2).
Mas sucursales en un mercado indican una mayor cuo-
ta de mercado (3). A medida que la distribucién regio-
nal de las oficinas cambia, lo mismo ocurre con el HHI
calculado a partir de ellas. Esta asuncion implica que el
valor medio de los depdsitos (o de los créditos) por
sucursal de un banco: 1) es el mismo para todas las
sucursales del mismo banco; 2) es el mismo para todas
las sucursales de todos los bancos, y 3) es el mismo a
lo largo del tiempo. No es probable que éste sea el
caso. Aunque las limitaciones de los datos disponibles
impiden solventar el primer supuesto, si pueden sol-
ventarse en cierta medida los otros dos. Concretamen-
te, se puede aproximar el valor no observado de los
depdsitos (o de los créditos) de cada sucursal de un
determinado banco a través de la ratio entre el total de
los depositos (o de los créditos) del banco y el niumero
total de sus sucursales. No obstante, calculando el
valor medio de los depdsitos (o de los créditos) de for-
ma independiente para cada sucursal, para cada ban-
co y para cada afio (prescindiendo de las anteriores
asunciones 2 y 3), se permite que dicho valor medio
varie entre las diferentes entidades a lo largo del tiem-
po. Este enfoque resulta menos restrictivo que el célcu-
lo del HHI por sucursales, que ha estado presente en
los estudios previos del caso espafol (Fuentelsaz,
1996; Maudos, 1998). A efectos comparativos, se pre-
sentan inicialmente los resultados de la concentracion
de mercado obtenidos usando el célculo del HHI por

sucursales (BRHHI) junto con las medidas menos res-
trictivas de los HHI para depdsitos y créditos (DHHI y
LHHI), que emplean datos medios que pueden diferir
entre las entidades y a lo largo del tiempo.

El numero de cajas de ahorros era de 77 en 1986.
A partir de 1989, 47 de ellas se vieron inmersas en 20
fusiones. En 1998 eran 50 las cajas de ahorros opera-
tivas. Para obtener un conjunto de datos homogéneo a
lo largo del tiempo, se afiadio informacion retrospectiva
sobre dichas 50 instituciones hasta 1986, para reflejar
los efectos de las posteriores fusiones. Asi pues, las
retribuciones de depdsitos y créditos y todas las medi-
das de costes y beneficios representan medias ponde-
radas de las entidades que componian las 50 existen-
tes en 1998. Los valores de concentracion de mercado
(HHI) para los bancos fusionados se calcularon como
medias ponderadas del activo de los HHI de las enti-
dades participantes en una fusion con caracter previo a
ésta. Como resultado de este proceso, el conjunto de
datos del panel consta de 1.300 observaciones (50
cajas de ahorros x 13 afios x observaciones semestra-
les).

2. Resultados de estudios previos relativos R
a los efectos de la concentracion de mercado

La interpretacion convencional del efecto de la con-
centracion sobre la competencia es que los mercados
con mayor concentracion se enfrentaran a una menor
competencia. Al reducirse ésta, las entidades podran
subir sus precios por encima del coste asociado a una
rentabilidad normal ajustada al riesgo sobre el capital
invertido. Unos precios méas elevados podran dar lugar
a mayores beneficios o a que suban los costes de
explotacion (por efecto de un aumento de los salarios
y/o de mejoras realizadas en las oficinas). Este es el
paradigma Estructura-Conducta-Resultados (SCP, por
sus siglas en inglés, Structure-Conduct-Performance),
en el que se supone que la estructura de mercado influ-
ye en los precios y, a través de ellos, en la evolucion de
los beneficios (o de la eficiencia en costes).

Los modelos SCP se emplean en el analisis de
regresion para tratar de determinar la importancia rela-
tiva de un conjunto de variables explicativas sobre los
precios o los beneficios. Estos pueden verse influidos
por la concentracion de mercado, las barreras de entra-
da al mercado (problemas de apertura de oficinas o de
establecimiento de una nueva institucion), los costes
de los input, la eficiencia en costes y el conjunto de las
condiciones econdmicas (tipos de interés del mercado
y efectos del ciclo econémico). Si bien se ha escrito
mucho sobre este tema durante los Ultimos 20 afios, la
evidencia empirica no resulta clara (como muestran
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Gilbert, 1984; Hannan, 1991; y Berger, 1995). Muchos
estudios han puesto de manifiesto una relacion esta-
disticamente significativa, aunque empiricamente redu-
cida, entre un aumento en la concentracion de merca-
do y una disminucion de la retribucion de los depdsitos
0 un aumento en la de los créditos. Asimismo, la rela-
cion entre una concentracion mayor del mercado y una
mayor rentabilidad no parece ser, en general, significa-
tiva para el sector bancario. Las diferencias de rentabi-
lidad entre las entidades de deposito (corte transversal)
y a lo largo del tiempo (serie temporal) se ven afecta-
das por muchas y muy diversas influencias, y la con-
centracion de mercado, aunque aparentemente puede
resultar un factor significativo en la determinacion de
precios de los servicios bancarios, recoge un porcenta-
je reducido de la variacion de la rentabilidad (4). Como
puede verse en el cuadro num. 1, dichos resultados
son contradictorios en el caso espanol. Segun Maudos
(1998), la concentracion de mercado no es significativa
como factor explicativo del comportamiento de la ROA
o el ROE de la entidad. Aunque esta relacion sea esta-
disticamente significativa en los otros dos trabajos
senalados en el cuadro num. 1, el resultado no es eco-
némicamente significativo y/o se limita al periodo de
tiempo anterior a la desregulacion territorial de las ofi-
cinas bancarias. Considerando que la desregulacion de
las oficinas de las cajas de ahorros produjo un cambio
en el comportamiento del mercado, los resultados de
este periodo inicial no debieran emplearse para obte-
ner conclusiones respecto al comportamiento bancario
actual.

3. El analisis temporal de la concentracion
de mercado

La pautas marcadas por la concentracion de mer-
cado en Espafa a lo largo del tiempo pueden verse en
el grafico 1. Los tres indicadores propuestos muestran
cémo la concentracion se ha reducido de forma signifi-
cativa. La concentracion de mercado (medida segun el
HHI) para todas las cajas de ahorros paso de en torno
a 5.500 en 1986 a alrededor de 4.000 en 1998. La
reduccién de la concentracion fue de un 26 por 100 uti-
lizando la medida de concentracion de sucursales
(BRHHI), en tanto que se situ6 en un 28 por 100 tanto
para el indicador de depdsitos (DHHI) como para el de
los créditos (LHHI). Como hemos visto, existe muy
poca diferencia en los niveles de concentracion calcu-
lados o en los cambios experimentados a lo largo del
tiempo. Si bien los indicadores DHHI y LHHI son mas
precisos que BRHHI (por las razones senaladas ante-
riormente), esta mejora tuvo escasos efectos sobre los
resultados. Asi pues, a continuacion nos centramos en
la medida de la concentracion del mercado de depdsi-
tos (DHHI). Si bien en la practica cualquiera de los tres
valores producira, esencialmente, idénticos resultados,
el indicador de los depdsitos incluye menos restriccio-
nes que el de las sucursales, ya que los depositantes
suelen tener menos poder de negociacion que los pres-
tatarios (de modo que el analisis resulta mas conve-
niente para el mercado de depositos que para el de
crédito).

¢ Por qué se ha reducido la concentracion de mer-
cado? ¢Guarda relaciéon con la oleada de fusiones de

CUADRO NUM. 1

ESTUDIOS REFERIDOS AL PARADIGMA ESTRUCTURA-CONDUCTA-RESULTADOS
PARA LA BANCA ESPANOLA

MEDIDAS

SIGNIFICACION SIGNIFICACION
AUTOR(ES) MUESTRA D%EAMEE%E%%TUHA ESTADISTICA ECONGMICA
2
¥ Bt BENTADLIGAD (NIVEL 95 POR 100) (VALOR R?)
Maudos (1998) Bancos comerciales HHI calculado para el No significativo 0,07 a 0,47
y cajas de ahorros mercado regional
1990-1993, n = 353
ROA, ROE (%)
Lloyd-Williams, Bancos comerciales CR3 calculado para el Significativo 0,28 a 0,47
Molyneux y y cajas de ahorros mercado nacional
Thornton (1994) 1986-1988, n = 204
ROA
Molyneux Bancos comerciales CR10 calculado para Significativo 0,01 a0,28
y Thornton (1992) y cajas de ahorros el mercado nacional
europeos 1986-1989,
n = 450 ROA, ROE
(*) ROA = Rentabilidad del activo y ROE = rentabilidad de los fondos propios.
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GRAFICO 1

CONCENTRACION DE MERCADO PARA DEPOSITOS, CREDITOS Y OFICINAS.
CAJAS DE AHORROS (1986-1998)
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cajas de ahorros que se inicié en 1989 y concluyé en
torno a 1993, o con la desaparicion de las restricciones
a la apertura de sucursales de una entidad fuera de su
region que se inicié en 1989? Como podria esperarse,
el cambio en la concentracion de mercado esta relacio-
nado con ambos hechos. Sin embargo, uno de ellos
tuvo una importancia relativa significativamente mayor
que el otro.

Para responder a estas cuestiones, se introduce
una medida modificada del indicador de la concentra-
cion de los depdsitos. En 1989, la liberalizacién de las
restricciones impuestas a la apertura de oficinas permi-
tio que las cajas de ahorros abrieran nuevas sucursa-
les fuera de su region de origen. El indicador modifica-
do de concentracion sélo incluye a aquellas sucursales
que existian (en su region de origen y en cualquier otro
lugar) antes de 1989, y después de ese afio incorpora
asimismo todas las nuevas sucursales abiertas sélo en
la region de origen de la entidad (tanto de las cajas
fusionadas como de las no fusionadas). Se trata de
aproximar el grado de concentracion de mercado que
podria haber existido si nunca se hubiera producido la
liberalizacion de la apertura de sucursales. El valor
ajustado de la concentracion (DHHIMO) puede verse
en la curva superior de el grafico 1. Entre 1986 y 1998
este valor se redujo en un 9 por 100, en tanto que el
valor no ajustado de la concentracion, que incluye
todas las nuevas oficinas (situadas tanto dentro como
fuera de la region de origen del banco), se redujo en un
28 por 100. Por lo tanto, la desregulacion de las res-

tricciones impuestas a la apertura de sucursales repre-
senta aparentemente las dos terceras partes (19 pun-
tos porcentuales) del citado 28 por 100 de reduccion
total. Aunque es probable que las fusiones hayan con-
tribuido de forma significativa al cambio en la concen-
tracion de mercado, gran parte de la reduccion en la
concentracion esta relacionada con la desregulacion
de la expansion geogréfica.

4. Concentracion de mercado segtin
la dimensién de la entidad
y por regiones

La reduccion de la concentracion en Espafa difiere
por regiones y segun el tamano de la institucion ban-
caria. Para ello, dividimos las cajas de ahorros en tres
grupos segun la dimension: pequefias, medianas y
grandes. En 1998, el valor medio del activo total en
cada uno de dichos grupos era de, respectivamente,
1.560 millones de euros, 3.930 millones de euros y
16.810 millones de euros (5). La pauta temporal mar-
cada por el valor de la concentracion de los depdsitos
(DHHI) de los tres grupos de tamafo puede observar-
se en el grafico 2. Las mas pequefnas sufrieron la
mayor reduccion en la concentracion, disminuyendo un
35 por 100, hasta situarse en 3.657 en 1998. La con-
centracion de las cajas medianas y grandes se redujo,
respectivamente, en un 22 por 100 y un 21 por 100. El
resultado final es que la concentracion de mercado dis-
minuyo sustancialmente para los tres grupos.
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GRAFICO 2

DIMENSION DE LAS CAJAS DE AHORROS Y CONCENTRACION DE MERCADO (1986-1998)
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Para examinar el modo en que la concentracion
de mercado ha variado en Espafa, se especificaron
cinco regiones para las 50 cajas de ahorros que exis-
tian en 1998. Dichas regiones corresponden a las
entidades de ambito nacional (cinco cajas de ahorros
de implantacion nacional), Sur (seis), Centro y Noro-
este (trece), Este y Noreste (diecinueve) y Norte (sie-
te), citadas como regiones 1 a 5 (R1 a R5), respecti-
vamente (6). Esas cinco regiones aparecen en el
grafico 3. En 1986, la region con la mayor concentra-
cion (Norte, con 6.783) superaba en un 67 por 100 a
la region con menor concentracion (Sur, con 4.055).
Salvo la regién Norte, en que la concentracion se
redujo so6lo en un 2 por 100 entre 1986 y 1998, en
todas los demas territorios la reduccion se situo entre
un 23 por 100 y un 38 por 100. Sin embargo, se
observé un aumento de la concentracion en la mayo-
ria de las regiones en los afios en que se produjeron
las fusiones de sus cajas. A lo largo de todo el perio-
do, la regién con menor concentracion fue el Sur. En
1998, las regiones Sur, Este y Noreste, y las entida-
des de ambito nacional, presentaron niveles de con-
centracién muy aproximados, siendo la region Centro
y Noroeste la que mostré un mayor valor.

5. El impacto de la concentracion de mercado
sobre los precios y la rentabilidad bancarios

La mayoria de los estudios relativos a los efectos
de la concentracion sobre los precios han usado téc-

nicas de regresion para determinar hasta qué punto
las retribuciones de los depdsitos y los créditos se
han visto, respectivamente, afectadas por los cambios
en la concentracién de mercado, manteniéndose
constantes otras influencias sobre dichas variables.
Muchas de esas «otras influencias» (tales como los
efectos de los tipos de interés del mercado, los costes
laborales y el ciclo econémico) pueden afectar de for-
ma sustancial tanto a los tipos de los depdsitos como
a los de los créditos. Por consiguiente, como demues-
tran Angelini y Cetorelli (1999) en su estudio del sec-
tor bancario italiano, puede que sea preferible vincu-
lar el diferencial o spread de los tipos medios de los
créditos y los depdsitos con la concentracion de mer-
cado en lugar de analizar estas remuneraciones por
separado. De este modo, las influencias que afectan
a estos precios, como los tipos de interés de merca-
do, se tendran ya en cuenta en los tipos independien-
tes, pero tendran un escaso efecto residual sobre el
diferencial.

Como se indicoé previamente, la parte «estructura-
conducta» del paradigma Estructura-Conducta-Resul-
tados sefala que las entidades presentes en mercados
altamente concentrados deben presentar un mayor
diferencial entre los precios de créditos y depdsitos
(SPREAD). Si bien esta relacion positiva existe en las
cajas de ahorros espafiolas entre 1986 y 1998, no es
estadisticamente significativa. Esta relacion se estimo
en una regresion que relacionaba el spread (nominal)
existente entre los precios de créditos y depdsitos con
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GRAFICO 3

LA CONCENTRACION DEL SECTOR DE CAJAS DE AHORROS
EN LAS REGIONES ESPANOLAS (1986-1998)
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variables que reflejan la concentracion del mercado
bancario (DHHI), la eficiencia en costes (la ratio
«depositos/sucursales») (7), el riesgo (la ratio «sane-
amiento de crédito/activo total») (8) y las influencias
economicas (la tasa de crecimiento del PIB real y la
variacion del indice de inflacion). Posteriormente, se
afadieron cinco variables ficticias relativas a las
regiones y otra para distinguir a los bancos que se
fusionaron. Los resultados detallados se indican en el
apéndice. En todos los casos, la concentracion de
mercado de depositos no parece ser un determinante
significativo del spread, aunque muchas de las otras
influencias si resultan significativas (R? = 0,53) (9).
Este resultado se mantiene incluso en el caso més
simple, en que el spread entre los precios de créditos
y depdsitos se estima exclusivamente en relacion con
la concentraciéon de mercado, lo que incorrectamente
asume que las otras influencias econémicas no pro-
ducen efecto alguno sobre el spread (10). Como quie-
ra que la concentracion de mercado no determina de
forma significativa el spread entre los precios de cré-
ditos y depdsitos de las cajas de ahorros, tampoco
puede ser un determinante significativo de las varia-
ciones en la rentabilidad. Bajo el paradigma Estructu-
ra-Conducta-Resultados, los efectos sobre la concen-
tracion solo pueden producirse a través de los
precios, un vinculo que en Espafa, entre 1986 vy
1998, es aparentemente inexistente.

56

6. Analisis del diferencial de precios de créditos
y depdsitos (spread) a lo largo del tiempo, por
tamano de la institucion y por regién

Mientras que las autoridades encargadas de la
competencia analizan con frecuencia los precios a par-
tir de las medidas de concentracion de mercado, el
spread refleja el valor efectivo de esos precios. En este
sentido, el spread entre los precios de créditos y depo-
sitos es un indicador directo (frente al analisis indirecto
a partir de la concentracion de mercado) del nivel de
competencia en el sector bancario.

La tendencia seguida por el spread a lo largo del
tiempo aparece en el gréafico 4, respecto a los tres tipos
de cajas de ahorros anteriormente citados. El diferen-
cial medio de todos los bancos no se incluye, ya que
sigue estrechamente la evoluciéon observada para las
instituciones de tamafio medio. En todo caso, el dife-
rencial de toda la muestra se redujo en un 38 por 100
entre 1986 y 1998. Como puede verse en este gréafico,
las cajas de ahorros pequefias, medianas y grandes
experimentaron casi idénticas reducciones (38, 39 y 38
por 100, respectivamente).

La variacion del spread en las cinco regiones de
Espana citadas anteriormente aparece en el gréafico 5.
Las reducciones oscilaron entre un 30 por 100 (Sur) y
un 46 por 100 (Norte). En 1998, los diferenciales meno-
res se observaron en las cajas de ahorros de mayor
dimension (nacionales) y en las entidades de la region
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GRAFICO 4

SPREAD ENTRE EL PRECIO DE CREDITOS Y DEPOSITOS SEGUN LA DIMENSION
DE LAS CAJAS DE AHORROS (1986-1998)
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GRAFICO 5

SPREAD ENTRE LOS PRECIOS DE CREDITOS Y DEPOSITOS POR REGIONES ESPANOLAS (1986-1998)
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Norte. Estas dos areas presentan los valores mas redu-
cidos del spread de las cinco regiones. La region Sur,
que experimento la reduccion porcentual menos signi-
ficativa a lo largo del tiempo, siguié mostrando el mayor
valor medio del spread.

Considerando tanto los resultados de la concentra-
cion de mercado como los spread observados entre los
precios de créditos y depositos, resulta claro que la
competencia en el sector de cajas de ahorros en Espa-
fia ha aumentado, y que lo ha hecho de forma consi-
derable. Las sensibles reducciones del spread resultan
especialmente convincentes, ya que reflejan el com-
portamiento real seguido en la fijaciéon de precios, lo
que parece mas conveniente que realizar una estima-
cion indirecta de ese comportamiento a partir de la con-
centracion. De ese modo, llegamos a la misma conclu-
sion usando dos conjuntos diferentes de datos, aunque
no existe una relacion estadisticamente significativa ni
econémicamente importante entre la concentracion y el
spread. En este sentido, deben tenerse en cuenta otros
factores, ademas de la expansién del nimero de sucur-
sales, que redujeron asimismo la concentracion. Pare-
ce claro que se produjo un cambio de actitud respecto
a la proteccion y expansion de las cuotas de mercado
al desaparecer las barreras (las restricciones a la aper-
tura de sucursales) que impedian que nuevos competi-
dores accedieran al mercado, quedando alterado el
entorno estratégico. Esta experiencia pone de mani-
fiesto la importancia que tiene la supresion de las
barreras para lograr una competencia eficaz y merca-
dos contestables al permitir el acceso, real y potencial,
de nuevos competidores (Baumol, Panzar y Willig,
1982).

7. El impacto de la evolucién de los precios
sobre la rentabilidad

La parte correspondiente a «estructura-conducta»
del paradigma Estructura-Conducta-Resultados postu-
la que las entidades con mayor diferencial entre los
precios de créditos y depositos (SPREAD) deben obte-
ner una mayor rentabilidad sobre su activo (ROA).
Como muestra el apéndice, existe una relacion signifi-
cativa y positiva en este sentido para las cajas de aho-
rros espanolas entre 1986 y 1998. El modelo estimado
incluye las mismas variables que se emplearon ante-
riormente (en el epigrafe 11.5) para analizar las relacio-
nes existentes entre la concentracion de mercado y el
spread (11). Todas las variables (salvo la variable ficti-
cia regional) resultaron estadisticamente significativas.
Sin embargo, la significacién econémica no es elevada
(R? = 0,25). Cuando la rentabilidad sobre el activo se
estima exclusivamente a partir del spread, con o sin
correccion por autocorrelacion, no se observa una rela-
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cion significativa. En general, el efecto de los precios
sobre la rentabilidad, aun siendo significativo, solo
resulta considerable una vez que se han tenido en
cuenta otras influencias sobre la ROA. Pero, incluso en
este caso, el efecto general no es tan grande, ya que
solo explica el 25 por 100 de la variacion de ROA. Por
lo tanto, son otros los factores que dominan en la deter-
minacion de la rentabilidad.

lll. UNA MEDIDA DIRECTA DE LA COMPETENCIA:
EL MARK-UP DEL PRECIO SOBRE
EL COSTE MARGINAL

El mark-up del precio sobre el coste marginal es
muy similar al spread entre los precios de créditos y
depositos. Ambas medidas pueden indicar, en términos
generales y relativamente precisos, el nivel de compe-
tencia alcanzado en un mercado. Cuando la compe-
tencia es escasa, tanto el mark-up como el spread son
relativamente elevados, dando lugar a que los gesto-
res/propietarios de los bancos obtengan una rentabili-
dad sobre el capital invertido superior a la media. Si
son escasas las restricciones a la entrada de nuevas
entidades en dicho mercado, tanto de caracter regula-
dor como respecto a la inversién que se realiza, una
rentabilidad superior a la media atraera a nuevas enti-
dades y, con el tiempo, reducira el spread, el mark-up
y, tal vez, incluso las ganancias, a niveles mas compe-
titivos.

1. Estimacion del coste marginal a partir
de una funcion de costes

Mientras que el spread de cada banco puede cal-
cularse directamente con los datos disponibles, el
mark-up del precio (P) sobre el coste marginal (CM)
exige estimar la forma en que la financiacion y los cos-
tes de explotacion del banco cambian respecto a algun
indicador del output de la entidad de depdsito. Esto es
necesario por dos razones. En primer lugar, porque el
coste de los créditos incluye algo méas que los costes
de financiacion, ya que la asignacién de los costes de
explotacion a la funcién de créditos no estéa definida. En
segundo lugar, los créditos no constituyen el unico out-
put bancario. Los bancos producen toda una gama de
créditos, inversiones, medios de pago, liquidez y servi-
cios de custodia que brindan a través de cajeros auto-
maticos, oficinas y unidades especializadas en la acti-
vidad crediticia. Si se dispusiese de datos sobre el
volumen de operaciones relacionadas con los servicios
de pago, mantenimiento de cuentas, nuevos créditos y
supervision de créditos vigentes, los cambios de dichos
valores entre los bancos y a lo largo del tiempo podrian
usarse en una funcion estadistica de costes para deter-
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minar el coste marginal real correspondiente a distintos
niveles de output. Al no disponerse de datos tan deta-
llados, conviene generalizar: se procesan mas opera-
ciones a medida que se dispone de un numero mayor
de cuentas, y se realizan y se supervisan mas créditos
nuevos en los bancos con mayor activo. En este caso,
en las entidades de depdsito con un mayor activo total
la financiacién y los costes de explotacion deben ser,
asimismo, mas elevados. Ciertamente, esto se mantie-
ne cuando se comparan entidades con niveles de acti-
vo bastante diferentes, y no cuando se comparan insti-
tuciones de tamafo similar, en las que las diferencias
en la combinacion productiva pueden ocultar Ja rela-
cion. En general, los costes financieros y de explota-
cion (CT) seran mayores si la entidad: 1) incrementa
sus activos totales (AT), que representan un mayor
nivel de servicio a depositantes y prestatarios, y/o
2) experimenta mayores gastos financieros medios
(Pyep), Paga salarios medios (PL) mayores o afronta
costes derivados de los activos materiales (PK) supe-
riores. Una forma sencilla de expresar tales relaciones
es a través de una funcion de costes: coste bancario
total = f (nivel de output, precios medios de los input).

La funcion de costes Cobb-Douglas es una herra-
mienta sencilla, aunque poderosa, para especificar la
relacion estadistica existente entre el coste total, el
nivel de produccién y los precios de los input: CT =
A(AT)"(P ) (PL)Y(PK)e. Tomando logaritmos a ambos
lados de la ecuacion, la funcion de costes puede esti-
marse a partir de la ecuacion lineal logaritmica siguien-

te: LnCT = a + b LnAT + ¢ LnP_, + d LnPL + e LnPK
(donde a = LnA). El coste marginal estimado (en pun-
tos basicos) asociado con un mayor tamafio del activo
se determina del modo siguiente, a partir de la ecua-
cion lineal logaritmica: CM,, = (BLnCT/aLnAT)(CT/AT).
El coste medio unitario del activo total se aproxima a
partir de la ratio estimada (no observada) entre el cos-
te total y el activo total (CME = CT/AT). Asimismo, la
ratio entre el coste marginal y el coste medio
(CM/CME) ofrece una estimacion de las economias de
escala, que reflejan el cambio porcentual en el CT aso-
ciado al cambio porcentual del AT (que no es méas que
la elasticidad en costes aLnCT/dLnAT = b).

En promedio, las cajas de ahorros experimentaron
economias de escala entre 1986 y 1998. La medida de
la escala fue bastante estable y oscil6 entre 0,94 y 0,97
en estos 13 afios. Para una caja de ahorros media,
esto supone que un aumento de un 10 por 100 en el
activo corresponde a un incremento de solo entre un
9,4y un 9,7 por 100 del coste total, de modo que, man-
teniendo lo demas constante, el coste medio se reduci-
ria. Por supuesto, otros factores intervienen en los
cambios de un afio a otro. Las mayores variaciones
afectan a los tipos de interés de referencia del merca-
do, que alteran los costes de financiacion y modifican
al alza o a la baja los costes medios y marginales a lo
largo del tiempo. Aun asi, en presencia de economias
de escala, el coste marginal deberia ser inferior al cos-
te medio. En el gréafico 6, se muestra esta evolucion en
puntos basicos (PB), donde el coste medio afio a ano

GRAFICO 6
RENTABILIDAD, COSTE MEDIO Y COSTE MARGINAL ESTIMADO (1986-1998)
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GRAFICO 7

SPREAD ENTRE PRECIOS DE CREDITOS Y DEPOSITOS, Y MARK-UP DEL PRECIO SOBRE EL COSTE MARGINAL
(1986-1998)
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es superior al coste marginal y (naturalmente) ambos
superan la rentabilidad sobre el activo o ROA (curva
inferior).

2. El mark-up del precio sobre el coste marginal

Entre 1986 y 1998, el promedio del coste medio
unitario era de 787 PB, la media del coste marginal de
755 PB y la media de la rentabilidad del activo de 115
PB. Como se observa en el gréafico 6, el aumento de
209 PB en el coste medio entre 1989 y 1993 no pro-
dujo el efecto correspondiente sobre la rentabili-
dad (12). Ello se debe a que el aumento del coste se
vio compensado por un aumento de 270 PB en el pre-
cio medio de los activos rentables (ingresos por crédi-
tos, valores y otros activos rentables divididos por
AT), de modo que la rentabilidad del activo apenas
queda alterada.

El precio de los activos (P, = ratio ingresos/activo)
menos el coste marginal (P,, — CM,,) representa el
mark-up del precio sobre el coste marginal. El concep-
to es similar al del spread entre los precios los créditos
y los depositos, aunque mas completo, ya que incluye
todos los activos (créditos méas valores) y todos los cos-
tes (de financiacion y de explotacion). Como quiera que
el mark-up es mas completo, constituye un indicador
mas certero de la competencia que el spread. Ambos
valores aparecen por afios en el grafico 7. Como se
indico previamente, el spread entre los precios de los

créditos y los depdsitos es mayor que el mark-up por
dos razones. En primer lugar, el spread no incluye los
costes de explotacion asociados a la concesion de
nuevos créditos y a la supervision de los ya existentes.
Tampoco incluye los costes de prestar a los depositan-
tes servicios de pago, contabilidad y custodia. Si dichos
costes se anadieran, el spread se reduciria. En segun-
do lugar, la rentabilidad de los valores suele ser inferior
a las de los créditos a causa de su menor riesgo y su
mayor liquidez. Si el spread incorporara tanto los rendi-
mientos de los créditos como los de los valores y otros
activos rentables, su valor se reduciria aun mas. Esto
explica por qué el spread observado es significativa-
mente mayor que el mark-up (13).

Si se incluyeran los costes de explotacion y los ren-
dimientos sobre de los valores y otros activos rentables
en el spread, se obtendria el mark-up que aparece en
el grafico 7. Aunque el spread (curva superior) cayoé en
un 38 por 100 entre 1986 y 1998, el mark-up (curva
inferior) solo disminuyé un 13 por 100 (sélo una terce-
ra parte) (14). Esto indica que mientras la competencia
en Espafia parece haber explicado una gran reduccion
del spread, el efecto competitivo global (medido por el
mark-up) no fue tan sustancial. ;Aumenté la compe-
tencia entre las cajas de ahorros entre 1986y 19987 La
respuesta es afirmativa, y su mayor efecto se produjo
sobre los precios de créditos y depdsitos, lo que se
refleja en la reduccion del spread. No obstante, el efec-
to general se recoge mas claramente en el mark-up.
Aunque éste solo se redujo un 13 por 100, esta dismi-
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nucion indica que la competencia entre las cajas de
ahorros se intensifico entre 1986 y 1998 (15).

3. El mark-upy la rentabilidad de las cajas
de ahorros

La evolucion observada en la rentabilidad (del acti-
vo) de las cajas de ahorros, en el mark-up del activo
total (P,, — CM,;) y en el spread entre los precios de
créditos y depositos, se muestra en el grafico 8. Como
quiera que dichos datos son muy diferentes en valor
absoluto, se expresan como numeros indice (1986 =
100), e ilustran los cambios porcentuales en estas tres
series entre 1986 y 1998. Como se sefalo previamen-
te, entre 1986 y 1998 el mark-up se redujo en un 13 por
100, mientras que el diferencial de precios cay6 un 39
por 100. A la vista de tales reducciones, podria espe-
rarse que la rentabilidad también hubiera disminuido.
No obstante, ésta aument6 un 21 por 100. La relacion
inversa observada entre la rentabilidad y el spread es
estadisticamente significativa, mientras que la relacion
inversa entre la rentabilidad y el mark-tip no lo es (16).
Estas relaciones negativas confirman la conclusion
anterior de que los cambios en la rentabilidad de las
cajas de ahorros estan impulsados en gran medida por
influencias no relacionadas con la concentracion ni con
decisiones sobre fijacion de precios, consideradas
habitualmente por las autoridades encargadas de la
competencia. El problema es que dichas relaciones
esperadas dan por sentado efectivamente que todas

las demas influencias que afectan a la rentabilidad de
las cajas de ahorros son pequefias o, de ser grandes,
no varian. Como se sefialé previamente, cuando esas
influencias cambian, compensan totalmente y dominan
las relaciones positivas esperadas entre concentracion
y rentabilidad, e incluso entre las decisiones de fijacion
de precios y la rentabilidad.

;Qué significado tienen estos resultados respecto
al paradigma Estructura-Conducta-Resultados (SCP)
que usan habitualmente las autoridades de la compe-
tencia? Significa que ni la concentracion de mercado ni
la rentabilidad son buenos indicadores del nivel de
competencia existente en el sector bancario. Mientras
que una mayor concentraciéon y/o unos precios mas
altos pueden relacionarse con la rentabilidad, en otras
industrias significativamente mas concentradas tales
influencias tienen un escaso poder de prediccion (en la
banca). En lugar de confiar en el escaso poder predic-
tivo del paradigma SPC para deducir el nivel de com-
petencia de un mercado y/o determinar la politica de
fusiones, parece mucho mas adecuado emplear una
medida directa del comportamiento competitivo: el
spread entre el precio de créditos y depositos y/o el
mark-up del precio sobre el coste marginal. En este
sentido, la fijacion de precios de los servicios bancarios
en el tiempo y a través de las distintas regiones puede
indicar con mayor precision el nivel de competencia
existente en un mercado. Si el spread o el mark-up
experimentan un aumento significativo en el tiempo o
en una region determinada, esto sera un claro indica-

GRAFICO 8

RENTABILIDAD, MARK-UP Y SPREAD (1986-1998)
(EXPRESADOS COMO NUMEROS INDICE, MOSTRANDO LOS CAMBIOS PORCENTUALES)
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dor de que el comportamiento de la fijacién de precios
ha pasado a ser menos competitivo, y permitir fusiones
entre entidades financieras en tales condiciones proba-
blemente no es aconsejable. En esas circunstancias,
parece conveniente identificar y reducir las barreras
existentes para impedir la entrada de nuevas entida-
des, en la medida de lo posible, para fomentar un com-
portamiento mas competitivo. De acuerdo con este cri-
terio, los mercados bancarios espanoles son hoy
claramente mas competitivos que anteriormente.

IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este trabajo se ha evaluado el efecto de las
fusiones y la liberalizacion geografica sobre los costes,
los precios, la rentabilidad y la competencia de las
cajas de ahorros. La motivacion fundamental del anali-
sis la constituye la posibilidad de que, dado que las
fusiones pueden aumentar la concentracion del merca-
do, puedan, asimismo, reducir la competencia. Si ésta
se reduce, los consumidores pueden recibir una menor
remuneracion por sus depdsitos y/o pagar tipos mas
altos sobre sus créditos.

Es dificil determinar cuéles son los efectos de las
fusiones sobre la competencia. La oleada de fusiones
de las cajas de ahorros se produjo entre los afios 1989
y 1993, al mismo tiempo que desaparecian las restric-
ciones a la creacion de nuevas sucursales (1989). Se
produjo, asimismo, una mejora sustancial de las condi-
ciones econdmicas agregadas. En todo caso, entre
1986 y1998, la concentracion de mercado en este sec-
tor en Espana se redujo sustancialmente. Para el con-
junto del sector de las cajas de ahorros, el indice Her-
findahl-Hirschman de concentracion de mercado (HHI)
cay6 desde alrededor de 5.500 en 1986 hasta situarse
en torno a 4.000 en 1998: una reduccion del 28 por
100. Los cambios del HHI fueron similares tanto por
tamano de las cajas de ahorros como entre las regio-
nes espanolas (salvo en la regién Norte, donde la con-
centracion no se redujo en promedio). Esta reduccion
indica (siguiendo el paradigma Estructura-Conducta-
Resultados) que la competencia en el mercado banca-
rio espaniol probablemente ha mejorado (no empeora-
do). Como sugieren el texto y el grafico 1, una tercera
parte de la reduccion de la concentracion podria atri-
buirse al efecto de las fusiones de las cajas de ahorros,
y las dos terceras partes restantes, a la desregulacion
para la apertura de nuevas sucursales.

De acuerdo con el paradigma Estructura-Conducta-
Resultados (SCP) aceptado por las autoridades encar-
gadas de la competencia, una menor concentracion de
mercado deberia traducirse en mayores tipos de inte-
rés para los depdsitos y/o menores tipos de interés

para los créditos, o, lo que es lo mismo, una reduccion
del diferencial de precios. El spread se redujo en un 38
por 100 entre 1986 y 1998, reduccion que fue muy simi-
lar tanto para distintos tamafios de las cajas como por
regiones (mas de lo que lo fue la reduccién de la con-
centracion). Una medida mas completa del cambio en
el comportamiento en los precios de las cajas de aho-
rros se obtiene a partir del mark-up del precio del acti-
Vo (ingresos totales/activo total) respecto al coste mar-
ginal estimado o P, - CM,.. Es mas completa porque
cubre los precios de los créditos, de los valores y otros
activos rentables, asi como los costes financieros y de
explotacion correspondientes a los depositos y otros
pasivos. El mark-up para los activos totales se redujo
entre 1986 y 1998, aunque soélo en un tercio (13 por
100) respecto a la disminucién que marca el spread
entre los precios de créditos y depdsitos.

De acuerdo con el paradigma SCP, la reduccion de
un 28 por 100 en la concentracion de mercado que
experimentaron las cajas de ahorros espafolas entre
1986 y 1998 debe asociarse con una reduccion del dife-
rencial o spread existente entre los precios de créditos
y depdsitos (o del mark-up). Asimismo, la reduccion del
38 por 100 del spread se asociaria con menores bene-
ficios. Sin embargo, las pruebas de dichas relaciones en
Espafa no apoyan satisfactoriamente ninguna de
dichas hipétesis del modelo SCP. Al estimar la parte
«estructura-fijacion de precios» del paradigma SCP, la
reduccion de la concentracion de mercado no resulto
ser estadisticamente significativa como determinante de
la reduccion del spread cuando se incluyen otras varia-
bles influyentes en la misma regresion. Y cuando se
especifica una relacion bivariante entre la concentracion
y el spread, la significacion econémica de la relacion es
practicamente nula (ya que R? = 0,002).

Por otro lado, en la estimacion de la parte «con-
ducta-resultados» del paradigma SCP, se encuentra
una relacion significativa entre el spread y la rentabili-
dad de las cajas de ahorros (rentabilidad del activo o
ROA) cuando se incluyen en la regresion otras nume-
rosas influencias sobre los beneficios de las cajas de
ahorros. Esta significacién estadistica se desvanece al
suprimir esas otras influencias, y el valor de la signifi-
cacion economica es, virtualmente, cero. La razén de
dichos resultados es que, en general, el spread dismi-
nuyo un 38 por 100, en tanto que la rentabilidad del
activo aumenté un 21 por 100. Otras influencias distin-
tas al spread contribuyen al crecimiento de la rentabili-
dad, ya que si fuera solida la hipotética relacion positi-
va existente entre el spready la rentabilidad del activo,
ésta Ultima se habria reducido (y no aumentado, como
ocurrié en la practica). Esto indica que la parte «con-
ducta-resultados» del paradigma SCP es muy débil y,
en general, queda sobradamente compensada por
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otras influencias que afectan a la rentabilidad a lo largo
del tiempo (como, por ejemplo, el ciclo econémico).

Los resultados anteriores sugieren que no es Uutil
deducir el comportamiento de los precios a partir de las
medidas de concentracion de mercado bancario espa-
fiol. EI comportamiento de los precios tampoco influye
sustancialmente sobre la rentabilidad a no ser que
otras influencias se mantengan constantes (lo que no
ha ocurrido en la practica). Es mas exacto deducir el
comportamiento competitivo/no competitivo de los pre-
cios a partir de los cambios de tendencia observados
en spread de las cajas de ahorros (a lo largo del tiem-
po y por regiones) o bien a partir del mark-up del pre-
cio respecto al coste marginal estimado (17). Asimis-
mo, las autoridades encargadas de la competencia
podrian suplir Gtiimente su actual confianza en el para-
digma Estructura-Conducta-Resultados por estos valo-
res del spread y del mark-up, recurriendo a ellos a la
hora de evaluar las fusiones propuestas y/o el nivel de
competencia en un determinado mercado.

NOTAS

(1) Por contra, dicha informacion esta a disposicion del publico
en Estados Unidos y en Canada.

(2) Se calcula como la suma de los cuadrados de las cuotas de
mercado de las entidades que operan en un determinado mercado.

(8) Siun banco posee el 40 por 100 de las sucursales de una
region, se presume que cuenta también con el 40 por 100 del activo
o de los depdsitos de la region.

(4) Esto es, el R? de las ecuaciones explicativas de la regre-
sion, aun tratando de tener en cuenta una multitud de influencias
paralelas a la concentracion de mercado, concluye habitualmente
«explicando» menos del 10 por 100-20 por 100 de la variacion obser-
vada en los beneficios.

(5) En ese afio habia 23 cajas de ahorros pequefas, 15 media-
nas y 12 grandes.

(6) Las cajas de ahorros se distribuyeron por regiones del
modo siguiente: Nacional (Caja Catalufia, Caja Madrid, Bancaja,
Caixa Galicia y La Caixa); Sur (Cajasur, General Granada, San Fer-
nando, Caja Jaén, Huelva-Sevilla y Unicaja), Centro y Noroeste
(Caja Badajoz, Burgos CCO, Burgos Municipal, Caja Guadalajara,
Caja Orense, Caja Pontevedra, Caja Segovia, Caja Vigo, Caja Avi-
la, Caja Espafa, Caja Extremadura, Caja Duero y Caja Castilla-La
Mancha), Este y Noreste (Carlet, Caja Rioja, Caixa Girona, Caixa
Manlleu, Caixa Manresa, Layetana, Caja Murcia, Caja Ontenyent,
Caja Baleares, Insular Canarias, Caja Pollensa, Caja Sabadell,
General Canarias, Caja Tarragona, Caixa Tarrasa, Caixa Penedés,
Ibercaja, Inmaculada y Mediterraneo), Norte (Asturias, Pamplona,
Navarra, Santander-Cantabria, BBK, Vital, y Caja Guiptzcoa y San
Sebastian).

(7) Los aumentos de la ratio «depdsitos/sucursales» suponen
que se puede reducir el coste medio del capital bancario y de la mano
de obra para atender a los depositantes. Esto podria permitir al ban-
co pagar un tipo de interés mayor a los depdsitos.

(8) Esta variable es determinante para el tipo de interés de los
créditos.

(9) Se observé una correlacion positiva cuando se estimo el
modelo con todas las variables medidas en términos medios. Los
resultados se corrigieron por autocorrelacion serial de primer orden,
usando un procedimiento de regresion de Cochrane-Orcutt. El valor
estimado del coeficiente de correlacion correspondiente fue 0,527 y
resultd estadisticamente significativo.

(10) Como puede apreciarse en el apéndice, esta relacion es
estadisticamente significativa, aunque de una importancia econémi-
ca nula (ya que R? = 0,002). La correccién por autocorrelacion elimi-
na la significacion estadistica.

(11) En el apéndice se muestra la regresion que relaciona ROA
con el diferencial de precios (SPREAD), la eficiencia en costes (la
ratio «depdsitos/sucursales»), el riesgo (la relacion entre saneamien-
to de crédito y activo total) y las influencias del ciclo economico (las
tasas de crecimiento del PIB real y del indice de inflacion), mas cin-
co variables ficticias correspondientes a las regiones y otra para los
bancos que se fusionan. Se aplica la mencionada correccion por
autocorrelacion.

(12) El coste medio se elevo de 778 PB a 987 PB entre 1989 y
1993, mientras que los beneficios se redujeron de 110 PB a 108 PB
en el mismo periodo.

(13)  Un indicador alternativo del grado de competencia alcan-
zado en el mercado puede obtenerse partiendo del analisis del modo
en que los cambios de los costes bancarios se reflejan, o no, en los
cambios de los ingresos bancarios. Concretamente, los ingresos
totales (IT) igualan al precio (P) multiplicado por la cantidad (Q). La
ecuacion estimada es PQ = coste unitario + variables que indican la
cantidad del producto, tales como el tamafio del banco y su combi-
nacion de activos (DeBandt y Davis, 2000). La derivada aPQ/acoste
unitario es el denominado H-estadistico de Panzar y Rosse (1987), y
varia entre 0 (mercado no competitivo) y 1 (mercado competitivo). Si
H = 0, los cambios del coste no afectan a los ingresos. Esto sugiere
que el precio del producto (P) no esta relacionado con el coste, una
caracteristica de los mercados en que la competencia es muy esca-
sa. El mark-up propuesto se enfrenta a este tema de forma diferen-
te, aunque deberia producir resultados similares respecto a la forma
en que la competencia ha cambiado con el tiempo (asi como también
ofrece un estimador de los efectos econdémicos de la competencia,
esto es, el grado en que el precio supera al coste marginal).

(14) Después de 1991, los rendimientos de los valores (aunque
aun inferiores en términos absolutos a los tipos de interés de los cré-
ditos) aumentaron, en tanto que los tipos de interés de los créditos
cayeron después de 1993. Dado que el mark-up incluye la rentabili-
dad de los valores y otros activos rentables que no se incorporan en
el spread, las reducciones observadas en estos dos indicadores difie-
ren significativamente, como muestra el grafico 7.

(15) El mark-up para los activos totales se estimé asimismo de
forma separada para las cajas de ahorros que se fusionaron. Entre
1986 y 1998, el valor de este indicador para las cajas que se fusio-
naron se redujo en un 8 por 100, a diferencia del 13 por 100 obser-
vado para el conjunto total de las cajas de ahorros. Si se observa el
mark-up medio en los tres periodos definidos (el anterior, el coinci-
dente con la oleada de fusiones y el posterior a éstas), la razon de la
menor reduccion general es que el mark-up de las cajas que se fusio-
naron aumentd inicialmente en un 5 por 100 (al pasar del periodo
anterior al coincidente con las fusiones) y luego se redujo un 13 por
100 (con posterioridad a las fusiones). Esto reflejo la pauta de los
cambios en los costes unitarios de las cajas que se fusionaron, que
primero subieron un 12 por 100 (al pasar del periodo anterior al coin-
cidente con las fusiones) y luego bajaron un 18 por 100 (con poste-
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rioridad a las fusiones). Si bien la rentabilidad del activo se mantuvo
estable en el primer cambio, luego subidé un 22 por 100 en el segun-
do. Esto indica que la mejora de las condiciones econdémicas (mas
que la reduccion de los costes, compensada en gran parte por la
reduccion del mark-up) fue la fuente del aumento de la rentabilidad
de las cajas que se fusionaron.

(16) Estos resultados (que no se muestran) se mantienen al
aplicar el método de minimos cuadrados ordinarios o un procedi-
miento de regresion de Cochrane-Orcutt con datos formulados en
términos absolutos o logaritmicos.

(17)  En un analisis pormenorizado de dos series de tipos de
interés de bancos comerciales y cajas de ahorros (el tipo de interés
hipotecario y el de los depdsitos a plazo de entre 1y 2 afios), Fuen-
tes y Sastre (2000) no hallaron diferencias importantes entre los tipos
de las cajas que se fusionaron y los de un grupo de bancos. Esto
coincide con nuestros resultados.
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APENDICE

El efecto de la concentracion de mercado sobre
el diferencial (spread) de precios
de créditos y depositos

Los resultados de estimar la influencia sobre el spread de la concentracion de mercado y otras variables pertinentes se
muestran a continuacion. Los datos corresponden a 50 cajas de ahorros en el periodo que va de 1986 a 1998, habiéndose
tomado observaciones cada 6 meses (n = 1.300). Los estadisticos t figuran entre paréntesis. La correccion por autocorrela-
cion se realizé usando un procedimiento de regresion iterativo de Cochrane-Orcutt, aplicado al componente de serie temporal
del conjunto de datos del panel. Este se basa en estimar p en una ecuacion con término de error ¢ = pe_, + v,, diferenciando
todas las variables en funcion de p (X-pX_,) y estimando de nuevo la ecuacion con los datos transformados.

[1] Con correccion por autocorrelacion de primer orden

SPREAD =
=0,0988 +0,0002 DHHI — 0 ,000006 DEPBR + 0,1214 LOSSRAT — 0,00003 RGDPGRO
(18,89) (0,06) (- 5,37) (4,10) (- 0,15)
~0,00039 COL + 0 ,0009 REGION + 0 ,0007 MERGEDUM R2=0 53

(- 6,98) (1,62) (0,43) p=0527

(20,62)

Variables empleadas:

SPREAD: tipo medio de interés de los créditos menos tipo medio de interés de los depdsitos y otros recursos financieros.

DHHI: concentracion de mercado de depdsitos.

DEPBR: medida de la eficiencia en costes — ratio «depdsitos/sucursales».

LOSSRAT: medida del riesgo del activo — ratio «saneamiento de crédito/activo total».

RGDPGRO: medida de la demanda de crédito — tasa de crecimiento real del PIB.

COL: medida de la inflacién — tasa de crecimiento del indice de inflacion.

REGION: variables ficticias indicando las 5 regiones espafiolas definidas (1, 2, 3, 4, y 5).

MERGEDUM: variable ficticia para las cajas que se fusionaron (0 antes de la fusion, 1 después de la fusion).

Con el objetivo de contrastar estos resultados, se muestra también la estimacion de la relacion entre el spready la con-
centracion de mercado de depdsitos (exclusivamente). Se detallan en primer lugar los resultados sin correccion por autoco-
rrelacion positiva, seguidos de los resultados corregidos por el método de Cochrane-Orcutt.

[2] Sin correccidn por autocorrelacion de primer orden

SPREAD = 0,0603 + 0 ,0050 DHHI R? = 0,002
(45,16) (1,89)

[3] Corregido por autocorrelacion de primer orden

SPREAD = 0,0589 + 0,0052 DHHI R?=0 ,48 p=0,712
(21,53) (0,85) (6,27)

El efecto del spread entre los precios de créditos y depésitos sobre la rentabilidad

El mismo procedimiento de regresion corregida por autocorrelacion se aplicé a un modelo similar a [1] para determinar el
efecto que pudo haber tenido el diferencial de precios de créditos y depésitos (SPREAD) sobre la rentabilidad (rentabilidad del
activo) de las cajas de ahorros entre los afios 1986 y 1998. Los resultados fueron los siguientes:

[4] Con correccion por autocorrelacion de primer orden

ROA =0,0047 + 0 ,0734 SPREAD + 0,000001 DEPBR - 0,2847 LOSSRAT + 0,0002 RGDPGRO

(2,44) (5,49) (2,93) (- 17,44) (2,89)
+0,00003 COL + 0,00008 REGION — 0 ,0021 MERGEDUM R?=0,25
(1,98) (0,42) (- 3,68) p = 0,237
(8,62)
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donde:

ROA = rentabilidad del activo — ratio «beneficios antes de impuestos/activo total».

[8] Sin correccion por autocorrelacion de primer orden
ROA =0,0119 — 0 ,0064 SPREAD R?=0,0005
(16,77) (-0,58)
[6] Con correccion por autocorrelacidn de primer orden

ROA =0,0114 + 0,0017 SPREAD R?=0,04 p=0,219
(14,23) (0,14) (7,93)

Esto sugiere que sélo cuando se tienen en cuenta las condiciones econdmicas (como la probable expansion de la deman-
da de creédito, la morosidad y la inflacién subyacente), el spread puede desempefiar un papel importante.
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Un analisis economico de las cajas
de ahorros italianas

Cesare Bisoni
Stefano Cosma

I. EVOLUCION DE LA LEGISLACION

1. La Ley Amato (1990)

El proceso de reforma del sistema italiano de cajas
de ahorros se inicio hace diez afios y esta todavia en
marcha, si bien la aprobacién del Decreto Ciampi en
agosto de 1999 puso término a los cambios legislativos
pertinentes. Los analistas podran considerar el proceso
llegado a su término cuando todas las medidas intro-
ducidas por ese decreto hayan surtido efecto, es decir,
cuando las fundaciones que originalmente eran propie-
tarias de las cajas de ahorros hayan cedido sus partici-
paciones de control, lo que significa que sélo entonces
podra afirmarse con certeza que la privatizacion ha
tenido lugar, posiblemente en un plazo de cinco o seis
anos.

El proceso se inici6 al finalizar la década de los
ochenta, cuando el problema de la adecuacion del
capital propio de muchas entidades, especialmente en
el sector privado, habia adquirido caracter de urgencia.
Esta situacion llevo a las autoridades a buscar la mane-
ra en que pudieran satisfacer las necesidades de capi-
talizacién de los bancos, plenamente conscientes de
que el erario publico sélo seria capaz de aportar un
pequefio porcentaje de los recursos necesarios.

El debate de amplio alcance que se centrd en ese
problema dio lugar a la Ley Amato, que, en su formula-
cién definitiva, tenia connotaciones que iban mas alla
de la recapitalizacion de los bancos publicos como
tales.

Esta ley abordo tres cuestiones fundamentales:

1) la reestructuracién y recapitalizacion de los
bancos publicos;

2) la consolidacion dentro del sector bancario;

3) los grupos bancarios.

Los primeros dos puntos son de maximo interés
para los fines propios de este articulo.

Dado que el objetivo fundamental era la recapitali-
zacioén, la ley abria el camino para que los bancos
publicos se transformaran por si mismos en socieda-
des por acciones, la forma de empresa que se consi-
deré como la mas apropiada para movilizar el capital
de riesgo vy, por ello, con las mayores probabilidades de
estimular a los inversores privados a adquirir la estruc-
tura de propiedad de los bancos. La ley prohibia, asi-
mismo, que los inversores privados tuvieran méas de un
49 por 100 del capital, para que se mantuviera la pro-
piedad publica (1). Ello demostrd ser un serio obstacu-
lo para el logro del objetivo de la reforma; dado que los
inversores privados no veian la posibilidad de hacerse
con el control de las cajas, se hizo patente que mos-
trarian escaso interés por invertir en acciones banca-
rias, especialmente en vista de la incertidumbre res-
pecto a sus rendimientos potenciales.

Una caracteristica positiva fue la asignacion a las
sociedades por acciones de la funcion de producir
ingresos, con lo que se sentaron las bases para que los
bancos publicos se adhirieran a los principios empre-
sariales que el Banco de ltalia les habia instado a
adoptar en mas de una ocasion.

La ley asigno fondos por la cuantia de 1,8 billones
de liras, a desembolsar durante un periodo de cinco
anos, para financiar a los bancos de propiedad estatal,
en tanto que las cajas de ahorros sélo podian recurrir
al mercado de capitales para poder recapitalizarse.
Cuando esto se considerd necesario, no hubo mas
alternativa que aceptar las oportunidades que ofrecia la
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Ley Amato, y llegados a este punto sélo quedaban por
decidir los procedimientos para la transformacion, el
limite en el que debia fijarse el capital de la compafia
y el precio de las acciones (2).

La Ley Amato se propuso establecer una clara
separacion entre los objetivos de la entidad, negocio
bancario a todos los efectos, que habia que operar
conforme a las normas del mercado, y los propdésitos
de la fundacion asociada, que requerian una orienta-
cién hacia objetivos de interés publico y en beneficio de
la sociedad en su conjunto.

Desde un punto de vista técnico, la estrategia elegi-
da consistia en separar la actividad bancaria de la fun-
dacion y transferirla a una compafia o sociedad por
acciones creada al efecto.

De acuerdo con la ley, la fundacion debia limitarse
a administrar su participacién accionarial, sin interferir
en la marcha de la caja y dedicandose exclusivamente
a procurar «objetivos de interés publico y de utilidad
social, especialmente en los sectores de la investiga-
cion cientifica, la educacion, el arte y la salud».

Con el fin de reforzar la separacion entre propiedad
y gestion, se determiné que la fundacion y la caja sola-
mente podrian seguir siendo administradas y controla-
das por los mismos 6rganos durante un periodo de
transicion.

La ley también establecié normas referentes a la
consolidacion en el sector bancario y en los grupos
bancarios. Como es de conocimiento general, el nivel
de consolidacion del sistema bancario italiano sigue
siendo bajo aun hoy dia, e inferior al de otros paises
como, par ejemplo, el Reino Unido, Francia y Espana.
En particular, los bancos mas grandes son mas peque-
fos que sus principales competidores extranjeros que
ocupan una posicion equivalente en el sistema banca-
rio de sus paises de origen; esto puede crear dificulta-
des en la realizacion de las actividades que demanda
la clientela, o en aquellas a las que las entidades ban-
carias aspiran por su propia cuenta (3).

La necesidad de lograr una mayor concentracion
bancaria se ha hecho sentir durante mucho tiempo y es
ampliamente reconocida. En particular, el Banco de Ita-
lia ha venido expresando desde hace tiempo que las
operaciones de consolidaciéon eran deseables por sus
ventajas en términos de reforzamiento de las estructu-
ras productivas, y los beneficios inherentes al aumento
de tamano (Banco de ltalia, 1988).

La Ley Amato estimuld de forma directa el proceso
de consolidacion del sistema bancario ofreciendo

incentivos fiscales de diversa indole, el mas importante
de los cuales permitia a los bancos formados como
resultado de fusiones y/o de transferencias de propie-
dad de las fundaciones hacer provisiones libres de
impuestos para un fondo de reserva especial. Ello
estaba en consonancia con el objetivo establecido de
dotar al sistema bancario italiano de entidades capaces
de adquirir una cuota importante del mercado unico eu-
ropeo.

2. La Directiva Dini (1994)

Como ya se ha expresado anteriormente, con el fin
de mantener la propiedad publica de las entidades ban-
carias, la Ley Amato impedia a los inversores privados
(cuya adquisicion de tenencias en los bancos publicos
era la razon principal subyacente en la ley) adquirir una
participacion mayoritaria del capital.

Se ha producido desde entonces una importante
variacion en la orientacion, que ha hecho cambiar las
perspectivas de los bancos y de las fundaciones que
mantienen la mayoria de sus acciones.

Esto ocurrié en 1994 con la Directiva Dini, cuyo pro-
posito fundamental era el de animar a las fundaciones
a abandonar sus participaciones bancarias. Se preten-
dia con ello:

a) acelerar el proceso de privatizacion del sistema
bancario, creando condiciones favorables para ulterio-
res procesos de consolidacion;

b) propiciar la diversificacion de las modalidades
de inversion del capital de las fundaciones, con el fin de
disminuir el nivel de riesgo y de aumentar su rentabili-
dad;

c) reforzar el nivel de especializacion de las acti-
vidades de las fundaciones.

Se concedio a las fundaciones un periodo de cinco
anos para que se desprendieran de un cierto porcenta-
je de sus carteras, con lo que se garantizaria:

a) que los ingresos devengados por sus participa-
ciones en las cajas de ahorros no serian superiores a
la mitad del gasto total de la fundacion, o

b) que no se invertiria mas de la mitad del capital
en acciones de los bancos relacionados con las funda-
ciones.

La directiva establecio también criterios para la uti-
lizacion de los fondos y el desempefio de las activida-
des de las fundaciones.

68

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.e 73/ 2001




En la practica, la directiva promovi¢ una clara divi-
sién entre la fundacion —que se estaba deshaciendo
de sus tenencias en la entidad—y el propio banco —que
habia de ser liquidado—, y subrayd de este modo las
causas principales de la diferencia en los propositos de
las dos organizaciones: por una parte, un banco que
opera en un mercado competitivo con el objetivo de
generar beneficios, y por otra una fundacion, una orga-
nizacion sin animo de lucro, inspirada en fines de utili-
dad social pero muy consciente de los resultados de
sus acciones.

En lo que respecta a las fundaciones, la directiva
hizo hincapié en tres factores:

1) la liquidacion de sus acciones bancarias;

2) la diversificacion de sus carteras;

3) laeleccion de actividades operativas, y asi pro-
bablemente de un area de especializacion.

3. El Decreto Ciampi (1999)

La Directiva Dini estuvo muy lejos de generar los
efectos deseados. Durante los afos que siguieron a su
emision, so6lo unas pocas instituciones separaron los
organos de gobierno de las fundaciones de los de los
bancos. Incluso, en 1999, los 6rganos de administra-
cion eran los mismos en algunas fundaciones, aun en
el nivel mas alto.

Desde este punto de vista, la situacion experimento
un notable cambio a raiz de la aprobacion en mayo de
1999 del llamado Decreto Ciampi, por el que se imple-
mentaba la Ley 461/1998, que definio el estatus legal
de las fundaciones de origen bancario y los criterios
para su administracion. Especificamente, en lo que res-
pecta al tema objeto de este analisis, el decreto esta-
blecié que las fundaciones:

a) deben plantearse objetivos exclusivamente de
utilidad social y de fomento del crecimiento econémico,
trabajando en particular en alguno de los siguientes
sectores: investigacion cientifica, educacion, arte, con-
servacion y promocién de la herencia cultural y de las
actividades culturales, salud y asistencia a los social-
mente desfavorecidos;

b) solo pueden emprender negocios si estos
estan directamente relacionados con el logro de sus
objetivos estatutarios y referidos exclusivamente a los
sectores antes mencionados;

c) solo pueden tener intereses mayoritarios en
organizaciones y compafias cuyo unico objetivo social
sea el de ayudar a las fundaciones para el logro de sus
objetivos;
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d) no pueden emprender actividades crediticias o
proveer financiacion de cualquier tipo, incluyendo prés-
tamos o subsidios, incluso de manera indirecta, a orga-
nismos con fines de lucro o a negocios de cualquier
tipo;

e) deben tener una representacion apropiada, en
sus organos de gobierno, del area en la que estan
basados, incluyendo personas que por su profesionali-
dad y experiencia, especialmente en las areas de ope-
racion elegidas, puedan aportar una contribucion eficaz
para el logro de los objetivos institucionales;

f) deben incluir en sus estatutos la especificacion
de que los miembros de sus 6rganos no pueden
desempenar cargos en los érganos ni ser consejero
delegado del banco antes controlado.

Estas caracteristicas asignan claramente a las fun-
daciones la condicion legal de organismos de propie-
dad privada sin fines de lucro, gozando como tales de
beneficios fiscales especiales.

Para poder mantener este estatus y los beneficios
fiscales correspondientes, las fundaciones, en un plazo
de cuatro anos a contar desde la fecha de la entrada en
vigor del decreto, deberan deshacerse de sus partici-
paciones mayoritarias en la entidad asociada, asi como
de los bienes inmuebles no utilizados especificamente
en sus actividades.

Por otra parte, si las fundaciones liquidan sus
tenencias dentro del periodo permitido, se establece en
el decreto que las plusvalias obtenidas en la venta de
las acciones no estaran sujetas al impuesto de socie-
dades (IRPEG, por sus siglas en italiano) o a impuestos
regionales sobre transacciones comerciales (IRAP, por
sus siglas en italiano). En casos de operaciones de
consolidacion bancaria, se concede un incentivo fiscal
adicional consistente en una reduccion del tipo del
IRPEG al 12,5 por 100 durante los cinco ejercicios fisca-
les siguientes.

No obstante, si la fundacion no se ha deshecho de
sus intereses mayoritarios en el banco asociado en un
plazo de seis afos a partir de la fecha de entrada en
vigor del decreto, la autoridad reguladora intervendra
para disponer la venta del porcentaje de las carteras
que se considere suficiente para garantizar la pérdida
de control de la entidad.

Se exigio a las fundaciones que hasta el 6 de febre-
ro de 2000 ajustaran sus estatutos a lo dispuesto en el
Decreto Ciampi; a partir de esta fecha, los estatutos
habrian de someterse a la aprobacién de la autoridad
reguladora. El paso siguiente fue la designacion de los
nuevos consejos de administracion siguiendo los pro-
cedimientos contemplados en los estatutos.
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Il. LA EVIDENCIA EMPIRICA

En este capitulo se ponen de relieve las modifica-
ciones producidas en el sistema de las cajas de aho-
rros como resultado de las regulaciones introducidas
durante los ultimos afos.

En primer lugar, se presenta una descripcion de las
transformaciones que se han producido desde un pun-
to de vista estructural, seguida por un andlisis general
del balance, asi como de los principales indicadores
del mismo, con referencia especial a los que miden la
rentabilidad, la eficiencia y la adecuacion de capital de
los bancos.

1. Desarrollo estructural

Dos afios después de la aprobacion de la Ley Ama-
to, todas las cajas de ahorros se habian convertido en
sociedades por acciones (cuadro num. 1) y pasaron a
formar parte de la categoria correspondiente.

Por otra parte, el proceso de consolidacion empezé
muy lentamente, y soio se ha acelerado durante estos
ultimos afios. Se han utilizado procedimientos muy
diversos: fusiones entre bancos, algunas veces con un
banco absorbiendo a otro, y en otras ocasiones con la
creacion de un banco nuevo; la adquisicion de intere-
ses de control en bancos por parte de otras entidades,
y la creacion de compafiias matrices que tienen el con-
trol de varias instituciones, a través de la transferencia
de participaciones mayoritarias generalmente por parte
de las fundaciones que originalmente habian sido pro-
pietarias de las acciones relacionadas.

El cuadro num. 2 que se presenta a continuacion
enumera las principales operaciones de consolidacion

que se han producido durante el periodo que es objeto
de nuestra consideracion.

Las fusiones involucraron principalmente a peque-
nas cajas de ahorros localizadas geograficamente en
areas adyacentes. La operacion de mayor envergadu-
ra durante el quinquenio 1990-1994, y también la pri-
mera en beneficiarse de los incentivos fiscales de la
Ley Amato, dio lugar a la creacién de Carimonte Ban-
ca. Este banco ya no existe actualmente, puesto que
en 1996 se fusiono con Credito Romagnolo, un impor-
tante banco interregional, para constituir Rolo Banca
1473.

Durante el segundo periodo (1995-1999), las ope-
raciones de mayor importancia fueron la fusion de la
Cassa di Risparmio di Reggio Emilia y Bipop —uno de
los principales bancos de Lombardia con amplia pre-
sencia en el Norte del pais y un alto grado de especia-
lizacion en el area de gestion de carteras— y la incor-
poracion de Sicilcassa al Banco de Sicilia.

La entidad principal en las absorciones ha sido
Cariplo, la mayor caja de ahorros de ltalia, que, desde
comienzos de la década de 1990, ha puesto en practi-
ca una politica agresiva de adquisicion de participacio-
nes en pequenas cajas de ahorros localizadas por todo
el pais. Conjuntamente con las operaciones que dieron
lugar a la adquisicion de participaciones de control,
Cariplo ha realizado con éxito otras operaciones con
otras entidades de crédito, en las que ha adquirido par-
ticipaciones importantes (25-30 por 100) en su capital,
con la intencion de establecer vinculos y colaboracio-
nes destinadas a ampliar el ambito de distribucion de
sus productos financieros.

Durante estos ultimos anos, junto a operaciones
que han atraido a algunas cajas de ahorros menores a
la Orbita de entidades bancarias mas grandes del mis-

CUADRO NUM. 1
SISTEMA BANCARIO. NUMERO DE BANCOS

CATEGORIAS DE BANCOS 1990 1991 1992 1994 2000
Bancos de derecho publico ...........cccccvevieiiennnne. 6 3 1 1 -
Bancos de interés nacional 3 3 - = -
Bancos de compafiias por acciones .................. 106 136 177 169 240
Bancos cooperativos 108 103 103 100 44
Cajas de ahorros .................. 84 47 - - -
Bancos mutualistas ................. 715 708 698 645 499
Bancos extranjeros .........cccccovvieiiiieiiiieeiie e 37 38 40 45 58
Instituciones centrales de crédito ....................... 5 5 5 4 -
TORal oo 1.064 1.043 1.024 964 841

Fuente: Banco de ltalia, informes anuales.
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CUADRO NUM. 2

TIPO DE RELACIONES ACCIONARIALES ENTRE FUNDACIONES Y ENTIDADES DE CREDITO
INVOLUCRADAS EN FUSIONES (en noviembre de 1995 y marzo de 2000)

PARTICIPACION PARTICIPACION

A a—— MAYORITARIA MINORITARIA L
1995 2000 1995 2000 1995 2000
Fundaciones con tenencias en la entidad involucrada en la
FUSTONT oucmmmonsumnes svesmsommnnvensmwosins svnsss o s sy s smso s sissagses 35 28 4 16 39 44
Fundaciones con tenencias en bancos formados por fusiones
con el banco original ..........cccooiiiiiiiiiiii 3 1 5 8 8 9
Fundaciones con tenencias en compafias con intereses de
control en el banco original participante en la fusion ....... 3 1 3 - 6 1
Fundaciones con tenencias en la entidad original participan-
te en la fusion tanto directa como indirectamente (median-
te una compafia matriz establecida por un grupo banca-
rio antes de la 0peracion) .......c.ccccecvvveviiiiiiiiiiiicnie 14 — 14 6 28 6
Fundaciones con tenencias en un nuevo grupo crediticio ..... - - - 14 — 14
Fundaciones que liquidaron todas sus tenencias en el banco
OHGING] susisnmmermermaaermsmm e e o s i Sy S S - = - = - 7
LI 1 N 55 30 26 44 81 81

Fuentes: «Secondo rapporto sulle fondazioni bancarie. Associazine fra le casse di risparmio italiane», Roma, 1997. «Quinto rapporto sulle fondazioni bancarie.

Associazione fra le casse di risparmio italiane», Roma, 2000.

mo tipo (Banca Carige, Cassa di Risparmio di Firenze),
se han producido muchas otras operaciones relativas a
la absorcion de cajas de ahorros por bancos ajenos a
esta categoria, algunos de ellos de gran tamano, como
la Banca Commerziale ltaliana, Unicredito ltaliano y
Monte dei Paschi di Siena.

Un gran numero de grupos han ido cediendo, inte-
reses de control a compafias matrices. En muchos
casos, las fundaciones que poseian todo el capital de
pequefias cajas de ahorros que operaban en areas
adyacentes cedieron la mayoria de las acciones a una
compafia matriz de reciente creacion, creando siner-
gias destinadas a lograr buenos resultados en términos
econémicos y de mercado. En otras operaciones simi-
lares han intervenido cajas de ahorros mas grandes,
gue han decidido crear organizaciones de considerable
peso, por lo menos a escala interregional; ejemplos de
estas operaciones son los procedimientos dirigidos a la
formacion de las compafias matrices Unicredito y Car-
dine Banca.

La operacion de mayor importancia de este tipo ha
sido, sin duda, la que se centré en Cariplo, que dio
lugar al nacimiento de Banca Intesa, actualmente el
mayor grupo bancario de ltalia.

En el caso de Banca Intesa, Fondazione Cassa di
Risparmio delle Provincie Lombarde, Fondazione Cas-
sa di Risparmio di Parma y Fondazione Cassa di Ris-
parmio di Piacenza han liquidado todas sus tenencias
en los bancos originales que participaron en la fusion,

mientras que en el caso de Unicredito Italiano, entre las
fundaciones que han liquidado sus tenencias de accio-
nes se encuentran Fondazione Cassa di Risparmio di
Torino, Fondazione Cassa di Risparmio di Verona,
Vicenza, Belluno e Ancona y Fondazione Cassamarca.
Asi pues, gracias a este proceso evolutivo que se ha
descrito, hay hoy dia un pequefo numero de fundacio-
nes bancarias entre los mayores accionistas de los
principales grupos bancarios de ltalia.

En lineas mas generales, se describen en el cuadro
numero 2 las relaciones existentes entre las fundacio-
nes y el sistema bancario.

Como puede apreciarse en el cuadro, si bien el
numero de fundaciones capaces de influir en las deci-
siones politicas de los bancos italianos ha ido disminu-
yendo con el tiempo, un buen numero de ellas estan
todavia en disposicion de hacerlo, lo que significa que
gueda aun un largo camino por recorrer antes de que
se cumplan los dictdmenes del Decreto Ciampi y se
haga realidad la privatizacion efectiva del sistema ban-
cario.

2. Analisis de la rentabilidad y competitividad:
un resumen de la metodologia

El analisis que se presenta a continuacion describe
la evolucion de las cajas de ahorros de ltalia desde
1990 a 1999, analizando tres afios correlacionados con
tres periodos fundamentales.
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e El periodo previo a la privatizacion, representado
por el ano 1990. Este afio marca el fin de un periodo
que comenzo con la aprobacion de la ley bancaria de
1936; los datos correspondientes al balance general
ofrecen un nitido perfil de las caracteristicas de renta-
bilidad econémica y de los caracteres estructurales de
la tipica caja de ahorros antes de su transformacion en
sociedad por acciones.

* El periodo posterior a la privatizacion. 1994 es el
ano en que el proceso de transformacion de las cajas
de ahorros en sociedades por acciones llegé a su fin, y
las muchas innovaciones en la legislacién bancaria que
adoptaron las autoridades italianas empezaron a pro-
ducir efectos en el sistema bancario italiano.

 El ultimo periodo disponible. Examinando las dife-
rencias que se aprecian al compararlo con 1994, el afio
1999 puede poner de relieve los efectos de la transfor-
macion que han experimentado las cajas de ahorros e
identificar las caracteristicas fundamentales de éstas
después de la aprobacion del Decreto Ciampi.

El analisis centrado en estos tres momentos de
tiempo examina los aspectos macroeconémicos vy
estructurales del sistema de cajas de ahorros, ponien-
do especial atencion en la evolucion de las areas de
actividad y la estructura de los ingresos de las cajas.

Una declaracién preliminar fundamental se refiere
al estatus de casi todas las cajas de ahorros como ban-
cos locales, y parte de la herencia social y econdmica
de la comunidad de referencia, vinculada con los obje-
tivos tradicionales estatutarios y los conceptos de «bie-
nestar» y de «obra social». La apreciaciéon de su pe-
quefo tamafo y su estrecha interdependencia con las
comunidades a las que pertenecen son esenciales
para la comprension de las politicas estratégicas y de
la orientacion de las cajas de ahorros italianas. Estos
dos factores explican la razén por la que los objetivos
sociales perseguidos por los bancos italianos en gene-
ral se combinan aqui con otros tipos de conducta estra-
tégica que tienen su origen en la busqueda de la legiti-
macion social y la integracién socioeconémica en el
area geografica de referencia, bastante justificables en
términos racionales, puesto que ayudaron a crear con-
diciones favorables en el entorno en el que estas enti-
dades establecieron sus relaciones tanto con clientes
corporativos como particulares.

Estas caracteristicas sociales son importantes si se
quiere entender la evolucion de las cajas de ahorros y
son de gran utilidad para interpretar su perspectiva. La
imagen, el dominio territorial, las sélidas relaciones con
los clientes y el valor de marca que las cajas de aho-
rros fueron construyendo explican que en muchos ca-

sos hayan mantenido su propia identidad, incluso den-
tro de grandes grupos federales, y no sélo en el seno
de pequefas companias matrices nacidas de la nece-
sidad de esos bancos de alcanzar escalas mas eleva-
dos de produccion y conseguir una mayor eficiencia en
actividades administrativas.

El analisis se centra en la totalidad de las cajas de
ahorros, con el fin de identificar su tendencia durante la
década considerada. Para asegurar la identificacion de
diferencias significativas, se emplean cinco categorias
dimensionales diferentes: muy pequefio, pequefo,
mediano, grande y muy grande (cuadro num. 3). Las
categorias dimensionales utilizadas no coinciden con
las que aparecen en las estadisticas del Banco de lta-
lia, excepto en la terminologia (4).

La clasificacion utilizada se basa en el activo neto
total, definido como el activo total neto de créditos con
bancos (incrementado por cualquier saldo acreedor
derivado de la diferencia entre créditos y débitos inter-
bancarios) (5).

Como ha mostrado el analisis precedente, el siste-
ma de cajas de ahorros ha experimentado durante la
década un rapido incremento de la competencia, asi
como intensivas transformaciones estructurales y eco-
nomicas.

Se dispuso de dos alternativas para decidir las cate-
gorias dimensionales a utilizar.

1) el uso de técnicas de muestreo y la identifica-
cion de grupos cerrados dentro de las diversas catego-
rias dimensionales, a fin de dar la mayor relevancia a
la comparacion;

2) el uso de categorias dimensionales abiertas
dentro de una nuestra correcta.

Se prefirio la segunda alternativa por dos razones
principales: la primera, y la mas importante, el bajo

CUADRO NUM. 3

DEFINICION DE GRUPOS DIMENSIONALES
Y TAMANOS DE GRUPO

ACTIVO NETO
TOTAL (BLN)

GRUPOS 1990 1994 1999

Muy pequeno .... 0-2.000 48 35 26

Pequefio .......... - 2.000-4.500 17 21 23
Mediano .........c......... 4.500-10.000 8 7 8
Grande .......ccccoeeene. 10.000-50.000 3 7 10
Muy grande .............. > 50.000 1 1 1
Total cwsuvmssinssams 77 71 68

Fuente: Banco de ltalia. Apéndice metodoldgico al informe anual (varios afios)
y Bilbank.
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nivel de representatividad de los grupos cerrados, que
habria disminuido drasticamente el numero de enti-
dades consideradas debido al alto grado de movili-
dad entre las diversas categorias dimensionales; y en
segundo lugar, la incapacidad para considerar los
efectos que los procesos internos y externos de creci-
miento han tenido tanto a escala microeconomica
como agregada. Teniendo en cuenta estas considera-
ciones, se tomo la decision de eliminar de la muestra
aquellas cajas de ahorros que durante la década fue-
ron adquiridas o se fusionaron con otros bancos fue-
ra del sistema de cajas de ahorros. Ello al menos hizo
posible mantener cerrada la muestra de los bancos
considerados y eliminar el riesgo de ulteriores distor-
siones de los datos introducidas por la variacion en el
numero de bancos incluidos. Por consiguiente, en un
periodo de tres afnos, el numero de entidades anali-
zadas disminuye exclusivamente como resultado de
operaciones de consolidacion entre las propias cajas
de ahorros.

Finalmente, no se tiene en cuenta la afiliacion a gru-
pos bancarios confederados si el banco ha mantenido
inalterada su propia estructura. Esta decision se baso
en el supuesto de que la afiliacion puede considerarse
como una estrategia organizativa capaz de modificar la
cuenta de resultados en diverso grado, dadas las estra-
tegias de subcontratacion (outsourcing) u otras estrate-
gias de colaboracion.

Como ya se sefald anteriormente, se determinaron
los grupos dimensionales tomando como base el activo
neto total, identificando cuatro categorias de tamano
entre 0 y 50 billones de liras y una categoria por enci-
ma de los 50 billones. Esta ultima categoria se hizo
necesaria debido a la existencia de una sola caja de
ahorros (CARIPLO) que, siendo mucho méas grande que
las demas, hubiera distorsionado los datos de la clase
de bancos grandes. Como se verd, el andlisis centra su
atencion en las comparaciones entre las cuatro prime-
ras categorias dimensionales.

El nimero de cajas de ahorros consideradas dismi-
nuye en el transcurso de los afios, desde 77 cajas en
1990 a 68 en 1999, como resultado de un cierto nime-
ro de operaciones de consolidacion entre las cajas con-
sideradas. En 1990 existia un total de 84 cajas de aho-
rros, que representaban cerca del 23 por 100 del
sistema bancario italiano; las 77 cajas de ahorros que
consideramos representan cerca del 86 por 100 del
activo total y el 87 por 100 de los préstamos a clientes
del sistema de cajas de ahorros (6).

Finalmente, las caracteristicas econémicas y socio-
relacionales especificas, asi como el objetivo del anali-
sis de explicar la evolucion del sistema de cajas de

ahorros después de su transformacion en sociedades
por acciones y el cambio desde el tipo de banco con
orientacion de servicio publico a un modelo bancario
mas empresarial, hizo dificil la utilizacion de un grupo
de control para hacer comparaciones y, finalmente,
todo ello sirvié de base para tomar una decision opues-
ta al uso del mismo. La necesidad de encontrar un gru-
po de referencia que fuera a la vez homogéneo y repre-
sentativo de las caracteristicas econémicas y sociales,
asi como de las caracteristicas particulares de dimen-
sion antes mencionadas, indujo a elegir una solucion
de compromiso por la que se realiza de forma continua,
pero informal, una comparacion con el sistema median-
te comentarios y comparaciones con los resultados de
otros estudios e investigaciones.

3. Evolucién de los parametros
de dimension y de escala

La evaluacion previa de las tendencias de los
principales agregados del balance proporciona un
cuadro inicial de la evoluciéon de las cajas de ahorro
italianas.

El cuadro nim. 4 presenta los valores medios del
activo total neto y la ratio entre activo neto total (ANT) y
activo total (AT) de las varias categorias de tamano,
junto con sus coeficientes de variacion. Los valores
confirman la adecuacién de las categorias de tamano
elegidas, puesto que el coeficiente de variacion se
sitia por debajo de 0,5 incluso para las clases mas
pequenas.

El cuadro pone de manifiesto la evolucion de la
posicion de las cajas de ahorros en el contexto del
mercado interbancario a través de la ratio entre el acti-
vo neto total y el activo total, que da un indicador del
endeudamiento neto de los bancos con el sistema ban-
cario. Por otra parte, se ofrece la ratio del saldo inter-
bancario (SI) respecto al activo neto total en 1999, con
el fin de completar el andlisis con la inclusion de una
estimacion del alcance del fendmeno. Una primera evi-
dencia la ofrece la disminucion general de los présta-
mos a otros bancos, que se relaciona con la conside-
racion de créditos con el Banco de ltalia, y de este
modo con la disminucién gradual de los requerimientos
de reservas obligatorias a lo largo del tiempo. Otra
razén que explica esta disminucion puede ser el
aumento de la importancia del mercado de depdsitos
interbancarios, que permitié una mejora de las técnicas
de gestion bancaria de la tesoreria, con una caida en
el montante de las reservas libres y cuentas corrientes
con otros bancos, y aumentoé el coste de oportunidad
de los recursos financieros mantenidos en esas cuen-
tas corrientes.
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CUADRO NUM. 4
DATOS PROMEDIO POR CATEGORIA DIMENSIONAL

ACTIVO NETO
TOTAL ANT/AT SI/ANT
GRUPOS
Ll g 1999 (porlii(t)aje) (po:ciijaje ) (porz‘?a?v?a/e ) (porl‘ii?aje)

Muy pequefo ........ccc..c........ 1.017.065 1.101.370 1.260.893 94,44 94,76 97,07 1,22
Coef.var. ..o, 0,52 0,46 0,33
Pequefio ................ 3.016.323 3.130.591 2.906.822 90,77 88,62 97,95 3,64
Coef.var. ....ccccco.... 0,18 0,26 0,23
Mediano .........cccoooociiii 6.890.240 7.091.756 6.180.041 87,78 89,77 95,47 - 0,96
Coef. var. ..o, 0,29 0,28 0,27
Grande .....ccooeeveeiiiiiiiee, 17.703.559 19.407.819 21.782.628 86,85 82,47 95,04 0,27
Coef.var. ..ocoooceiiiiaiian, 0,29 0,25 0,32
CARIPLO oo, 61.652.084 97.968.551 183.475.665 82,51 75,71 92,30 - 8,34

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Bilbank.

Mas especificamente, el cuadro pone de relieve la
manera en que las cajas de ahorros cambiaron su
orientacion, convirtiéndose en tomadores netos en el
mercado interbancario, por lo menos en el caso de los
grupos mas grandes. El signo negativo de la relacion
entre el saldo interbancario y el activo neto total sefia-
la que las cajas de ahorros se han ido poniendo gra-
dualmente a la par con los demas bancos, perdiendo
su connotacion tradicional de bancos mucho mas
orientados hacia la captacion de depdsitos que hacia la
concesion de préstamos. Sin embargo, las cajas de
ahorros méas pequefas retuvieron un saldo interbanca-
rio positivo, aunque a menudo este valor debe ser lej-
do en un contexto de grupo, o a la luz de su pequefio
tamano, que impide la canalizacién del ahorro hacia
areas productivas o sectores muy distanciados. Las
cajas de ahorros muestran menos dinamismo en este
segmento y siguen invirtiendo un considerable porcen-
taje de sus préstamos en otros bancos, ya que compa-

sando entidades de igual tamano, las cooperativas de
ahorro y préstamo tienden a jugar mas el papel de
tomadores en el mercado interbancario.

Al igual que el sistema bancario en su conjunto, en
el transcurso del tiempo las cajas de ahorros se han
visto afectadas por la desintermediacion de préstamos
y la desviacion de su clientela hacia productos de
inversion mas rentables. Sin embargo, en el caso de
las cajas de ahorros, esta desviacion de la demanda
hacia nuevos productos de inversion coincidié con un
coste medio de pasivos sensible a tipos de interés mas
elevados que los de los demas tipos de entidades (Ce-
sari, 1998).

El cuadro nim. 5 confirma lo dicho hasta ahora,
proporcionando una mejor explicacion de la manera en
que las cajas de ahorros disminuyeron su funcion de
prestamistas en el mercado interbancario debido a su

CUADRO NUM. 5
CIRCUITO DEPOSITOS-PRESTAMOS Y DEPOSITOS INDIRECTOS

CREDITOS A GESTION DE VALORES DE TERCEROS
CLIENTES/DEBITOS ACTIVOS/DEBITOS EN DEPOSITO/DEBITOS
DE CLIENTES DE CLIENTES DE CLIENTES
GRUPOS 1990 1994 1999 1990 1994 1999 1990 1994 1999

Muy pequenos .........c..cccue..... 56,64 85,21 117,35 n.a. 10,27 29,36 n.a. 134,33 174,91
Coef. Vat. s 0,24 0,28 0,22 1,42 0,88 0,57 0,50
Pequefios ........... 66,14 88,95 109,54 n.a. 20,21 41,99 n.a. 146,84 118,92
Coef.var. ...occooceieeeiiiiieieeee 0,31 0,45 0,30 0,91 0,76 0,49 0,57
Medianos ........ccccceveeieiiiiinnn, 65,77 90,06 121,90 n.a. 18,54 38,64 n.a. 124,48 137,44
Coef.var. ...cococeveveiieeeeei 0,10 0,22 0,26 1,40 0,60 0,40 0,28
Grandes .......cccoeeveiieeiiee 67,27 122,76 130,73 n.a. 13,42 59,61 n.a. 173,47 251,60
Coef.var. .....coovvveeiiiie 0,11 1,00 0,41 1,00 0,66 1,00 0,28
CARIPLO ... 4996 178,14 172,17 n.a. 30,55 73,04 n.a. 294,85 265,60

Fuente: Bilbank.
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capacidad gradualmente decreciente de cerrar el cir-
cuito depositos-préstamos respecto a su clientela (7).

La desintermediacion de pasivos, la reduccion de
los tipos de interés de los deudores y el desarrollo de
nuevas modalidades de inversién no crediticia hicieron
aumentar los volumenes de depdsitos indirectos gene-
rados por las cajas de ahorros, que ya en 1994 eran
superiores al total de los pasivos directos.

A pesar de su aumento en volumen, el crecimiento
de la gestién de activos fue relativamente modesto.
Aparece claramente en estas areas de actividad la dis-
tancia existente entre las cajas mas pequenas y las
mas grandes. Sin embargo, dentro de estas clases,
aumenta el margen de los bancos individuales respec-
to a la media, confirmandose asi que el desarrollo y
adquisicién de pericia financiera no son homogéneos
entre los diferentes bancos. La ratio entre créditos a
clientes y débitos de clientes en las cajas mas grandes
puede interpretarse en este sentido, ya que estan mas
orientadas hacia los fondos de inversion o hacia la ges-
tion de activos que a los depdsitos ordinarios, y tienden
ademas a financiar sus préstamos con pasivos que no
sean depdsitos. Sin embargo, las cajas de ahorros de
todos los tamafos se muestran sumamente eficientes
en la gestion de activos. La comparacion con las coo-
perativas de ahorro y préstamo de igual tamafo pone
de manifiesto su nivel mas alto de implicacion, contra-
rrestada por un nivel mas bajo de depositos indirectos
medidos en términos de valores mantenidos en depo-
sito.

Para una comprension de la evolucion de las cajas
de ahorros, es preciso realizar una evaluacion de su
estrategia en lo que respecta a dimensiones distributi-
vas y territoriales. Durante la década pasada, las cajas
de ahorros, y en especial las pertenecientes a catego-
rias de tamafo mas pequefio, han adoptado por lo

general una estrategia de consolidacion en el territorio
de referencia, o una expansion en las provincias adya-
centes. Por otra parte, las cajas de ahorros mas gran-
des han adoptado un enfoque de mercado muy similar
al de los demas bancos, diversificando sus redes de
distribucién incluso en areas muy alejadas de sus terri-
torios tradicionales (8).

El analisis de la tendencia en el nimero de emplea-
dos muestra una disminucion, en términos absolutos,
del personal de las cajas de ahorros. Este comporta-
miento esta en consonancia con el del sistema bancario
italiano en su conjunto. Sin embargo, en las clases de
tamano medio-bajo se ha sobreestimado el descenso
debido al desplazamiento de los bancos mas grandes
hacia categorias de mayor tamafo (cuadro num. 6).

En el sistema bancario italiano, el efecto de la dis-
minucion del niumero de empleados se ha generalizado
debido a tres macrofactores:

* |a introduccion gradual, pero de largo alcance, de
tecnologia;

* ¢l elevado coste del personal en relacion con los
margenes producidos;

 |la transformaciéon de las operaciones bancarias,
que desde una fuerte connotacion procedimental y buro-
cratica, con una notable incidencia de las areas de tra-
bajo administrativo, han evolucionado hacia una mayor
informatizacion y hacia comportamientos méas comercia-
les, orientados al servicio y a la atencion al publico.

Por otra parte, la tendencia respecto al numero de
oficinas, en lo que se refiere a los bancos italianos
durante la ultima década, muestra un crecimiento que
guarda relacion con los efectos de la liberalizacion des-
de el ultimo plan de sucursales del Banco de ltalia en
1990. En realidad, el periodo que registra mayor creci-

CUADRO NUM. 6
EVOLUCION DE LA RED TERRITORIAL Y NUMERO DE EMPLEADOS

VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION
EMPLEADOS {parcantsje] EMPLEADOS bt SUCURSALES (patsentaje] SUCURSALES horcantije)
GRUPOS 1990 1994 1990-94 1999 1994-99 1990 1994 1990-94 1999 1994-99
Muy pequefas ............... 310 286 -79 263 —8,04 23 25 10,5 28 12,0
[6:01=) ML V7| SR —— 0,54 0,54 0,36 0,60 0,45 0,34
Pequenas .......ccccecveene. 859 768 —10,5 568 —26,04 46 54 17,7 55 1,9
Coef. var. ..... 0,17 0,27 0,24 0,27 0,29 0,25
Medianas ...... 1.881 1.688 —-10,2 1.058 -37,32 97 125 28,5 89 -28,8
Coef.var. ...occcccceeveeeeeenn. 0,37 0,37 0,21 0,36 0,47 0,24
(1= {[]o S e —— 4,222 3.828 -9,3 3.531 —-7,76 209 241 15,2 297 23,2
Coef. Yar,. ... 0,25 0,31 0,29 0,22 0,35 0,33
CARIPLO ..o 11.329 14.839 31,0 14.039 - 5,39 450 686 52,4 811 18,2
Fuente: Bilbank.
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miento en términos relativos es el de 1990-1994, y si
bien es cierto que la expansion prosiguié durante el ulti-
mo periodo, fue a un ritmo mas pausado. La tendencia
registrada en las cajas de tamafio mediano requiere
una explicacion: la reduccién en el nimero de sucursa-
les es el resultado de operaciones de consolidacién
que tuvieron lugar en esa clase dimensional (Cosma y
Vezzani, 1999) (9).

No obstante, la tendencia ascendente en el nimero
de sucursales de las cajas de ahorros, la adquisicion
de algunas de estas cajas por otras entidades banca-
rias de diferentes categorias y la orientacion especifica
hacia la consolidacién de la cobertura del territorio pro-
pio de las cajas dio lugar a una reduccion de su cuota
de mercado, en términos de oficinas, desde el 28 por
100 en 1990 al 24,5 por 100 en 1999. Ademas, hay que
sefnalar que las cajas de ahorros obtuvieron escasos
beneficios de las estrategias de crecimiento externo en
términos de adquisicion de sucursales, debido a su
pequefo tamafio y a su localizacion especialmente en
el centro-Norte de Italia (cerca del 90 por 100 de las
sucursales estan en estas areas). Todo ello contribuyo
a restringir las oportunidades de crecimiento siguiendo
las lineas geogréficas tradicionales de los procesos de
consolidacion, que tienen como objetivo las mejores
areas del Sur de ltalia (Cosma y Vezzani, 1999) y han
beneficiado a las demas categorias de bancos, por lo
menos en lo que se refiere a la red territorial. Sin
embargo, las cajas de ahorros han mostrado una clara
preferencia por modalidades «suaves» de concentra-
cion, que suponen su pertenencia a grupos basados en
la federacion, de tamafo grande, en cuyo caso la unién
de los bancos se realiza con el fin de explotar los acti-
vos de sus relaciones con los clientes, especialmente
en vistas a la distribucién (Cesarini, 1999) y también de
tamafno mas pequefo y en condiciones de «entre igua-
les», constituidos en este caso con la finalidad de

lograr umbrales mas eficaces de produccion-distribu-
cion, e involucrando a bancos de caracteristicas eco-
nomico-organizativas y geografico-culturales similares
(Fabrizi, 2000).

4. El grado de capitalizacion

El cuadro num. 7 ofrece los valores correspondien-
tes al grado de capitalizacion de las cajas de ahorros.
La evidencia empirica mas inmediata muestra un au-
mento generalizado de la solvencia, desde 1990 a 1994,
para todas las categorias de tamafo.

Si bien no se percibe un nivel significativo de corre-
lacion, el proceso de transformacion en sociedades por
acciones dio lugar a la reduccion del nivel de apalanca-
miento, vinculado a un posible cambio en la estructura
de propiedad y a las evaluaciones contables realizadas
durante la separacion de la actividad bancaria y su
transferencia a las companfias por acciones creadas
especialmente (10). Sin embargo, el nivel de capitaliza-
cion cae cuando la categoria dimensional crece. Duran-
te el segundo periodo, el grado de solvencia muestra
una tendencia fluctuante, dado que ésta sdlo sigue
siendo pareja al tratarse de bancos medianos y gran-
des, mientras que en las cajas muy pequefas se pro-
duce un ajuste descendente. Este fenomeno puede
deberse a dos factores:

* |a salida de esta categoria de tamano de los ban-
cos con niveles mas altos de capitalizacion, capaces
de sostener y de llevar a la practica un proceso de cre-
cimiento interno;

* la existencia de un hipotético nivel adecuado de
capitalizacion que permite la optimizacion de la estruc-
tura financiera y la mejora en el rendimiento del capital

CUADRO NUM. 7
NIVEL DE CAPITALIZACION

CAPITAL/ACTIVO TASA DF CAPITAL/ACTIVO FASA D
TOTAL (PORCENTAJE) (ngcléﬁlralja TOTAL (PORCENTAJE (Péﬁ@éﬁ%s)
GRUPOS

1990 1994 1990-1994 1999 1994-1999
Muy pequefas ...........cccc........... 6,99 11,40 63,1 10,65 -6,6
Coef. var. ...cccccoveeeeeeeeeeea, 0,39 0,28 0,29
PequeNas .......ccccccovvveecieieeenn. 6,53 10,14 55,3 10,01 -1,3
Coef. var......ocoveeeeicceee 0,50 0,28 0,19
Medianas ........cocceeeeeeveieeeaaiin, 6,44 7,64 18,7 8,59 12,4
Coef. var.....coocoeeeeeieeeeeea, 0,42 0,32 0,21
Grandes ........occoceeeeeeeeeiiieeeean, 5,85 8,59 46,8 8,98 4.5

0,37 1,00 0,25

6,12 8,08 32,0 3,49 - 56,8

Fuente: Bilbank.
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propio, haciendo uso del efecto de apalancamiento
financiero. Es importante que se tome en cuenta en
este punto el efecto del cambio en la supervision ban-
caria, que puede haber identificado un nivel optimo de
referencia para el capital.

Un examen de los indicadores pareceria poner de
relieve una notable convergencia en torno a un valor
del 9-10 por 100, exceptuando a Cariplo, que mantiene
una tendencia gradualmente descendente.

Dentro del sistema bancario italiano, las cajas de
ahorros muestran un grado mas alto de capitalizacion
que los demas bancos, si bien este comentario requie-
re una especificacion relativa al nivel de riesgo asumi-
do. Una vez mas, la categoria de tamafno mediano se
ve afectada negativamente por la presencia de Caripu-
glia, que en 1994 transfirié a su cuenta de resultados
un gran numero de fallidos, provocando un aumento
del nivel de riesgo de su clase en 1994 y una marcada
disminucion en 1998.

La evaluacién global del nivel de solvencia y de la
adecuacion del capital de las cajas de ahorros puede
resultar claramente positiva, pero esta conclusion po-
dria corregirse considerando el perfil de riesgo mas alto
del que se ha identificado. Las cajas de ahorros se ven
afectadas negativamente por su pequefo tamano vy,
por consiguiente, por sumenor capacidad para la diver-
sificacion operativa y geografica (Locatelli, 1998), asi
como por su tendencia implicita a subvencionar sus
economias locales aplicando tipos de interés mas
bajos, por lo que tienen una menor capacidad en la
determinacion de precios para cubrir el riesgo crediticio
(Cenni, 1998).

Con todo, la tendencia en los balances de las cajas
de ahorros pone de manifiesto una reduccion gradual
de los préstamos fallidos, lo que refleja una creciente
mejora de sus técnicas y de su habilidad en la valora-
cion de la solvencia, si bien la tendencia positiva en la
relacion entre préstamos morosos o incobrables y acti-
vos ha de interpretarse a la luz de la crisis econémica
y de ingresos del sistema, que dio lugar a un aumento
de la incidencia de fallidos registrados en el balance
general de 1994.

5. Analisis de la rentabilidad bancaria

Por razones de claridad, el analisis de la rentabili-
dad bancaria se ha subdividido en dos partes principa-
les, una relacionada con la rentabilidad global y otra
centrada en un desglose preciso del ingreso bruto en
las diversas areas de actividad relacionadas con el
negocio crediticio de los bancos, servicios de corretaje

y operaciones con valores. Las evaluaciones relativas
a la eficiencia, que afectan naturalmente a factores de
rentabilidad, se analizaran mas adelante para poder
ofrecer un examen mas detallado de los aspectos ope-
rativos y relacionados con la productividad.

La eficacia en el uso de los valores medios para
analizar la rentabilidad de los recursos propios se ve
reducida por la existencia de casos individuales y con-
tingentes que disminuyen la representatividad de los
valores obtenidos (cuadro num. 8). El analisis individual
del ROE puede tener una importancia limitada, pero se
aprecia una tendencia positiva si se evaluan los resul-
tados a la luz de la caida sustancial en la inflacion, que
disminuye el resultado correspondiente a 1990 y au-
menta la significacion del ROE de 1998. Ademas, se
obtiene una tendencia positiva partiendo de dos consi-
deraciones ulteriores, relacionadas con la reduccion
del nivel de riesgo y la disminucion del nivel de apalan-
camiento, que tienden, como ya se ha visto, a aumen-
tar el valor (positivo) del ROE.

En el analisis final, la caja de ahorros muestra una
tendencia a aumentar su capacidad de proporcionar
una rentabilidad del capital propio, encontrandose esta
capacidad sobre todo en las categorias de tamano
mediano y grande, que en 1999 lograron cerca de dos
puntos porcentuales mas que las categorias de tama-
Ao inferior.

Los desgloses de la rentabilidad del capital propio
en dos areas de influencia relacionadas con la rentabi-
lidad de los activos y la estructura financiera ofrecen
nueva evidencia de que la disminucion del ROE duran-

CUADRO NUM. 8
RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS

BENEFICIO NETO
CAPITAL

(PORCENTAJE)
1990 1994 1999
Muy pequenas (*) ............ 10,74 2,21 4,77
Coef.var. cccooooeeeeeeiiiiiinnn. 0,55 0,81 0,73
Pequefas ......ccccccovvuunnene. 12,30 2,89 5,56
Coef.var. ..o, 0,54 0,96 0,33
Medianas (**) ....ccccceeneenne 9,26 0,47 7,18
Coef. VAl sssmsemsasmsos 0,46 -2,83 0,76
Grandes .... 13,48 3,76 8,04
Coef. var. ... .. 0,36 1,00 0,61
CARIPLO ....cocoveeeeeei 5,02 1,81 9,86

(*) Excluyendo Carisalerno y C. R. Viterbo de la categoria de muy pequenas,
debido a sus pérdidas excesivas.

(**) Excluyendo Caripuglia de la categoria de las medianas, debido a una ren-
tabilidad de recursos propios (ROE, por sus siglas en inglés) de — 65 por 100
en 1994.

Fuente: Bilbank.
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CUADRO NUM. 9
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROI) Y GRADO DE CAPITALIZACION

BENEFICIO NETO/
ACTIVO TOTAL

CAPITAL/
ACTIVO TOTAL

1990 1994 1999 1990 1994 1999
Muy pequenas ...........cccccoeeeeeneeen... 0,65 0,08 0,48 6,99 11,40 10,65
Coef. var. .o 0,43 8,74 0,77 0,39 0,28 0,29
Pequenas (*) ..... 0,71 0,29 0,55 6,53 10,14 10,01
Coef. var. .......... 0,61 0,83 0,32 0,50 0,28 0,19
Medianas: (™) .oissmsscmmmmnsivsiimnmes 0,60 0,07 0,61 6,44 7,64 8,59
COBL. VAL wssiiiniismmmmnerensmssrmormmernesses 0,58 5,31 0,77 0,42 0,32 0,21
Grandes ........ 0,76 0,33 0,73 5,85 8,59 8,98
Coef. var. ...... 0,56 0,48 0,63 0,37 0,23 0,25
CARIPLO oo 0,30 0,15 0,34 6,12 8,08 3,49

(*) Excluyendo Carisalerno y C. R. Viterbo de la categoria de muy pequefas por sus pérdidas excesivas.
(**) Excluyendo Caripuglia de la categoria mediana debido a un ROE de — 65 por 100 en 1994.

Fuente: Bilbank.

te el periodo 1990-1994 se debi¢ a la reduccion gene-
ralizada tanto del efecto de apalancamiento financiero
como de la rentabilidad global de los activos. Durante
el segundo periodo considerado, todas las categorias
dimensionales muestran una mejora en su capacidad
para producir resultados mas altos, ya que muestran un
incremento de la rentabilidad global acompanada por
un crecimiento en el nivel de capitalizacion que ayuda
a disminuir el efecto de apalancamiento (cuadro nime-
ro 9).

El desglose del beneficio de explotaciéon en su com-
ponente operativo (medido por el margen bruto de
explotacion (11) como una proporcion del activo total) y
su componente no operativo (beneficio neto sobre
ingreso neto) pone de relieve una extraordinaria coinci-
dencia en los valores del margen de explotacién. A pri-
mera vista, pareceria tratarse de una distorsion esta-

distica derivada del uso de valores medios, pero el
analisis de los datos desagregados pone de manifiesto
que todas las cajas de ahorros muestran una tendencia
similar y uniforme en el margen de explotacién durante
los diversos periodos, y casi todas ellas declaran el
mismo nivel de beneficio (cuadro num. 10).

En 1994, el beneficio no operativo muestra un au-
mento en la incidencia de los componentes extraordi-
narios y de las evaluaciones del balance general que
explican en gran parte la disminucién ya descrita de la
rentabilidad global de los activos.

El desglose del beneficio de explotacion siguiendo
las dos lineas principales permite aislar los efectos
derivados de la actividad bancaria de los derivados de
la estructura operativa, siendo utilizados con claridad
satisfactoria (cuadro num. 11).

CUADRO NUM. 10
MARGEN DE EXPLOTACION Y BENEFICIO NO-OPERATIVO

MARGEN DE BENEFICIO/
EXPLOTACION/ MARGEN DE
ACTIVO TOTAL EXPLOTACION

1990 1994 1999 1990 1994 1999
Muy pequenas .......cccccceeeeveereeennnn. 1,75 1,43 1,55 37,26 5,60 9,34
Coef. var. ............. 0,33 0,48 0,42 11,74
Pequefas ............. 1,73 1,42 1,45 41,13 20,52 40,16
Coef.var. ....cooooveieiiiieee 0,44 0,39 0,33 0,39
Medianas ..........cccoeeeveeiiiiiiiiee 1,82 1,02 1,47 32,92 6,99 42,85
Coef. var. .............. 0,46 0,45 0,51 0,43
Grandes ............ 1,69 1,42 1,82 44,88 23,21 36,89
Coef.var. .............. 0,33 1,00 0,47 0,34
CARIPLO oo 1,62 0,99 1,05 18,52 15,15 32,95

Fuente: Bilbank.
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CUADRO NUM. 11

ANALISIS DEL MARGEN DE EXPLOTACION

MARGEN DE
MARGEN ORDINARIO/ EXPLOTACION/
ACTIVO TOTAL MARGEN

ORDINARIO
1990 1994 1999 1990 1994 1999
Muy pequenas ........ccceeevceeeriiieens 5,66 5,40 5,156 30,88 26,55 29,58
Coef. var. .ccooceeeeieeeiieeeie, 0,12 0,17 0,09 0,38
=0 [U[ 171 e ————— 5,20 494 4,88 33,30 28,67 29,41
(@0]=) 81| SO 0,20 0,15 0,11 0,26
Medianas ........oooevvvieeieeeeeeeen 5,29 4,60 4,48 34,36 22,10 31,04
Coef. var. .o 0,19 0,08 0,21 0,42
Grandes ...ccoccveeeiieiiiieeeeeeeeeeeeeee 4,96 4,18 4,62 34,12 33,90 37,92
Coef. var. oo 0,16 1,00 0,21 0,31
CARIPLO ........mssmismmmsmmsmmsas s 3,55 2,84 2,50 45,63 34,86 41,89

Fuente: Bilbank.

El hallazgo mas interesante es la notable diferencia
entre las categorias de tamafio muy pequeno y media-
no-grande:

 las cajas de ahorros mas pequenas son menos
eficientes pero tienen una mejor estructura de ingresos
y una mayor capacidad para la obtencion de benefi-
cios;

* |as cajas de ahorros medianas y grandes son mas
eficientes en términos de costes de explotacion, pero
se muestran incapaces de igualar los margenes de las
cajas muy pequenfas.

La estructura principal de beneficios muestra una
disminucion de los rendimientos en 1990 y 1999 en
todas las categorias de tamano.

No cabe duda de que las cajas de ahorros mas
grandes han puesto en practica procesos de reestruc-
turacion de mayor envergadura, en términos tanto de
estructuras de distribucion como de personal, al mismo
tiempo que han hecho frente a una mayor competencia
en las areas con cobertura bancaria mas intensiva que
la de las cajas pequefias, que estuvieron menos suje-
tas a presion para reorganizarse y pudieron seguir dis-
frutando de los beneficios de su enraizamiento territo-
rial, de sus mejores relaciones con la clientela, de una
mayor segmentacion de areas marginales al mercado
bancario en su conjunto, y de menores repercusiones
de los estimulos competitivos externos sobre sus depo-
sitos.

El desglose del margen ordinario se ilustra aqui
Unicamente en relacion con el margen de intermedia-
cion y otros productos ordinarios (fundamentalmente
comisiones, puesto que la contribucion de las opera-
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ciones financieras no tenfa significancia estadistica
por razon del alto grado de varianza en los resultados
individuales).

Un primer comentario ha de referirse a la disminu-
cion generalizada, durante el segundo periodo, del
margen de intermediacion como proporcion del margen
ordinario y, dentro de esta tendencia, al modo en que
el margen financiero sigue teniendo importancia para
las cajas mas pequenas. La variacion en la incidencia
del margen de intermedicion en el margen de ganan-
cias no es atribuible a un descenso de las cuotas de las
cajas de ahorros en los mercados de credito, sino que
se relaciona con una contraccion del margen entre
tipos de interés acreedores y deudores, y con el
aumento simultaneo de las actividades de servicios
relacionadas con la actividad de corretaje financiero
(cuadro num. 12).

La evolucion de la demanda de las familias de pro-
ductos de inversion hacia la gestion de activos institu-
cionales y hacia valores de mayor riesgo y de rendi-
mientos mas altos hizo que aumentara la importancia
del margen de los servicios de intermediacion. Ello
explica también la razén por la que las cajas muy
pequefas, que gozan de menores ventajas como con-
secuencia de los pequefios volumenes que manejan y
de la mayor incidencia de clientes que demandan pro-
ductos tradicionales, muestran en 1999 una mayor inci-
dencia del margen financiero. Esta incidencia disminu-
ye conforme aumenta la clase de tamano.

Por otra parte, el aumento inversamente proporcional
en la incidencia de los ingresos por servicios pone tam-
bién de relieve otro efecto relacionado con el aumento
del componente de servicios en las operaciones banca-
rias tradicionales, y la introduccion de nuevos instru-
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CUADRO NUM. 12
DESGLOSE DEL INGRESO BRUTO

MARGEN DE INTER-

OTROS PRODUCTOS

MEDIACION INTERES/ ORDINARIOS/
MARGEN MARGEN
ORDINARIO ORDINARIO
1990 1994 1999 1990 1994 1999
Muy pequefas ................... 75,67 82,45 63,58 13,09 12,27 23,28
Coef. var. ..o, 0,06 0,13 0,11 0,23 0,39 0,14
e [T = R ——— 71,84 74,35 63,38 14,26 14,31 24,46
Coef. var. ...... 0,08 0,06 0,14 0,33 0,27 0,19
Medianas 74,16 79,52 58,50 11,90 14,08 27,28
Coef. var. .....cccocvvinen. 0,07 0,05 0,09 0,18 0,24 0,21
Grandes ..o, 70,40 73,49 55,98 13,62 19,27 29,36
COBL. VaAF: sismmpmmsnss 0,03 0,27 0,22 0,23 0,35 0,16
CARIPLO csvvsssminisisinnnnnnns 67,78 79,83 60,58 12,41 13,09 27,33

Fuente: Bilbank.

mentos de cobros y pagos automatizados que hacen
sentir sus efectos en el area de las comisiones.

Los hallazgos sobre los resultados de la actividad
con valores se ven notablemente afectados por el alto
grado de volatilidad en los resultados individuales y por
el elevado numero de rendimientos negativos que
redujeron la significancia de la agregacion estadisti-
ca (12). En todo caso, el andlisis de los datos no agre-
gados de los resultados logrados por las cajas de aho-
rros en las operaciones con valores muestra que las
cajas mas grandes tienen un mejor desempefo, al con-
tar con mayor habilidad financiera y mayor capacidad
para sacar provecho de las economias de escala y del
objetivo intrinseco del sector financiero bancario. Esta
reflexion es valida tanto para 1994 como para 1999.

La mayor incidencia del margen financiero se deri-
va de una importante diferencia en el rendimiento
medio de los activos rentables y en el coste promedio
de los pasivos sensibles al tipo de interés, y de la evi-
dente ventaja de que disfrutan las cajas de ahorros
pequenas, que se benefician del hecho de que sus
mercados bancarios locales estan menos abiertos a los
efectos de la competencia externa. Estos bancos pare-
cen disponer de un cierto tipo de poder oligopolistico
sobre las areas en las que la geografia o un sector co-
mercial infradesarrollado les otorga carta blanca (13).
Sin embargo, si bien por el lado positivo los elevados
tipos aplicados podrian justificarse por una mayor inci-
dencia del riesgo de crédito, el coste mas bajo de pasi-
vos sensibles a los tipos de interés pone de relieve la
realidad de la existencia de un cierto grado de poder de
mercado y que esas cajas mantienen un firme dominio
de sus areas locales (14).

Por ultimo, aunque no es lo menos importante, hay
que recordar que la contraccion gradual de los marge-
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nes aplicados por las cajas de ahorros a medida que
aumenta su tamano refleja el mayor grado de compe-
tencia al que hacen frente las cajas mas grandes fuera
de sus territorios locales y el mayor contenido de tran-
saccion bancaria tipico de estos mercados. Sin embar-
go, incluso los bancos mas grandes tienden a mostrar
los mismos modelos de comportamiento que las cajas
mas pequefas en sus areas de origen, desempefnando
muy a menudo un papel institucional que no seria posi-
ble fuera de sus propias areas y que mantiene intacta
su tradicional imagen «bondadosa» dentro de sus co-
munidades locales.

Como conclusion del andlisis de la estructura de
ingresos de las cajas, parece estar justificado evaluar
la evolucion del sistema de las cajas de ahorros desde
1990 hasta el dia de hoy, en lo que respecta a la ren-
tabilidad, en términos positivos. Las cajas han tenido
exito en lograr un equilibrio justo entre la tradicion del
banco publico y las actividades crediticias basadas en
el mercado, especialmente en su capacidad para pre-
sentarse a si mismas como bancos con sélidos vincu-
los de union con sus territorios locales y con su cliente-
la tradicional, pero capaces al mismo tiempo de dar
respuesta a las oportunidades de mercado desde el
punto de vista tanto de la productividad como del creci-
miento externo. Los datos revelan un nuevo posiciona-
miento hacia actividades con un mayor contenido de
servicios y vinculadas a la esfera de los negocios finan-
cieros, evitando que se produzcan disminuciones exce-
sivas en el margen de interés.

6. Analisis de la eficiencia econdmica

El analisis de la eficiencia econdmica pone de relie-
ve el marcado descenso de los margenes brutos de
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GRAFICO 1
RATIO COSTES DE EXPLOTACION/MARGEN ORDINARIO
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explotacion que afecto a todo el sistema en 1994, si
bien en afnos subsiguientes se produjo un regreso par-
cial a los niveles de 1990.

El grafico 1 muestra la ratio costes de explotacion/
margen ordinario e ilustra la evolucion de la eficiencia
de las cajas de ahorros durante la década estudiada.
Aparte de las dificultades experimentadas en 1994,
que se debieron a la situacion econdmica general, el
analisis de la incidencia de los costes de explotacion
pone de manifiesto una clara recuperacion de la efi-
ciencia por parte de todas las categorias de cajas de
ahorros. En 1999, la incidencia de los gastos de admi-
nistracion varia del 70 por 100 para las clases de
tamafio mas pequefo al 58 por 100 para Cariplo, lo

que indica claramente que las cajas mas grandes son
mas eficientes en la produccion-distribucién. Otro fac-
tor que aparece es el aumento gradual de la diferencia
entre categorias dimensionales. En 1990, la diferencia
en la incidencia de los costes de explotacion entre las
cajas mas pequenas y las méas grandes era de 3,2
puntos porcentuales. En 1999, esta diferencia habia
aumentado hasta 10 puntos porcentuales, confirman-
do los efectos positivos del tamafo en el contexto
competitivo actual.

El cuadro num. 13 confirma que las categorias de
mayor tamafo han recuperado mas eficiencia que las
de pequefo tamafo, disminuyendo la incidencia de los
gastos de explotacion, si bien la tendencia sigue sien-

CUADRO NUM. 13
DESGLOSE DE LOS COSTES DE EXPLOTACION

COSTES

ADMINISTRATIVOS/

ACTIVO TOTAL

COSTES
PERSONALES/
ACTIVO TOTAL

1990 1994

1999 1990 1994 1999

Muy pequenas ................... 3,91 3,97 3,60 2,33 2,50 2,14
Pequenas 3,47 3,52 3,42 2,20 2,28 2,08
Medianas 3,47 3,58 3,01 2,15 2,44 1,86
Grandes 3,27 2,76 2,79 1,92 1,85 1,77
CARIPLO 1,93 1,85 1,45 1,16 1,32 0,90
Fuente: Bilbank.
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do positiva para todas las categorias. Aunque los datos
no muestren la tendencia de forma detallada, el des-
censo de los costes ha sido constante durante los Ulti-
mos tres anos.

La comparacion entre dimensiones pone de manifies-
to la diferencia en eficiencia entre las cajas mas gran-
des y las mas pequefias, teniendo estas ultimas una
estructura de costes méas onerosa en lo que respecta
tanto a los gastos administrativos como a los de personal.

En particular, las cajas de ahorros mas pequefas
presentan costes de personal mas elevados que las
cajas grandes (15). Esta conclusién puede interpretarse
como un reflejo de la incapacidad de las cajas mas
pequenas de asumir las escalas salariales del personal
bancario, o bien del hecho de que las ventajas de tama-
o no se encuentran disponibles por debajo de determi-
nados volumenes de operacion. Si esta interpretacion
es correcta, la probabilidad de supervivencia de las
cajas mas pequefas dependerd estrictamente de su
capacidad de mantener sus ventajas en términos de
margenes y de una mayor rentabilidad operativa.

Un analisis de los datos desagregados sefiala que
la remuneracion media por empleado aumenta en pro-
porcion al tamafio de la caja. La conclusién mas intere-
sante fue la tasa de crecimiento de las remuneraciones
en las cajas de ahorros mas pequefias durante los
periodos mas recientes, que podria tender a empeorar
aun mas el bajo nivel de eficiencia relacionado con el
alto nivel de los costes de personal. Una interpretacion
optimista podria ser que este crecimiento tiene que ver
con la adquisiciéon de recursos humanos especializa-
dos para la puesta en practica de nuevas combinacio-
nes productivas y de nuevas estrategias de venta,
orientadas a una clientela menos innovadora, pero con
alto riesgo de pasarse a bancos mas agresivos, con

productos financieros mas sofisticados y con sistemas
de prestacion de servicios cada vez mas capaces de
llegar a clientes mas distantes. Fue solo en 1999 cuan-
do se invirtio la tendencia, con una disminucién del 2
por 100 en el coste medio por empleado.

En conclusion, el examen de la dotacién de perso-
nal de las cajas de ahorros y de sus estructuras orga-
nizativas revela que en las cajas mas pequefas no hay
una mayor incidencia de cargos ejecutivos sobre los
costes de personal. De hecho, el nimero superior a la
media de altos puestos directivos esta ampliamente
compensado por un menor numero de personal de ran-
ge medio.

Se ha producido recientemente una tendencia des-
cendente en la incidencia de altos cargos directivos, lo
que confirma la existencia de una politica méas astuta
de personal y de gestion de la carrera profesional, mas
consciente del coste que en el pasado y capaz de redu-
cir la incidencia de los costes de explotacion. Este
hecho se ha visto apoyado por el aumento en afios
recientes de la rotacion media del personal bancario,
que ha ayudado a disminuir la edad de los empleados
Yy, por consiguiente, sus categorias salariales.

El analisis de la productividad confirma que las
cajas de ahorros mas grandes son capaces de gene-
rar mayor nivel, dado que las cajas méas pequefas tie-
nen un volumen més bajo de negocio por empleado
(cuadro num. 14). Sin embargo, incluso en 1999 man-
tienen una elevada tasa de crecimiento en el volumen
de negocio gestionado por empleado. La situacion, en
lo que respecta al margen de intermediacion produci-
do por empleado, parece mejor, alcanzando las cajas
mas pequenas niveles mas cercanos a los de las cajas
mas grandes (16). En conjunto, la productividad del
personal bancario y, por tanto, la estructura organiza-

CUADRO NUM. 14
MARGEN DE GANANCIAS Y VOLUMENES MANEJADOS POR EMPLEADO

ACTIVO

ACTIVO

INGRESO INGRESO

VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION
EML(L’E% o5 (PORCENTAIE) EMEL);%OS (PORCENTAJE) EMiTé;g/os (PORCENTAJE) EM%’Z%;%S (PORCENTAJE)

1990 1994 1990/94 1999 1994/09 1990 1994 1990/94 1999 1994/99
Muy pequefas ............. 3.544 4.090 15,1 4.996 22 190 217 14,6 257 18,2
Coef.var. ...cccooeveeeeiiiii. 0,19 0,16 0,13 0,14 0,13 0,17
Pequenas ..........cc....... 3.941 4575 16,3 5.281 15 195 224 14,7 256 141
Coef.var. ..., 0,16 0,11 0,13 0,2 0,12 0,14
Medianas .....ccccccooeunn.... 4.382 4.890 12,2 6.102 15 217 223 3,1 271 22,5
Coef. var. .ooovvveeeiii 0,23 0,16 0,13 0,19 0,12 0,21
Grandes .......ccccceveenn... 4.878 6.422 32,6 6.638 3 226 253 12,0 297 17,4
Coef.var. .cccoovveeeeiiiii. 0,19 1 0,29 0,14 1 0,21
CARIPLO ..cooveeeveeii, 6.649 8.720 31,1 14.158 40 229 248 8,2 353 42,6

Fuente: Bilbank.
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CUADRO NUM. 15
VOLUMENES DE NEGOCIO Y TAMANO DE SUCURSALES

ACTIVO TOTAL/ EMPLEADOS/
SUCURSALES SUCURSALES
1990 1994 1999 1990 1994 1999
Muy pequefas ..........cccc..... 52.432 47.191 47.007,33 14,71 11,62 9,48
Coef. Var; cussmsmmsmamises 0,38 0,23 0,20 0,27 0,19 0,19
Pequefas .......ccccooevvvnerenne 79.421 68.627 55.841,65 20,05 14,92 10,73
Coef. var. ..ooooveeeeieiieeieeee. 0,41 0,33 0,25 0,30 0,29 0,28
Medianas .......cccccceeenneennnn. 86.027 71.628 73.670,57 19,78 14,39 12,17
Coef. var. .oooocveeeeeeeieieeeean. 0,22 0,34 0,19 0,09 0,20 0,19
Grandes: s s 98.754 103.036 80.623,57 20,72 16,07 12,08
Coef. V8T, ...emnmesessismmssmasms 0,22 0,35 0,35 0,07 0,07 0,15
CARIPLO ..o 169.441 188.642 245.097,90 25,69 21,63 17,31

Fuente: Bilbank.

tiva de las cajas de ahorros, revela una tendencia a
mejorar.

En suma, el cuadro nim. 15 contiene resultados
comunes para todos los bancos italianos: la disminu-
cién del tamafno medio de las sucursales, por razon del
aumento del numero de sucursales convencionales y
de la adopciéon de un modelo «moderno» de oficinas
capaz de aumentar la penetracion comercial realizando
una gama universal de productos a cambio de tan sélo
un aumento moderado de sus gastos generales. Aun-
que la cifra no aparece en estas lineas, la disminucion
media fue uniforme para todas las categorias, lo que
indica que el tamafno de las sucursales se encuentra
con umbrales minimos comunes a todas desde el pun-
to de vista operativo.

El tamafio medio méas grande registrado para las
entidades de mayor dimension resulta del mayor nime-
ro de sucursales en las principales areas metropolita-
nas, y de la incidencia relativamente mayor de las ins-
talaciones centrales requeridas para la coordinacion
operativa y geografica.

El aumento del nimero de oficinas tiene el efecto,
al parecer, de disminuir la productividad y los volume-
nes medios de negocio de las sucursales bancarias.
Con todo, esta conclusion debe interpretarse en senti-
do positivo, puesto que no es sino el resultado de los
efectos de las estrategias competitivas disefiadas para
una mayor y mas completa cobertura geografica a tra-
vés de modalidades modernas de distribucion.

Il. UNA BREVE EVALUACION DEL PROCESO
DE REFORMA

El sistema de cajas de ahorros ha experimentado
notables cambios durante la década pasada: todas las

cajas han cambiado su forma legal y se han convertido
en sociedades por acciones; muchas cajas han desa-
parecido como consecuencia de procesos de consoli-
dacion que han dado lugar a organizaciones mas gran-
des, y algunas grandes instituciones han preferido unir
sus fuerzas con los bancos mas importantes de otras
categorias, con el objetivo de tomar parte en la forma-
cién de grupos bancarios de &mbito europeo.

En la inmensa mayoria de los casos, aun no ha con-
cluido el proceso de privatizacion real, mediante la ven-
ta por las fundaciones de sus intereses mayoritarios en
las companias bancarias, tal como lo requiri6 el Decre-
to Ciampi. La ejecucion de este paso tan importante se
ve frustrada por diversas dificultades.

El primer problema es de caracter psicologico y cul-
tural; las fundaciones tienden a considerar la pérdida de
sus tenencias como una confiscacion. Ello se debe en
parte al hecho de que muchas de las personas involu-
cradas en las fundaciones han trabajado antes en el sis-
tema bancario y se sienten todavia apegados a aquel
mundo. Una encuesta llevada a cabo hace algun tiem-
po puso de manifiesto que la mayoria de los presiden-
tes de las fundaciones consideran esta separacion
como perjudicial para la caja, tanto desde el punto de
vista de su relacion con su base territorial tradicional
como con respecto a los tan sefialados efectos negati-
vos en la confianza publica y en su rentabilidad.

Es importante no pasar por alto el hecho de que la
pérdida de control sobre las cajas reduce el ambito de
intervencion de las fundaciones, puesto que en la situa-
cién actual existe un cierto grado de intercambiabilidad
entre las dos organizaciones. Incluso hoy dia se apo-
yan conjuntamente, o por parte de la caja, algunas ini-
ciativas en favor de las comunidades locales cuando
factores de diversa indole hacen que su participacion
sea preferible a la de la fundacion.
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La normativa que requiere la presencia en los érga-
nos de gobierno de la fundacion de representantes de
los sectores hacia los que ésta orienta sus proyectos
representa, por tanto, una medida positiva. De esta
manera, esos organos de gobierno se hacen mas sen-
sibles a la rentabilidad de los recursos propios, aspec-
to del que dependen a su vez los recursos disponibles
para aquellos proyectos. Se podria propiciar con ello
que disminuyeran las inversiones en acciones banca-
rias, que no suelen ser muy remunerativas.

Un segundo problema es de caracter técnico v tie-
ne que ver con la colocacion de las acciones de las
companias bancarias en el mercado. Se trata de un
asunto dificil desde diversos angulos.

En lo que respecta a los tiempos para la venta de
las tenencias de las fundaciones, es evidente que
incluso si su concordancia esta estrictamente correla-
cionada con la capacidad de absorcién del mercado,
todavia no es posible contemplar escalas de tiempo
mas prolongadas, ya que con ello se generaria una
demora inaceptable en la compleciéon del proceso de
privatizacion.

El atractivo que las acciones puedan tener para los
inversores es un aspecto que varia de una caja a otra
en funcion de la rentabilidad, que es un factor de parti-
cular importancia para los inversores privados, asi
como del atractivo de una instituciéon especifica como
posible objetivo de absorcion por parte de bancos de
mayor tamano.

En lo que respecta al primer aspecto, el punto de
referencia es el rendimiento prospectivo total, es decir,
el dividendo y la plusvalia de las propias acciones. Por
consiguiente, la demanda dependera también de la
capacidad de las cajas para garantizar un rendimiento
positivo en comparacién con acciones que pueden
ofrecer otra alternativa valida en términos de nivel de
riesgo. Ademas, la disponibilidad de un gran nimero
de obligaciones de la deuda publica en el mercado
atrae tradicionalmente a una porcion considerable del
ahorro financiero desde inversiones alternativas. Por
tanto, es posible que la oferta de enormes cantidades
de acciones bancarias no encontrara la respuesta
esperada, especialmente si coincide con la oferta de
venta de companias publicas involucradas en proyec-
tos de privatizacion.

Por otra parte, en lo que se refiere a los comprado-
res potenciales del sector bancario, revisten especial
importancia tanto la cobertura territorial de la caja como
su capacidad de complementar la cobertura del banco
comprador. Tratdndose de grandes fundaciones, exis-
ten motivos para contemplar la posibilidad de ventas
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parciales en mercados extranjeros, en los que, como
ya se ha demostrado, hay compradores del sector ban-
cario interesados en desarrollar nuevas operaciones en
Italia.

El andlisis del rendimiento de las cajas de ahorros
confirma su plena participacién, como oferentes o
como objetivo para absorciones, en la reestructuracion
en marcha del sistema bancario italiano. Desde un pun-
to de vista operativo, la tendencia en los agregados
dimensionales del balance general y la localizacion
territorial indica que las cajas de ahorros estan, en bue-
na medida, en linea con otras entidades del sector ban-
cario. Desde el punto de vista econémico y del capital,
las cajas de ahorros han tenido éxito durante la Ultima
década en el logro de un equilibrio satisfactorio entre
su imagen tradicional como bancos publicos, sus rai-
ces geograficas y su orientacion hacia el mercado de
créditos. En realidad, con diferencias referidas sobre
todo a sus categorias de tamafo relativo, las cajas de
ahorros han mejorado tanto en su nivel de capitaliza-
cion como en su nivel de activos de riesgo y han modi-
ficado su papel en las transacciones interbancarias,
pasando de ser acreedores netos a bancos mas pro-
pensos a convertirse en prestamistas, y han intentado,
aunque con diferentes grados de éxito, adaptar sus
estructuras de costes y de ingresos a la oferta y la
demanda del sistema bancario.

El papel que las cajas de ahorros han desempena-
do en el proceso de reestructuracion del sistema ban-
cario se basa parcialmente en los resultados del anali-
sis de su rentabilidad y competitividad. El factor méas
evidente es la diferencia entre las cajas mas pequefias
y las de mayor tamafo; las instituciones mas pequenas
son menos eficientes, pero todavia son capaces de
obtener mayores rentabilidades de sus actividades cre-
diticias tradicionales.

Este fendmeno tiene su explicacion en el caracter
econoémico de los mercados de referencia de las cajas
mas pequefnas y en sus tradiciones profundamente
locales, puesto que la mayor rentabilidad de sus activi-
dades tradicionales de crédito es un sintoma de su
posicion dominante en los micromercados bancarios
(més segmentados y menos atractivos para bancos no
locales) y de una estructura de demanda que esta
experimentando rapidos cambios, pero sigue siendo
«financieramente simple» en muchos aspectos. El pro-
gresivo aumento de la importancia de los margenes en
servicios de intermediacion financiera es un signo posi-
tivo, aunque el nivel alcanzado sea todavia insuficiente
para que la estructura de los ingresos brutos puede
calificarse como equilibrada. Estas caracteristicas no
pueden sobrevivir por largo tiempo, y las perspectivas
a largo plazo para las cajas que basen su rendimiento

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.e73 /2001



exclusivamente en los factores arriba explicados han
de ser necesariamente sombrias. El futuro de las cajas
de ahorros mas pequenas dependera de la recupera-
cién de mayores niveles de eficiencia. La fuerte inci-
dencia de los costes de explotacion, y de los gastos de
personal en particular, combinada con un nivel mas
bajo de productividad en términos tanto de volumenes
de negocio como de depdsitos indirectos, pone un sig-
no de interrogacion sobre las perspectivas futuras de
las cajas de ahorros en las categorias de tamafio mas
pequefo.

La evolucion actual en los sistemas de prestacion de
servicios bancarios y la complejidad siempre creciente a
la que las cajas deben hacer frente en sus relaciones
con el entono externo pueden dar lugar a crecientes
dificultades, debido a sus tamafos corporativos excesi-
vamente pequenos. Esta limitacion se refleja en la inca-
pacidad que muestran algunas entidades para permitir-
se grandes inversiones en tecnologia, en los altos
umbrales minimos que se requieren para lograr la via-
bilidad econdémica y en el grado de capacidad para
adquirir la necesaria pericia profesional.

Por otra parte, las cajas de ahorros mas grandes
presentan una estructura mas equilibrada de costes e
ingresos, que esta mas en consonancia con las ten-
dencias en los sistemas bancarios de ltalia y de la
Unién Europea, y que es el resultado de una compe-
tencia agresiva y cada vez mas intensa a la que ya han
tenido que hacer frente como consecuencia de su pre-
sencia en los principales mercados bancarios y, como
consecuencia natural, de su restringida capacidad para
arraigarse en mercados locales mejor protegidos.

Sus caracteristicas economicas y de ingresos per-
miten identificar diferentes estrategias de crecimiento
para las cajas de ahorros. Mientras las cajas mas gran-
des son capaces de desempenfar un papel activo en la
reorganizacion futura del sector de las cajas de aho-
rros, tanto a través de su participacion en la organiza-
cién de grupos bancarios confederados como median-
te adquisiciones, se hace mas dificil interpretar el
comportamiento de las entidades mas pequenas den-
tro de la categoria. La puesta en préactica a medio pla-
zo del Decreto Ciampi y, por tanto, la privatizacion de
las cajas de ahorros, tendra sus repercusiones mas
importantes sobre las entidades en esta categoria,
abriendo posibilidades de desarrollo a lo largo de dos
lineas: una mayor especializacion, mediante la adop-
cién de un papel mas orientado a la distribucion, y una
aceleracion del proceso de consolidacion entre iguales
o de incorporacion a bancos de mayor tamano.

El Decreto Ciampi esta obligando a las fundaciones
a liquidar las participaciones que tienen en sus cajas.
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Después de todo, si se acepta el principio de que las
fundaciones deberian definirse como organizaciones
sin fines de lucro, deben inevitablemente perder sus
participaciones de control, puesto que las organizacio-
nes de este tipo han de orientar sus intereses hacia
objetivos cuya persecucion entra en conflicto con los
de la administracion de tenencias bancarias, que a
menudo ofrecen bajos beneficios y en algunos casos
involucran altos niveles de riesgo.

La transferencia de esas carteras estimula tam-
bién el aumento del capital bancario y los procesos de
concentracion y reestructuracion del sistema banca-
rio, al propiciar la creaciéon de sistemas que incluyan
lo siguiente: un numero limitado de grandes grupos
bancarios con una solida vocacion internacional; un
grupo de bancos «regionales», en parte a crear
mediante fusiones, que disfruten tanto de las ventajas
propias de un mayor tamafo como de las que se deri-
van del mantenimiento de sdlidos vinculos geografi-
cos; y finalmente, un grupo potencialmente numeroso
de microbancos dedicados a la satisfaccion de reque-
rimientos financieros muy simples, para un numero
relativamente limitado de clientes y en areas que en
términos generales no estan cubiertas por otros ban-
Cos.

NOTAS

(1) Mas aun, se contemplaron las renuncias a este principio en
circunstancias especiales para reforzar el sistema bancario italiano,
su estatus internacional, su estatus de capital y su capacidad para
competir.

(2) Sobre este tema, véase MazzoTtTA (1990: 1059 y sigs.).
(3) Sobre este tema, véase Ruozi (1990: 590 y sigs.).

(4) La razon para el uso de categorias dimensionales diferen-
tes de las que utiliza el Banco de ltalia estriba en el cambio de los cri-
terios de clasificacion que se produjo en 1994, lo que hace dificil la
comparacion entre los grupos tal como se definen actualmente y los
identificados en 1990.

(5) Sibien la clasificacion final se basa unicamente en el activo
neto total, se llevé a cabo una serie de tests previos a fin de verificar
la uniformidad de la clasificacion, teniendo en cuenta otras &reas de
actividad abarcadas por los bancos, como depdsitos indirectos, inter-
mediacion de activos y pasivos no bancarios, préstamos totales y
depositos directos. Las diversas pruebas realizadas confirmaron la
validez del enfoque del activo total neto y la relevancia de la clasifi-
cacion adoptada.

(6) EI grado de representatividad es suficiente, puesto que se
excluyo la Cassa di Risparmio di Roma, que se fusiond con Banco di
Roma y Banca di Santo Spirito en 1991, y representaba por si sola el
5 por 100 del activo total del sistema y el 6 por 100 de los préstamos
a clientes.

(7) Anteriormente, el reducido tamafno y el caracter marcada-
mente local de la mayoria de las cajas de ahorros supusieron que los
depdsitos superaran ampliamente las oportunidades disponibles de
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otorgar préstamos, de modo que los recursos excedentes fueron
canalizados a través de otras entidades a areas con sectores pro-
ductivos mas activos.

(8) No obstante esta orientacion, segun la clasificacion elaborada
por el Banco de ltalia de las cajas de ahorros por su cobertura geogra-
fica, en 1999, de 68 cajas de ahorros, ninguna se clasificé como banco
de implantacion nacional, sélo 4 se consideraron activas a escala inte-
rregional (esto es, operando en mas de una region), otras 7 fueron de
importancia regional (con una importante cuota de mercado dentro de
su propia region) y casi todas las cajas mas pequenas operaban a
escala provincial o interprovincial (esto es, con una importante cuota de
mercado en su provincia de origen y provincias adyacentes).

(9) En 1994, las operaciones de concentracion relacionadas
con la Banca delle Marche y Banca Regionale Europea se acababan
de producir y, en cualquier caso, todavia no habian generado sus
efectos sinérgicos, puesto que solo llegaron a su término a fines de
1994. Ademas, en el afo 1997 se produjo la creacion de Banca
Carime, que incluia a Caripuglia y a Carisalerno. Estas fusiones pro-
dujeron el efecto de desplazar a cuatro de los bancos mas grandes
fuera de la categoria de los medianos, dando lugar a una disminucion
del nimero promedio de sucursales.

(10) Es también importante recordar la politica reguladora pru-
dencial aplicada por las autoridades bancarias italianas, que identifi-
caron el capital como el parametro con el que debia correlacionarse
el ambito operativo concedido a los bancos, y estimularon de este
modo el aumento de la capitalizacion bancaria.

(11) El ingreso neto se obtiene del margen de beneficios
menos los costes de explotacion.

(12) La contribucion de las operaciones con valores al mar-
gen de intermediacion se ve afectada por el caso especial de 1994,
que fue sin duda un afo negro en lo tocante a las inversiones en
valores.

(13) Estas areas son las que no son atractivas para otros ban-
cos por razones de costes y de volumenes potenciales de negocio,
asi como por la existencia de barreras para la entrada excesivamen-
te altas. Este comentario se aplica sobre todo a las principales moda-
lidades de entrada en los mercados bancarios para el desempeno de
la intermediacion crediticia: es menos aplicable a otros tipos de acti-
vidades relacionadas con la provision de servicios de inversion y de
pagos, donde hay modalidades mas funcionales de distribucion, a
través del uso de promotores financieros y de canales virtuales de
distribucion, que permiten superar las barreras econémicas vy rela-
cionales de las que se benefician los bancos locales y tradicional-
mente establecidos.

(14) Una encuesta reciente ha identificado un fendmeno de
subsidiacion cruzada por parte de las cajas de ahorros en beneficio
de la clientela local, en tanto que parte de los tipos de interés mas
favorables que se cargan a la clientela local tiende a ser recuperada
de clientes no locales o procedentes de otras areas (Cenni, 1998).

(15) Ademas, si bien ello no se deriva de los datos considera-
dos, una investigacion recientemente realizada de las politicas de
pago de los bancos italianos ha puesto de manifiesto que la curva
salarial de las cajas es mas marcada que la de otros bancos, aun
cuando cuenten con menos gerentes o ejecutivos en su staff. (Loca-
TELLI, 1998).

(16) Aunque sobreestimada por el uso de la cifra relativa a los
valores de terceros que las cajas mantienen en deposito (que tiene
también en cuenta los valores emitidos por la propia caja y tenidos en
deposito porque han sido adquiridos por sus clientes, que deberian
considerarse como depdsitos directos), la cifra de depdsitos indirec-
tos muestra volimenes de intermediacion que crecen en proporcion
al tamano de las cajas de ahorros, pese a que la cifra referida a las
cajas de tamafno mediano se ha debilitado por la presencia de dos
cajas con bajos niveles de actividad en este segmento.
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I. INTRODUCCION

Este trabajo pretende ser una aportacion a la par-
cela de la economia que trata de analizar las relaciones
entre lo real y lo financiero, pero adoptando un enfoque
regional. Consta de dos partes. En la primera (aparta-
dos Il y Ill), se recogen estructuradamente las distintas
teorias que relacionan el sistema financiero y el creci-
miento econdmico, y mas en concreto el desarrollo
regional. Se pretende proporcionar primero una vision
panoramica de las relaciones entre el desarrollo del sis-
tema financiero y la economia real. A continuacion,
analizamos el papel de las entidades de crédito en el
desarrollo econdémico y los efectos que la transforma-
cién del sector bancario puede tener en la financiacion
de la economia, y terminamos centrandonos en el
papel de la banca minorista y en la influencia del siste-
ma financiero, sobre todo el bancario, sobre los dese-
quilibrios regionales de un pais.

La segunda parte del trabajo (apartado 1V) intenta
contrastar, para el caso espafol, algunas de las afir-
maciones expuestas en la parte tedrica, para cuantifi-
car la contribucion del sistema bancario regional al cre-
cimiento de las regiones espanolas.

Il. EL PAPEL DEL SISTEMA FINANCIERO
EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Uno de los factores que mas ha contribuido al cre-
cimiento de la renta en Espafa en las ultimas décadas
ha sido la acumulacion de capital y las mejoras tecno-
légicas y de productividad. El stock de capital fisico
acumulado en los Ultimos treinta afios es casi cuatro
veces superior al existente a mediados de los afos
sesenta. Este proceso de acumulaciéon ha venido
acompafado de una expansion mas intensa de la acti-
vidad crediticia (Pérez et al., 1999: 205).

La financiacion del proceso de capitalizacion es, por
tanto, un asunto fundamental, porque condiciona el
crecimiento sostenido de la economia. Sin embargo, la
teoria del crecimiento econdmico no suele conceder
una gran importancia a las variables que reflejan la
actividad de financiacién, ya que se centra en la tasa
de ahorro como la variable que determina la tasa de
crecimiento y el nivel de la renta a largo plazo, supo-
niendo que todo el ahorro es canalizado sin coste algu-
no hacia la inversion productiva mas rentable.

1. Teorias tradicionales

Segun estas teorias, las principales aportaciones del
sistema financiero al crecimiento econdémico son dos:
por un lado, el sistema financiero permite la canaliza-
cion eficiente del ahorro hacia la inversién, y por otro,
reduce los costes asociados a la tarea de recoger y pro-
cesar la informacion necesaria para evaluar la rentabili-
dad ajustada al riesgo de los distintos proyectos de
inversion. Un sistema financiero eficiente reduce esos
costes gracias a la existencia de mercados desarrolla-
dos y de instituciones financieras especializadas que
permiten aprovechar las ventajas de los mecanismos de
cobertura de riesgos y de la posibilidad de diversifica-
cién. En esta linea se encuentra la mayoria de los auto-
res, desde los ya clasicos trabajos de Schumpeter
(1911) y Goldsmith (1969) hasta los mas recientes, cen-
trados Unicamente en el analisis, desde un punto de
vista empirico, de la relacion entre el crecimiento eco-
némico y el desarrollo de los intermediarios financieros,
e incluso incorporando las ideas tipicas de este enfoque
a modelos de equilibrio general (1).

En cualquier caso, el sistema financiero no desem-
pefia siempre estas funciones de forma eficiente, es
decir, con unos costes minimos. El sistema financiero
se desarrolla con el resto de la economia, y caben dos
posibilidades. Si los mercados de capitales y las enti-
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dades financieras se desarrollan de forma acompasada
con el resto de la economia, el sistema financiero dina-
mizara el proceso de crecimiento econémico, ya que
cuanto mejor sea la canalizacion del ahorro a través de
los mercados y de los intermediarios financieros, se
producird una mejor asignacion de los recursos dispo-
nibles. Si, por el contrario, el sistema financiero se desa-
rrolla méas lentamente que la economia, es probable
que los recursos financieros disponibles sean asigna-
dos a proyectos de inversion subdptimos, debido a una
inadecuada valoracion de la rentabilidad ajustada al
riesgo, por lo que el sistema financiero actuara como
una restriccion al crecimiento econémico.

2. Nuevas teorias sobre el papel del sistema
financiero en el desarrollo econémico

Las nuevas teorias se centran, en realidad, en el
papel de los intermediarios financieros como presta-
mistas, ya que defienden como nucleo de su aporta-
cion la inversion de la relacion de causalidad en la
cadena de variables que conecta la economia real con
las variables financieras (2). Si las teorias tradicionales
hacian depender la inversion del crédito, que a su vez
era determinado en funcién del volumen de depdsitos,
las nuevas teorias —basadas en la teoria de la oferta
monetaria endoégena (3)— afirman que la inversiéon no
depende del ahorro, sino de la disponibilidad de crédi-
to, que determina simultaneamente la inversion, la
renta y el volumen de depdsitos (de acuerdo con la
tasa de redeposito). Es decir, los agentes econdémicos
se endeudan en funcién de sus planes de gasto, inde-
pendientemente de su ahorro presente, y los interme-
diarios financieros no se limitan a asignar pasivamente
una cantidad limitada de ahorro entre inversiones alter-
nativas, sino que deciden discrecionalmente el volu-
men de credito que van a ofrecer, con lo que determi-
nan la cantidad de dinero e influyen en la actividad eco-
nomica (4).

En realidad, este nuevo enfoque del crédito (credit
view) solo es aplicable cuando el sistema financiero
esta suficientemente desarrollado (5), y sélo se refiere
a la influencia del sistema financiero en la actividad real
a través de los intermediarios financieros, mientras que
el papel de los mercados de capitales es el mismo en
los dos grupos de teorias, de acuerdo con las funcio-
nes mencionadas en el apartado anterior.

3. Trabajos empiricos sobre la relacién entre
sistema financiero y crecimiento econémico

Tanto Goldsmith (1969) como King y Levine (1993
a 'y b), y Demirglie-Kunt y Levine (1996) encuentran
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una elevada correlacion entre el desarrollo financiero
de una economia (tanto por lo que se refiere a los inter-
mediarios financieros como a los mercados de capita-
les) y el crecimiento econdémico. También muestran
que los indicadores de desarrollo de los mercados de
capitales (como la capitalizacién del mercado) estan
muy correlacionados con los indicadores de desarrollo
de los intermediarios financieros, por lo que concluyen
que los mercados y los intermediarios financieros son
generalmente complementarios.

Partiendo de esta evidencia de relacion entre de-
sarrollo financiero en general y crecimiento econémico
real, Goldsmith (1969) tratoé de identificar la direccion
de causalidad entre las dos variables para conocer cual
de las dos era anterior en el tiempo. Segun el autor, la
direccion de causalidad va del desarrollo econdémico al
financiero, independientemente de la etapa de desa-
rrollo en que se encuentre el pais. Por su parte, la revi-
sion literaria de Odedokun (1996) recoge las distintas
opiniones sobre la direccién de la causalidad o, si se
prefiere, sobre la prelacion temporal en este ambito.
Tanto McKinnon (1973) como Shaw (1973) y Thakor
(1996) concluyen que la causalidad va de las variables
financieras a las reales, y no al revés. Patrick (1966)
habia defendido anteriormente que la direccion va del
desarrollo financiero al econémico, pero sélo en las pri-
meras etapas del desarrollo, mientras que se invierte
en las fases mas avanzadas. Esta misma conclusion
fue obtenida por Fritz (1984) para el caso de Filipinas y
por Jung (1986) para un conjunto de paises desarrolla-
dos y atrasados.

lll. LOS FLUJOS FINANCIEROS,
LAS DISPARIDADES REGIONALES
Y LA BANCA MINORISTA

El desarrollo econdmico no progresa de forma con-
vergente o equilibrada entre las regiones de las econo-
mias occidentales ni entre los paises desarrollados y
los méas atrasados. En este contexto, algunos autores
como Dow (1990) y Davidson (1994), situados fuera de
la corriente neoclasica y utilizando la teoria monetaria
postkeynesiana, defienden que el dinero y el sistema
financiero —tanto los mercados como los intermedia-
rios financieros— contribuyen a que se produzca un
desarrollo regional desequilibrado en el seno de las
economias desarrolladas.

La teorifa monetaria postkeynesiana se basa en el
concepto clave de preferencia por la liquidez y en la
existencia de una oferta monetaria endégena a escala
regional, en forma de creacion de crédito. La preferen-
cia por la liquidez serd mayor en las regiones que ten-
gan un entorno econdémico mas inestable, y esto suele
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ocurrir en las regiones periféricas 0 mas atrasadas,
donde la evolucién econdmica es relativamente mas
ciclica.

A medida que el sector financiero en general, no
solo el sistema bancario, profundiza en su desarrollo y
se hace mas sofisticado, puede esperarse que se
acentue la tendencia de que los depositos bancarios en
la periferia se vean mas que proporcionalmente reduci-
dos por las salidas de capitales hacia el centro finan-
ciero, independientemente de la situacion economica
relativa de la periferia respecto del centro, pero espe-
cialmente durante periodos de alta preferencia por la
liquidez en las regiones periféricas. Por tanto, la pauta
regional de preferencia por la liquidez se convertira con
el paso del tiempo en un factor cada vez mas impor-
tante de la creacion regional de credito.

Por otra parte, en una fase avanzada de desarrollo
del sistema bancario se reduce la dependencia de las
reservas bancarias de cada region para la creacion de
crédito regional. Sin embargo, las causas de los cam-
bios de esas reservas, reflejo de la «balanza de pagos
regional», siguen teniendo una importancia central
como indicador de las oportunidades de inversion en la
region, de la disposicion de los bancos a financiarlas y
de las expectativas de los ahorradores e inversores.

En conjunto, la diferente preferencia por la liquidez
en un sistema financiero desarrollado y su diversa dis-
tribucion regional aseguran una persistente asimetria
en la creacion regional de crédito, y por consiguiente
en el desarrollo econdmico regional, a favor de las
regiones no periféricas o mds desarrolladas.

La existencia de un centro y de una periferia, desde
el punto de vista financiero, es consistente con la situa-
cién y las tendencias actuales del sistema financiero de
muchos paises, entre los cuales se encuentra el espa-
fiol. Esas tendencias, impulsadas por un entorno cada
vez mas globalizado, pueden resumirse en los siguien-
tes puntos.

1) El incremento en el tamano del sectory los pro-
cesos de concentracion bancaria, por medio de fusio-
nes o absorciones, reducen la competencia entre las
entidades crediticias y alejan a los prestamistas de los
prestatarios, con el consiguiente empeoramiento de las
condiciones de los créditos y la probable reduccion de
la oferta de créditos a las PYME (Meyer, 1998). Berger
y Udell (1996), en su trabajo, concluyen que el tamano
de las entidades financieras implica unas desecono-
mias de escala que incrementan el coste del negocio
con PYME y particulares, ya que este tipo de préstamos
exige un mayor seguimiento y un mayor esfuerzo para
conseguir informacién. También Houston y James
(1998) concluyen que la oferta de préstamos de filiales

o sucursales de grandes bancos nacionales es mas
sensible a las condiciones de la economia local que la
oferta de los bancos regionales. Por su parte, Berger et
al. (1998) consideran que el efecto final de las fusiones
depende de la dimensién absoluta y relativa de los ban-
cos participantes. Las que se producen entre entidades
de tamafio pequefo y mediano se asocian con instru-
mentos en la oferta de crédito a las pequenas empre-
sas, mientras que esto no sucede en los casos de fusio-
nes entre bancos grandes. Sin embargo, para estos
autores cabe esperar que, en términos generales, el
efecto final sea la reduccion del crédito para las PYME,
aunque otros bancos locales y prestamistas no banca-
rios cubririan parcialmente esas carencias. Todo ello,
afiadiriamos, siempre que no hayan desaparecido con
la concentracion. En cualquier caso, las PYME deberian
enfrentarse a costes superiores, bien por tipos de inte-
rés o por la exigencia de garantias adicionales, como
resultado de la busqueda de un nuevo banco.

2) La tendencia desintermediadora, que implica un
crecimiento de los mercados de capitales, con la consi-
guiente reduccion de los recursos disponibles para cré-
ditos bancarios o, desde otro punto de vista, un racio-
namiento del crédito en perjuicio de las empresas de
menor tamafio y con unas menores garantias, o bien
situadas en regiones mas atrasadas.

Este panorama, caracterizado por mercados de
capitales cada vez mas desarrollados y donde predo-
mina una estructura basada en un sistema de bancos
nacionales con sede en el centro financiero y con
sucursales regionales (branch banking system), sub-
siste en algunos paises, como es el caso de Espana.
Por su parte, las entidades de caracter regional suelen
estar especializadas en el negocio al por menor, cen-
trando su actividad en una determinada region (unit
banking system). Ademas, en nuestro pais, la mayoria
de estas entidades tienen una forma juridica de estilo
fundacional, sin accionistas, por lo que tratan de maxi-
mizar el valor de todos los agentes interesados en la
actuacion de la entidad crediticia (depositantes, clien-
tes, etc.), de forma que el beneficio de la entidad revier-
te, a través de la obra social, en la region en la que
opera.

Si se tienen en cuenta los nuevos enfoques de ges-
tion financiera, que tienen como objetivo prioritario
maximizar el valor del accionista, parece que este tipo
de entidades financieras no tiene cabida en un sistema
financiero moderno, y asi algunas voces dentro y fuera
de Espafa abogan por su transformacion en socieda-
des andnimas. Sin embargo, en nuestra opinion, estas
instituciones, ademas de mostrar una gestion mas efi-
ciente, desempefan un papel fundamental en el desa-
rrollo equilibrado de las regiones, al facilitar financia-
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cion a empresas y agentes econdomicos de menor
tamano y a regiones periféricas mas atrasadas, que
quedarian de otro modo excluidas del mercado nacio-
nal de recursos financieros (Locatelli, 1998).

Dentro de este contexto, las PYME y los particulares
establecen y mantienen una relacion especial y dura-
dera con su banco. Suelen relacionarse sélo con uno,
que eligen en funcion de la cercania y familiaridad, y a
él acuden para que le preste multiples servicios rela-
cionados con sus transacciones comerciales y con la
gestion de sus depdsitos. Por su parte, las entidades
de crédito consiguen una informacion fiable de sus
clientes porque tienen una relacion continuada con
ellos, ofrecen incentivos eficaces para que los presta-
tarios cumplan sus obligaciones y renegocian los tér-
minos de los contratos cuando incurren en alguna difi-
cultad financiera. De esta forma, la relaciéon entre los
bancos locales o regionales y los pequefos prestata-
rios es un medio eficiente, y podria decirse que insusti-
tuible, para solucionar los problemas de informacion
asimétrica y de costes relacionados con la concesion
de créditos relativamente poco cuantiosos, por lo que
hace posible la financiacion de proyectos interesantes
que, de otra forma, no podrian ser llevados a la practi-
ca. Estas entidades tienen informacion privilegiada
sobre los pequenos negocios, poseen el adecuado
know-how'y siguen politicas orientadas hacia la econo-
mia local que dificilmente serian aplicables por las
grandes entidades bancarias.

Por todos los motivos aducidos —algunos ya con-
trastados y otros pendientes de confirmacion empiri-
ca—, las entidades que tienen una mayor implantacion
regional y con un tamafio mediano o pequeno pueden
compensar, a través de la creacion de crédito, los efec-
tos negativos de la concentracion bancaria, de la desin-
termediacion y de la mayor preferencia por la liquidez,
y contribuir asi a una distribucion interregional mas
equilibrada de la renta.

IV. ANALISIS EMPIRICO

Partiendo de los planteamientos tedricos anterior-
mente expuestos, vamos a tratar de analizar empirica-
mente el efecto que la disponibilidad de crédito regio-
nal en Espafa ha tenido sobre el desarrollo de sus
regiones en los ultimos afos.

Como punto de partida, se asume el enfoque del
crédito segun el cual las imperfecciones existentes en
los mercados financieros y bancarios influyen en la
asignacion de recursos reales. Pretendemos analizar la
contribucion del sector financiero al desarrollo econo-
mico a través del papel activo de los intermediarios

bancarios en sus decisiones de concesion y distribu-
cion de crédito y de creacion de dinero de forma endo-
gena. En este sentido, se prescinde del papel de los
mercados de capitales, debido al importante peso de la
intermediacion bancaria en Espafia y también a la falta
de datos de los mercados de capitales regionales.

Se trata de responder a las siguientes preguntas:

— ¢En qué medida ha contribuido el crédito ban-
cario al desarrollo econémico de Espana?

— ¢ Se han comportado todas las regiones de la

misma manera o, por el contrario, el crédito influye de
forma diferencial en cada una de ellas?

1. Fuentes y datos

Los datos de caracter real correspondientes a las
19 regiones espafiolas han sido tomados en base
anual, y proceden de la Fundacion FUNCAS, de la base
de datos Sophinet (de la Fundacién BBV) y del Instituto
Nacional de Estadistica (INE). Concretamente, se han
tomado datos para el periodo comprendido entre 1984
y 1999, siendo las variables de interés las siguientes:
renta per capita, PIB per capita, ahorro e inversion
(todos a escala regional).

Por su parte, los datos financieros regionales com-
prenden créditos, depdsitos y numero de oficinas regio-
nales, y proceden del Boletin Estadistico del Banco de
Espana, para diferentes afnos.

Asi pues, para el analisis temporal contamos con 19
observaciones (una por cada comunidad auténoma), y
para el transversal con 16 observaciones, correspon-
dientes a cada afio del periodo comprendido entre
1984 y 1999.

2. Metodologia y especificacion del modelo

La metodologia de trabajo sigue tres etapas: la pri-
mera intenta ofrecer una vision general acerca de la
relacion empirica entre crecimiento econdémico real y
disponibilidad de crédito. Una vez que se demuestra la
relevancia de dicha relacion desde un punto de vista
empirico, se realiza un andlisis temporal y espacial;
finalmente, se analiza dicha relaciéon con definiciones
alternativas de las variables.

Por un lado, la variable endégena intenta cuantificar
el crecimiento econdmico real, mientras que la exdge-
na medira la magnitud crédito. Para evaluar el creci-
miento econdmico, hemos utilizado dos variables: la
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renta interior bruta per capita regional y el PIB per capi-
ta regional. La disponibilidad crediticia se ha medido en
términos de intensidad de crédito regional y, ademas,
en valores de crédito per capita.

El indice de intensidad de crédito per capita (IC) es
una aplicacion del denominado «cociente de localiza-
cién», que es un indicador utilizado frecuentemente en
el analisis regional (6). Este recoge la proporcion entre
la cuota de crédito y la cuota de poblacion de esa region
con respecto al total nacional de crédito y poblacion,
respectivamente, indicando en qué medida la participa-
cion de esa region en el crédito total del pais es inferior,
igual o superior a su participacion en la poblacion nacio-
nal. Si en una region el indice de intensidad de crédito
es mayor que 1, quiere decir que, proporcionalmente,
esa region tiene un acceso mayor al crédito del que le
corresponderia en funcién de su cuota de poblacion.

Los datos han sido agregados segun diferentes cri-
terios, tratando de ofrecer una perspectiva espacial y
temporal. A la hora de llevar a cabo el analisis para
cada region, las series se han transformado para elimi-
nar la posible tendencia determinista. El procedimiento
utilizado ha consistido en tomar logaritmos e incorporar
una variable explicativa o exdgena que recoja esa ten-
dencia.

La metodologia empleada esta basada en la esti-
macion de coeficientes de regresion por el método de
los minimos cuadrados ordinarios (MCO). Los coeficien-
tes estimados han de ser interpretados como la elasti-
cidad relativa de la variable crecimiento real en térmi-
nos de intensidad de crédito.

3. Relacién entre renta regional per capita
e intensidad de crédito

La funcidn a estimar para observar la evolucion en
el tiempo de las dos variables a nivel agregado, puede
expresarse como sigue:

RRpc, = a + b ICR+ e, 1]
donde:

RRpc, = logaritmo natural de la renta regional per
capita en el periodo t.

ICR, = logaritmo natural de la intensidad de créedito
regional en el periodo t.

e = residuos.

Por su parte, la funcion de regresion a estimar para
analizar el comportamiento de cada una de las regio-

nes espafolas a lo largo del tiempo, puede expresarse
como sigue:

RRpc,=a+bICR+cT+e, (2]

donde:

RRpc, = logaritmo natural de la renta per capita de
la region j.

ICR, = logaritmo natural de la intensidad de crédito
de la region j.

T = tendencia determinista.

e = residuos.

A) Evolucion temporal de la relacion entre renta
regional per cépita e intensidad de crédito

Los resultados obtenidos de la regresion de la
ecuacion 1 se recogen en el cuadro nim. 1. Como se
observa, la elasticidad de la renta regional per cépita
respecto a la intensidad de crédito se situa en torno a
0,3, mostrando un cierto repunte en los dos ultimos
afos analizados. Es decir, salvo en éstos, la elasticidad
se mantiene practicamente constante a lo largo de todo
el periodo, independientemente de que nos encontre-
mos en afnos de crecimiento o de recesion economica.
En términos generales, los coeficientes estimados son
estadisticamente significativos al 1 por 100.

CUADRO NUM. 1

EVOLUCION TEMPORAL DE LA REL,ACIC')N
ENTRE RENTA REGIONAL PER CAPITA
E INTENSIDAD DE CREDITO

RRpc,=a+bICR, +e,

Coeficiente

estimado (b) R? t-Student (%)
1984 e 0,35 0,63 5,38
1985 i, 0,35 0,66 5,76
1986 i 0,37 0,70 6,44
1987 i 0,35 0,66 5,78
0] 2 < — 0,31 0,61 5,14
1989 sosommmmumammsngss 0,33 0,63 5,38
1990 .....comssnmsmammmss 0,32 0,58 4,92
1991 0,31 0,55 4,60
1992 i 0,22 0,39 3,30
1993 s 0,25 0,45 3,73
199D ocsnmsssmvmsorsaseummans 0,30 0,45 3,74
1998 . susimssssmmmansims 0,31 0,48 3,93
1996 i 0,35 0,54 4,52
1997 e 0,39 0,61 5,19
1 o ———. 0,46 0.66 5,84
1999 usnvmsmssvmmenmn 0,50 0,69 6,24

(*) Nivel de significacién del 1 por 100.
Fuente: FUNCAS, Sophinet, Banco de Espafia , INE y elaboracion propia.
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Sin embargo, este dato no nos ofrece informacion
acerca de como se distribuye el crédito entre las distin-
tas regiones. Lo mas probable es que, durante los afos
con buenas expectativas de inversion, el crédito se dis-
tribuya mas equitativamente, mientras que en los de
coyuntura negativa se concentre en un conjunto limita-
do de regiones que suelen ser, por otro lado, las mas
desarrolladas.

Los datos obtenidos han pasado el diagndstico de
los residuos (7). No obstante, en algunos casos se
aprecian picos que aconsejan realizar un andlisis adi-
cional por regiones.

B) Anadlisis por regiones

Para estudiar el comportamiento de las distintas
regiones respecto a estas dos variables, se estima una
ecuacion de regresion simple para cada una de ellas
(ver cuadro nim. 2). A la vista del grafico 1, pueden
extraerse las siguientes conclusiones:

CUADRO NUM. 2

ANALISIS POR COMUNIDADES DE LA RELACION
ENTRE RENTA REGIONAL PER CAPITA E INTENSIDAD
DE CREDITO

RRpc,=a+bICR +cT+e,

Coeficiente

estimado (b) R? t-Student (*)
Andalucia ........cc........ 0,84 0,84 8,57
Aragon 0,28 0,06 0,97
Asturias - 0,41 0,12 -1,38
Baleares .........ccccc...... 0,40 0,78 7,16
Canarias ........ccccuuun.... 0,59 0,80 7,50***
Cantabria ................... 0,34 0,36 2,82*
Castilla-La Mancha ... 0,59 0,17 1,73
Castillay Ledn ........... 0,29 0,01 0,41
Cataluna ........cceeuee.. -0,93 0,07 -1,09
(6110 ¢- - 0,11 0,17 -1,70
Extremadura .............. - 0,40 0,26 —2,24**
Galicia 1,40 0,33 2,66**
Madrid .... -1,08 0,70 — 5,76***
Melilla -0,17 0,50 —3,81***
Murcia ................ 1,19 0,89 1,06
Navarra .............. -0,30 0,02 - 0,55
Pais Vasco ......... . 0,06 0,000 0,21
Rioja ..oeoeviiiiiiiii 0,87 0,56 4.24***
Valencia .......cccc........ 1,85 0,39 3,04

(*) Niveles de significacion: (**), 5 por 100; (***), 1 por 100.
Fuente: FUNCAS, Sophinet, Banco de Espafia, INE y elaboracién propia.

1) Existe un grupo de regiones en las que se obser-
va una relacion positiva, a lo largo de todo el periodo,
entre la H’Rpc/. y la ICHJ,. Entre ellas cabe citar a An-
dalucia, Valencia, Canarias, Baleares y La Rioja, en las

que la elasticidad relativa de la variable endogena se
situa entre el 1,85y el 0,4, siendo significativa al 1 por
100. También, en Cantabria y Galicia se da una rela-
cion positiva, aunque la significacion de los coeficientes
es ahora del 5 por 100.

2) Por el contrario, la relacion es inversa en regio-
nes como Melilla y Madrid, con un nivel de significacion
del 1 por 100, y en Extremadura, con un nivel del 5 por
100. Precisamente, este fendomeno se da en las regio-
nes mas ricas y en las mas atrasadas. En el caso de
Madrid este hecho se explica por el hecho de ser un
centro financiero donde parte de los recursos deman-
dados se canalizan hacia otras comunidades.

3) En general, las comunidades con una mayor
elasticidad positiva de la renta respecto al crédito son:
Valencia, La Rioja y Andalucia, mientras que en Madrid
es claramente negativa (—1,08).

El analisis de residuos muestra que, en las regiones
donde la bondad del ajuste no es buena, existe un
comportamiento de los residuos entre 1986 y 1995 que
hace que la ecuacion estimada tienda a infravalorar los
valores estimados de la renta regional per capita.

Asi pues, aunque a nivel agregado se pueda con-
cluir que existe una relacién significativa entre la inten-
sidad de crédito y la renta regional per céapita, no se
puede afirmar lo mismo del andlisis por regiones, lo
cual muestra la importancia que tienen los flujos finan-
cieros crediticios interregionales en nuestro pais. Es
decir, el diagndstico de los residuos revela que el cre-
cimiento de la renta de una regién no depende solo de
los créditos concedidos por las entidades bancarias de
esa region, sino que en buena parte puede ser finan-
ciada con recursos procedentes de otras regiones o
incluso del exterior.

4. Relacion entre PIB regional per capita
y crédito regional per capita

Ademas de analizar la relacién existente entre renta
regional per capita e intensidad de crédito regional, se
ha procedido a considerar definiciones alternativas. La
variable elegida para cuantificar el crecimiento regional
en términos reales es el PIB regional per céapita, y para
el caso del desarrollo financiero hemos elegido el cré-
dito regional per capita.

La ecuacion a estimar para el andlisis temporal
seria:

PIBRpc, = a + b CRpc, + e, [3]

donde:
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GRAFICO 1

COEFICIENTE ESTIMADO DEL ANALISIS POR REGIONES ENTRE RENTA REGIONAL

PER CAPITA E INTENSIDAD DE CREDITO

I \/a/encia
R = S e e s sl RS TEHE
T | 1.
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I Costilla-La Mancha
I Canarias **

I Baleares

I Cantabria *
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Navarra I

Extremadura *

Asturias NN

Cataluna I
Madrid ** I

[ I I I
=15 -1 =05 0

0,5 1 1,5 2

Niveles de significacion: *, 5 por 100; **, 1 por 100.
Fuente: FUNCAS, Sophinet, Banco de Espana, INE y elaboracién propia.

PIBRpc, = logaritmo natural del PIB regional per
capita en el momento t.

CRpc, = logaritmo natural del crédito regional per
céapita en el momento t.

e, = residuos.

Los resultados del cuadro num. 3 reflejan que entre
las dos variables del modelo existe una alta correla-
cién. Esta tiende a crecer a lo largo del tiempo, alcan-
zando un nivel de 0,84 para el Ultimo afo objeto de
estudio.

Los resultados de la estimacién de la ecuacion [3]
son los que aparecen en el cuadro nim. 4. Como se
puede observar, la elasticidad del PIB regional se
sitia en torno a 0,3 hasta 1995, subiendo de forma
considerable desde entonces, hasta superar el 0,4 en
1999. Si comparamos estos resultados con los obte-
nidos en la ecuacion [1] (regresion entre renta regio-
nal per capita e intensidad de crédito regional), pode-
mos comprobar que los coeficientes estimados son
igualmente significativos al 1 por 100. Los resulta-
dos obtenidos han pasado el diagnostico de los resi-
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CUADRO NUM. 3

CORRELACION PARCIAL ENTRE PIB PER CAPITA
REGIONAL Y CREDITO PER CAPITA

0,66
0,67
0,69
0,74
0,79
0,82
0,78
0,79
0,78
0,77
0,80
0,79
0,80
0,81
0,84

Fuente: FUNCAS, Banco de Espana , INE y elaboracion propia.

duos, no apreciandose problemas serios de autoco-
rrelacion (8).

Como complemento al analisis anterior, vamos a
tratar de determinar si el hecho de que un incremento
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CUADRO NUM. 4

EVOLUCION TEMPORAL DE LA RELACION
ENTRE PIB REGIONAL PER CAPITA
Y CREDITO PER CAPITA

PIBR, = a +b CRpc, + e,

Coeficiente

estimado (b) R? t-Student (*)
1985 i 0,29 0,46 3,83
JJC LS o ——— 0,30 0,46 3,83
1987 ssssisvssumnnnnonsasannse 0,30 0,46 3,83
1988 i, 0,26 0,43 3,63
1989 i, 0,26 0,43 3,53
1990 .o 0,27 0,45 3,78
p £2 L [P ——— 0,27 0,45 3,79
1992 ciiiinneionsnnnnsnnensanens 0,22 0,39 3,32
1993 . 0,26 0,46 3,81
1994 0,29 0,41 3,47
2 2L T O ———— 0,29 0,40 3,38
1996 ;. cvisvmsvnnsmmmisanmens 0,33 0,42 3,56
1997 i 0,35 0,45 3,74
1998 i 0,39 0,45 3,73
1999 0,41 0,46 3,81

(*) Nivel de significacion del 1 por 100.
Fuente: FUNCAS, Banco de Espafia , INE y elaboracion propia.

del crédito en una regioén sea superior a la media nacio-
nal puede explicar un mayor incremento del PIB per
capita en esa region, y si este hecho se produce de
forma continuada a lo largo de todo el periodo. Para
ello, se trata de analizar, en primer término, la corre-
lacion existente entre las variables asi definidas:
a) cociente entre los incrementos de crédito per capita
de la region jy el de la media nacional, y b) cociente
entre los incrementos del PIB per capita de la region jy
los de la media nacional.

Los datos relativos a los coeficientes de correla-
cion parcial aparecen recogidos en el cuadro num. 5.
Durante los afios de fuerte crecimiento (1986-1991) la
correlacion presenta signo positivo, situdndose entre
0,35 y 0,78. Sin embargo, en el periodo de crisis
(1991-1994) se aprecia una menor correlacion entre
las variables.

Asi pues, en épocas de expansion econdémica exis-
te una correlacién mas intensa entre las dos variables
que durante los anos de recesion, de forma que el
hecho de poseer mas (menos) crédito per cépita que la
media nacional repercute directamente en un mayor
(menor) crecimiento econdémico que la media nacional.

Entrando en la estimacion de la regresion simple
entre las dos variables elegidas, la ecuacion a estimar
sera:

APIBpc, / APIBpc,, = a + b(ACRpc,/ ACRpc,) + e, (4]
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donde:

APIBpc, = incremento del PIB per cépita de la region
jen el periodo t.

APIBpc , = incremento del PIB per capita de la media
nacional J en el periodo t.

ACF?pcﬂ = incremento del crédito per capita de la
region jen el momento t.

ACRpc,, = incremento del crédito per cépita de la
media nacional J en el momento t.

e, = residuos.

Los resultados de la estimacién, que aparecen
recogidos en el cuadro num. 6, muestran que los coe-
ficientes son significativos al 1 por 100 y presentan
signo positivo, mientras que para los anos comprendi-
dos entre 1991 y 1994 no se puede extraer ninguna
conclusion dado que los coeficientes no son estadisti-
camente significativos.

5. Relacion entre renta regional per capita
e intensidad de depdsitos

Hasta ahora nos hemos centrado en analizar, de
acuerdo con el enfoque del credit view, el papel que
ejercen los intermediarios sobre el crecimiento a través
de la concesion de créditos. Sin embargo, es conve-
niente tener en cuenta el papel de aquéllos en términos
de captacion de ahorro mediante depdsitos bancarios,

CUADRO NUM. 5

CORRELACION PARCIAL ENTRE LA DESVIACION
DEL PIB REGIONAL PER CAPITA Y LA DEL CREDITO
REGIONAL PER CAPITA, AMBAS RESPECTO
A LA MEDIA NACIONAL

19851986 .uciccsmmessmmmmanepsusmvsasnnes 0,78
19861987 w.ccussvssiumvosmmimmmunmvinss 0,37
1987=198B asremmmmismmrnsiniiinmmnasns 0,75
1988-1989.....ciiiiiiiiiiiicicce 0,56
1989-1990......cciiiiiiiiiiice, 0,73
1990-1991 i, 0,35
189151992 cunrmmssmmmvmsnummmrssssss -0,11
1992-1993....cceieeereeneresrnerenans -0,04
1993-1994 ... -0,04
1994-1995 ... i 0,75
199821996 wsivunss cisssmmasmanssssnanassssa 0,48
19961997 ssssmsmssssmamursamsasnssins 0,76
1997-1998 ...t 0,66
1998-1999 ..., 0,74

Fuente: FUNCAS, Banco de Espafa , INE y elaboracién propia.
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a pesar de la pérdida de peso relativo de éstos sobre el
total del conjunto de instrumentos financieros del pais.

Para ello, se va a analizar la relacion existente entre
la renta regional per cépita y la intensidad de depositos
(IDR, indicador obtenido de forma similar al de intensi-
dad de crédito), de cara a determinar la influencia de
esta variable financiera en el crecimiento real. Tenien-
do en cuenta el grado de desarrollo de nuestro sistema
financiero, y de acuerdo con lo expuesto en la primera
parte del trabajo, cabe esperar que la influencia de esta
variable no resulte significativa.

El procedimiento empleado consiste en hacer un
analisis de regresion en donde la ecuacion a estimar
sera:

RRpc,=a + b IDR, + e, [5]

donde:

RRpc, = logaritmo natural de la renta regional per
céapita en el momento t.

IDR, = logaritmo natural de la intensidad de deposi-
tos regional en el momento t.

e, = residuos.

CUADRO NUM. 6

EVOLUCION TEMPORAL DE LA RELACIGN ENTRE
LA DESVIACION DEL PIB PER CAPITA REGIONAL
Y LA DESVIACION DEL CREDITO PER CAPITA
REGIONAL, AMBAS RESPECTO
A LA MEDIA NACIONAL

APIBpc, / APIBpc,, = a + b (ACRpc,/ACRpc,,) + e,

ecsgﬁ:;’ji"zg) R* tStudent ()
1985-1986 .....cccvveeeee. 0,55 0,60 5,08***
1986-1987 .....evvviviis 0,16 0,13 1,63
gheio T fofers Hmum——— 0,30 0,56 4,70
1988-1989......cceeeveenen. 0,29 0,31 2,79*
1989-1990.....cccueneeeen. 0,26 0,54 4,47
1990-1991 .. 0,12 0,12 1,63
1991-1992 ....vviiiis - 0,04 0,01 -0,46
19921998 s-cocomvmssusns - 0,01 0,00 -0,16
1993-1994 ......cceeeeneeen. - 0,05 0,00 -0,17
1994-1995 ... 0,50 0,56 4,65
1995-1996 ....ovvvvvieeenns 0,26 0,23 2,25**
pi21e[cEy (e]e 7 SN——— 0,40 0,58 4,89***
1997-1998 .. .cc00mmmveeiae 0,40 0,43 3,61*
1998-1999.....cccuiieiieins 0,75 0,55 4,54**

(*) Niveles de significacion: **, 5 por 100; ***, 1 por 100.
Fuente: FUNCAS, Banco de Espafia, INE y elaboracién propia.

CUADRO NUM. 7

EVOLUCION TEMPORAL DE LA RELACION ENTRE
LA RENTA REGIONAL PER CAPITA
Y LA INTENSIDAD DE DEPOSITOS REGIONAL

RRpc,=a+ b IDR, +e,

Coeficiente

estimado (b) R? t-Student (*)
1984 sismmssvsvussnassonimss 0,41 0,30 2,59
TO8E....cenennensnnnnansssisss 0,40 0,28 2,43
1986 v 0,43 0,32 2167
1987 o 0,44 0,34 2,79
1988 .o, 0,44 0,31 2,63
1989 .comsssmssrmssmsmmanmmsmias 0,39 0,29 2,48
1990 ... cocssspmssmanvasonss 0,35 0,26 2,29
19971 i 0,35 0,27 2,35
1992 i 0,33 0,27 2,36
1993 e 0,32 0,28 2,42
1994 .cunmemmmsmvemmenaseny 0,34 0,29 2,50
1995 ommnmmmnmmmsapus 0,33 0,29 2,49
1996 o 0,32 0,28 2,42
1997 i, 0,33 0,28 2,43
1998 .o 0,33 0,24 2,19
1999 ..covmmmmumesmvimsasins 0,35 0,23 2,16

(*) Nivel de significacion del 5 por 100.
Fuente: FUNCAS, Sophinet, Banco de Espana , INE y elaboracién propia.

Los resultados del cuadro num. 7 indican que la
elasticidad relativa de la renta regional per capita res-
pecto a la intensidad de depdsitos (IDR) se situa, salvo
en el periodo inicial, entre 0,3 y 0,4, resultado similar al
obtenido utilizando como variable explicativa la ICR.
Sin embargo, aunque los coeficientes son significativos
al 5 por 100, la bondad del ajuste no es la deseada,
dado que en todos los afios analizados se observa un
R? muy bajo (en torno al 0,3). Por tanto, podemos con-
cluir que en el periodo objeto de estudio, los depdsitos
regionales no han influido de forma importante en la
renta.

Por ultimo, analizamos el efecto conjunto de las
intensidad de crédito y la intensidad de los depodsitos
sobre la renta regional. Para ello, hay que verificar en
primer lugar la inexistencia de multicolinealidad entre
las variables que se van a considerar como explicati-
vas, mediante el andlisis de la matriz de correlaciones.
Asimismo, se procede a estimar la relacion entre IDR e
ICR mediante una recta de regresién. Los resultados
obtenidos revelan que los coeficientes estimados no
son significativos y, por tanto, puede concluirse que no
existen serios problemas de multicolinealidad entre las
variables.

A continuacion, se va a estimar en un contexto de
regresion multiple la siguiente ecuacion:

RRpc, = a + b, ICR, + b,IDR, + e, [6]
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CUADRO NUM. 8
ANALISIS DE REGRESION MULTIPLE

RRpc, = a + b,ICR, + b,IDR, + e,

Coeficiente Coeficiente
estimado estimado
R? (b,) t-Student (*) (b,) t-Student

0,64 0,31 3,927 0,10 0,81
0,66 0,32 4,29** 0,05 0,40
0,71 0.35 4,68*** 0,04 0,34
0,67 0,31 4,05 0,08 0,64
0,62 0,27 3,64 0,11 0,76
0,64 0,30 4,03™* 0,10 0,79
0,60 0,29 3,79*** 0,09 0,79
0,58 0,27 3,57*** 0,11 1,05
0,45 0,17 2,54 0,18 1,42
0,51 0,21 2,95 0,16 1,45
0,50 0,24 2,85™ 0,16 1,87
0,50 0,26 2,96** 0,15 1,22
0,57 0,31 3,562 0,11 1,00
0,63 0,35 4,08 0,09 0,20
0,67 0,44 4,69** 0,03 0,30
0,69 0,49 5,01 0,02 0,30

(*) Niveles de significacién: **. 5 por 100; ***, 1 por 100.
Fuente: FUNCAS, Sophinet, Banco de Espana , INE y elaboracion propia.

donde:

RRpc, = logaritmo natural de la renta regional per
capita en el periodo t.

ICR,= logaritmo natural de la intensidad de crédito
regional en el periodo t.

IDR, = logaritmo natural de la intensidad de depdsi-
tos regional en el periodo t.

e, = residuos.

Como se observa en el cuadro nim. 8, el coeficien-
te estimado b, puede ser interpretado como la elastici-
dad parcial de la variable enddgena en términos de
intensidad de los depdsitos. Los resultados indican que
los depdsitos regionales no ejercen una influencia esta-
disticamente significativa. Por su parte, el coeficiente
b,, de intensidad de crédito, se situa en torno al 0,3,
mostrando cierta similitud con los resultados obtenidos
en el andlisis bivariante. Por tanto, la introduccion de la
variable de intensidad de depdsitos en la ecuacion a
estimar no modifica el valor de los coeficientes estima-
dos para la variable intensidad de crédito, que, por su
parte, tiende a mostrar niveles relativamente estables.

V. CONCLUSIONES

Este trabajo ha intentado analizar la relacion empi-
rica existente entre el ambito financiero y el real de las

regiones espafolas desde dos perspectivas diferentes.
La primera adopta un enfoque conjunto de la economia
espanola para el periodo 1984-1999, mientras que la
segunda se centra en el analisis espacial, consideran-
do de forma individualizada el comportamiento de las
19 comunidades autonomas espafiolas. Las principa-
les conclusiones a las que hemos llegado en nuestro
analisis son:

1. Ala vista de los resultados empiricos, se aprecia
un relacion estable y significativa entre el crédito y el
crecimiento econdmico de las regiones espafolas a lo
largo de los ultimos quince anos.

2. Sin embargo, el analisis por regiones no ofrece
unos resultados concluyentes. Existe un diferente com-
portamiento entre las regiones espafiolas a lo largo del
periodo de andlisis. Asi, en algunas, el crédito conce-
dido puede influir positivamente en el crecimiento,
mientras que en otras este resultado solo se verifica en
epocas de bonanza econémica. Asimismo, hay regio-
nes donde la relaciéon presenta signo negativo o, final-
mente, otras en las que ésta apenas se aprecia.

3. La anterior relacién es, sin embargo, mas fuerte
cuando se toma como variable enddgena la renta
regional en lugar del PIB regional, lo cual puede signifi-
car que parte del crédito que se concede en una region
se destina a inversiones productivas en otras regiones,
cuyas rentas pueden revertir de nuevo a la regiéon de
origen.
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4. Los depdsitos regionales no determinan la dis-
ponibilidad de crédito regional y tampoco influyen sig-
nificativamente en la renta regional per capita. Estos
resultados confirman, en principio, la hipoétesis de parti-
da de este trabajo, al afirmar que en las fases avanza-
das de desarrollo del sistema financiero el crédito es el
factor predominante, y no tanto el ahorro financiero.

Llegados a este punto, otras cuestiones que consi-
deramos que deberan afrontarse en el futuro son:

1) ;,Qué factores han influido en la disponibilidad
de crédito regional? A priori, pueden citarse, entre
otros, los siguientes: la capacidad de ahorro, el grado
de intermediacion bancaria en la region, la preferencia
por la liquidez o la productividad y eficiencia de la red
bancaria.

2) ¢Ha contribuido el crédito regional a un desarro-
llo real mas equilibrado de las regiones espanolas?

3) ¢En qué medida factores institucionales como la
estructura financiera mas bancarizada y la mayor pre-
sencia de la banca regional ha influido en la conver-
gencia real de las regiones espanolas?

Para terminar, ya sélo queda resaltar que algunas
de ellas estan siendo analizadas en un trabajo de
investigacion que los autores estamos desarrollando
con el apoyo de la Fundacion FUNCAS.

NOTAS

(1) En concreto, estos modelos analizan el impacto de los inter-
mediarios financieros sobre el desarrollo econémico a través de la
cadena causal entre informacion, eficiencia de las inversiones y pro-
ductividad.

(2) Un analisis de la relacion entre la estructura financiera y sus
efectos en la economia real se ofrece en PAMPILLON (2000).

(8) Para una revision de la literatura sobre oferta monetaria
enddgena puede consultarse entre otros WRAG (1990) y DAvIDSON
(1994), entre otros.

(4) Hay que tener en cuenta, no obstante, que una politica
monetaria restrictiva puede limitar la disponibilidad de recursos de las
instituciones financieras.

(5) Es necesario tener en cuenta las aportaciones de la teoria de
las fases de desarrollo del sistema financiero, sobre todo CHick
(1986), CHick y Dow (1988), Dow (1990).

(6) Vid. el término location quotient en VANHOVE y KLAASEN
(1987).

(7) Hemos realizado un analisis exploratorio de los residuos,
tanto grafico como mediante el test Durbin-Watson, observando que
se encuentra en los valores estandar.

(8) Se ha utilizado tanto el anélisis grafico como el test de
Durbin-Watson.
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El Nuevo Acuerdo de Basilea: tendencias
en la regulacion y valoracion
de riesgos crediticios

Giuseppina Chesini
Elisabetta Gualandri (*)

I. INTRODUCCION

Con el Acuerdo de 1988, el Comité de Basilea intro-
dujo una normativa de capitales propios para hacer
frente a los riesgos del crédito bancario. No se preten-
dio dar a este acuerdo el caracter de marco inmutable
frente a los cambios en el mercado, asi que mediante
una enmienda de 1996 se introdujo un requisito de
capital para hacer frente al riesgo de mercado, al mis-
mo tiempo que se permitia que los bancos utilizaran
modelos internos basados en el calculo del valor en
riesgo (VAR, Value at Risk, por sus siglas en inglés).

Desde hace algunos afos, la sencillez relativa de la
medicion de la suficiencia del capital con respecto al
riesgo del crédito no ha estado reflejando de manera
adecuada el crecimiento y la complejidad de las activi-
dades bancarias; asi, por ejemplo, para muchas opera-
ciones con empresas privadas se exigen los mismos
requisitos de capital, y los bancos —en condiciones de
igualdad en la cobertura del activo— pueden sentirse
estimulados a preferir las posiciones crediticias mas
arriesgadas y, por tanto, potencialmente mas renta-
bles. Ademas de estas practicas, ciertos sistemas ban-
carios, en contradiccion con el propdsito de las regula-
ciones, han sido testigos de casos de contracciones
crediticias y de arbitraje normativo.

Con el fin de evitar esas distorsiones, disminuir las
cargas de capital, salvar de este modo el diferencial
entre los recursos propios derivados de la regulacion y
el capital econdémico, y mejorar la supetrvision del ries-
go crediticio, en junio de 1999 el Comité de Basilea
puso en circulacién un borrador de trabajo, abierto a
sugerencias por parte de las autoridades nacionales y
de los intermediarios financieros, que contenia algunas

propuestas importantes referentes a la modificacion de
los requisitos de recursos propios establecidos en
1988. Basandose en los comentarios recibidos, el
Comité de Basilea distribuyd, en enero de 2001, otra
serie de documentos de referencia —el Nuevo Acuer-
do de Basilea— que se caracterizan por una correla-
cion mas estrecha entre la evaluacion de la adecuacion
del capital y los principales factores de riesgo en la acti-
vidad bancaria, y que proveen de incentivos a los ban-
cos para mejorar su valoracion interna de riesgos y sus
capacidades de gestion. Se espera que el proceso de
revision emprendido por el Comité concluya con la
publicacion del texto definitivo antes de finalizar el afo
2002; por su parte, se ha planeado su introduccion en
2005.

Los objetivos de este documento son, por una par-
te, ilustrar la evolucion de la regulaciéon y del control
bancario tal como se desprende del Nuevo Acuerdo de
Basilea, y por otra, examinar la evolucion de la regula-
cién del riesgo crediticio y sus implicaciones para la
gestién del mismo y la suficiencia de recursos propios.

Il. LOS PRINCIPIOS RECTORES DEL NUEVO
ACUERDO DE BASILEA

La revision del Acuerdo de Basilea parte de la
necesidad de adaptar el sistema de requerimientos
minimos de capitales propios a los cambios en el ambi-
to financiero, sobre todo como respuesta a tres facto-
res: la creciente complejidad de los riesgos a los que
han de hacer frente los bancos de los paises integran-
tes del G-10, la innovacion financiera y los avances en
las técnicas de evaluacion y control de riesgos. Las
directrices para el proceso de revision de los coeficien-
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tes de adecuacion del capital que emanan del Comité
de Basilea sobre Supervisién Bancaria (Basle Com-
mittee on Banking Supervision, 200/a) se basan en la
conviccion de que la estabilidad del sistema financiero
en la situacion actual, tan compleja y dinamica, puede
conseguirse mediante la combinacion de tres elemen-
tos: gestion eficiente del riesgo por parte de los ban-
cos, actividad de supervision y disciplina de mercado.
Por consiguiente, el Nuevo Acuerdo define tres pilares
que habran de operar conjuntamente para alcanzar el
objetivo de estabilidad y solvencia bancaria; el prime-
ro consiste en un coeficiente minimo de solvencia; el
segundo en la revision por parte de las autoridades
controladoras del grado de capitalizacion de las institu-
ciones individuales en relacion con el tipo y el nivel de
los riesgos incurridos, y el tercero en la disciplina de
mercado.

1. Primer pilar

En lo que respecta al primer pilar (1), permanecen
inalteradas la definiciéon de recursos propios y el coefi-
ciente minimo del 8 por 100 en la relacion entre el capi-
tal y los activos ponderados por el riesgo (cubriendo el
riesgo de crédito, el riesgo de mercado y el riesgo ope-
rativo). La revision se centra en las mejoras en la medi-
cion de los riesgos, es decir, en el calculo del denomi-
nador de la ratio de capital. Lo novedoso es la
introduccion de la nueva valoracién del riesgo operati-
vo. No se ha producido ningun cambio en lo que res-
pecta a los riesgos de mercado. Para el célculo del
riesgo crediticio, se introduce una mayor diferenciacion
del riesgo; mas aun, como ya es el caso tratandose de
riesgos de mercado, los bancos pueden elegir entre el
enfoque convencional y el uso de sistemas internos.
Una de las primeras innovaciones es la introduccion de
un sistema de ratings externos, que es el que se utiliza
en el enfoque general para definir el grado de riesgo de
las posiciones individuales, con lo que se permite una
mayor variedad de la ponderacion de riesgos. En el
caso de estructuras de gestion mas sofisticadas, se
permite también un sistema basado en un rating inter-
no (IRB) para la evaluacion del nivel de riesgo de posi-
ciones individuales; en este caso, las autoridades deci-
diran, utilizando apropiados indicadores cualitativos y
cuantitativos, si permiten la evaluacion y validacion de
los sistemas internos. Se consideran dos métodos IRB:
un método fundamental/basico, por el que los bancos
estiman la probabilidad de incumplimiento asociada
con cada prestatario, mientras que los supervisores
aportaran el otro input, y un método avanzado, confor-
me al cual se permite a los bancos aportar los demas
insumos.

Segun el Comité de Basilea, la opcién «interna» es
mas exacta que la de ratings externos en la estimacion

de la solvencia del prestatario, gracias a los flujos de
informacion no publica de la que disponen los bancos.
Lo que se pretende a este respecto es estimular el pos-
terior desarrollo de la funcion de gestion del riesgo y de
modelos internos para la evaluacioén del riesgo, que ya
se emplean ampliamente en los bancos mas importan-
tes y altamente desarrollados.

En cuanto al riesgo operativo, el marco de referen-
cia se encuentra aun en sus primeras etapas de desa-
rrollo. Se define este riesgo como «el peligro de pérdi-
da directa o indirecta como resultado de procesos
inadecuados o fallidos, de personas y sistemas o de
sucesos externos» (como problemas en los sistemas
informaticos, fraude o carencia de documentacion para
la evaluacion). Se sugieren tres enfoques, con un uso
creciente de criterios de calidad: el indicador bésico,
que utiliza un solo valor como estimacion del riesgo
para todas las operaciones del banco; el enfoque gene-
ral, con diferentes indicadores para diferentes lineas de
negocio, y el sistema de evaluacion interna, mediante
el cual los bancos utilizan sus propios datos de pérdi-
das para estimar la exposicion al riesgo y determinar el
capital necesario. Los enfoques segundo y tercero
requieren la definicion de una estructura organizativa
apta para la gestion y control eficaces del riesgo ope-
rativo: una funcion independiente de control y auditoria
del riesgo, un sistema eficaz de informacion, datos
sobre el riesgo operativo correspondiente a cada linea
de producto y el trazado del esquema grafico de estas
lineas (2).

2. Segundo pilar

El segundo pilar se refiere al papel que la supervi-
sion desempefa «sobre el terreno», con el propodsito
de evaluar si el nivel de recursos propios, que en todos
los casos debera situarse por encima del nivel minimo
que determina el Acuerdo, es el suficiente para el nivel
de riesgo de la actividad emprendida por cada banco,
en relacion también con la adecuacion de los sistemas
internos de valoracion y control del riesgo, y si las
estrategias son compatibles con el mantenimiento de
una capitalizacion adecuada (3). Si se adopta un enfo-
que cualitativo y cuantitativo, el objetivo es identificar a
la mayor brevedad posible las posibles erosiones gra-
ves del capital causadas por riesgos, e intervenir en
diversos niveles: intensificar los controles, limitar el
pago de dividendos e imponer, incluso de inmediato,
aumentos adicionales de recursos propios. Como es
obvio, un enfoque que se base en factores cualitativos
implica un planteamiento discrecional: la accién super-
visora, por consiguiente, debera realizarse con trans-
parencia y responsabilidad, y deberan darse a conocer
los criterios que se utilicen para evaluar los sistemas
internos.
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3. Tercer pilar

El Comité de Basilea, si bien asigna la responsabi-
lidad principal por la gestion del riesgo a la administra-
cion y a los propietarios del banco, considera también
como esencial la contribucion de una eficaz disciplina
de mercado, que constituye el tercer pilar (4). La disci-
plina de mercado proporciona a los bancos fuertes
incentivos para una gestion prudente y eficaz, asi como
para el mantenimiento de un alto nivel de capitalizacion
frente a pérdidas potenciales derivadas de la exposi-
cion al riesgo. El supuesto en el que se basa la efica-
cia de la disciplina de mercado es la transparencia
efectiva y la divulgacion publica de toda la informacion
pertinente: se permite de este modo que los participan-
tes en el mercado puedan verificar la adecuacion del
capital bancario y, por consiguiente, su capacidad para
absorber posibles pérdidas. Como es logico, la discipli-
na de mercado es complementaria a una supervision
eficaz y adecuada. No obstante, estas dos funciones
pueden tener propositos encontrados: los participantes
del mercado (los accionistas) estan muy interesados en
la estabilidad, pero también en que la rentabilidad del
capital sea la adecuada. Altos niveles de capital podrian
inducir a los bancos a emprender negocios mas arries-
gados con el fin de asegurarse una elevada rentabili-
dad del capital (Bagella y Caiazza, 2001).

El Comité de Basilea prevé la revelacién de dos
tipos de informacion cualitativa y cuantitativa, basica y
complementaria, para que la atencion se centre en un
escenario limitado. Esos dos tipos se refieren esencial-
mente al nivel de adecuacién del capital y a su compo-
sicion para cada tipo de instrumento; las politicas de
balance aplicadas y los procedimientos adoptados para
evaluar las partidas del balance, y los aspectos cualita-
tivos y cuantitativos de la exposicion al riesgo, asi
como las estrategias para su gestion con referencia al
riesgo de crédito, al riesgo de mercado y a otros tipos
de riesgo. Las entidades bancarias tendran también la
obligacion de proporcionar toda la informacién que sea
de utilidad para el célculo del coeficiente de recursos
propios. Otra informacién que deberia divulgarse seria
la referente a factores que pueden alterar la adecua-
cion del capital.

lll. EL ENFOQUE REGULADOR

El Acuerdo de Basilea de 1988 constituye un punto
critico en la regulaciéon bancaria, con el paso de un
marco estructural a un enfoque prudencial en el que
grados mas altos de libertad operativa se correlacionan
con suficientes recursos propios.

El Nuevo Acuerdo, como la regulacién de los ries-
gos de mercado, refleja una creciente atencion a la

calidad de la gestién de riesgos y a la puesta en prac-
tica de sistemas internos para evaluar y controlar el
riesgo, asi como de sistemas de auditoria interna para
lograr que las entidades financieras estén mas atentas
al riesgo. La libertad en este proceso aumenta simulta-
neamente con el desarrollo y fortalecimiento de las fun-
ciones de gestion del riesgo, siempre que se cuente
con sistemas de control eficaces: la llamada supervi-
sion compatible con incentivos (Garrone, 2001). Ello
requiere una organizacion capaz de manejar el riesgo,
con separacion organizativa y funcional entre las diver-
sas areas, asi como una eficaz funciéon de control inter-
no. El Nuevo Acuerdo representa asi un estimulo adi-
cional para la responsabilizacion de los intermediarios,
con la aplicacion de esquemas reguladores «consen-
suales» (Gabbi, 1998) en el marco de una supervision
prudencial. Al dejar que las entidades bancarias utilicen
modelos internos en vez de los métodos convenciona-
les, se establece una légica de cooperacion tendente a
introducir practicas que hacen que sus objetivos sean
compatibles con los de los supervisores y a disminuir
los costes de regulacion en un marco logico de auto-
rregulacion ampliamente utilizado en los mercados
financieros.

En el analisis final, al asignar una creciente impor-
tancia a los modelos internos, la orientacion en el tra-
tamiento por los supervisores de la gestion del riesgo
se dirige hacia una limitacion de la funcion reguladora
mediante cambios en las tareas de validacion de los
sistemas internos. Puede considerarse esta funcion
como parte del desarrollo de los modelos “consensua-
les” de regulacion, permaneciendo inalteradas las fun-
ciones de inspeccion e informacion (Sironi, 1998). Des-
de este punto de vista, puede considerarse el Nuevo
Acuerdo como una modalidad de la llamada «ley blan-
da», que se caracteriza por su flexibilidad y se basa en
un esquema de «consorcio publico-privado» (Vella,
2001).

Este desarrollo de la funcion reguladora proporcio-
na a las entidades de crédito un fuerte incentivo para
garantizar la asignacion 6ptima de su capital y para
desarrollar sistemas adecuados de gestion del riesgo,
con importantes consecuencias a nivel directivo y orga-
nizativo, especialmente en lo concerniente al control
del riesgo. EI Nuevo Acuerdo asigna una considerable
importancia a este punto, un factor que surge también
de la inclusion del riesgo operativo en el calculo de la
adecuacion del capital, con la importancia atribuida a la
estructura organizativa y a la calidad de la informacion.

En resumen, los aspectos cualitativos estan adqui-
riendo una creciente importancia y se los empareja con
la revision del coeficiente de solvencia cuando se trata
de evaluar la adecuacion del capital y de validar los
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modelos internos por parte del organismo supervi-
sor. El factor organizativo adquiere crucial importancia
cuando se introduce en el marco supervisor un ele-
mento «consensual» basado en la responsabilidad de
la direccion.

Otras intervenciones del Comité de Basilea vienen
a confirmar esta tendencia: los sistemas internos de
control son esenciales para una gestion prudencial y
para la promocién de la estabilidad del sistema finan-
ciero en su conjunto. La experiencia del pasado, como
el caso Barings, da pie a la creencia de que los siste-
mas internos de control habrian sido capaces de evitar
crisis muy graves, tanto previniéndolas como poniendo
énfasis en los factores cruciales antes de que estallara
la crisis, con el fin de limitar sus efectos (Basle Com-
mittee on Banking Supervision, 1998).

La actividad de control interno se subdivide en cin-
co factores interrelacionados, refiriéndose el primero a
los mecanismos de control de la empresa bancaria
relacionados con la operacion eficaz de los 6rganos de
administracion de la compafia y con la funcion de vigi-
lancia en los niveles superiores de la administracion,
acompanada por el desarrollo de una cultura de con-
trol: existe la conviccién de que la presencia de una
solida cultura de este tipo no garantiza necesariamen-
te la consecucion de los objetivos preestablecidos,
pero que es probable que la ausencia de dicha cultura
propicie el uso de practicas poco apropiadas y haga
mas dificil la pronta identificacion de situaciones criti-
cas. Los restantes factores se refieren al control e iden-
tificacion de riesgos, a la divulgacion de informacion y
a las correcciones de la estrategia establecida. Res-
pecto al primer punto, se asigna al consejo de adminis-
tracion y a la alta direccion la responsabilidad tanto de
mantener en plena vigencia las normas éticas y de inte-
gridad como de fomentar dentro del banco una cultura
especifica que ponga énfasis en los controles internos.
El objetivo es asegurar que el comportamiento de la
propia direccion influya en la cultura de control en todos
los niveles de la organizacion.

El Comité de Basilea se refirié también a la intro-
duccién de sistemas de auditoria interna que asuman
la tarea independiente de evaluar y hacer un segui-
miento de la eficacia de los sistemas de control interno;
los sistemas de evaluacion, valoracion y gestion del
riesgo; la validez y exactitud de los registros e informes
contables; los procedimientos para la asignacion de
recursos propios de acuerdo con los riesgos; la cohe-
rencia de las actividades con las normas reguladoras,
y la fiabilidad y velocidad de la revelacion de informa-
cion a los 6rganos controladores (Basle Committee on
Banking Supervision, 2000). Con un sistema eficaz de
control interno y una auditoria externa, la funcion de
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auditoria interna se considera parte importante del sis-
tema de gobierno de la empresa, que puede proporcio-
nar valioso apoyo en la relacion dialéctica entre los
organos directivos y los entes supervisores. Este siste-
ma puede constituir una fuente importante de informa-
cion para ambos 6rganos en lo que atafe a la calidad
de los sistemas internos de control, al mismo tiempo
que refuerza la evaluacion de la adecuacion del capital.

IV. LA EVOLUCION DE LA EVALUACION
DEL RIESGO CREDITICIO

1. Las innovaciones introducidas en el Nuevo
Acuerdo de Basilea sobre el capital

Las principales modificaciones respecto a los requi-
sitos minimos de capital, tal como se establecen en el
Acuerdo de 1988, se refieren, aparte de a la inclusion
de una exigencia explicita de recursos propios para el
riesgo operativo, a la elaboracion de una serie de
opciones para la determinacion de la adecuacion del
capital que el banco puede elegir, en la medida en que
sean autorizadas por sus respectivas autoridades de
control, dependiendo de la complejidad de su sistema
operativo y de la calidad de sus sistema de gestion del
riesgo (Gualandri, 2001).

En lo que respecta al riesgo crediticio, las opciones
incluyen el método convencional interno basico (IRB) y
el método iRB avanzado.

Como regla general, los bancos mas pequefios
pueden utilizar el método general que, al mismo tiempo
gue introduce el uso de la valoracion externa en la eva-
luacion de la clasificacion del crédito, representa una
evolucion del método provisto por el Acuerdo de 1988.
Las entidades con capacidades mas sofisticadas para
la gestion del riesgo, y con mejores capacidades para
satisfacer normas prudenciales mas estrictas, pueden
utilizar un sistema basado en calificaciones internas.

a) Enfoque general

En lo que respecta al método general para el mane-
jo del riesgo crediticio (5), las ponderaciones del riesgo
se atribuyen a las exposiciones a las diversas contra-
partes —gobiernos, bancos y empresas— que se
basan en evaluaciones de clasificacion crediticia reali-
zadas por organizaciones externas de valoracion del
crédito.

Conforme al Acuerdo de 1988, cada activo ponde-
rado segun su riesgo crediticio es el producto de su
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respectivo coeficiente de ponderacion por su grado de
exposicion, correspondiendo a la autoridad supervisora
la determinacion del coeficiente de ponderacion. Las
principales modificaciones introducidas con el Nuevo
Acuerdo estriban en la mayor diferenciacion de la eva-
luacion del riesgo para exposiciones a gobiernos, enti-
dades de crédito y empresas, y en la utilizacion de los
organismos externos de valoracion del crédito antes
mencionados. Las Instituciones Externas de Valoracion
del Crédito (ECAI, por sus siglas en inglés), que pueden
ser organizaciones publicas o privadas, han de contar
con el reconocimiento pleno por parte de la autoridad
supervisora para poder proporcionar valoraciones credi-
ticias validas para fines reguladores. Para evitar el lla-
mado cherry picking, los bancos pueden recurrir a uno
0 mas organismos reconocidos de supervision, pero las
valoraciones deben servir también a los bancos para la
gestién interna de sus riesgos de crédito.

Al considerar los riesgos con gobiernos, el Acuerdo
de Basilea de 1988 establecié una diferenciacion en la
parrilla de ponderacion relativa a la afiliacion del pais
en la OCSE. Se abandon¢ esta posicion al producirse
en 1999 la primera propuesta por la que el Comité
fomentaba la confianza en las evaluaciones crediticias
que ofrecen las Instituciones Externas de Valoracion
del Crédito (ECAI) seleccionadas; en particular, tratan-
dose de riesgos con gobiernos, el Nuevo Acuerdo pro-
pone la utilizacion de los ratings de los organismos ofi-
ciales de crédito a la exportacion, y que éstos se
integren en la parrilla de ponderacion estandar.

En lo relativo a las exposiciones a bancos —inclu-
yendo tanto organizaciones gubernamentales como
sociedades de inversion—, las entidades pueden ele-
gir entre dos opciones: 1) todos los bancos dentro de
la misma naciéon asumiran la misma ponderacion del
riesgo, posicionado dentro de una categoria mas baja
que el de la propia nacion, o 2) se estableceran pon-
deraciones del riesgo con base en el rating corres-
pondiente a cada institucion prestataria. Dentro de la
segunda opcion, cuando se trata de exposiciones in-
terbancarias a corto plazo, el Comité de Basilea ha
propuesto la utilizacion de una ponderacion reducida a
condicion de que aquéllas sean denominadas y finan-
ciadas en la unidad monetaria local. Esta propuesta
esta dirigida a garantizar un nivel adecuado de liqui-
dez en este mercado, y a fomentar una paridad com-
petitiva entre bancos nacionales y extranjeros en los
mercados locales.

La opcién dos demuestra que el Comité de Basilea
ya no pretende establecer un «umbral nacional», sino
gue mas bien reconoce que ciertos intermediarios
financieros y empresas pueden merecer un rating mas
alto que el de la nacién en la que estan localizados.
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En lo que respecta a los riesgos con empresas, el
Comité ha reconsiderado la ausencia de una evaluacion
de los diversos niveles de riesgo entre empresas priva-
das —todas ellas sujetas ahora a una ponderacion de
riesgo del 100 por 100— y ha previsto la reformulacion
de ponderaciones del riesgo basadas en ratings exter-
nos. No es probable que el impacto de esta innovacion
sea muy grande, dado que las calificaciones externas
de las compafias son poco comunes en Europa —es-
pecialmente en Italia— y que la mayoria de los bancos
internacionales parecen tener la intencion de utilizar
métodos mas avanzados de evaluacion de riesgos.

El Nuevo Acuerdo ha reforzado la sensibilidad de la
ponderacion del riesgo al afadir una nueva clase de
riesgo y al reformular la ponderacion que se aplica a las
compafias con un nivel mas bajo de calidad crediticia.

Mas aun, se ha regulado el tratamiento de las téc-
nicas de atenuacion del riesgo crediticio, es decir, la
disminucion del riesgo mediante colaterales reales,
derivados crediticios, colaterales personales y la com-
pensacion de posiciones en el balance. El enfoque
estandar aporta una regulacion cuidadosa de la tituli-
zacion.

a) Sistemas internos de clasificacion

Respecto a los sistemas internos de clasificacion, el
Comité de Basilea establece un tratamiento analogo a
los riesgos con compafias, entidades bancarias y
gobiernos, asi como una regulacion diferenciada de las
exposiciones resultantes de préstamos minoristas,
financiacion de proyectos y participaciones de capital.

Al considerar los sistemas de evaluacion del riesgo
crediticio basados en ratings internos —la principal
innovacion de la nueva propuesta reguladora—, el
Comité de Basilea sostiene que la mejor manera de
promover el uso bancario de estos sistemas pruden-
ciales es mediante la adopcion de un sistema IRB que
evolucione gradualmente hacia niveles cada vez mas
avanzados.

El enfoque basado en el rating interno (IRB) identifi-
ca los siguientes componentes del riesgo que deben
tenerse en cuenta al cuantificar la cobertura de activos
requerida.

Para cada categoria de exposiciones, el sistema
IRB se basa en la medicién de tres componentes prin-
cipales (6):

1) Componentes del riesgo, valorados por el ban-
co mediante su propia evaluacion o parametros pru-
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denciales estandar relacionados con la probabilidad de
insolvencia para la exposicion individual y la pérdida
esperada en caso de insolvencia del prestatario.

2) Ponderaciones del riesgo —mediante las dife-
rentes estructuras de clasificacion utilizadas por los
bancos— para convertir los componentes del riesgo en
coeficientes que pueden emplearse en el célculo de los
activos con ponderacion del riesgo; es éste el elemen-
to del sistema IRB que lo distingue mejor del método
general; se han propuesto a este respecto algunas fun-
ciones continuas que todavia siguen siendo objeto de
estudio por parte del Comité.

3) Una serie de requisitos minimos de clasifica-
cion que pueden utilizarse en el sistema IRB, validados
por la autoridad supervisora, que los bancos deben
satisfacer incluso en lo que atane a la informacion
externa.

En conjunto, para cumplir las exigencias minimas
del sistema, las entidades financieras han de mejorar
sus sistemas de gestion del riesgo y elegir explicita-
mente el método basico o avanzado de IRB. El sistema
basico IRB incorpora en el célculo del capital minimo la
evaluacion de la probabilidad de insolvencia asociada
con un deudor, calculada por el banco, en tanto que la
evaluacion de los demas factores de riesgo se efectua
a través de la aplicacion de parametros prudenciales
estandar. El método avanzado IRB puede ser adoptado,
a su vez, por aquellas entidades que satisfagan nor-
mas prudenciales mas rigurosas, y que puedan servir-
se de una serie de medidas internas de evaluacion del
riesgo mas amplia que la que ofrece el método basico
IRB para exposiciones individuales.

El Comité de Basilea pronostica y espera que un
nimero cada vez mayor de bancos irdn pasando del
método estandar al IRB, y del método basico IRB al
avanzado, mediante la mejora de sus técnicas de ges-
tion del riesgo.

2. La evaluacion del riesgo de crédito:
aplicaciones actuales

Llegados a este punto, puede ser interesante con-
siderar las caracteristicas principales de las técnicas de
evaluacion del riesgo de crédito que los bancos tratan
actualmente de poner en practica.

A este respecto, al hablar de la valoracion de este
tipo de riesgo, éste se define como la posibilidad de
que una variacion inesperada en la evaluacion del cré-
dito de una contraparte para la que existe una exposi-
cion, genere una correspondiente variacion inesperada
en el valor de mercado del propio activo.

El procedimiento actual para la medicion de posi-
ciones de riesgo crediticio actua mediante evaluacio-
nes con respecto a:

(A) la tasa de pérdida esperada de la exposicion;

(B) la variabilidad de dicha pérdida relativa a la
mediana de su valor;

(C) en relacion con la cartera de exposiciones, el
grado de correlacion entre las inversiones de las que
se compone la cartera.

La tasa de pérdida esperada (A), que puede estar
relacionada con la exposicion de un préstamo o con
una cartera de créditos, se desglosa, por lo general, en
dos elementos: la tasa de insolvencia esperada (a) y la
tasa de pérdida en caso de insolvencia (b); la primera
se refiere al rating crediticio del deudor, en tanto que la
segunda depende de la naturaleza de la financiacién y
de los diversos colaterales involucrados.

Tasa de pérdida esperada (a) (b)
de la exposicion (A) = Tasa de insolvencia x Tasa de pérdida
esperada en caso de insolvencia

En la evaluacion de la tasa de insolvencia espera-
da (a) pueden seguirse tres modelos principales: los
modelos analiticos subjetivos, los modelos de puntua-
cion (scoring) y los modelos basados en datos del mer-
cado de capitales.

Los modelos analiticos subjetivos consisten en el
estudio tradicional del crédito que permite una evalua-
cion cuantitativa basado en los registros contables his-
téricos y prospectivos, asi como un analisis cualitativo
basado en el examen de dichos elementos, como, por
ejemplo, la evolucién prospectiva del sector y la calidad
de la gestion. Estos modelos no dan lugar, por lo gene-
ral, a una tasa de insolvencia esperada, pero permiten
una evaluacion de ésta por cuanto utilizan variables
cualitativas que no suelen aparecer en los modelos
estadisticos (Barontini, 2000).

Los modelos de puntuacién, por el contrario, son
modelos estadisticos que asignan una ponderacion a
cada indicador contable, logrando una evaluacion de la
clasificacion del crédito que se sintetiza en un unico
valor numérico. Existen tres categorias principales de
modelos de puntuacion: el analisis lineal discriminato-
rio, el andlisis probit/logity el de las redes neurales (De
Laurentis, 1998).

Finalmente, los modelos de evaluacion de la tasa
de insolvencia esperada que utilizan datos del merca-
do de capitales, permiten actualmente dos enfoques
principales, el primero de los cuales utiliza modelos de
determinacion de precios de opciones y datos relativos
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al valor societario de mercado y a la volatilidad del capi-
tal accionarial, en tanto que el segundo se sirve de
datos relativos a diferenciales con respecto a los tipos
de valores libres de riesgos implicitos en la estructura
de plazos de los rendimientos de las obligaciones
societarias (Sironi, 1998).

En la valoracién de la tasa de pérdida en caso de
insolvencia (b) son pertinentes tanto la confirmacion
técnica de las posiciones crediticias como los elemen-
tos de conexion referidos directamente a la especifici-
dad de la relacion crediticia.

Entre los factores técnicos relativos a la tipologia
del «producto» de crédito se encuentran el tipo y la efi-
cacia de los procedimientos judiciales disponibles para
la recuperacion, la posible presencia de garantias cola-
terales reales o personales y su grado de liquidez, y la
situacion de la exposicion, entendida como la posible
presencia de formas de subordinacion respecto a otros
acreedores (Corigliano, 1998). Entre los factores espe-
cificos se cuentan la gravedad de la insolvencia, es
decir, tratdndose de préstamos empresariales, la dife-
rencia negativa entre el valor del activo y el valor del
pasivo del deudor, y el grado de liquidez de los activos
de la empresa, es decir, la posibilidad relativa de con-
vertir los activos residuales en efectivo para reembolsar
a los acreedores (Saita, 1999).

Como se mencioné anteriormente, el segundo ele-
mento fundamental en la definicion del riesgo crediticio
es la variabilidad de la tasa de pérdidas respecto a la
mediana de su valor esperado (B), es decir, mediante
la valoracion de la tasa de pérdidas no previstas, en
conexién con una exposicion crediticia o con una car-
tera de créditos.

Este elemento reviste gran importancia, puesto que
si bien la tasa de pérdidas esperadas se tiene en cuen-
ta por lo general en la determinacion de precios de los
préstamos y queda de este modo cubierta por reservas
adecuadas de capital, la tasa de pérdidas no previstas
representa la parte del riesgo con la que es mas dificil
enfrentarse. Para valorar la tasa de pérdidas no previs-
tas se requiere, en caso de insolvencia, una estimacion
de la variabilidad relativa a la mediana de los valores
esperados tanto para la tasa de insolvencia como para
la tasa de pérdidas. La tasa de pérdidas no previstas
esta enteramente condicionada por el nivel de la tasa
de pérdidas esperadas (A), que sirve como punto de
partida.

Finalmente, para el estudio del riesgo crediticio
podemos tener en cuenta no soélo la exposicion indivi-
dual, sino también una cartera de exposiciones crediti-
cias y medir consiguientemente el grado de correlacion
entre las inversiones (C). Evidentemente, la pérdida de

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.e 73 /2001

cartera no esperada tiende a disminuir en presencia de
correlaciones imperfectas entre las tasas de pérdidas
de las exposiciones individuales. Es evidente que la
diversificacion de la cartera, si se realiza con eficacia,
permite una disminucion importante —con los mismos
rendimientos esperados— del nivel global de riesgo de
la cartera (Anolli y Gualteri, 1999).

A partir de 1996, se han propuesto algunos mode-
los de evaluacion del riesgo de crédito que se diferen-
cian sustancialmente dependiendo de los requisitos
impuestos por el sujeto evaluador, y también en fun-
cion de las caracteristicas intrinsecas del modelo.
Tomando en consideracion el enfoque metodologico
adoptado para determinar la probabilidad de insolven-
cia y la tasa de pérdidas, los modelos principales
actualmente disponibles pueden clasificarse en: 1) mo-
delos basados en la teoria de la opcion de determinacion
de precios; 2) modelos de tipo actuarial; 3) modelos
basados en la evolucion de factores macroecondémicos
(Szego y Varetto, 1999).

Los modelos mas ampliamente conocidos, que se
basan en la teoria de la opcién de determinacion de
precios, son CreditMetrics™?, propuesto por J. P. Mor-
gan y derivado de RiskMetricsM? para la valoracion de
riesgos de mercado, y el KMV que desarroll6 la compa-
fifa estadounidense homonima (Morgan, J. P., 1996).
Entre los modelos de tipo actuarial, el mas conocido es
el CreditRisk+ elaborado por Credit Suisse Financial
Products (1997) y, finalmente, de los modelos que se
basan en la evolucién de factores macroeconémicos, el
mas popular es el Credit Portfolio View, elaborado por
Wilson en 1997 para McKinsey.

La dificultad principal que se presenta en el analisis
de estos modelos es la eleccidon de los parametros que
afectan profundamente a las mediciones del riesgo
generado. Tales parametros deben estar establecidos
de hecho por quienes utilizan esos modelos. Un segun-
do problema observado en los modelos es que ignoran
algunas categorias de riesgo crediticio, o que las corre-
laciones entre diferentes categorias de riesgo se redu-
cen a cero. Un tercer problema es la carencia de datos
histéricos necesarios para determinar las tipologias de
exposiciones al riesgo. Hasta el presente, tan solo se
han analizado de forma sistematica y desde un punto
de vista empirico en unos pocos estudios los enfoques
descritos arriba, de suerte que se hace dificil realizar
una comparacion de los diferentes modelos, dada su
diversidad basica y la diferencia de resultados que pue-
den proporcionar (Saunders, 1999).

Algunos problemas pueden solucionarse si se dis-
pone de mas informacion sobre los procesos de eva-
luacion. Este ultimo aspecto subraya la necesidad de
que las entidades bancarias evolucionen hacia una
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valoracion sistematica de datos para sus sistemas de
gestion de riesgos crediticios. Estos sistemas requieren
la reestructuracion de los procesos tradicionales de
toma de decisiones y de organizacion para que puedan
aplicarse nuevos modelos de evaluacion de riesgos del
crédito y ponerse en practica una evaluacion mejorada
de la clasificacion crediticia de los prestatarios.

3. Adecuacion de los capitales propios:
principales cuestiones

El desarrollo reciente de la disciplina de Basilea
proporciona a las entidades financieras un fuerte incen-
tivo para garantizar la ptima asignaciéon de su capital
y desarrollar sistemas apropiados de gestion de ries-
gos. El planteamiento basico del Nuevo Acuerdo de
Basilea es el de salvar la distancia entre la I6gica de la
gestion y la de la supervision: la evaluacion reguladora
del riesgo tiende a converger hacia las valoraciones
internas del banco; se supone que la evaluacion de la
adecuacion del capital se aproximaria al calculo del
capital econémico.

El capital es el recurso financiero que todas las
compahias, incluidas las entidades de depdsito, requie-
ren para emprender las inversiones necesarias en acti-
vidades instrumentales. Sin embargo, a diferengia de
otras compafias, los bancos requieren capital por
razon de su negocio de asuncion de riesgos y de la
necesidad de hacer frente a las inevitables pérdidas
que traen consigo sus actividades crediticias.

La cuantia del capital que se ha de mantener esta
directamente correlacionada con su exposicion al ries-
go y con el nivel de seguridad que se pretende. De
hecho, a igualdad de riesgos, un excedente de recur-
S0s propios representa una garantia afadida de la sol-
vencia de la entidad.

Dicho esto, la composicion del capital regulador,
incorporando algunos elementos de deuda, como las
financiaciones subordinadas, no refleja los recursos
propios disponibles de inmediato en caso de producir-
se pérdidas.

Dado el nivel de riesgo asumido por el banco, los
recursos propios calculados para fines reguladores
difiere del capital econémico, que representa el mon-
tante exigido para llevar a cabo las actividades banca-
rias. Los bancos tienden a expresar el capital econémi-
co en términos de modelos de valor de riesgo (VAR);
estos modelos requieren que las diversas tipologias de
riesgos se expresen mediante escalas comparables,
de suerte que se obtenga un agregado que exprese los
requerimientos de recursos propios. De hecho, las
diversas tipologias de riesgos se caracterizan por la

diversidad de las escalas de tiempo que se utilizan
para calcular las pérdidas (plazo de tenencia) y por la
diversa distribucion de esas pérdidas.

Los modelos VAR, por consiguiente, son Utiles para
la evaluacion del riesgo de inversiones en préstamos y
obligaciones, ya que permiten a la entidad determinar
el capital exigido para garantizar su estabilidad. En rea-
lidad, el valor esperado de la cartera de préstamos,
ponderada segun su probabilidad respectiva de insol-
vencia, hace posible identificar las pérdidas esperadas.
Los bancos utilizan de ordinario fondos de reserva para
absorber las pérdidas esperadas, en tanto que el capi-
tal propio sirve de amortiguador para absorber pérdidas
inesperadas; por consiguiente, la atencion se desplaza
a la capacidad del capital mismo para absorber pérdi-
das no esperadas con un cierto grado de probabilidad.

Regresando ahora a la supervision bancaria, la
medida de la adecuacion de recursos propios que se
contiene en el Nuevo Acuerdo, como se muestra mas
abajo, requiere que en el numerador el capital regula-
dor permanezca inmutable mientras varian algunas
partes del denominador.

En aquellas areas en las que varia el denominador,
el Nuevo Acuerdo distingue entre los bancos que adop-
tan el método convencional y los que aplican los méto-
dos IRB. Para los primeros, el Comité no espera au-
mentos ni tampoco descensos en el capital regulador
neto, incluyendo el requisito de capital para riesgos
operativos; para los segundos, los métodos IRB debe-
rian ofrecer incentivos adicionales, en especial el que
supone una disminucion sustancial en la cuantia de los
activos ponderados para el riesgo crediticio.

En realidad, en el calculo del «nuevo» requisito de
capital, las exigencias para el riesgo de mercado debe-
rian permanecer basicamente inalteradas, en tanto que
el Comité de Basilea situa las necesidades para el
riesgo operativo en aproximadamente un 20 por 100
del capital regulador.

Por consiguiente, para evitar una carga gravosa,
hay que disminuir los activos ponderados para el ries-
go de crédito, es decir, sera necesario introducir méto-
dos sofisticados de analisis del riesgo crediticio para
exposiciones individuales, como se explicd brevemen-
te en el parrafo anterior.

Capital regulador (inalterado)

activos ponderados  + requerimiento de capital + requerimiento de capital

por el riesgo de crédito  para riesgo de mercado  para riesgo operativo
(inalterado)

> = requerimiento minimo de capital (8%)
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En particular, segun el método basico IRB, el Comi-
té de Basilea predice una disminucion media del 2 o del
3 por 100 en los activos ponderados para el riesgo de
crédito. Sin embargo, para los métodos IRB avanzados,
el Comité propone que no se fijen los requerimientos
de capital por debajo del umbral del 90 por 100 de los
calculados segun el método basico (7).

En el Nuevo Acuerdo sobre el capital, no obstante
la convergencia de la medicion regulatoria del riesgo de
crédito y de la gestion del riesgo de crédito, la compo-
sicién del capital regulador —el numerador de la ratio—
permanece inalterada. Este hecho merece algun
comentario adicional.

En primer lugar, en lo que atane al riesgo crediticio,
el Nuevo Acuerdo propone la determinacion de los
requerimientos de recursos propios antes de las perdi-
das tanto esperadas como inesperadas. Estas ultimas
se reintegran normalmente a través de los margenes
de las actividades bancarias. En el caso de las pérdi-
das esperadas, las entidades bancarias adoptan las
medidas prudenciales normales de fondos de reservay
consideran implicitamente tales pérdidas al determinar
los precios (tipos de interés mas elevados en la hipote-
sis de tasas de incumplimiento mas altas). Esta cali-
bracion de las exigencias de capitales propios repre-
senta una notable divergencia de la medicion del
capital econdmico que los bancos calculan de ordinario
(Troiani, 2000). Como se mencion6 anteriormente, los
bancos se basan en evaluaciones independientes de
las pérdidas esperadas (para las que hay que hallar
cobertura en los fondos de reserva o en una correccion
de los activos relativos) y de las pérdidas no esperadas
(para las que hay que buscar cobertura en el capital
economico, es decir, en los recursos propios). Esta dis-
tincion es logica: la pérdida esperada, en cuanto tal, no
representa un componente real del riesgo, asi que
debe ser tomada en consideracion tanto en la determi-
nacién del tipo de interés del préstamo como en la ela-
boracién del balance general. Mas aun, las pérdidas
superiores a las originalmente esperadas deben cubrir-
se con capital accionarial; de igual modo, las pérdidas
inferiores a las previstas redundaran en beneficio de
los accionistas del banco.

En segundo lugar, puede hacerse necesaria una
revision de la composicién del capital regulador. Esta
revision incluiria los componentes que actuan como
amortiguadores absorbiendo las pérdidas esperadas,
como la anulacién de los fondos para riesgos genera-
les (las normas vigentes elaboradas después del
Acuerdo de 1988 permiten incluir dentro del capital
suplementario fondos de riesgo para créditos dentro de
un limite maximo del 1,25 por 100 de los activos de
riesgo ponderados, calculados para la obtencion del

coeficiente de capital), asi como un porcentaje de los
margenes de interés, si se requiere.

En tercer lugar, puede ser posible justificar la
ampliacion del requisito de recursos propios al compo-
nente de pérdidas esperadas, argumentando que el
capital total de referencia (capital regulador) es mas
amplio que el capital de riesgo (recursos propios),
incluyendo modalidades de recursos ajenos y una par-
te de las reservas para riesgo de crédito (Sironiy Zaz-
zara, 2001). Es obvio que este esquema de interpreta-
cion, ademas de caer en un segundo error para
corregir al anterior, no casa con el nivel de precision
que debe aplicarse en la determinacion de las ponde-
raciones del riesgo en el método basado en ratings
internos.

V. CONCLUSIONES

Son muchos los comentarios que pueden hacerse
en torno al Nuevo Acuerdo de Basilea en lo que atane
a las implicaciones de las nuevas tendencias de control
sobre las valoraciones y la gestion del riesgo bancario,
la funcién cambiante de las autoridades supervisoras, y
la relacion entre los administradores de los bancos y
las propias autoridades.

La regulacion del riesgo crediticio propuesta por el
Comité de Basilea mediante el Nuevo Acuerdo de
2001, con el propdsito de poner fin a un planteamiento
rigido e indiferenciado sobre la adecuacion del capital,
impulsa a los bancos hacia una mejora constante de
sus capacidades de gestion del riesgo, para que pue-
dan aprovecharse de opciones mas sensibles al riesgo
para el célculo del riesgo de crédito y, por ende, de
requerimientos de capital mas exactos. Las evaluacio-
nes del riesgo que las entidades financieras llevan
directamente a cabo estan adquiriendo creciente
importancia para el célculo de las exigencias de recur-
SOS propios.

Si es evidente la ventaja que presentan los modelos
internos, no podemos pasar por alto los problemas que
trae consigo su puesta en practica, y en especial sus
altos costes; se trata de costes de procedimiento inhe-
rentes al disefio de los modelos, de costes de estudios
de viabilidad y de tecnologia de la informacion, puesto
que hay que adaptar el modelo a una realidad comple-
ja'y manejar un gran volumen de informacion. En lo que
respecta a los datos, somos conscientes de los proble-
mas a los que las entidades han tenido que hacer fren-
te durante largo tiempo y que tienen su origen en la fal-
ta de integracién de sus sistemas internos de
informacion (European Central Bank, 2001 b); este pro-
blema ofrece un incentivo para mejorar los sistemas y
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redefinir la produccion de informacion. Por otra parte,
se produce cierta perplejidad en lo relativo a la intro-
duccion del riesgo operativo, tanto en lo que respecta a
las cargas relativas en términos de capital en la version
actual como en relacion con la posibilidad técnica de
definir los ratings internos.

El cambio a sistemas no convencionales de eva-
luacion de riesgos implica una nueva funcién de vali-
dacion para las autoridades, en el contexto de un enfo-
que consensual de control y de la transferencia de un
mayor grado de responsabilidad a la direccion de los
bancos. En este nuevo marco, debera incrementarse el
dialogo entre los gestores bancarios y los supervisores,
de manera que se haga posible la puesta en marchay
el funcionamiento del esquema de asociacion publico-
privado en el area de la supervision. Dos aspectos
adquieren especial relieve en este tema. El primero de
ellos tiene que ver con la definicion de estandares
aceptables para la construccion de modelos y para la
validacion de la exactitud de las valoraciones del ries-
go: ha de lograrse un equilibrio entre flexibilidad y las
oportunidades para la utilizacién de técnicas innovado-
ras y la necesidad, por otra parte, de una valoracién
apropiada y exacta del capital de riesgo que permita
establecer comparaciones entre las entidades banca-
rias (Hirtle et al., 2000). Es preciso profundizar méas en
estos aspectos, y también en lo que respecta al riesgo
operativo.

Un segundo factor tiene que ver con la relacion
compleja existente entre las instituciones bancarias y
los supervisores, asi como con la idoneidad del perso-
nal de los organismos de supervision para el control del
riesgo que se plantea con respecto tanto a los instru-
mentos utilizados como al procedimiento que se adop-
ta. La cultura de gestion de los organismos de control
ha de permitir la adopcion de un planteamiento flexible
para la revision de la adecuacién de los bancos en el
desarrollo de sus operaciones, con la finalidad de iden-
tificar situaciones andémalas y/o de riesgo inadecuadas
(Davies, 1996), y de desarrollar al mismo tiempo la fun-
cion de validacion. Por ultimo, pero no por ello menos
importante, el creciente enfoque discrecional requerido
por la importancia que han adquirido las valoraciones
cualitativas implica la transparencia y la responsabili-
dad de los criterios aplicados, que, por consiguiente,
deberan explicitarse.

El reto final es el logro de los objetivos estableci-
dos; es decir, la capacidad del nuevo marco de refe-
rencia para adaptarse al escenario financiero y a las
innovaciones, sin exigir por ello mayores costes en tér-
minos de adecuacién del capital para los bancos (en
realidad, los costes deberian disminuir en los bancos
sensibles a la gestion del riesgo).

El factor sin duda mas complejo es la posibilidad
especifica de que el tercer pilar pueda actuar de mane-
ra adecuada a través de la divulgacion y la transparen-
cia: para este fin deberia introducirse un conjunto
comun de principios que permitan establecer compara-
ciones entre bancos de diferentes paises. Es mucho lo
que esta en juego: si opera la disciplina de mercado
con el reforzamiento de las normas de gobierno empre-
sarial, se obtendra como resultado un sistema mas efi-
ciente con una menor necesidad de controles publicos
y de costes derivados de ellos.

NOTAS

(*) Documento presentado en la Conferencia Anual de la Aso-
ciacion Europea de Profesores Universitarios de Banca y Finanzas -
Wolpertinger, Malaga 5-8 septiembre 2001.

Si bien esta investigacion es un trabajo conjunto, GIusePPINA CHE-
SINI escribio la seccion 4, en tanto que ELISABETTA GUALANDRI se hizo
cargo de las secciones 2 y 3.

(1) Paratener una vision completa, véase: Basle Committee on
Banking Supervision, 2001a, b y c. Se analizaran algunos aspectos
en el parrafo 3.

(2) Para un comentario preliminar sobre las propuestas del
Comité de Basilea sobre el riesgo operativo, véase ARTHUR ANDERSEN
(2001).

(3) El apartado 2 se detalla en Basle Committee on Banking
Supervision (2001d).

(4) El apartado 3 se detalla en Basle Committee on Banking
Supervision (2001e).

(5) EI Comité de Basilea sobre Supervision Bancaria ilustra el
enfoque estandar para el riesgo crediticio (Basle Committee on Ban-
king Supervision, 2001f).

(6) Para un analisis mas completo, Basle Committee on Ban-
king Supervision (2001g).

(7) EI Comité propone emprender una evaluacion de los resul-
tados obtenidos en términos de requerimientos de capital dos anos
después de la adopcion de los métodos IRB avanzados.
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Caracteristicas diferenciales de las crisis
en las economias emergentes: lecciones
para prevenir y manejar estas crisis

INTRODUCCION

Tras la era de Bretton Woods, un gran numero de
paises de economias emergentes (1) se han visto afec-
tados por crisis financieras, que se presentaron con fre-
cuencia y gravedad crecientes. La misma situacion se
ha dado en los paises industrializados, aunque la inci-
dencia y la gravedad de dichas crisis se ha reducido
(FMI, 1998; Banco Mundial, 1998-1999). Asi, como
muestra el cuadro nim. 1, durante los veinte ultimos
afos, los paises emergentes han sufrido un numero
mayor de crisis que los industrializados, con un coste
fiscal y macroecondémico mas elevado.

Las crisis que generalmente se consideran como
més graves —tanto por su magnitud como por el con-
tagio a otras regiones— de las ocurridas en los paises
emergentes son cuatro: la crisis de la deuda latinoa-
mericana de 1982-1983, la crisis mexicana de 1994-
1995, la asiatica de 1997-1998 y la rusa de 1998 (Lam-
falussy, 2000). La mitad de estas cuatro crisis tuvo
lugar en Latinoameérica, lo que indica que dicha region
es, 0 al menos ha sido, la zona méas expuesta al ries-
go. Esta conclusion no debe sorprender si se conside-
ra que Latinoamérica es también la regién del mundo
que presenta mas volatilidad en la mayoria de las va-
riables macroeconomicas, y que existe un claro vincu-
lo entre la volatilidad macroecondémica y el rendimiento
economico (Hausmann y Gavin, 1996). Hasta que se
produjo la oleada de entradas de capital extranjero en
los primeros anos de la década de los noventa, las cri-
sis de los paises emergentes (y la latinoamericana es
el ejemplo mas claro) se debian a la mala gestion
macroeconomica, que producia déficit publicos, infla-
cion y un nivel de endeudamiento publico con el exte-
rior excesivos. En la década de los noventa, las crisis
financieras de los paises emergentes no han estado
tan relacionadas con una mala gestion macroeconémi-
ca, salvo quizas en el caso de Rusia, aunque se ha

Alicia Garcia Herrero (¥)

seguido produciendo un endeudamiento aun excesivo,
en Asia por el lado del sector privado y en Rusia por el
del sector publico (la crisis que atraviesa Argentina
actualmente es también de esta naturaleza). Asi, en
ambas décadas, el amplio endeudamiento y la acusa-
da dependencia externa, que hacen que la economia
de un pais sea muy volatil, son las causas esenciales
—ldégicamente interrelacionadas— de las crisis finan-
cieras. El cuadro num. 2 muestra la inherente volatili-
dad macroecondémica de los paises en desarrollo con
respecto a los industrializados. El cuadro num. 3
establece una comparacion entre regiones emergen-
tes, y el grafico 1 muestra el aumento del flujo de ca-
pitales hacia los paises emergentes en los veinte ulti-
mos anos.

En este mismo marco temporal se produjeron va-
rias crisis en el mundo desarrollado, entre las cuales la
del sSME (1992-1993) fue probablemente la que tuvo
peores consecuencias macroeconomicas para los pai-
ses que la sufrieron. El derrumbamiento del mercado
de valores en 1987 en los Estados Unidos tuvo un efec-
to relativamente importante sobre los mercados finan-
cieros globales, pero en menor medida sobre la econo-
mia. En los inicios de la década de 1990, Japdn inicié
una larga recesion, con rasgos de crisis financiera, y
todavia hoy lucha por recuperarse de ella. Por ultimo,
los Estados Unidos experimentaron varios episodios de
problemas bancarios, particularmente en el sector de
savings and loans a finales de los ochenta, asi como el
salvamento de Continental lllinois en 1984 y la crisis
bancaria de Texas de 1985-1989 (2). Salvo, tal vez, la
crisis del ERM, todos los demas episodios se debieron
principalmente a burbujas en los precios de los activos
y no a vulnerabilidad externa, como en el caso de los
paises emergentes.

Las crisis financieras se han venido clasificando
habitualmente en cambiarias, bancarias y gemelas,
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CUADRO NUM. 1

COSTE DE LAS CRISIS MEDIDO EN TERMINOS DE PERDIDA DE PIB CON RESPECTO A LA TENDENCIA:
DIFERENCIAS ENTRE TIPOS DE CRISIS Y TIPOS DE PAISES

PERDIDAS ACUMULADAS
TIEMPO MEDIO PERDIDAS ACUMULADAS CRISIS CON PERDIDAS DE PIB POR CADA
NUMERO DE CRISIS ~ DE RECUPERACION (3)  DE PIB POR CADA CRISIS (b) DE PIB (c) CRISIS EN LA QUE HUBO
(EN ANOS) (ENP.P) (EN PORCENTAJE) PERDIDAS DE PIB (d)
(ENP.P.)
Crisis cambiarias ..............cccceeveeuven. 158 1,6 4.3 61 7,1
Paises industrializados ...................... 42 1,9 3,1 55 5,6
Paises emergentes ...........ccccccoco..... 116 1,5 4,8 64 7,6
Desplomes del tipo de cambio (g) ........ 55 2,0 71 71 10,1
Paises industrializados ....................... 13 2.1 5.0 62 8,0
Paises emergentes ............cccccceenn. 42 1,9 7,9 74 10,7
Crisis bancarias ...............cccccoceeeevnn. 54 3.1 11,6 82 14,2
Paises industrializados ...........ccccc....... 12 41 10,2 67 15,2
Paises emergentes ..........ccccoeeeevrnnne. 42 2,8 12,1 86 14,0
Crisis gemelas: cambiarias y ban-

(o721 = K- ) U 32 3,2 14,4 78 18,5
Paises industriales ...........cccccccccevenn. 6 5,8 17,6 100 17,6
Paises emergentes ............ccccevvvinenne 26 2,6 13,6 73 18,8

(a) Tiempo medio hasta que el crecimiento del PIB recupera la tendencia. Al disponer sélo de datos anuales de crecimiento del PIB en todos los paises, el tiem-

po minimo de recuperacion se fijo en un afo.

(b) Calculado como suma de las diferencias entre el crecimiento del PIB y la tendencia desde que inicia la crisis hasta el momento en que el crecimiento recu-

pera la tendencia, como promedio de todas las crisis.

(c) Porcentaje de crisis en las que la produccion fue inferior a la tendencia desde que inicia la crisis.

(d) Calculado como suma de las diferencias entre el crecimiento del PIB y la tendencia desde que inicia la crisis y hasta el momento en que el crecimiento anual
de la produccion recuperd su tendencia, como promedio de las crisis en que hubo pérdidas de produccion.

(e) Se consideran desplomes cambiarios a las crisis en las que el componente del tipo de cambio dentro del «indice de exceso de presiones de mercado» (com-
puesto por variaciones en el tipo de cambio, tipo de interés y reservas) representa un 75 por 100 o mas del indice, en el caso en que este muestre una crisis.
(f) Se consideran crisis gemelas cuando se produce una crisis bancaria a un afo vista de la crisis cambiaria.

Fuente: FMI (1998).

segun involucraran al régimen cambiario, al sistema
bancario o a ambos, y en sistémicas o no segun su
tamano y consecuencias (FMI, 1998). Se ha prestado
menos atencion a las caracteristicas diferenciales de
las crisis segun los paises que las sufren. De igual
modo, si bien es cierto que las cuatro grandes crisis de
los paises emergentes han sido objeto de un conside-
rable interés, sus causas y sus consecuencias no han
sido recogidas plenamente por las dos principales
escuelas de pensamiento econdémico especializadas
en crisis. Este articulo sostiene que dichas escuelas de
pensamiento, al menos en su estado original, no consi-
guen explicar de forma suficientemente adecuada las
razones que subyacen a las crisis financieras de estos
paises.

En las siguientes paginas se desarrollara esta idea,
incluyendo una revisién de las causas principales de
las crisis financieras en las dos escuelas de pensa-
miento especializadas en crisis econémicas. Una com-
paracion entre ambas demostrard que no describen
adecuadamente las causas que desencadenan las cri-
sis en los paises emergentes. Esta cuestion es impor-
tante, ya que las citadas escuelas de pensamiento no

solo analizan los origenes de las crisis financieras, sino
que también ofrecen recomendaciones politicas para
prevenir y gestionar dichas crisis. Si no se logra com-
prender el tipo de crisis que estd sufriendo un pais,
serd muy dificil tomar las medidas apropiadas para
manejarla del modo mas eficiente.

I. LA CRISIS FINANCIERA EN LA HISTORIA
DEL PENSAMIENTO ECONOMICO

Las crisis financieras se han situado en el centro de
la atenciéon de los economistas desde los tiempos de
Adam Smith, quien se refirio a ellas calificandolas de
«exceso de intercambio» seguido por el rechazo y des-
prestigio. Lord Overston, distinguido monetarista de
mediados del siglo xix, amplié hasta nueve la clasifica-
cion de las tres fases descritas por Adam Smith: tran-
quilidad, confianza, prosperidad, exaltacion, exceso de
intercambio, convulsién, presién y estancamiento, para
concluir de nuevo en tranquilidad. En su famosa obra
Lombard Street, Bagehot (1962) sefialo que «todas las
grandes crisis revelan la excesiva especulacion de
muchas casas de inversion de las que nadie habia sos-
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CUADRO NUM. 2

VOLATILIDAD DE LOS INDICADORES MACRQECON()MICOS Y BANCARIOS (1908-1995) (a):
COMPARACION ENTRE UN GRUPO DE PAISES EMERGENTES E INDUSTRIALIZADOS

Porcentaje del PIB

Nota: Promedio ponderado de
Fuente: Banco Mundial, 1998.

LOS FLUJOS DE CAPITAL SON VOLATILES, PERO EL FDI
HA VENIDO CRECIENDO DE MANERA SOSTENIDA
Flujos netos de capital privado hacia paises en desarrollo, 1975-1996

1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1996

un grupo de paises.

; . E /T
PAISES EMERGENTES PIB INFLACION 5 EN gfg{ ggs(b g p chggm% i‘;’)’\%géo(b )
TIR. «vvunesommeonnossmsmnnsmns sumnanssosmmsnsnmnnnesfisdsassssmmses 2,2 41 3,4 4.6
Hong KoNg ovveeiiiiiiiiiciicccccccc 3,4 3.5 7,9 6,9
COMCA oot 35 7,2 5,3 5,6
Singapur 3,3 2,6 5,7 4.6
Taiwan .... 2,4 55 6,4 8,7
Indonesia 2,0 3,1 7,8 20,1
Malasia ..coooooviieeeee e 3,0 2,4 8,8 8,4
Tailandia 2,7 4.6 6,6 6,5
Argentina 55 860,0 23,5 34,4
Brasil sovormmmsmmmmmenssmmmassmmem e 3,7 767,6 20,7 32,8
ChIIE ..orssenmmmsmnssssnsnss srasaismassssmpae s amssssss svmsans 5,8 7,5 20,9 21,8
Colombia - 1,5 3,9 9,0 9.1
MEXICO .o 4,2 39,4 33,2 221
Venezuela ....ooouueieiieeeee e 4.9 21,9 12,7 16,0
Memo: paises desarrollados
Estados UnidOS .....eeeveeeeeiiiiieiiiiiciee e 2.1 3,1 4.4 3,4
JaPON i 1,8 2,0 2,5 2,5
Alemania 1,8 1,9 5,4 3,1
(a) Medido como la desviacion tipica de las variaciones anuales.
(b) Como porcentaje del PIB.
Fuente: LAMFALUSSY (2000).
GRAFICO 1
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CUADRO NUM. 3
VOLATILIDAD EN LOS PAISES EMERGENTES (*)

: ; OTROS PAISES ; ORIENTE MEDIO
IBEROAMERICA PAISES AFRICA
ESTEDEASIA  SURDEASIA  DE ESTE DE ASIA Y NORTE
Y CARIBE ~ INDUSTRIALIZADOS VELPAGIFICo  SUBSAHARIANA o

Variables macroeconémicas
Crecimiento del PIB real (desviacion

HPICA) ..o 4,7 2,2 3,0 3,4 4,1 5,8 7.9
Variacion en el tipo de cambio real

(desviacion tipica) ...........cccccoeevveeeeeen... 13,4 4.8 6,2 nn. 8,9 19,4 5,5
Tasa de inflacion (desviacion tipica) . ” 463,5 3,9 6,2 7,9 10,8 88,7 7,0
Numero de recesiones ...............cccoevnee... 2.7 21 0,7 1,8 387 3,9 3,2
Duracion media de cada recesion (en

ANOS) et 1,9 1,3 1,0 1,2 1,5 1,5 1,7
Intensidad de las recesiones (en por-

centaje:del PIBY wssrmmsmsmmsmssmsssos -8,0 -20 -1,6 -35 -87 -6,0 -11,7
Politicas macroecondmicas
Desviacion tipica de:
Déficit fiscal (porcentaje del PIB) .............. 47 2,4 ; 4,2 35 4,5 8,5
Consumo publico (porcentaje del PIB) .......... 2.5 1,6 1,1 21 4,1 3,7 55
Agregado monetario (porcentaje del

| T 5.5 2,4 1,9 1,4 1,0 3,8 3,1
Crecimiento del agregado monetario

(porcentaje del PIB) ....ccccceevvveecverennn. 211,11 5,6 13,6 7.4 13,3 93,7 13,1
Shocks externos
Desviacion tipica de:
Variacion de condiciones de intercam-

DIO e 5,1 8,9 8,0 7.9 11,4 22,1 25,6
Entradas de capital (porcentaje del

PIB) o 2,8 1,7 1,5 1,1 3,9 4.4 6,1

(*) Se calcularon las desviaciones tipicas del periodo 1970-1992.
Fuente: HAUSMANN y GAVIN (1996).

pechado anteriormente, y que, habitualmente, no
habian iniciado o no habian llegado muy lejos en tales
especulaciones hasta que se vieron tentadas por un
incremento diario de los precios y de la fiebre circun-
dante».

Después de estas primeras tentativas de definir
crisis financiera, centradas principalmente en la es-
peculacion, surgieron dos escuelas principales de pen-
samiento econdémico sobre estas cuestiones. En la
primera, la escuela monetarista (cuyos principales
representantes son Friedman y Schwartz), las crisis
financieras se identifican con situaciones de panico
bancario que o bien desencadenan o bien agravan los
efectos de una contraccion monetaria. Para Schwartz,
la crisis financiera se ve alimentada por el miedo a que
no puedan obtenerse medios de pago a ningun precio,
lo que, en un sistema bancario de reservas fracciona-
les, conduce a la lucha por hacerse con efectivo. Por lo
tanto, una crisis financiera se precipita por la repentina

retirada de depdsitos por parte del publico y por el des-
moronamiento de las reservas del sistema bancario. En
un intento vano por recuperar liquidez, los bancos pue-
den solicitar préstamos, negarse a refinanciar los cré-
ditos existentes o recurrir a la venta de activos. Cabe
observar que la insolvencia o la falta de liquidez de un
banco no son condiciones ni necesarias ni suficientes
para que se desate el panico financiero. De hecho, se
habla de panico cuando afecta al sistema bancario en
su conjunto, y no a una determinada institucion. Por
consecuencia, y segun esta escuela, cuando las auto-
ridades monetarias no protegen las reservas moneta-
rias contra un descenso repentino y relativamente im-
portante, imprevisto en cuanto a su magnitud y
velocidad, si se produce una condicién suficiente para
que se desencadene una crisis.

La segunda escuela esta representada por los tra-
bajos de Fisher y Kindleberger, principalmente, con ex-
tensiones posteriores de Minsky y Mishkin. Esta escue-
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la considera las crisis financieras como un evento que se
puede desatar tras haber alcanzado el punto maximo de
ciclo, tras el que se produce un cambio de tendencia en
que puede desembocar en crisis en la medida que no
ocurre de manera controlada. En su libro Manias, pédni-
cos y colapsos, Kindleberger (1996) enumera las fases
de una crisis financiera; esta suele iniciarse con algun
cambio de oportunidad (denominado «trastorno»), como
puede ser el descubrimiento de nuevos mercados, nue-
vas tecnologias o transformaciones politicas. El hecho
de que pueda ocurrir un trastorno no quiere decir que no
existan expectativas racionales. Cada persona trata de
comportarse de una manera racional, pero puede ocurrir
(y la historia econdmica asf lo confirma) que la suma total
de las reacciones de todas las personas ante la oportu-
nidad sea excesiva. El trastorno sigue la via de la expan-
sion del crédito, el alza de los precios (en especial, de los
activos) y la euforia. Surge entonces la moda de el
«exceso de intercambio» y, en ultimo lugar, cuando cier-
tas personas demasiado endeudadas se sienten presio-

nadas, los mercados empiezan a caer. Kindleberger
denomina a esta fase «zozobra», que va seguida por
«rechazo» y «desprestigio». La fase final puede ser la
del panico autoalimentado. El que se llegue o no a la fase
final dependera en gran parte de la reaccion de los parti-
cipantes, del sector privado y de las autoridades nacio-
nales e internacionales (véase el cuadro num. 4 que
compara ambas escuelas).

Aunque las crisis financieras de los paises emer-
gentes se inclinan mas bien hacia esta segunda escue-
la de pensamiento, existen importantes diferencias. Por
ejemplo, es dificil aplicar el concepto de ciclo economi-
co a una economia emergente. En realidad, los ciclos
de estos paises no se generan de manera intrinseca,
sino que dependen mucho méas del humor de los inver-
sores internacionales, especialmente si la cuenta de
capitales esta liberalizada. Dicho de otro modo, las
principales causas de las crisis financieras de los pai-
ses emergentes no son inherentes a su ciclo economi-

CUADRO NUM. 4
PRINCIPALES ESCUELAS DE PENSAMIENTO ECONOMICO SOBRE CRISIS FINANCIERAS

FRIEDMAN Y SCHWARTZ
(MONETARISTAS)

FISHER, MINSKY Y KINDLEBERGER
(CICLO ECONOMICO)

Definicién mas limitada de crisis financiera

Se inicia con una crisis bancaria

Evitable

Requiere la intervencion del prestamista de ultima instancia nacio-
nal. No es necesario un prestamista de ultima instancia internacio-
nal

» Compatible con expectativas racionales

« La actividad econémica real se ve afectada por la marcada reduc-
cién de los agregados monetarios, debido a los retiros masivos de
depositos

MONETARISTAS

°

Inherente al ciclo econémico

Se inicia con una crisis de liquidez y puede convertirse en una crisis
de deuda y/o bancaria

Inevitable

Requiere la intervencion del prestamista de ultima instancia nacio-
nal. También es necesario un prestamista de Ultima instancia inter-
nacional, especialmente en el caso de crisis financieras sistémicas
Aunque se intenta hacer compatible con expectativas racionales, se
tiende a asumir que existe ilusién monetaria

La actividad econémica real se ve afectada por la caida de los pre-
cios de los activos, que reduce el patrimonio neto y los beneficios de
los distintos sectores y puede conducir a quiebras

DEFENSORES DE LA TEORIA DEL CICLO ECONOMICO

Definicion  No hay crisis financieras per se a no ser que el cambio
de activos financieros a efectivo conduzca a un retiro

masivo de depdsitos de los bancos.

Las crisis financieras son inherentes al ciclo y, por lo tanto, inevita-
bles.

Frecuencia Muy limitada. Para Schwartz (1986), solo se produjo
una vez en los Estados Unidos (1929) y también una
vez en el Reino Unido (1866). Considera que todas las
restantes son «seudo-crisis». Schwartz atribuye la casi
desaparicion del numero de crisis sistémicas a: a) los
cambios institucionales que se realizaron a partir del
afo 1933 en Estados Unidos y desde 1866 en el Reino
Unido, como la introduccion del prestamista de ultima
instancia; b) la familiaridad y la confianza del sector pri-
vado sobre las respuestas de las instituciones y las
autoridades.

El nimero de crisis financieras es cada vez menor en virtud de: a) la
practica desaparicion de las leyes de usura, que hace posible que los
tipos de interés suban lo suficiente para limitar el riesgo moral; b) la
ausencia de extravagancias en mercados que han aprendido con la
experiencia; ¢) el apaciguamiento de las ansiedades a causa del
conocimiento de la existencia de un prestamista de ultima instancia.
No obstante, mayor frecuencia de las crisis cambiarias, relacionada
con la eleccién del régimen de cambio (Kindleberger, 1982 y 1996).

Soluciones Necesidad de un prestamista de Ultima instancia, pero
no sélo publico, sino también privado, pero sélo en caso
de una verdadera crisis financiera, no de las seudo-cri-
sis (Schwartz, 1986). Schwartz sostiene que las politi-
cas adoptadas después de 1866 en el Reino Unido y de
1929 en Estados Unidos para atajar pseudo-crisis fue-

ron ineficaces e inflacionistas.

Favorables al uso del prestamista de ultima instancia para evitar
panicos y contagios, pero no sélo nacional sino también internacio-
nal, especialmente en el caso de crisis sistémicas (Kindleberger,
1996).
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co, sino que presentan una naturaleza mas extrinseca:
la dependencia externa.

Dentro de la segunda escuela, dos autores —Mins-
ky y Mishkin— han tratado de ofrecer una explicacion
mas adecuada de las crisis financieras en los paises.
El primero se centra en la fragilidad del sistema banca-
rio; el segundo, en el excesivo endeudamiento.

Mishkin (1996) recurre a la existencia de informa-
cion asimétrica en el sector bancario para explicar por
qué los paises emergentes pueden pasar drasticamen-
te de un camino de sdlido crecimiento a una crisis finan-
ciera y a un sucesivo descenso brusco de la actividad
economica. Argumenta que los bancos desempefian un
papel crucial en la estructura financiera de los mercados
emergentes por la escasez de informacién y de con-
fianza que reina en dichas economias. Las entidades
bancarias son las instituciones mejor preparadas para
realizar una criba entre los prestamistas y mitigar de ese
modo los problemas de seleccion adversa y de riesgo
moral. Por otro lado, la falta de informacién de los depo-
sitantes acerca de la situacion del banco es particular-
mente grave en los paises emergentes, lo que lleva a
un grave problema de informacién asimétrica. Este pro-
blema s6lo se puede resolver mejorando la regulacién y
supervision bancaria, asi como el acceso del publico a
la situacion de estas entidades.

Por otro lado, Minsky (1982) se centra en las con-
secuencias perniciosas que tiene el endeudamiento
sobre la economia. Para Minsky, la caracteristica fun-
damental de todas las economias capitalistas es la
existencia de un sistema de endeudamiento y présta-
mo basado en diversos margenes de seguridad. Un
instrumento de deuda estipula que deben realizarse
pagos de intereses y de principal. Cuanto menor sea la
duracion del instrumento de deuda, mayor sera el des-
calce temporal entre activo y pasivo y, por lo tanto,
menor el margen de seguridad. Esta situacion obligara
a las autoridades del pais a refinanciar continuamente
sus posiciones. La posibilidad de refinanciaciéon depen-
derd del importe de la deuda y de las condiciones
generales del mercado. Asi Minsky distingue entre
financiacion de cobertura, que se produce cuando el
cash flow es suficientemente elevado para atender los
pagos de los intereses y del principal de la deuda;
financiacion especulativa, cuando el cash flow puede
cubrir el pago de intereses pero no el pago del principal,
y «financiacion de Ponzi», cuando ni siquiera se cubre el
pago de los intereses. Una conjetura fundamental de la
teoria de Minsky es que la curva de rendimientos en los
paises emergentes es siempre positiva, es decir, que la
prima a pagar por endeudarse a largo es siempre supe-
rior a la que pagaria por endeudarse a corto, debido a
la falta de credibilidad de sus politicas macroeconémi-

cas. Ello induce a las autoridades a incrementar la pro-
porcion de financiacion a corto plazo, que conlleva la
necesidad de renovacion frecuente de las deudas pen-
dientes. Una vez que existe un gran volumen de deuda
a corto plazo, una subida de los tipos de interés (en
especial, en los Estados Unidos, ya que la deuda de la
mayoria de los paises en desarrollo esta ligada a los
tipos estadounidenses) o un recorte inesperado de las
perspectivas de crecimiento pueden hacer que una
financiacion que hasta la fecha era de cobertura se
vuelva especulativa, o incluso de Ponzi.

Mientras que las teorias de Minsky y Mishkin son
mas utiles para explicar las crisis financieras en emer-
gentes, existe una razon subyacente, en la que estos
expertos no reparan, que es probablemente mas
importante que la fragilidad bancaria o el excesivo
endeudamiento para el entender el origen de dichas
crisis. Se trata de la dependencia externa de los paises
emergentes, que necesitan fuertes entradas de capital
para financiar su crecimiento. Los bajos ingresos per
capita de los paises en desarrollo no permiten que
exista suficiente ahorro domeéstico para cubrir las nece-
sidad de inversion de paises que quieren crecer por
encima de los demas para converger. La Unica posibi-
lidad que queda es atraer capital extranjero, lo que
explica la dependencia externa de estos paises. Los
flujos de capital dirigidos a los paises emergentes per-
siguen una alta rentabilidad en un corto periodo de
tiempo para descontar riesgos. Por ello, son enorme-
mente volatiles. Los bancos, junto con el gobierno en lo
que respecta a la deuda publica, son los primeros en
padecer de esta volatilidad, que tiende a elevar el des-
calce de vencimientos entre sus activos y pasivos, asi
como el descalce en la moneda de denominacién de
dichos activos y pasivos, estando los ultimos en mone-
da fuerte, generalmente en dolares, y los primeros en
moneda local, a no ser que el pais tenga una alta gra-
do de dolarizacién de activos. Estos descalces, unidos
a la gestion imprudente de dichos flujos de capital por
parte de los bancos que los prestan sin evaluar bien el
riesgo, generan vulnerabilidad y, por tanto, una mayor
probabilidad de crisis bancarias.

Il. CARACTERISTICAS COMUNES DE LAS CRISIS
FINANCIERAS EN PAISES EMERGENTES (3)

La crisis de la deuda latinoamericana

La primera gran crisis del mundo emergente tras
Bretton Woods fue la de la deuda latinoamericana de
1982-1983. Estallo en México en el verano de 1982, se
extendio a la mayoria de los paises de Latinoamérica y
a otros paises a lo largo del afo siguiente. La crisis lle-
VO a renegociar el servicio de la deuda externa de 25
paises en desarrollo.
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CUADRO NUM. 5
PRINCIPALES CRISIS EN LOS PAISES EMERGENTES TRAS LA ERA DE BRETTON WOODS

DONDE Y CUANDO

ORIGEN DE LA CRISIS

DESARROLLO DE LAS CRISIS

MANEJO DE LA CRISIS

Latinoamérica
1982-1983

Regimenes de tipo de cambio fijo.
Acumulacion acelerada de deuda externa ali-
mentada por entradas sustanciales de capita-
les, en forma de préstamos de bancos comer-
ciales extranjeros al sector publico de estos
paises (1979-1982).

Crecientes déficit por cuenta corriente y laxi-
tud de las politicas fiscal y monetaria, que no
permitieron controlar la inflacion (1979-1982).
Expansion del crédito (1979-1982).

Marcado aumento de los tipos de interés en
Estados Unidos (1979-1982).

Las autoridades mexicanas anunciaron la
suspension unilateral de pagos del servicio
de la deuda (segundo trimestre de 1982).
La crisis se extendio a la prdctica totalidad de
los paises de Latinoamérica, varios de los
cuales también devaluaron su moneda e
incumplieron sus obligaciones respecto a la
deuda externa, y a otros paises de economias
emergentes.

Uso limitado del prestamista de ultima instan-
cia internacional a través de la concesion de
un crédito de emergencia al Banco Central de
México por el BIS, la FED y otras autoridades
monetarias de los principales paises. Sucesi-
vamente, se afiade un paquete de ayuda del
FMI, ligado a una fuerte condicionalidad,
basada en politicas fiscales y monetarias muy
restrictivas (1982-1983).

Acuerdo de aplazamiento del pago de la deu-
da (1983-1986), seguidos por operaciones de
reestructuracion con quita de la deuda (1987-
1989) por lo que los acreedores privados
extranjeros incurrieron en pérdidas (es decir,
no hubo riesgo moral).

México
1994-1995

Se emplea un tipo de cambio fijo como ancla
para lograr la estabilizacién (1987-1994).
Liberalizacién financiera sin fortalecer la
supervision bancaria (1987-1994).

Entradas de capital sustanciales que dan lugar
a la acumulacion de la deuda externa, princi-
palmente en el sector privado, aunque en
muchos casos con garantias implicitas del
sector publico (1991-1994).

Apreciacion real del peso mexicano y déficit
crecientes por cuenta corriente (1991-1994).
Politica monetaria restrictiva, pero politica fis-
cal mas bien laxa.

Reduccion del perfil de vencimiento de la deu-
da externa e intervencion sustancial en el mer-
cado cambiario para afrontar las presiones
sobre el tipo de cambio, que agota las reser-
vas de divisas del banco central (1994).

El ataque a la moneda finaliza con una fuer-
te devaluacion del peso mexicano y la consi-
guiente flotacion de la moneda, asi como con
el derrumbe de la bolsa (diciembre de 1994).
Contagio a otros paises latinoamericanos,
en especial a Argentina (afecta también,
aungue en menor medida, a algunos paises
emergentes de otras regiones).

Argentina logra mantener la caja de conver-
sion pese a la crisis bancaria (1994-1995).
Marcada recesion en México y Argentina en
1995.

Uso sustancial del prestamista de ultima ins-
tancia nacional para inyectar liquidez en los
bancos quebrados (que fueron nacionaliza-
dos) e internacional a través de un paquete
de ayuda del FMI y ayuda bilateral adicional.
Condicionalidad basada en politicas fiscales
y monetarias restrictivas aunque probable-
mente menos que en los ochenta.

Los acreedores privados extranjeros no incu-
rrieron practicamente en pérdidas (aumen-
tando el riesgo moral en mercados emergen-
tes)

Sudeste
Asiatico
1997-1998

Tipos de cambio fijo (o casi fijo) en la mayoria
de los paises asidticos (desde los primeros
anos de la década de los ochenta hasta 1997).
Liberalizacion financiera sin fortalecer la
supervision de la banca (desde los primeros
afnos de la década de 1980 hasta 1997).
Fuertes entradas de capital que llevan a un
rdpido aumento de la deuda externa privada
(1990-1997).

Crecientes déficit por cuenta corriente, en
especial en Tailandia (menores en los otros
paises asiaticos afectados por crisis).

Rigida politica fiscal pero politica monetaria
mas flexible y rdpida expansion del crédito
doméstico (desde los ultimos afos de la déca-
da de los ochenta hasta 1997).

Ataque al bath tailandés al mismo tiempo
que los capitales extranjeros huyen del pais,
lo que se traduce en una gran devaluacién y
la consiguiente flotacion (julio de 1997).

La presién cambiaria alcanza al won coreano
(octubre de 1997) y a otros paises del
Sudeste Asiatico, incluyendo al ddlar de
Hong Kong, sujeto a una caja de conversion.
El won coreano se devalla y pasa a flotar
libremente en diciembre de 1997. La rupia
indonesia se devalia mds aun pero el délar
de Hong Kong aguanta. Profunda recesién
en toda la region (1997-1998).

Uso sustancial del prestamista de ultima ins-
tancia a través de ayuda del FMI y paquetes
bilaterales. En el caso de Corea, parte de la
inyeccion de liquidez llegd antes de la brus-
ca devaluacion del won, lo que quiere decir
que se uso, al menos en parte, para defen-
der la moneda. Condicionalidad del FMI
basada en un primer momento en politicas
fiscales y monetarias restrictivas, que se
relajaron posteriormente. Los programas del
FMI empiezan a incluir microcondicionalidad
relacionada con la reestructuracion del siste-
ma financiero y de las grandes empresas
que habian acumulado deuda externa. Los
acreedores privados extranjeros recibieron
inicialmente ayudas pero incurrieron en algu-
nas pérdidas posteriormente a participar en
la reestructuracion de la deuda externa de
los paises asiaticos.

Rusia
1998

Se recurre al tipo de cambio fijo para lograr la
estabilizacion (1993-1998).

Pese al superdvit por cuenta corriente, rapida
acumulacion de la deuda publica externa
(denominada en ddlares) pero también de la
deuda publica en moneda local en manos de
no residentes (1993-1998).

Descenso del superavit por cuenta corriente
debido principalmente a la caida de los pre-
cios del petréleo (1997-1998).

Se paralizan las entradas de capitales al mis-
mo tiempo que se acelera la huida de capita-
les. Crecientes problemas para financiar el
déficit fiscal (1998).

A consecuencia de los ataques a la moneda
y de la falta de divisas, las autoridades rusas
deciden que el rublo flote y prohiben a los
bancos que cumplan sus compromisos en
divisas, lo que se traduce en una quiebra
técnica respecto a la deuda del pais (agosto
de 1998) y también suspenden el pago de
intereses sobre deuda en rublos a residentes
e incluso no residentes.

Enorme fuga de capitales, fuerte deprecia-
cién del rublo y rapido aumento de la infla-
cion, fuerte caida del PIB.

Uso internacional del prestamista de ultima
instancia a través de un programa del FMI.
Gran parte de la inyeccion de liquidez llegd
antes de la brusca devaluacioén del rublo y de
la quiebra técnica, y desaparecio rapidamen-
te por lo que el paquete total tuvo que ser
enorme. Condicionalidad basada politicas
fiscal y monetaria rigidas. Fuertes pérdidas
por parte de los acreedores privados extran-
jeros a causa de la moratoria anunciada por
las autoridades rusas de manera unilaterai.

Fuente: ALLEN (1999), LAMFALUSSY (2000), LINDGREN et al. (1996).
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La causa principal de la crisis fue la rapida acumu-
lacion de deuda en moneda extranjera, que los paises
latinoamericanos habian obtenido en forma de présta-
mos de bancos comerciales, en especial estadouni-
denses, pero también europeos. Este rapido endeuda-
miento externo se debio a factores internos y externos.
Entre los primeros estaba la mala gestion macroeconé-
mica y la laxitud de las politicas fiscal y monetaria, que
hicieron necesarios préstamos del extranjero para
financiar elevados déficit fiscales. Ademas, en los pai-
ses del Cono Sur se inicié un proceso de liberalizacion
financiera sin fortalecer la regulacion y la supervision
bancaria, que también contribuyé al problema. Entre
los factores externos, el principal era el exceso de liqui-
dez de los paises exportadores de petroleo, liquidez
que necesitaban invertir en cualquier otro lugar. Latino-
ameérica se percibia como una region prometedora, que
permitia que los inversionistas diversificaran su cartera.
Por ultimo, el fuerte aumento de los tipos de interés de
los Estados Unidos desde 1979 incrementd la carga de
intereses de la deuda latinoamericana hasta llevarla a
niveles insostenibles.

La crisis mexicana

La crisis mexicana estallé en diciembre de 1994
ante la imposibilidad de mantener el valor del peso. El
desplome del tipo de cambio fue acompafnado por el
del sistema bancario, que se encontraba en una posi-
cion muy debil a causa del rapido proceso de liberali-
zacion financiera y de apertura de la cuenta de capi-
tal. Al igual que en 1982, los flujos de capital a otros
estados latinoamericanos se interrumpieron y algunas
de las monedas sufrieron presiones, pero el efecto
«Tequila» no fue excesivamente intenso ni dur6 tanto
como el de la crisis anterior. La razén principal de este
episodio de crisis fue, una vez mas, la excesiva
dependencia de la afluencia de capital, que permitio
financiar un déficit por cuenta corriente creciente. En
este caso, y a diferencia de lo que ocurriera en la
década de los ochenta, el excesivo endeudamiento
vino mas por el lado del sector privado mexicano. La
fragilidad del sistema bancario, que llevé a numerosas
inyecciones de fondos y nacionalizaciones, incremen-
t6 claramente el coste de la crisis en términos fiscales
y macroeconomicos.

La crisis asiatica

La crisis asiatica estalld en Tailandia en julio de
1997, cuando los prestamistas extranjeros se percata-
ron del enorme déficit por cuenta corriente del pais y
del rapido incremento de su deuda externa. Ante el per-

fil de vencimiento de la deuda externa, concentrado en
el corto plazo, el agudo descenso de las reservas ofi-
ciales, la indisponibilidad de nuevos fondos externos y
las grandes dificultades de preparar con suficiente rapi-
dez acuerdos de moratoria con los acreedores extran-
jeros, no hubo mas alternativa que proceder a la deva-
luacion del bath tailandés.

La crisis asiatica fue la mas parecida a la descrita
por la segunda escuela de pensamiento econémico
citada anteriormente, por la importancia que tuvo el
fuerte aumento de los precios de los activos —arras-
trados por un exceso de confianza— y su posterior
caida en el desarrollo de la crisis. Las desviaciones
especulativas al alza de los precios de los activos y de
los inmuebles fueron consecuencia de la rapida
expansion del crédito bancario, que llevo a la sobrein-
version y al exceso de capacidad productiva. Sin
embargo, la fuente de dicha expansion del credito fue
diferente de la del mundo desarrollado, porque no era
intrinsecas a la economia, sino extrinseca, es decir,
por la enorme afluencia de capital extranjero atraido
por las perspectivas de alto crecimiento en el proceso
de liberalizacion financiera que se estaba produciendo
en los paises asiaticos.

La crisis rusa

La crisis rusa estall6 en agosto de 1998, cuando las
autoridades de aquel pais aceptaron la flotacion del
rublo y declararon una moratoria unilateral de su deuda
interna —y parte de la externa— en rublos y prohibie-
ron que los bancos nacionales cumplieran sus compro-
misos en moneda extranjera.

Esta crisis, al igual que las otras tres analizadas
anteriormente, fue precedida por la acumulacion de
una fuerte deuda externa. La crisis financiera rusa
recuerda a la latinoamericana de 1982-1983 porque en
ambas la deficiente gestion macroeconomica —con
elevados déficit fiscales que era necesario financiar
externamente— estuvieron a la base del problema.
Ademas, la exitosa estabilizacion del pais permitid el
facil acceso a recursos externos en un momento en el
que la aversion al riesgo de los inversores internacio-
nales era muy baja. A esto se une un sistema bancario
fragil y mal regulado, asi como la falta de derechos de
propiedad claros y de una buena ley de quiebra. La
debilidad de los precios del petrdleo, que cayeron
abruptamente en 1998, desato la crisis porque produjo
un deterioro sustancial de la cuenta corriente por su
enorme dependencia de las exportaciones de petroleo
y gas natural.
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ll. CARACTERISTICAS DIFERENCIALES
DE LAS CRISIS FINANCIERAS
DE LOS PAISES DE ECONOMIA
EMERGENTE

Una vez revisadas brevemente las cuatro grandes
crisis financieras de los paises emergentes en los Ulti-
mos veinte afios, es posible extraer sus principales
caracteristicas comunes, que son: 1) un tipo de cambio
fijo, que actuaba como ancla nominal; 2) un proceso de
liberalizacion financiera sin un refuerzo de la regulacion
y la supervisiéon bancarias; 3) entradas de capital sus-
tanciales por el éxito de los procesos de estabilizacion
y la liberalizacion financiera de dichos paises, que per-
mitian rendimientos elevados con un riesgo aparente-
mente bajo por efecto del tipo de cambio fijo; 4) el cons-
tante crecimiento de la deuda externa, concentrada en
el corto plazo y sin cobertura, y 5) la debilidad del sec-
tor bancario.

Como se ha mencionado, esta pauta no sigue
exactamente la propugnada por las dos escuelas prin-
cipales de pensamiento ni la tendencia de las principa-
les crisis que se han producido en el mundo industriali-
zado (4), ya que esta mucho mas relacionada con la
dependencia externa de estos paises.

El tipo de cambio

Dado el tamafo de las entradas de capital con res-
pecto a la economia de estos paises, el tipo de cambio
de equilibrio no podia basarse en los fundamenta-
les, sino mas bien en la situacién de la balanza de
pagos (5). Las entradas de capital en un pais con un
régimen de cambio fijo (en la medida en que el tipo de
cambio sea creible) solo necesitan fijarse en las pers-
pectivas economicas del pais, que justifican una mayor
rentabilidad. Sin embargo, a medida que se acumulan
dichos flujos y aumenta la deuda externa y la aprecia-
cion real de la moneda, se reduce la competitividad del
pais emergente, y por tanto la posibilidad de reembol-
sar la deuda externa con los ingresos por exportacio-
nes. Asi se produce un viraje en el sentimiento de los
inversores, que empiezan a perder el interés por los
activos del pais. Es en este momento cuando se invier-
te el flujo de las entradas de capital. Los residentes,
gue conocen mejor el pais que los extranjeros, suelen
ser los primeros en cambiar sus posiciones internas por
otras en el exterior, lo que supone la fuga de capitales.

Resulta claro, a partir de la descripcion anterior,
gue un férreo compromiso de mantenimiento de un tipo
de cambio fijo facilita las entradas de capital de una
manera excesiva, porque constituye un seguro implici-
to y gratuito contra el riesgo de tipo de cambio, al me-

nos a corto plazo, hasta que el régimen de tipo de cam-
bio fijo deja de ser creible (6). Esto no significa que los
tipos de cambio flotantes consigan evitar que se pro-
duzcan entradas excesivas (7) de capital, pero al
menos en este caso la moneda podra apreciarse.

Liberalizacion financiera

La préactica totalidad de los paises emergentes que
han sufrido crisis (8) se habian embarcado en un pro-
ceso de liberalizacion financiera doméstica y de la
cuenta de capital antes de que se desatara la crisis.
Durante la época de represion financiera, los bancos
incrementaban sus margenes de beneficio imponiendo
techos a los tipos de interés de los depdsitos. La libe-
ralizacion se tradujo en presion sobre los margenes, a
la que, en un situacion de fuerte crecimiento incentiva-
do por la liberalizacion y aparentemente exento de ries-
go, los bancos respondieron con una expansion teme-
raria, en vez de aplicar un recorte de costes. Todas las
crisis analizadas estuvieron precedidas, en mayor o en
menor medida, por una expansion sustancial del crédi-
to interno y/o por desviaciones especulativas al alza del
precio de los activos, especialmente en Asia, pero tam-
bién en Rusia. El proceso de liberalizacion de la cuen-
ta de capital facilitd la acumulacion de deuda externa
en moneda extranjera, mayoritariamente a corto plazo,
lo que agravo seriamente la situacion (grafico 2).

Flujos de capital

Los grandes flujos de capital hacia los paises emer-
gentes implican que las posiciones de endeudamiento
que se habian creado en dichas economias tenian en
gran parte un origen externo. Asi se produjo una trans-
ferencia sustancial de recursos desde el resto del mun-
do hasta dichos paises antes de la crisis, y en direccion
contraria a raiz de ésta. En lo que concierne a la com-
posicion de los prestatarios, el sector publico era, direc-
ta o indirectamente, el principal prestatario en casi
todas las crisis (directamente en la crisis de la deuda
latinoamericana y de Rusia, e indirectamente, a traves
de las garantias estatales, en el caso de México y, en
menor medida, en algunos paises asiaticos). Esta par-
ticipacion, directa o indirecta, del gobierno en el endeu-
damiento externo amplia el alcance del problema de
moral hazard que caracteriza a las crisis de las econo-
mias emergentes (9).

El hecho de que la actividad doméstica haya sido
financiada en estos casos por flujos externos, mayori-
tariamente a corto plazo, expuso a las economias
emergentes a tres riesgos principales: descalce de
vencimientos entre activos y pasivos y de su moneda
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GRAFICO 2

LAS CRISIS BANCARIAS SE PRODUCEN CON MAYOR FRECUENCIA
EN LOS SISTEMAS FINANCIEROS LIBERALIZADOS
Liberalizacion del tipo de interés y probabilidad de crisis
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Nota: Se considera que un pais ha sufrido una crisis bancaria cuando la probabilidad estimada es superior a 0,05, que es la frecuencia real de la crisis.

Fuente: DEMIRGUC-KUNT y DETRAGIACHE (1997).

de denominacion, asi como la dependencia de tipos de
interés extranjeros (especialmente americanos).

El descalce de vencimientos de la deuda externa
de los paises emergentes es del mismo tipo que el que
se produce en los bancos al concentrarse su pasivo en
el corto plazo y el activo en un plazo mas largo. Este
riesgo tiende a aumentar cuando empeoran los funda-
mentos economicos del pais, debido a que los inver-
sionistas extranjeros sélo aceptan posiciones a muy
corto plazo. El riesgo del tipo de interés extranjero se
aplica a la parte variable de la deuda externa de los
paises en desarrollo, que por lo general es muy eleva-
da. El riesgo de tipo de cambio no sélo existe en los
paises con un régimen de tipo de cambio flexible, sino
también en los que tiene un régimen de tipo de cambio
fijo, en la medida en que se puedan ver obligados a
devaluar.

Ninguno de los tres riesgos citados se cubrio a
tiempo en las cuatro crisis que hemos analizado. En el
caso asiatico, la frenética tentativa de los bancos
domesticos por cubrir sus posiciones cortas en mone-
da extranjera cuando estallo la crisis contribuyé al ago-
tamiento de las reservas de divisas. La ausencia de
cobertura contra un riesgo tan importante constituye
una diferencia fundamental entre los paises emergen-
tes y los industrializados. En el caso de estos ultimos,
la fuente principal de riesgos no es ninguna de las tres
citadas, sino mas bien el excesivo apalancamiento. El
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apalancamiento es superior en los paises industriales a
causa de las mayores posibilidades de obtener recur-
S0s que no sean propios. No obstante, un nivel mas
bajo de apalancamiento puede ser mas insostenible en
un pais de economia emergente a causa de la elevada
volatilidad de los fondos y por la falta de instrumentos
de cobertura contra el riesgo.

Otra diferencia fundamental es el bajo grado de
colateralizacion, y aun menos de titulizacién, de los
préstamos en los paises emergentes, que en buena
medida se financiaban externamente. En el caso de la
crisis asiatica, donde buena parte de los préstamos
externos se canalizaban a través de bancos domésti-
cos, especialmente a empresas, las hipotecas inmobi-
liarias se usaban en algunos casos como garantia. No
obstante, el derrumbe de la burbuja del precio de
dichos activos dejé a los bancos sin proteccion. Por
ultimo, la titulizacion, que permite que las entidades
bancarias transformen y revendan el riesgo y, de ese
modo, controlen mejor la composicion de sus balances,
aun no se ha desarrollado en los paises emergentes
(cuadro num. 6).

Al acercarse la crisis, la practica totalidad de los pai-
ses padecieron una fuga sustancial de capitales (10), y
de manera especial en Latinoamérica y Rusia. En algu-
nos casos, especialmente en Latinoamérica (11), aun-
que también en Rusia, la fuga de capitales empezd
antes incluso de que estallara la crisis. Este hecho es
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un rasgo distintivo de las crisis en paises emergentes,
ya que en las crisis financieras del mundo desarrollado
ha habido a veces salidas de capital, es decir, movi-
mientos de carteras, pero no una fuga sustancial de
capitales de residentes.

Las dos razones principales de la fuga de capitales
citadas en los textos econémicos estuvieron claramen-
te presentes en los cuatro eventos analizados: riesgo
de incumplimiento asociado con la expropiacion de
activos nacionales (Eaton, 1987), riesgo de grandes
pérdidas del valor real de los activos domeésticos por
efecto de una politica economica que conduce a una
rapida inflacion (Meyer y Bastos-Marques, 1989) y ries-
go de una gran depreciacion de la moneda local (Cud-
dington, 1986).

Crisis bancarias

En la mayoria de las situaciones analizadas, la libe-
ralizacion del sistema financiero interno y de la cuenta
de capital —que no se acompafio de una supervision y
regulacion mas estricta— aumenté los riesgos en los
qgue se embarcaron las instituciones financieras y debi-
litd su solvencia, y en muchos casos las presiones
sobre el tipo de cambio. La aparicion de crisis gemelas
no es una caracteristica exclusiva de los paises emer-

CUADRO NUM. 6

TITULIZACION: VALORES RESPALDADOS
POR ACTIVOS Y POR HIPOTECAS,
POR PAISES (1997)

MILES DE MILLONES

PALS DE DOLARES EE.UU.
Internacional (*) ......ccoooiiiiiiiiiiii 32,34
Reino Unido .......... 23,84
Francia ..... 11,44
Holanda 6,80
AUStralia ....ooveeeieeeeie e 3,65
JAPON cccsivmvsisssmvavssssunrosassassvsamsmssmmassss 3,19
Bélgica 1,54
HONG KON wsvemsmsammimmmimmsmasvesgiviiss 0,98
2 0,90
SUIZA, vovssssommneseshas G s s s 0,70
ESpafia susmasssinmssmsnernca s 0,65
Indonesia 0,49
Brasil wisowmsssnssismnssasssssag ssssas 0,28
PETU isosmmmsmvissivisssammmmsnsssimseisssassess 0,25
México .. 0,20
Turquia .... 0,12
Argentina . 0,11
Tailandia 0,08

(*) Incluye las emisiones denominadas en una moneda distinta de la
moneda nacional del emisor y que se colocan fuera del pais de ori-
gen. (IFR Newsletters, informe sobre titulizacion internacional).
Fuente: BLOOMSTEIN (1998).
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gentes, ya que también ha ocurrido en naciones indus-
trializadas, pero en general se han reducido con el
tiempo, excepto en el caso de las crisis de los paises
nordicos de los noventa (Kaminsky y Reinhart, 1997).

Ademas de estar relacionados con menos frecuen-
cia con crisis cambiarias, los problemas bancarios de
los paises industrializados tienden a ser menos onero-
sos en términos de coste fiscal y reduccion del creci-
miento (Caprio y Klingebiel, 1996b; Lindgren y otros,
1996, y FMI, 1998). La primera razén de esta diferen-
cia es la mayor frecuencia de retiros masivos de dep¢-
sitos en los paises emergentes, que Bernanke y James
(1991) han demostrado que aumenta los costes de la
crisis en términos de menor crecimiento (12). Antes de
que se establecieran los fondos de garantia de deposi-
tos en los paises industrializados, periédicamente se
producian panicos en determinados bancos, e incluso
sistémicos, sobre todo en los Estados Unidos. Hoy
apenas ocurre, ni siquiera en situaciones de crisis del
sistema bancario. Al contrario, los retiros masivos de
depositos siguen siendo habituales en los paises emer-
gentes (como Argentina en 1995, México en 1995 y
Venezuela en 1995-1996), a causa del miedo a un
rebrote de la hiperinflacion que haria que el publico
perdiera sus ahorros, y de la escasa claridad del fun-
cionamiento y la cobertura de los fondos de garantia de
depdsitos. De hecho, incluso en los paises emergentes
con fondos de garantia de depdsitos, los retiros masi-
vos siguen produciéndose a causa de la preocupacion
por la solvencia de dichos fondos y, por consiguiente,
por el futuro reembolso a los depositantes. La segunda
razon reside en que el fuerte recorte del crédito priva-
do que se produce tras una crisis tiene un impacto real
mucho mas grande en los paises emergentes, donde
los bancos son practicamente la Unica fuente de finan-
ciacion.

Una caracteristica distintiva de las crisis bancarias
de los paises emergentes es el papel positivo que han
jugado los bancos extranjeros y los depdsitos en mone-
da extranjera. La experiencia de paises en crisis con
bancos de propiedad extranjera es que las caidas de
los depositos fueron menores porque se produjo una
fendmeno de «fuga hacia la calidad». Para una mues-
tra de paises latinoamericanos en los noventa, Garcia
Herrero (1997) encuentra que los bancos extranjeros
incrementaron sustancialmente los depdsitos en los
periodo de crisis y que también los depdsitos en mone-
da extranjera aumentaron considerablemente. Gold-
berg y otros (2000), con datos micro para Argentina y
México, ponen de manifiesto que los bancos extranje-
ros tuvieron mayores tasas de crecimiento de su balan-
ce, y en especial del crédito, en la crisis de 1994-1995,
y también posteriormente. Es importante recalcar la
ultima idea porque va en contra de algunas de las criti-
cas que se han hecho a la participacion de la banca
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extranjera en el sistema bancario de paises emergen-
tes, y es que reducen el crédito doméstico por tener
normas mas estrictas de gestion del riesgo.

IV. LECCIONES PARA PREVENIR LAS CRISIS

La eleccion del réegimen de tipo de cambio
y la estrategia de politica monetaria

La experiencia de los tipos de cambio fijos en los
paises emergentes pone en duda su conveniencia
como estrategia permanente para paises expuestos al
riesgo de crisis, como lo son éstos. Ademas de las cri-
ticas habituales del tipo de cambio fijo, basadas en la
pérdida de la independencia de la politica monetaria y
la transmision automatica de las shocks que se pro-
duzcan en el pais de referencia, el principal problema
de esta estrategia para los paises emergentes es que
fomenta las entradas de capital —especialmente si el
pais se encuentra en un proceso de liberalizacion— al
ofrecer a los inversionistas extranjeros, y a los bancos
nacionales, un falso sentido de seguridad. Cuando el
sentimiento del mercado se vuelve negativo, la defen-
sa del tipo de cambio fijo entrafia unos altos tipos de
interés y eleva las probabilidades de una crisis cambia-
ria. debido a que las presiones sobre la demanda
domeéstica, a través de la politica monetaria, superan
con mucho lo que hubiera sido preciso a efectos de un
ajuste externo (13).

Mishkin (1998) afiade otras razones por las cuales
mantener un régimen de cambio fijo de manera perma-
nente es particularmente problematico para paises
emergentes. En el mundo industrializado, una devalua-
cion no tiene consecuencias, o éstas son escasas,
sobre los balances bancarios, de las empresas, de las
familias y del sector publico, ya que sus deudas suelen
estar denominadas en moneda nacional. Por el contra-
rio, una devaluacion tiende a estimular la actividad eco-
némica por las ganancias de competitividad que supo-
ne. En los paises emergentes, una devaluacion puede
deteriorar sustancialmente dichos balances, ya que
todos los sectores suelen estar cortos en moneda
extranjera, puesto que sus contratos de deuda suelen
estar denominados en moneda extranjera (especial-
mente en el caso del sector publico), en tanto que su
activo lo esta en moneda nacional y los contratos sue-
len ser a corto plazo. Ademas, una devaluacion que se
produzca en paises donde el tipo de cambio sea el
punto de anclaje que controle las presiones inflacionis-
tas conduce a una revision sustancial de las expectati-
vas inflacionistas y a un fuerte aumento de la inflacién
en muy poco tiempo. Todo ello debilita ain mas los
balances de los distintos sectores (excepto el sector
publico, por las ganancias por seforiaje).
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Teniendo en cuenta sus ventajas naturales como
estrategia antiinflacionista (14), el régimen de tipo de
cambio fijo deberia utilizarse temporalmente por los
paises que se embarquen en programas de estabiliza-
cion exigentes, es decir, con un objetivo de reduccion
rapida de la inflacion. Cuanto peor sea la historia infla-
cionaria del pais, mas solido tendra que ser dicho com-
promiso, que es el motivo porque muchos paises han
introducido cajas de conversion (Argentina en 1991 y
varios paises de la Europa del Este en los ultimos afos
de la década de 1990) o incluso la dolarizacién ( como
en Ecuador en 2000) (15). Sin embargo, cuanto mas
fuerte es el compromiso mayores son las desventajas
de mantener el régimen demasiado tiempo, por la pér-
dida de competitividad y las excesivas entradas de
capital atraidas por la percepcion de que no existe ries-
go de cambio, al menos en el corto plazo. En el caso
de la dolarizacion, la segunda desventaja (riesgo de
cambio subestimado) se reduce porque es una deci-
sion en principio irrevocable, mientras que la primera
desventaja (pérdida de competitividad) aumenta por el
mismo motivo. Ademas, debe sefialarse que, aunque
una caja de conversion esté mejor preparada para
impedir ataques especulativos que un régimen de
cambio fijo, en la medida en que toda la base moneta-
ria esta cubierta con reservas internacionales, tiene
menos instrumentos para defender la paridad, con lo
que afecta aun mas negativamente al crecimiento. Por
otro lado, en el caso de la dolarizacion, aunque desa-
parece la prima de riesgo de devaluacion, no lo hace el
riesgo de suspension de pagos (o de crisis bancaria),
por lo que el diferencial de interés de la deuda externa
seguira existiendo (16).

En consecuencia, para los paises emergentes con
tasas de inflacion razonables, es preferible utilizar
estrategias de politica monetaria distintas a un régi-
men de cambio fijo. Las mas comunes tienen como
objetivo directo la inflacion y, en otros casos, un obje-
tivo intermedio monetario. Para cualquiera de las es-
trategias, la independencia de los bancos centrales es
esencial para lograr y mantener la estabilidad de pre-
cios. Las estrategias con objetivos intermedios mone-
tarios pueden resultar dificiles para un pais emergen-
te, especialmente en un proceso de liberalizacion
financiera, debido a la falta de estabilidad de la rela-
cion entre el crecimiento de la masa monetaria y la
inflacion. En el caso de la fijacién de objetivos directos
de inflacion, el banco central esta obligado a anunciar
metas para la inflacion anuales o de medio plazo y a
comprometerse institucionalmente a cumplirlas. La
ventaja fundamental de esta estrategia es su transpa-
rencia de cara al publico (Bernake y Mishkin, 1997),
que la convierte en sustituto adecuado de un tipo de
cambio fijo como ancla en un programa de estabiliza-
cion. Sin embargo, como la inflacién no puede ser con-
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trolada directamente por las autoridades monetarias,
un pais emergente podria enfrentarse a graves proble-
mas de credibilidad si no se alcanzaran los objetivos
marcados. Esta situacion puede darse con mas facili-
dad en un entorno de elevada inflacion, en el que exis-
te un riesgo mayor de que se produzcan grandes erro-
res de prevision. Por ello, es mejor marcar objetivos de
inflacion después de un exitoso programa de estabili-
zacién, como han hecho Chile, Israel y México.

La estrategia de tipo de cambio mas adecuada para
acompanar a la fijacion de objetivos monetarios o de
inflacion es la flotacion. Dados los costes que conlleva
un régimen de tipo de cambio flotante, especialmente
para pequenas economias abiertas (17), fijar objetivos
monetarios o de inflacién suele resultar méas atractivo
para economias mas grandes y cerradas, que pueden
vivir con desajustes duraderos del tipo de cambio (18).
No obstante, el ejemplo de Israel demuestra que es
posible seguir una estrategia de objetivos de inflacion
directa con regimenes menos flexibles de tipo de cam-
bio. Hay que sefialar, ademas, que un régimen flotante
no deben considerarse una panacea ni siquiera para
grandes economias, ya que las crisis se han producido
incluso en este caso (19).

En resumen, para reducir la probabilidad de crisis,
los paises emergentes deben adoptar estrategias de
tipo de cambio y de politica monetaria mas adecuadas
para su tamafo y su situacion en términos de estabili-
zacion. Cuanto mas alta es la inflacion, mas conve-
niente se hace un ancla nominal basada en el tipo de
cambio, pero deberia considerarse una estrategia tem-
poral.

Como realizar la liberacion financiera

La liberalizacion del sistema financiero domeéstico,
junto con la liberalizacién de la cuenta de capital, que
no vengan acompafadas de un reforzamiento de la
regulacién y la supervisiéon, aumentan los riesgos que
toman las instituciones financieras y, en consecuencia,
su fragilidad. Esto no quiere decir que la liberalizacion
financiera y de cuenta de capital no sea algo positivo a
largo plazo —Kaminsky y Schmuckler (2001) encuen-
tran evidencia de que si lo es en el medio plazo—, pero
apunta a los costes que pueden tener si se mira a un
horizonte temporal mas corto. De hecho, los paises con
controles de cambio y sistemas financieros controlados
tienden a asignar sus recursos, que son mas escasos
a causa de la ausencia de flujos externos, de forma
muy ineficaz. Por tanto, la clara disyuntiva entre la libe-
ralizacion y la correspondiente mejor asignacion de los
recursos, con la vulnerabilidad consiguiente, debe
tenerse en cuenta al decidir el momento y la forma de
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la liberalizacion. En cualquier caso, tal liberalizacion
financiera no debe llevarse a cabo antes de fortalecer
la regulacién y la supervision del sistema financiero.

Cdémo gestionar las entradas de capital

El modo mas directo de evitar los posibles efectos
negativos de las entradas de capital es, obviamente,
introducir controles a dichas entradas. Algunos paises
emergentes, algunos con mas éxito que otros, han
establecido estos controles. Chile, desde finales de la
década de 1980, y Malasia, desde 1997, han tenido un
relativo éxito, aunque es dificil determinar si los contro-
les impuestos al capital fueron la verdadera razon o lo
fue mas bien la buena gestion macroeconomica. Chile
recurrié a controles como medida preventiva para redu-
cir su endeudamiento externo a corto plazo y, por tan-
to, la probabilidad de que se produjera una crisis finan-
ciera, y Malasia lo hizo como parte de su gestion de la
crisis de 1997. Algunos otros paises no tuvieron tanto
éxito. En 1994, Venezuela introdujo controles muy
estrictos no sélo sobre la cuenta de capital, sino tam-
bién sobre la cuenta corriente, tratando de mantener el
tipo de cambio que habia fijado al comienzo de la crisis
bancaria. Dichos controles distorsionaron la asignacion
de recursos y redujeron sustancialmente las importa-
ciones, con un impacto muy negativo sobre el creci-
miento econémico. Ademas, las autoridades no logra-
ron mantener el tipo de cambio fijo durante mucho
tiempo y tuvieron que devaluar un ano después de la
introduccién de los controles (20). En resumen, los con-
troles del tipo de cambio pueden ser Utiles para limitar
temporalmente entradas de capital, pero mucho menos
las salidas, y ademas contribuyen a la mala asignacion
de recursos. Ademas, si se decide introducir dichos
controles, solo deberian aplicarse a las inversiones de
cartera a corto plazo, con objeto de no perjudicar a la
inversion extranjera directa.

A la vista del coste que supone limitar las entradas
de capital, en términos de menor crecimiento potencial
por la mala asignacion de recursos, seria conveniente
buscar otros instrumentos para que los paises emer-
gentes reduzcan las consecuencias negativas de las
entradas de capital. Uno de ellos es la esterilizacion de
dichos flujos, para lo que son necesarios instrumentos
y un mercado monetario suficientemente liquido. Tam-
bién seria de ayuda un régimen de tipo de cambio flo-
tante, ya que permitiria la apreciacion de la moneda,
reduciendo con ello las ganancias previstas de los
inversionistas en moneda extranjera y, por tanto, la
afluencia de capitales. Otro recurso posible es la res-
triccion fiscal, que reduce la demanda total e incremen-
ta el ahorro doméstico y, en consecuencia, la necesi-
dad de entradas de capital para el mismo nivel de
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inversion (21). Por Ultimo, las autoridades supervisoras
deben asegurarse de que los bancos nacionales que
reciben el capital extranjero no realicen préstamos
excesivamente arriesgados (riesgo de crédito) o con
una duracion mucho mas larga que dichos flujos (des-
calce de vencimientos) o en moneda doméstica (des-
calce de moneda), para lo que es importante que desa-
rrollen técnicas internas de gestion de riesgos.

Administracion de la deuda

La buena administracion de la deuda externa, publi-
ca o privada, tiene una importancia fundamental para
evitar que se produzcan crisis financieras en los paises
emergentes. Los descalces de vencimientos y de
moneda son especialmente importantes para la deuda
(porque se trata de un problema de stock, y no solo de
flujo, como en el caso anteriormente mencionado de
los balances bancarios). Por la importancia de estos
riesgos, los administradores de la deuda externa no
deben centrarse en la minimizacion a corto plazo de los
costes de endeudamiento, en particular si supone un
incremento de la deuda a corto plazo. Esta estrategia,
que en una situacion de calma puede parecer rentable,
es demasiado arriesgada para un pais emergente, ya
que le hace mas vulnerable aun a las ventas apresura-
das de deuda externa emergente por un cambio adver-
so de los fundamentos, o incluso por contagio desde
otro pais en dificultades de caracteristicas similares.

Crisis bancarias

La forma natural de prevenir las crisis bancarias,
ademas de seguir una politica macroeconémica pru-
dente, es fortalecer la regulacion y supervision banca-
rias y utilizar la funcién de prestamista de Ultima ins-
tancia del banco central, en caso de problemas de
liquidez de alguna entidad (22). Una regulacién inade-
cuada permite que los bancos operen sin limites en su
exposicion al riesgo La ausencia de supervision, o una
supervision inadecuada, permite que dicha exposicion
al riesgo excesiva —o las perdidas incurridas por este
motivo— no se descubran.

La regulacion bancaria se ve dificultada en los pai-
ses emergentes por la falta de buenas normas conta-
bles y de regimenes fiscales adecuados para realizar
provisiones para pérdidas, asi como por la falta de per-
sonal con experiencia por las enormes diferencias de
sueldos entre el sector publico y el privado. Otro ele-
mento importante relacionado con la regulacion, que
permitiria reducir el riesgo moral, es la publicaciéon de
los balances de los bancos para el publico en gene-
ral (23). Finalmente, una regulacion excesiva, especial-

mente en |o que se refiere a la propiedad del banco y
los limites de las actividades bancarias, es contrapro-
ducente ya que aumenta los riesgos de crisis bancaria
(Barth y otros, 2000).

Entre los factores principales que reducen la efica-
cia de la supervisiéon bancaria, cabe citar la falta de
informacion fiable sobre la situacion de los bancos, las
limitaciones del sistema contable, la escasez de super-
visores, y aun mas con experiencia, y la dependencia,
directa o indirecta, de las autoridades supervisoras res-
pecto del gobierno, que hace muy dificil tomar decisio-
nes politicamente dificiles, como es el cierre de un ban-
co. Ademas la supervision en estos paises se fija
demasiado en los procedimientos, y no ya en los resul-
tados, reduciendo su capacidad de actuacién y su efi-
cacia. Finalmente, el buen funcionamiento de los siste-
mas de compensacion y liquidacién también es
importante para evitar el contagio de los problemas de
la banca.

Un fondo de garantia de depdsitos bien disefiado
es también un elemento esencial para prevenir panicos
bancarios. Como medio para limitar el riesgo moral que
conlleva cualquier garantia, la normativa legal del fon-
do debe limitar aguélla y determinar claramente las con-
diciones. Asimismo, el fondo debe contar con una fi-
nanciacion adecuada, a ser posible de los propios
bancos, que permita atender las peticiones que se for-
mulen en el momento de la quiebra de un banco. Para
evitar que surjan problemas de seleccion adversa, lo
ideal es que se cobren primas distintas a cada banco,
que reflejen adecuadamente su nivel de riesgo. Por
ultimo, el manejo del fondo de garantia debe estar libre
de interferencias politicas (Garcia, 1998).

Como se decia anteriormente, la existencia de ban-
cos extranjeros en el sistema bancario de los paises
emergentes, en la medida en que trae capital fresco,
aumenta la solvencia del sistema y, en la medida en
que se trata de bancos eficientes y con una buena ges-
tion del riesgo, reduce la probabilidad de crisis (Barth y
otros 2000). Por otra parte, en una situacion de crisis,
los bancos extranjeros parecen reducir las consecuen-
cias macroecondmicas negativas (Garcia Herrero,
1997) y limitan el recorte del crédito privado que se pro-
duce como consecuencia de ella (Goldberg et al.,
2000).

En términos mas generales, surge la pregunta acer-
ca de si el desarrollo adicional de los sistemas finan-
cieros de los paises emergentes hacia un mayor papel
de los mercados de capitales dentro de la estructura
financiera, podria reducir la probabilidad o, al menos,
las consecuencias macroeconomicas negativas, de las
crisis. Se siente la tentacion de contestar que si, pero
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la respuesta correcta exige cierta cualificacion adicio-
nal, dado que la excesiva dependencia de los merca-
dos de capital, sobre todo si no estan adecuadamente
regulados y supervisados, también puede crear proble-
mas. Las «burbujas» de los precios de los activos
representan la fuente principal de inestabilidad finan-
ciera en el mundo desarrollado. Los mercados emer-
gentes necesitan mas mercados de capital, especial-
mente de renta variable, para reducir la excesiva
dependencia de la financiacion bancaria, pero tambien
por el lado de los mercados de capital existen grandes
riesgos.

V. LECCIONES PARA LA GESTION DE LAS CRISIS

La forma de manejar las cuatro grandes crisis de
los paises emergentes también han tenido caracteristi-
cas propias.

El prestamista internacional de ultima
instancia y el papel del FMI

Un importante rasgo distintivo de la gestion de una
crisis en los paises emergentes es el recurso al presta-
mista internacional de ultima instancia (24), concreta-
mente a los paquetes de ayuda del FMI. La naturaleza
externa de dichas crisis, por la dependencia que tienen
los paises en desarrollo de los flujos de capital, explica
la necesidad de dichos paquetes. Sin ellos, ninguno de
estos paises habria podido atender a sus pagos exter-
nos. La cantidad de fondos inyectados se ha incre-
mentado con el tiempo paralelamente a la mayor entra-
da de capitales en estos paises (25). La otra razon del
incremento de los fondos inyectados por medio de
paquetes del FMI esta relacionada con el riesgo de una
inestabilidad financiera global por la rapidez con la que
se mueven los flujos de un mercado a otro, que coloca
a los inversores extranjeros en una situacion de
«demasiado grande —o demasiado sistémico— para
suspender pagos». De hecho, los inversionistas no
sufrieron practicamente pérdidas en las crisis mexicana
y asiatica, todo lo contrario de lo que sucedio en la de
la deuda latinoamericana. La crisis rusa es un caso
intermedio en este sentido.

Los paquetes del FMI siempre se han acompanado
de una macrocondicionalidad basada en politicas fis-
cales y monetarias restrictivas. Las crisis recientes
(especialmente desde la asiatica) han hecho necesaria
la inclusién de microcondicionalidad en los programas,
a causa del papel cada vez mas importante que
desempena la solvencia del sector financiero en la pre-
vencion de las crisis.
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La carga de la deuda y la participacion
de los inversores privados

La intervencion de los inversionistas privados ex-
tranjeros en la administracion de la deuda puede con-
siderarse una consecuencia natural del papel funda-
mental que tiene una excesiva acumulacion de deuda
externa. En lo que respecta a la deuda publica, uno de
los problemas fundamentales de disefio de acuerdos
de refinanciacion y restructuracion con inversionistas
extranjeros es evitar free-riders y lograr una distribu-
cién justa de la carga entre los distintos inversionistas.
Este proceso se ha hecho cada vez mas dificil a causa
del numero creciente, y de la composicion cada vez
mas variada, de acreedores a paises emergentes. En
general, los acuerdos voluntarios parecen haber dado
mejores resultados, pero son dificiles de obtener espe-
cialmente en el caso de una reestructuracion con una
reduccion del valor presente neto, como se esta nego-
ciando actualmente para Argentina. Para convencer a
los inversionistas privados de que participen en tales
acuerdos voluntarios, deben ofrecerse ciertas ventajas,
pero no hasta el punto de que creen un riesgo moral en
el futuro. Un primus inter pares, el FMI, siempre sera
util en las negociaciones entre el pais deudor y los
acreedores.

En resumen, si bien debe llegarse a un acuerdo
entre el deudor y los acreedores, es importante que
las pérdidas se distribuyan de una manera justa para
que ninguno se quede aislado totalmente frente a las
consecuencias negativas de sus actos. Por ese mis-
mo motivo, no son deseables los paquetes que per-
miten que los acreedores cobren la totalidad de sus
créditos, porque el mayor rendimiento que han obte-
nido en paises emergentes también estaba asociado
con un mayor riesgo que las autoridades publicas no
deben cubrir.

La combinacion de politicas
resultante de las crisis

En lo que se refiere a la macrocondicionalidad vy,
por tanto, la combinacion de politicas fiscales y mone-
tarias para gestionar la crisis, la receta habitual del FMmI,
muy diferente de lo que propugnarian las dos grandes
escuelas de pensamiento econdmico antes revisa-
das (26), es una politica fiscal restrictiva, al igual que la
politica monetaria. Si bien es cierto que esta receta ha
funcionado bien en las dos crisis latinoamericanas,
aunque con un costo muy alto, especialmente en la pri-
mera, se han producido serias controversias sobre esa
combinacion de politicas en el caso de la crisis asiati-
ca. El endurecimiento de la politica monetaria en los
paises asiaticos, con programas del FMmI, llevé a un
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fuerte aumento de los tipos de interés, que aumenté
aun mas la carga por intereses de las empresas nacio-
nales, pero probablemente era la Unica forma de esta-
bilizar los tipos de cambio de dichos paises, que se
habia depreciado enormemente con la crisis. No obs-
tante, la rigidez de la politica fiscal resultd excesiva-
mente exigente. Se baso en la necesidad de lograr una
rapida mejora en la cuenta corriente reduciendo las
importaciones mediante un descenso de la demanda
del sector publico. Con todo, esta dura politica fiscal,
unida a una rigida politica monetaria y al estallido de la
burbuja del precio de los activos, llevé a una fuerte
recesion econdmica (27), mucho méas acentuada que la
experimentada en las dos crisis emergentes anteriores,
aunque de duracion relativamente corta.

Cabe preguntarse por qué el endurecimiento de la
politica fiscal no fue la medicina adecuada en Asia
cuando habia sido conveniente en crisis anteriores. La
respuesta podria estar, entre otras razones, en algo tan
simple como la situacion fiscal anterior a la crisis. La
politica fiscal latinoamericana habia sido laxa antes de
la primera crisis de 1982-1983 y, en menor medida,
antes de la segunda crisis de 1994-1995, y lo mismo
ocurrié en Rusia. Asia, por el contrario, habia llevado a
cabo politicas fiscales conservadoras en los afios ante-
riores a la crisis. Por ese motivo, la acumulacion de la
deuda externa no se hizo directamente por el sector
publico (aunque si diera garantias implicitas en mu-
chos casos al sector privado).

Ademas de las diferencias de la situacion fiscal ante-
rior a la crisis, existe otra razén que explica el fracaso de
la combinacion de politicas seleccionada para abordar
la crisis asiatica. Esta es la analogia relativa que pre-
senta la crisis asiatica con las del mundo industrializado,
a causa del papel que desempefié en ambos casos el
alza especulativa del precio de los activos. Las crisis en
los paises desarrollados han ido acompanadas habi-
tualmente por una combinacién de politicas muy dife-
rentes de las de las economias emergentes, esto es, de
politicas monetaria y fiscal muy laxas, como medio para
evitar una caida adicional de los precios de los activos y
una gran recesion. La Gran Depresion y la reciente cri-
sis japonesa ofrecen buenos ejemplos de ello.

En términos de las diferentes formas de resolver la
incompatibilidad de la trilogia (tipo de cambio fijo, movi-
lidad del capital y politica monetaria independiente), la
mayoria de los paises resolvieron la primera devaluan-
do su moneda durante la crisis o después. En todos los
casos, salvo en el de la crisis de la deuda latinoameri-
cana, una devaluacion sustancial de la moneda local
produjo frutos positivos con bastante rapidez. La deva-
luacion, unida a una rigida politica fiscal, puso freno a
las importaciones y reactivé la produccion industrial,
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previniéndose la hiperinflacion al no imprimir dinero o
hacerlo con moderacion, como en el caso de Rusia.
Como se decia anteriormente, los altos tipos de interés
hubieron de mantenerse para estabilizar el tipo de cam-
bio después de una devaluacion.

Administracion de las crisis bancarias

En lo concerniente a la microadministracion de la
crisis y, mas concretamente, la gestion de las crisis
bancarias, un problema importante es el del disefio de
redes de seguridad. Hablando del prestamista de Ulti-
ma instancia, el problema radica en si existen diferen-
cias entre los paises emergentes y las naciones indus-
trializadas en cuanto a su necesidad y a su uso. Parece
haber consenso en la literatura sobre la necesidad de
que un banco central actue como prestamista de ultima
instancia para el sistema bancario. No obstante, exis-
ten controversias sobre si el banco central debe abste-
nerse de cualquier cosa que no sea proteger la oferta
de dinero (como sugieren Goodfriend y King, 1988) o
debe actuar de forma mas agresiva, prestando a insti-
tuciones individuales, tal vez incluso si son insolventes,
segun el riesgo sistémico que conlleve, para proteger
los préstamos y otras funciones de los bancos. La
mayoria de los bancos centrales de los paises indus-
trializados parecen inclinarse por lo ultimo al enfrentar-
se a crisis bancarias (Brimer, 1989). Una de las princi-
pales explicaciones de esta actitud generosa de los
bancos centrales es que se sienten en una posicion
solvente en sus balances antes de actuar como pres-
tamistas de ultima instancia, lo que les permite acumu-
lar pérdidas cuando es necesario y esterilizar los efec-
tos de la inyeccion de liquidez, controlando de ese
modo las presiones inflacionistas. La precaria situacion
de los balances de los bancos centrales de la mayo-
ria de los paises emergentes, unida a la inexistencia de
un mercado monetario liquido que permita la esteriliza-
cion, hace que la funcion de prestamista de ultima ins-
tancia siga siendo necesaria (o incluso mas, a causa
del subdesarrollo relativo de los mercados monetarios),
pero mucho méas costosa en términos de inflacion. Ade-
mas, regimenes monetarios muy estrictos, como las
cajas de conversion, solo permiten un uso limitado, si
es que existe, del prestamista de ultima instancia. Esta
situacion es aun mas extrema en caso de dolarizacion.
Por este motivo, la microadministracion de las crisis
bancarias de los paises emergentes exige otros tipos
de acceso a liquidez diferentes de la inyeccion de liqui-
dez del banco central, que puedan coexistir con el con-
trol de las presiones inflacionistas. Una posibilidad es el
establecimiento de lineas de crédito con bancos ex-
tranjeros antes de que se produzca una crisis. Tal es el
modelo que siguieron Argentina y México después de
1995.
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El fondo de garantia de depdsitos, una segunda
red de seguridad también fundamental, ayuda a ges-
tionar una situacion de emergencia evitando una fuer-
te reduccion de la masa monetaria a causa de la cri-
sis, pero puede resultar menos atractivo en lo que se
refiere a la prevencion de ésta, ya que puede contri-
buir al riesgo moral, como se ha mencionado ante-
riormente (Demirglc-Kunt y Detragiache, 1997). En
cualquier caso, sea cual sea su funcion, no puede
esperarse que un fondo de garantia pueda hacer fren-
te a una crisis sistémica que suponga numerosas quie-
bras bancarias. El gobierno, y no el banco central, sera
el que deba cubrir las pérdidas de dicho fondo para evi-
tar que se produzca una expansion incontrolada de la
base monetaria. En el caso de una crisis sistémica de
grandes proporciones, las autoridades tal vez deban
implantar una garantia de cobertura total de los depo-
sitos. Este recurso deberéa activarse solo si fuera abso-
lutamente necesario, y dejando claro que su duracion
temporal es limitada (28).

NOTAS

(*) Trabajo presentado en la reunion Wolpertinger 2001 (Malaga,
septiembre de 2001). Esta version es una traduccion del inglés, que
se puede obtener de la autora.

Las opiniones que se expresan no reflejan necesariamente las del
Banco de Espafia, sino las de la autora. Pueden enviarse cuantas
observaciones se deseen a la direccion alicia.garcia-herrero@bde.es.

(1) A partir de ahora, y por brevedad, les llamaré paises emer-
gentes.

(2) Para revisar estas crisis, asi como las de los paises emer-
gentes, véanse ALLEN (1999) y Davis (2000).

(8) Elcuadro nim. 5 resume el origen, los acontecimientos y el
tratamiento de esas cuatro crisis.

(4) La unica excepcion podria ser la crisis ERM, y solo hasta
cierto punto, ya que en este caso la apreciacion real de la moneda
tuvo mas importancia que la dependencia externa.

(5) Es el llamado método de cartera para determinar los tipos
de cambio (HAMADA, 1999).

(6) Por ejemplo, BRANSON y HENDERSON (1995) han deducido la
composicion del patrimonio 6ptimo en moneda extranjera de una car-
tera internacional. La cartera depende de la desviacion de la paridad
de los tipos de interés, de la varianza del tipo de cambio, que es cero
en el caso del tipo de interés fijo, y de la covarianza existente entre
el tipo de cambio futuro y el nivel de precios futuro. El dltimo término
refleja el hecho de que el tipo de cambio actia como un seguro con-
tra la inflacion.

(7) El caso de México es todavia hoy un buen ejemplo de lo
contrario.

(8) En menor medida en el caso de algunos paises latinoame-
ricanos antes de la crisis de los ochenta y en Rusia.

(9) El riesgo moral existe en el mundo desarrollado, aunque
sostengo que su influencia es menor, ya que las normas del juego
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estan definidas con mayor claridad. Por ejemplo, las garantias guber-
nativas tienden a ser mas explicitas que en las economias emergen-
tes, y los participantes privados no esperan estar asegurados cuan-
do asumen riesgos.

(10)  Por fuga de capital se entiende la parte de las reclamacio-
nes externas de valores de un pais que no se registran como inver-
siones y que, por tanto, no puede usarse para el servicio de la deu-
da extranjera o para financiar la inversion doméstica.

(11)  Alrededor de 84.000 millones de ddlares EE.UU. huyeron
de México entre 1977 y 1987, cerca de 58.000 millones de Venezue-
la y unos 46.000 millones de Argentina (ALLEN, 1999).

(12) Mas concretamente, BERNAKE y JAMES (1991) compararon
una muestra de 11 paises que sufrieron retiros masivos de depositos
con otros 13 con problemas bancarios, pero sin retiros. Controlando
por las condiciones macroecondmicas y la oferta de dinero iniciales,
concluyeron que en 1930 (el afo anterior al punto culminante de la
gran depresion y de la crisis mundial) ambos tipos de paises (con y
sin panicos bancarios) tuvieron tasas similares de deflacion y des-
censo de la produccion. Por el contrario, en 1932 (el ano siguiente a
las crisis bancarias mas intensas) la produccién industrial cay6 un 2
por 100 en los paises donde no se habia producido una retirada
masiva de depdsitos, en tanto que lo hizo en un 16 por 100 en los
que si hubo retiradas masivas de depdsitos.

(13) Véanse OBsTFELD y ROGOFF (1996) sobre una descripcion
de la forma en que un tipo de cambio fijo hace que un pais resulte
vulnerable a los ataques especulativos.

(14)  Sino se imponen restricciones al movimiento de capitales,
un tipo de cambio fijo reduce las expectativas de inflacion, ya que
supone en realidad la adopcion de la politica monetaria del pais de
referencia. Una ventaja adicional de un tipo de cambio fijo es que
contribuye a crear una disciplina en la elaboracion de politicas, lo que
evita los problemas de inconsistencia temporal que se producen
cuando las autoridades se sienten incentivados para seguir una poli-
tica monetaria discrecional con el fin de alcanzar objetivos de creci-
miento a corto plazo o de pleno empleo (KYNDLAND y PRESCOTT,
1977).

(15) Para una revision de los pros y los contras de las cajas de
conversion frente a la dolarizacion, véase BERG y BORENZSTEIN
(2000).

(16) Para una revision de los pros y los contras de la dolariza-
cién frente a una unién monetaria regional en Latinoamérica, véase
GARCIA HERRERO y GLOCKLER (2000).

(17) Es probable que una excesiva apreciacion de la moneda
nacional produzca grandes déficit por cuenta corriente, lo que podria
dar lugar a la creacion de una posicién de deuda insostenible que lle-
varia a los inversionistas a huir y produciria una rapida depreciacion
de la moneda. Ello podria superar cualquier tipo de equilibrio conce-
bible, dando lugar a fuertes presiones inflacionistas. CHANG y VELASCO
(1998) muestran que un sistema de cambio flexible con un elevado
stock de deuda extranjera puede ser objeto de crisis independiente-
mente de los fundamentales.

(18) La evidencia empirica muestra que el poder de compra no
se mantiene ni siquiera a medio plazo.

(19) EICHENGREEN y PORTES (1997) hallan pruebas empiricas de
que los sistemas de tipo de cambio fijo son menos proclives a las cri-
sis bancarias que los flexibles. Hay que sefalar, sin embargo, que su
muestra incluye a grandes paises industrializados, como los Estados
Unidos, y tiene una mayor perspectiva historica.
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(20) Para una descripcion de la crisis bancaria venezolana,
véase GARciA HERRERO (1997).

(21) Para una revisiéon de los instrumentos que reducen las
consecuencias negativas de las entradas de capitales, véase GARcia
HERRERO e IDEN (1996).

(22) Véase CaPRIO y KLINGEBIEL (1996a) para mas informacion
sobre las medidas macroeconémicas y bancarias destinadas a evitar
que se produzcan crisis bancarias.

(23) Para mas detalles sobre los esfuerzos de regulacion y
supervision que pueden realizarse para evitar las crisis bancarias,
véase Moskow (1998).

(24) Se ha venido manteniendo un debate permanente sobre si
el FMI debe convertirse en prestamista internacional de ultima ins-
tancia. Por mi parte, y en aras de la sencillez, usaré la misma expre-
sion para describir la situacion actual.

(25) En la crisis latinoamericana, México, Brasil y Argentina
recibieron 17.900 millones de ddlares EE.UU. Sélo a México se des-
tinaron 51.600 millones en 1995. Tailandia, Indonesia y Corea reci-
bieron 117.000 millones en 1997, y Rusia, en el Ultimo paquete,
22.500 millones.

(26) Ambas escuelas se fijan en la Gran Depresion para defen-
der politicas expansionistas monetaria y fiscal.

(27) Como promedio, el PIB cayé méas de un 10% a finales del
ano 1998.

(28) LINDGREN y GARciA (1996) exponen las mejores practicas
para implantar garantias totales de los depdsitos.
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Aplicacion de estrategias de unificacion de precios
en la banca minorista en Europa

Merja Mankila (*)

I. INTRODUCCION

Este articulo presenta los resultados de las encues-
tas sobre la aplicacion de estrategias de unificacion de
precios en la banca europea minorista realizadas entre
junio y octubre de 2000, en las que participaron diver-
S0S bancos europeos.

El objetivo de este proyecto de investigacion es
obtener evidencia empirica de los modelos de unifica-
cion de precios que se aplican en la banca minorista
europea, las razones que motivan su empleo y la forma
en la que se cuantifica el éxito de las estrategias de uni-
ficacion de precios. Un apartado fundamental de este
trabajo viene dado por los aspectos competitivos de la
unificacion de precios. Estos se identifican, en general,
como un medio competitivo potencialmente apropiado
para la captacion de nuevos clientes, la ventas cruza-
da de nuevos servicios a actuales clientes y/o el man-
tenimiento de los clientes actuales (Guiltinan, 1987). Es
posible que existan otros motivos subyacentes en la
practica de unificacién de precios, como la reduccion
de costes y la diferenciacion respecto a los competido-
res (Eppen, Hanson y Martin, 1991). Naturalmente, los
motivos que provocan la unificaciéon de precios esta
afectada por los recursos propios y la situacion de los
bancos, asi como por la estructura del mercado y la
experiencia en el entorno competitivo (Hunt y Morgan,
1955, Porter, 1985). Es importante, por tanto, identificar
y analizar los modelos de unificacion de precios en un
contexto mas amplio.

Las preguntas que se plantean en el desarrollo de
este trabajo son las siguientes:

e ;,Cuando comenzaron las entidades bancarias
europeas a aplicar unificacion de precios?

e ;Por qué empezaron a aplicar unificacion de pre-
cios?

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.e 73 /2001

» ;Estan aplicando actualmente unificacion de pre-
cios?

e ;Cuadles son los problemas mas importantes de la
unificacién de precios?

e ;Cuédles son los motivos subyacentes en la actual
unificacion de precios?

e ;Cudles son las caracteristicas de la unificacion
de precios?

e ;Cudles son sus principales ventajas competiti-
vas?

¢ ;Qué factores explican el éxito de las estrategias
de unificacion de precios?

e ;Cudles son los factores economicos y de mer-
cado que mas afectan a la decision de rebajar precios?

¢ ;Como se mide la rentabilidad en las estrategias
de unificacion de precios?

Los modelos de unificacién de precios se clasifican
y se definen (cuadro num. 1) en tres categorias. Las
entidades bancarias que participaron en este estudio
se colocan seguidamente de acuerdo con la clasifica-
cion del cuadro num. 2. Posteriormente se muestran
los resultados organizados segun la localizacion geo-
grafica de las entidades: Sur de Europa, Europa central
y Norte de Europa. Los principios generales de los
modelos que a continuacion se presentan (cuadros
nuims. 1 y 2) forman también una plataforma comun
para el andlisis final de los diferentes modelos y las
diferencias geograficas. A continuacion se describe la
metodologia empleada.

Il. LAS ENCUESTAS DESDE UN PUNTO
DE VISTA METODOLOGICO

Para el desarrollo del presente trabajo, se realiza-
ron 18 encuestas a entidades bancarias minoristas de
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seis paises europeos: Espana, Alemania, Reino Unido,
Italia, Finlandia y Suecia. Espafia e Italia representaron
al Sur de Europa, Alemania y el Reino Unido a Europa
central, y Finlandia y Suecia al Norte de Europa. Evi-
dentemente, la inclusiéon de solo estos paises y Unica-
mente unas cuantas entidades de cada uno de ellos no
podra ofrecer un cuadro completo de las estrategias de
unificacion de precios en aquellas areas geogréficas.
Es importante tener en cuenta esta limitacion al inter-
pretar los resultados obtenidos.

La eleccion de los paises se basé sobre todo en su
localizacion geografica, con el fin de definir tres grupos
distintos, suponiendo a priori que las diferencias
aumentarian en proporcion a la distancia entre las enti-
dades. Posteriormente, la eleccion de las entidades
bancarias en esos paises se basoé en la informacién
proporcionada por el Institute of European Finance (1),
en el tamano y en diversos aspectos de tiempo y cos-
te. Puesto que las encuestas fueron realizadas por una
sola persona, hubo que limitar su nimero, teniendo en
cuenta ademas que los entrevistadores tenian que rea-
lizar su trabajo en el plazo de una semana en cada uno
de los paises debido a limitaciones de tiempo y de cos-
tes. Por consiguiente, solo se contactd con las entida-
des mas relevantes en cada uno de los paises para
poder conseguir una perspectiva global de la region y
cubrir el mercado en la mayor medida de lo posible.

En Espafa, se contacté con cinco entidades (Ban-
co Santander, BBV, Banco Pastor, La Caixa y Caja
Madrid), de las cuales soélo las dos en cursiva acepta-
ron la encuesta. En Alemania se contacté a cuatro
grandes bancos (Deutsche Bank, HypoVereinsbank,
Commerzbank y Dresdner Bank) y en todos ellos se
concertaron entrevistas. En el Reino Unido, se solicita-
ron entrevistas en seis bancos (The Abbey National,
National Westminster [Royal Bank os Scotland], Halifax
plc, LloydsTSB, HSBC y Barclays), siendo los bancos
en cursiva los que participaron en el estudio. En ltalia,
se contacté con tres bancos (Banca di Roma, Banco
Ambrosiano Veneto [a través de la Banca Intesa] y
Banca San Paolo IMI), siendo todos ellos entrevista-
dos. En Finlandia, se establecié contacto con tres ban-
cos (Leonia, Osuuspankki y MeritaNordBanken)
habiéndose realizado las tres encuestas. En Suecia, se
solicitd la participacion en el estudio de cuatro bancos
principales (FdreningsSparbanken, Handelsbanken,
MeritaNordbanken y S-E-B), y tres de ellos (los que
aparecen en cursiva) aceptaron la entrevista. Las per-
sonas entrevistadas fueron los responsables de mar-
keting para el segmento de la banca minorista , los
vicepresidentes primeros u otros encargados de des-
arrollo para el mercado de banca al por menor. En una
entidad respondid un economista que no estaba direc-
tamente vinculado al negocio de la banca minorista.

Las entrevistas duraron desde una hora a mas de dos
horas.

Se utilizd un cuestionario estructurado para recoger
la misma informacion en todas las entidades (2). Esta
forma de llevar a cabo la investigacion se inspiré en un
estudio detallado sobre competencia bancaria en el
Reino Unido; de hecho, uno de los estudios mas impor-
tantes, dado a conocer en la primavera de 2000
(Cruickshank, 2000). Las respuestas al cuestionario se
han valorado en funcion de su significacion desde
1=insignificante hasta 5=crucial. Las encuestas permi-
tieron obtener todas las respuestas y aclarar, cuando
fuera necesario, el significado de las preguntas y con-
ceptos utilizados. Por consiguiente, sélo en unos pocos
casos algunas preguntas no fueron respondidas por
todos las entidades. En estos casos, se calculd la
media simple incluyendo menos entidades en la res-
puesta para el grupo geogréfico en cuestion. Si bien se
habian fijado a priori las alternativas de respuesta a la
mayoria de las preguntas, se dio oportunidad a los
encuestados para que anotaran otras alternativas
segun sus propias experiencias. Con todo, tan solo en
muy limitadas ocasiones se incluyeron aspectos adicio-
nales. Estas cuestiones se ofreceran en el apartado de
resultados tras la pregunta respectiva.

Los resultados se presentan en las diversas cua-
dros de este trabajo. Los numeros que figuran en las
casillas representan promedios del grupo de entidades
en la region geografica especifica, que imposibilitan el
reconocimiento de las respuestas de una entidad indi-
vidual. La desviacion tipica de las respuestas se inclu-
ye entre paréntesis junto a la respuesta media (3). Se
sefala con ella la dispersion de las respuestas dentro
del grupo. Sin embargo, las cifras no constituyen la par-
te fundamental de este trabajo, si bien indican el rango
de las alternativas que, a su vez, es mas pertinente
para el andlisis.

Este tipo de investigacion ha sido criticado por su
caracter subjetivo, ya que el andlisis se basa solo en
las respuestas subjetivas de una o de pocas personas
que representan a todo la entidad. Es posible que otras
personas de esas entidades hubiesen dado respuestas
totalmente distintas. Sin embargo, en todos los casos,
excepto en uno, los encuestados eran los responsables
de la aplicacion de unificacion de precios, por lo que los
resultados son fiables a este respecto. Ademas, si
hubiera sido otra persona la que realizara entrevistas
similares sobre unificacion de precios en estas entida-
des, es muy probable que hubiese obtenido las mismas
respuesta de las personas encuestadas. Otra fuente
adicional de error en los resultados se refiere a la
honestidad de los encuestados y al vigor puesto en el
estudio. Las preguntas eran de caracter relativamente
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genérico y, por consiguiente, el secreto no constituia
un problema digno de consideracion. Se analizaron los
conceptos, y en realidad la Unica limitacion encontrada
fue el tiempo, que en muy pocos casos podria haber
mejorado la calidad de las respuestas. En un caso, la
entrevista se realizé por teléfono. No se estim6 que
alguna de estas inexactitudes potenciales hubiera podi-
do afectar de manera significativa los resultados del
estudio.

lll. DEFINICION Y CLASIFICACION
DE LOS MODELOS

Los unificacion de precios que aplican las entidades
pueden dividirse en tres categorias principales, que se
basan en el propdsito tedrico mas obvio de la unifica-
cién: 1) unificacion de eficiencia en costes; 2) unifica-
cion de venta cruzada, y 3) unificacion de fideliza-
cion (4). Como se vera mas adelante en este trabajo,
los modelos de unificacion de precios responden a
varios factores ademas de los aqui enumerados. Por

otra parte, los diferentes modelos comparten a veces
los mismos objetivos, por mas que se hayan clasifica-
do en este estudio como si fueran diferentes los unos
de los otros. En esta fase del estudio, la clasificacion
responde al propodsito de aclarar su presentacion. Los
tres diferentes modelos pueden dividirse a su vez en
varios subgrupos, presentandose en el cuadro num. 1
las definiciones de los modelos de unificacion de pre-
cios.

La unificacion de precios que se presentan en este
trabajo se analizara desde un punto de vista geografi-
co. En el cuadro num. 2, se ofrece una descripcion del
uso bancario de modelos de unificacion de precios y
del origen geografico de las entidades bancarias. Es
obvio que algunas entidades emplean mas de un
modelo, y cuando los modelos estan claramente defini-
dos se los identifica por separado. Por ejemplo, Banco
Pastor ofrece una unificacion on-line y al mismo tiempo
una unificacion orientado hacia un producto especifico
a fin de facilitar las ventas a crédito. Por consiguiente,
este banco aparece en dos casillas, al igual que los
bancos nordicos que se concentran en la disminucion

CUADRO NUM. 1
DEFINICION DE LOS MODELOS DE UNIFICACION DE PRECIOS EN LA BANCA MINORISTA

Unificacidn de eficiencias en costes

Unificacion de servicios diarios: una cuenta corriente que incluye todos los servicios basicos (servicios de pago, tarjetas de débito, cheques,
a menudo a través de diversos canales) con cierta comision uniforme de cuenta o con precios individuales reducidos.

Paquete on-line: Se ofrecen al cliente precios especiales sdlo si utiliza la banca telefénica o por internet para sus transacciones diarias.

El objetivo de esta unificacion es, en primer lugar y sobre todo, mejorar la eficiencia (disminucién de servicios y de costos de operacion), pero
al mismo tiempo la oferta de un mejor servicio al cliente puede mejorar la eficacia indirectamente (aumento de los ingresos) de otros servi-

cios bancarios.

Unificacidn de ventas cruzadas

Unificacion de dos o mas servicios bancarios bdsicos: es una unificacion de precios basado en un servicio principal (p. ej. una cuenta corrien-
te) con objeto de aumentar las relaciones con el cliente mediante servicios «basicos» adicionales (préstamos o ahorros).

Unificacién de un servicio bancario y un servicio no bancario: unificacion de precios que combina un producto bancario (p. ej. una cuenta
corriente) y un producto no bancario (p. ej. un teléfono movil) con el propdsito de aumentar las ventas del producto bancario.

La intencion en ambos tipos de unificacion de precios es aumentar las ventas de determinados servicios.

Unificacion de fidelizacion

Concepto del cliente: unificacion de precios que define un determinado tipo y tamafo de relacién con un cliente, que afecta a su vez al pre-
cio total pagado por los servicios especificos que se incluyen en la unificacion.

Bonificacion de fidelidad por volumen: unificacion por la que se concede al cliente reducciones de precios basadas en el volumen total de ope-
raciones realizadas por el cliente.

Bonificacidn de fidelidad por producto: unificacion de precios por la que se conceden al cliente reducciones de precios basadas en el consu-
mo de determinados productos/servicios (y sus volimenes respectivos).

El propdsito de estas unificaciones de precios es mantener los tipos apropiados de clientes mediante bonificaciones de precios por su «ade-
cuado» comportamiento.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.e 73 /2001

133



de costes y en la mejora de la fidelizacion. Por otra par-
te, el enfoque de unificacion de precios de Halifax se
considera como una oferta mas unificada, si bien, como
pudo verse antes, el modelo incluye en realidad cuatro
unificaciones independientes. Halifax, por tanto, es el
unico que esta presente en una casilla. Se ha efectua-
do un analisis similar en lo relativo a la unificacion de
precios de otras entidades bancarias.

De acuerdo con el cuadro num. 2, todos los tipos de
modelos principales aparecen en las diversas areas de
Europa, aungue su enfoque principal difiera.

Los bancos italianos y espafoles son los que pre-
sentan una mayor variedad en el uso de tipos de mode-
los. La unificacion de transacciones basada en cuentas
corrientes no se utiliza como estrategia principal, sino
simplemente como una combinacion con otros mode-
los con el fin de aumentar su eficiencia en costes. La
prioridad principal en el Sur de Europa parece ser la de
mejorar de forma activa la penetracion de los productos
en los clientes actuales, asi como aumentar las ventas
atrayendo a nuevos clientes. Se utiliza también la unifi-
cacion de relacion. Asi, en cierta medida, las rebajas
en precios han sido especificadas previamente y se
basan en la rentabilidad total de la relacion, que a su
vez depende en gran parte del volumen de operacio-
nes realizadas. Sin embargo, el poder de negociacién
de los clientes es el que determina, en Ultima instancia,

estas rebajas, que por tanto, no siempre son automati-
cas e iguales para todos los clientes, incluso para los
mismos niveles de volumen.

En Europa central, Alemania y el Reino Unido, los
modelos de unificacion de precios son por lo general
unificacion de servicios diarios basados en una cuenta
corriente y acompafnados de diferentes servicios de
pago y de canales de distribucion. En el Reino Unido,
sin embargo, se da una tendencia a incluir todo tipo de
servicios en la unificacion de transacciones. Por ejem-
plo, el modelo de unificacion de precios del Royal Bank
of Scotland esta basado en una cuenta corriente que
incluye varios servicios bancarios y no bancarios, por lo
que ha sido situado en la segunda casilla. Lo mismo
puede decirse del HSBC (5). Sélo una de las decisiones
sobre unificacion de precios de las entidades puede
caracterizarse como una unificacion de relacion en este
grupo de Europa central: se trata de una red de dife-
rentes relaciones de productos en el Halifax.

En el Norte de Europa, Finlandia y Suecia, la unifi-
cacion de precios se centra tanto en el uso eficiente de
los servicios bancarios diarios como en el manteni-
miento de las relaciones. Un Banco, Handelsbanken,
utiliza la unificacion de precios de una forma muy limi-
tada con el fin exclusivo de facilitar las ventas de tarje-
tas de crédito y la concentracion de préstamos. Su
estrategia principal es la banca gratuita tradicional con

CUADRO NUM. 2

MODELOS DE UNIFICACION DE PRECIOS APLICADOS POR DETERMINADAS ENTIDADES
BANCARIAS EUROPEAS MINORISTAS

Modelo de unificacion de precios Sur de Europa
Unificacion de eficiencia en costes:
Unificacion de servicios cotidianos

Banco Ambrosiano Veneto

Unificacién on-line Banco Pastor

Europa central Norte de Europa

Leonia

MeritaNordbanken, Finlandia
MeritaNordbanken, Suecia
ForeningsSparbanken

Deutsche Bank 24
Hypo Vereinsbank
Dresdner Bank
Commerzbank

Deutsche Bank 24 Leonia

Unificacion de ventas cruzadas:
Préstamos/ahorros Banco Pastor
San Paolo IMI SPA

Incentivo no bancario Banco Ambrosiano Veneto

(Handelsbanken)

Royal Bank of Scotland

HSBC
Unificacion de fidelizacion: Leonia
Concepto del cilente MeritaNordbanken, Finlancia
MeritaNordbanken, Suecia
FoéreningsSparbanken
Volumen La Caixa Osuuspankki
Banca di Roma
Producto Halifax
o PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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modificaciones basadas en la oficina bancaria. Por ello,
Handelsbanken figura entre paréntesis (6). Los mode-
los unificacion que utilizan las entidades bancarias del
Norte son conceptos de clientes. Osuupanskki se apar-
ta de esta practica y aplica un programa de fidelizacion
en el que el volumen de operaciones realizadas por los
clientes les da derecho a puntos que, a su vez, se con-
vierten en reducciones de precios.

La conclusion de este apartado es que es probable
que la unificaciéon de precios sea una practica de fija-
cién de precios ampliamente utilizada en Europa, en la
medida en que es aplicada por todas las entidades
bancarias incluidas en el estudio, una vez mas a
excepcion de Handelsbanken. La unificacion de pre-
cios figura también en una gran variedad de modelos.
Los propias entidades hablan sobre todo de «hacer
unificaciones», en lugar de unificar precios, y tratan de
emplear términos mas imaginativos en el marketing
dirigido a la clientela. El uso del concepto de unificacion
de precios resulté especialmente sensible en el Reino
Unido y en los paises noérdicos. En el Reino Unido, se
criticé a las entidades bancarias en un informe realiza-
do en la primavera de 2000 por haber abusado de sus
clientes, entre otras cosas, mediante estrategias de
unificaciéon de precios (Cruickshank, 2000). Se presen-
t6 la unificacion de precios como una estrategia anti-
monopolio de las entidades bancarias para forzar a los
clientes a comprar productos bajo condiciones no com-
petitivas. En los paises nordicos, las entidades pusie-
ron especial atencion en sefalar al cliente la utilidad y
los beneficios de sus estrategias, y los modelos de uni-
ficacion de precios recibieron el nombre de conceptos
de clientes.

IV. LOS MOTIVOS SUBYACENTES )
EN LAS ESTRATEGIAS DE UNIFICACION
DE PRECIOS

Los primeros modelos de unificacion de precios se
introdujeron por las entidades bancarias encuestadas
durante la década de 1980. HSBC introdujo su unifica-
cién para estudiantes con la intencion de captar nuevos
clientes, mientras que el Banco San Paolo establecio
unificacion de cuenta corriente orientada a su segmen-
to de clientes adinerados. En el Reino Unido, el Royal
Bank of Scotland introdujo su cuenta Royalties, articu-
lada en torno a la cuenta corriente, si bien el motivo
parecio ser la introduccion de una comision de cuenta
y romper la tradicion de la banca gratuita que habia
sido siempre la norma en el Reino Unido. Nordbanken
(actualmente Gotabanken, que fue adquirido mas tarde
por Nordbanken, y que al realizarse las encuestas se
llamaba MeritaNordbanken, Suecia, y recibe hoy dia el

nombre de Nordea) introdujo a su vez unificacion de
cliente preferente en 1984 influido por los Estados Uni-
dos, que implicaba una relacion total con el cliente.
Estos primeros modelos de unificacion de precios
estan afectando todavia la practica de unificacion de
precios en estas entidades, aunque se hayan realiza-
do, como es natural, algunos cambios en las condicio-
nes para la unificacion actual desde que fueron intro-
ducidos por vez primera.

Al comienzo de la década de 1990, la preocupacion
principal de los bancos europeos era el aumento de la
eficiencia de uso de las cuentas corrientes y de las
operaciones diarias. Esta evolucion, impulsada por la
tecnologia, puede identificarse muy claramente en Fin-
landia, Suecia y Alemania. Los bancos italianos, que
iniciaron la unificaciéon de precios al comienzo de la
década de 1990, estaban mas preocupados por la seg-
mentacion de la clientela y por los problemas de ges-
tion de sus relaciones.

Después de 1995, las entidades bancarias se han
ido orientando cada vez mas hacia el cliente, y en un
contexto de unificacion de precios esto puede identifi-
carse como un desplazamiento desde una simple uni-
ficacion de cuenta corriente y de servicios de pagos
hacia el mantenimiento de las relaciones con los clien-
tes y las reducciones de precios en el volumen total
y/o en el uso de servicios. Esta evolucion es mas per-
ceptible en las entidades bancarias espafolas y en los
nordicas, que puede decirse que fueron «responsa-
bles» del actual desarrollo, si bien Halifax, en el Reino
Unido, desarrollé también a finales de la década de
1990 una estructura de incentivos basada en las rela-
ciones existentes con los clientes. El Banco Ambrosia-
no Veneto, a su vez, ha sido innovador mediante sus
ventas cruzadas de cuentas corrientes con la inclusion
de un servicio no bancario (teléfonos moviles y orde-
nadores). Los afios concretos en que los bancos estu-
diados iniciaron la unificacién de precios pueden verse
en el grafico 1.

En el cuadro num. 3 se presentan los motivos que
llevaron a las entidades bancarias a aplicar la unifica-
cion de precios.

En el Sur de Europa, los factores mas importantes
han sido la creacién de imagen, las ventas cruzadas y
la fidelizacion y captaciéon de clientes. Las entidades
han intentado también distinguirse de sus competido-
res, lo que significa que se han esforzado por innovar
en sus planteamientos en comparacion con la compe-
tencia. Los valores de la mayor parte de las variables,
esto es, mas altos que 3, sefialan que casi todos los
factores se valoran como al menos moderadamente
significativos para las entidades bancarias, y que el
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GRAFICO 1
ANOS DE INTRODUCCION DE MODELOS DE PAQUETES DE PRECIOS
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unico factor que no fue significativo al principio en las
decisiones respecto a la unificacién de precios fue la
competencia en precios de los bancos en nichos de
mercado.

Para los bancos del Centro de Europa, los motivos
de mayor relevancia para la introduccién de modelos
de unificacion de precios han sido la disminucion de los
costes de venta y de servicio a los clientes y las ventas
cruzadas de nuevos servicios. Las entidades bancarias
también han intentado diferenciarse de algunos com-
petidores que ofrecen aparentemente unificaciones
similares con el fin de captar a nuevos clientes y de
aumentar la satisfaccion de su clientela tradicional. La
evaluacion de la importancia de los restantes factores
indica también la asignacién de un valor moderada-
mente alto a la fidelizacion de los clientes actuales, si
bien no se situa entre los cinco motivos principales.

En el Norte de Europa, los motivos basicos que pro-
piciaron la introduccion de unificacion de precios han
sido la aceptacion de comisiones por parte de la clien-
tela, la fidelizacion de los clientes actuales, la mejora
en la satisfaccion del cliente y la introduccion de nue-
vos canales de prestacion de servicios. No consta que
los factores competitivos sean los motivos para la uni-
ficacion de precios, y lo mismo cabe decir respecto a la
creacion de imagen del banco. Las entidades han cen-
trado su atencion en sus clientes actuales, aunque la
captacion de nuevos clientes haya tenido también cier-
ta relevancia a ese respecto. Los bancos nordicos han
sido tecnoldégicamente avanzados y, por consiguiente,
uno de los principales motivos subyacentes en los pri-
meras unificaciones de precios ha sido conseguir que
los clientes utilicen canales de prestacion de servicios
mas eficientes, como la banca por teléfono, internet,
cajeros automaticos para pagos, etc. Con ello disminu-

CUADRO NUM. 3
MOTIVOS PARA EMPEZAR A APLICAR UNIFICACION DE PRECIOS

MOTIVO INICIAL SUR DE EUROPA  EUROPA CENTRAL  NORTE DE EUROPA
Ofertas semejantes de competidores ............ccccccoeeiiiiiiiiiiinii, 3,25 (1,71) 3,20 (1,30) 1,40 (0,89)
Distinguir al banco de sus competidores ..........cccccoeeeeevieeiinneennn. 3,50 (1,00) 3,80 (1,64) 2,40 (1,34)
Defenderse de precios de bancos de nichos en mercado .............. 2,75 (0,96) 2,00 (0,71) 1,60 (0,55)
Reducir costes de venta y servicios a clientes ..........ccccccceeveennn.n.. 3,25 (1,26) 4,20 (1,10) 3,00 (1,00)
Incrementar la aceptacion por el cliente de las comisiones ............ 3,00 (1,63) 2,40 (1,14) 3,20 (1,48)
VENtas CrUZATAS .......vveiiieiiieeiie e 4,50 (0,58) 4,20 (0,84) 4,20 (1,30)
Aumentar la duracién de la relacion con el cliente .......................... 4,50 (0,58) 3,40 (1,52) 4,40 (0,49)
Captar NUEVOS ClIENES ....c..eeieeiiiciieeee e 4,50 (1,00) 3,40 (0,89) 2,60 (0,55)
Aumentar la satisfaccion de los clientes ........cccccvvevveeieeeeeiieeeen, 3,50 (1,00) 4,00 (0,71) 4,00 (1,22)
Introducir nuevos canales de distribucion...........c.ccccoeeeiiicieeennne. 3,50 (1,29) 2,40 (1,52) 3,40 (0,55)
Crear NUEVA IMAGEN .......couviieiiie e 4,75 (0,50) 2,60 (1,14) 1,60 (0,89)
Disminuir subsidiacion cruzada .............ccoccoeeeiiiiiiiiiieeeee 3,00 (0,82) 2,40 (0,89) 2,40 (1,67)

1 = insignificante; 2 = poco importante; 3 = moderadamente importante; 4 = muy importante; 5 = crucial. Las cifras en cursiva sefialan los cinco factores mas

importantes. Los nimeros entre paréntesis muestran las desviaciones estandar.
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yen al mismo tiempo los costes bancarios, si bien el
motivo de la reduccion inmediata de costes parece
haber sido la importancia secundaria. En el cuadro
numero 4 se resumen los motivos para la estrategia
actual de unificacion de precios.

Partiendo de una comparacion entre los motivos ori-
ginales y los actuales para los bancos del Sur de Euro-
pa, aparece que la venta cruzada y la fidelizacion de
clientes han ido creciendo en importancia, en tanto que
la captacion de clientes, aun siendo todavia uno de los
cinco factores mas importantes, ha perdido cierta rele-
vancia. La creacion de la imagen propia de la entidad ya
no es uno de los aspectos principales en la unificacion
de precios, puesto que la atencion se ha ido desplazan-
do hacia el aumento de la satisfaccion del cliente. Las
entidades del Sur de Europa han experimentado recien-
temente una mayor competencia de los bancos que
operan en determinados nichos de mercado, y las
caracteristicas distintivas de sus propias unificaciones
de precios siguen teniendo una importancia mas mode-
rada.

En Europa central, en la actual unificacion de pre-
cios se advierte una ligera tendencia a hacer hincapié
en el motivo de fidelizacion de clientes, en lugar de diri-
gir la atencion a la captacion de éstos. Los bancos de
Europa central se muestran también ansiosos respecto
al objetivo de satisfacer al cliente, dominando sobre los
factores anteriores para la unificacion de precios el de
disminuir los costes y diferenciarse de sus competido-
res. En conjunto, la valoracion de la unificacion actual
de precios es mas baja de lo que lo fue con respecto a
los motivos iniciales, lo que puede mostrar cierta falta
de desarrollo o de interés en las estrategias de unifica-
cion de precios.

Los cambios en los motivos del uso de unificacion
de precios en el Norte de Europa tienen que ver con el
aumento de la competencia. Una de los cinco factores
fundamentales para la unificacion de precios es dife-
renciarse de los competidores, y las entiadades no con-
fiesan seguir a sus competidores en sus estrategias.
Ahora se reconoce claramente que los bancos en
nichos de mercado afectan a la unificacion de precios
en contraste con la situacion existente cuando empezo
a introducirse la unificacion de precios. Sin embargo, la
competencia de precios de los bancos en nichos de
mercado todavia no se ha dejado sentir con toda su
intensidad. Se ha producido también un desplazamien-
to desde la aceptacion de comisiones por parte de los
clientes, la introduccion de canales de distribucion y
cualquier consideracion respecto a los costes para cen-
trarse en las ventas cruzadas, la fidelizacion de clien-
tes, y la captacion y satisfaccion de clientes.

También es posible que los diferentes motivos para
la unificacionde precios dependan mas del periodo de
tiempo en que se introdujeron que del origen geografi-
co y cultural, como se suponia anteriormente. Al tener
esto en cuenta, aparte de la influencia de las ventas
cruzadas y de la fidelizacion y adquisicion de clientes,
qgue han tenido importancia durante todo este periodo
de tiempo y para todas las entidades, la diferenciacion
respecto a sus competidores y la creacion de la propia
imagen fueron las fuerzas impulsoras subyacentes a la
unificacién de precios durante la década de los ochen-
ta. Durante los noventa, el objetivo de la unificacion de
precios ha sido la disminucion de los costes de ventas
y la prestacion de servicios a la clientela, asi como
mejorar la aceptacion de comisiones por parte del
cliente y su satisfaccion global. Durante estos ultimos
anos, el entorno competitivo ha hecho aumentar la

CUADRO NUM. 4
MOTIVOS QUE HAN LLEVADO AL USO DE LA UNIFICACION DE PRECIOS

MOTIVO

SUR DE EUROPA EUROPA CENTRAL  EUROPA DEL NORTE

Ofertas similares de competidores .........cccooeeviiiiiiiiiiiiciicieens
Diferenciarse de sus competidores .........ccccoveiiiiiiiiiiiiniiinecenn.

Defenderse de la competencia en precios en un determinado ni-

(e (o e T L

Disminuir costes de venta y servicio a clientes

Aumentar la aceptacion de comisiones por clientes .................
VENtas CrUZAAAS .....ccovieeiiieiiiiiieeii ettt

Aumentar la duracién de la relacion con el cliente ...
Captar nuevos Clientes .........cccocveeeviieiiiiiiiiiiiiieees

Aumentar satisSfaCCioN .........oovvviieieeie e

Introducir nuevos canales de prestacion de servicios

CTear NUBVA IMAGER wsumussemasmmmmrmsmnsiismmssvassmmsimsm o
Disminuir la subsidiacion cruzada ..........c.cccceeciiiiiciiiiiciiiiinnns

...... 3,00 (1,67) 2,71 (1,38) 1,50 (0,84)
...... 3,67 (0,52) 3,14 (1,57) 3,50 (1,38)
...... 3,83 (0,98) 2,57 (1,13) 2,83 (0,98)
...... 2,67 (1,37) 3,71 (1,11) 2,83 (1,17)
...... 3,00 (1,10) 2,86 (1,57) 2,83 (1,17)
...... 5,00 (0,00) 3,71 (1,25) 4,33 (1,21)

4,83 (0,41) 3,43 (0,98) 4,50 (0,84)

3,83 (0,98) 3,00 (1,15) 3,83 (0,98)
...... 4,33 (1,21) 3,86 (0,38) 4,50 (0,55)
...... 3,00 (0,63) 2,71 (1,50) 2,83 (1,83)
...... 3,33 (1,03) 2,00 (0,82) 3,00 (1,67)
...... 3,20 (0,84) 1,86 (1,86) 2,17 (0,98)

1 = insignificante; 2 = poco importante; 3 = moderadamente importante; 4 = muy importante; 5 = crucial. Las cifras en cursiva corresponde a los cinco factores

mas importantes. Las cifras entre paréntesis indican las desviaciones estandar.
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motivacion para la aplicacion de unificacion de precios;
la diferenciacion es una de las razones clave, junto con
la creciente competencia en precios que plantean los
bancos en nichos de mercado.

V. DIFICULTADES Y RETOS QUE PLANTEA
LA UNIFICACION DE PRECIOS

Un enfoque de unificacion de precios, aunque pre-
ferido por regla general a la venta individual de servi-
cios, es probable que se encuentre con algunas dificul-
tades en su aplicacion. En el cuadro nim. 5, se
muestra la evaluacion que hacen las entidades de sus
dificultades en lo que respecta a la unificaciéon de pre-
cios.

En el Sur de Europa, el mayor reto para los bancos
es la gestion interna del enfoque. La insatisfaccion de
los clientes con el enfoque de la unificacion (segun la
evaluacion de los propios bancos), asi como el conoci-
miento por parte de los clientes de las alternativas, se
presentan respectivamente como el segundo y tercer
problema mas importantes. Esto equivale a decir que
se concibe a los clientes como demandantes bien infor-
mados acerca de las alternativas existentes, y que las
entidades han de mostrar una gran sensibilidad a la
respuesta del cliente cuando establezcan la unificacion
de precios. Por lo general, se asignaron bajas valora-
ciones a las dificultades, 1o que a su vez conduce, en
una primera aproximacion, a que las entidades banca-
rias en el Sur de Europa no estén experimentando difi-
cultades importantes en lo que respecta a la unificacion
de precios.

En Europa central, el conocimiento por parte de los
clientes de las alternativas de los competidores repre-
senta, segun las entidades bancarias, el problema prin-
cipal en lo que respecta a la unificacion de precios. Un
problema que guarda relacion con el creciente conoci-

miento de los clientes es que se considera que la ofer-
ta es dificilmente ajustable a las condiciones cambian-
tes del mercado. Si los clientes perciben unas mejores
condiciones en una entidad competidora, el propio ban-
co tendra dificultad en hacer frente a la oferta y realizar
los cambios requeridos. En tercer lugar, los bancos de
Europa central estaban preocupados por valorar con
respecto a si mismos los beneficios de la estrategia.

En el Norte de Europa, las entidades bancarias
mostraron signos de preocupacion por su gestion inter-
na con el enfoque de unificacion de precios, asi como
por el conocimiento de los clientes de las alternativas
disponibles, y por tanto con la creciente competencia.
La medicion del éxito de la estrategia se consideré
como el tercer problema en orden de importancia en lo
que respecta a los paquetes de precios. Las dificulta-
des en el Norte de Europa tienen méas que ver con los
procesos internos de unificacion de precios que con
presiones externas, por lo que la situacion es la opues-
ta respecto al Sur de Europa.

En general las evaluaciones realizadas indican que
las dificultades se consideran menos importantes en el
Sur de Europa y mas inquietantes en el Norte, situan-
dose Europa central en un término medio. En promedio,
los modelos de unificacion son mas complejos en el
Norte de Europa, lo que puede ser un explicacion de por
queé los problemas se consideren como mas graves. Por
otra parte, los métodos de medicion en el Norte de
Europa parecen ser mas avanzados que en otras zonas
y, por tanto, la valoracion, por ejemplo, de los beneficios
no deberia representar una dificultad en comparacion
con otras zonas de Europa. Una posible explicacion
radicaria en las diferencias culturales (7), en la interpre-
tacion de las fortalezas, si bien no parecen existir sobre-
estimaciones o subestimaciones evidentes de su impor-
tancia; por ejemplo, de las ventajas competitivas.

Por lo general, las reducciones de costes como
motivo para la unificacién de precios o, en este caso,

CUADRO NUM. 5
DIFICULTADES EN LAS ESTRATEGIAS DE UNIFICACION DE PRECIOS

DIFICULTADES SUR DE EUROPA EUROPA CENTRAL  NORTE DE EUROPA
Insatisfaccion del cliente con la oferta ........ccccoeeeveeeeeieiiiiiiiiiiiiin. 2,33 (1,21) 2,71 (1,38) 3,00 (1,41)
Conocimiento de las alternativas por el cliente 2,17 (1,03) 3,43 (1,27) 3,83 (0,75)
Inflexibilidad de ajuste ..........cccccceevievieeiieiieeen 1,67 (0,82) 2,86 (1,35) 3,00 (1,90)
Sélo pequefos ahorros de COSteS .....ooviiviiiiiiiiiiiiiccieiiecee e, 2,00 (0,89) 2,57 (1,13) 1,67 (0,52)
Gestion interna Compleja ......ocvvviviiieiiiiieiieeecee e 2,83 (1,37) 2,57 (0,98) 4,17 (1,33)
Dificultad en valorar beneficios 1,83 (0,41) 2,71 (0,76) 3,17 (1,33)
CaANIBAIZACION .oiivissisisimiismmmnninmrsnnsanssommansannnresantsod HOSETT R b amsrmamenans 2,17 (1,17) 1,86 (0,69) 2,50 (1,22)

1 = insignificante; 2 = poco importante; 3 = moderadamente importante; 4 = muy importante; 5 = crucial. Las cifras en cursiva sefalan los tres factores mas impor-
tantes. Las cifras entre paréntesis muestran las desviaciones estandar.
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CUADRO NUM. 6
VENTAJAS COMPETITIVAS DE LOS BANCOS EN ESTRATEGIAS DE UNIFICACION DE PRECIOS

VENTAJA COMPETITIVA

SUR DE EUROPA EUROPA CENTRAL  NORTE DE EUROPA

Ventajas en costes fINANCIEIOS iusmmimemmmmimsmmssmmsormamummmosssses

Ventajas en costes de explotacion ...........
Ventajas tecnoldgicas ........ccccoecveeviieiinnn.
Disponibilidad de servicios
Alta calidad .........oooviiiiiiii
BUena repuitacion :ussssmsmmemsssvivmssssmmms
INNOVAGION! swmmssmmrssmersmemssas

Gama adicional de productos
Beneficios Unicos en las unificaciones .............ccccoccvveeenn.
Principios de segmentacion .........c.ccccooiiiiiniicncceee
Base @e: GlIEATES .oumsmmmssvsvmssvssssivmsmommsorssses

Sistemas de gestion de relaciones

2,33 (0,82) 3,33 (1,37) 2,67 (1,51)
4,00 (0,89) 3,29 (1,11) 3,50 (0,55)
3,83 (1,17) 3,14 (1,86) 3,00 (1,26)
3,33 (0,52) 2,71 (1,25) 4,00 (0,63)
4,00 (1,55) 2,86 (0,90) 3,00 (1,10)
3,33 (1,21) 3,86 (0,69) 3,17 (1,17)
3,33 (1,51) 3,00 (1,29) 3,83(0,75)
3,67 (1,63) 2,86 (1,46) 2,17 (1,17)
3,50 (1,52) 2,57 (1,62) 2,83 (1,83)
4,17 (0,75) 2,29 (1,38) 4,67 (0,52)
2,33 (1,63) 3,00 (1,53) 4,00 (0,89)
3,50 (1,05) 2,83 (1,17) 3,83 (0,41)

tes. Las cifras entre paréntesis corresponden a las desviaciones estandar.

1 = insignificante; 2 = poco importante; 3 = bastante importante; 4 = muy importante; 5 = crucial. Las cifras en cursiva sefalan los cinco factores mas importan-

los ahorros en costes que no se hayan logrado con la
unificacion de precios no fueron valorados como pro-
blema. También la canibalizacién fue considerada por
todas las entidades como uno de los problemas menos
importantes para las estrategias de unificacion de pre-
cios.

VI. FORTALEZAS Y VENTAJAS COMPETITIVAS
COMO BASE PARA LAS ESTRATEGIAS
DE UNIFICACION DE PRECIOS

En el cuadro nim. 6 se presentan los resultados de
la evaluacion realizada por las propias entidades de
sus ventajas competitivas con los enfoques de unifica-
cién de precios. En el Sur de Europa, los bancos se
muestran muy satisfechos con los principios de seg-
mentacion que representa el modelo de unificacion de
precios. Las entidades creen también que tienen mayo-
res ventajas en costes de explotacion que sus compe-
tidores. Los bancos del Sur de Europa consideran su
calidad como uno de los factores que les distinguen de
los competidores. Las estrategias de unificacion de
precios estan orientadas también a facilitar la explota-
cién de las ventajas tecnologicas con las que cuentan
las entidades, y éstas se muestran satisfechas con la
gama adicional de productos que ofrecen, aparte de los
que ya estan incluidos en la unificacion. Como muestra
el cuadro nim. 2, muchas entidades ofrecen unificacio-
nes tanto de eficiencia en costes como de ventas cru-
zadas.

En Europa Central, se considerd que la mayor ven-
taja competitiva de los bancos era una buena reputa-
cién. Las ventajas en costes financieros y operativos
en comparacion con los competidores fue el segundo
factor méas importante, conjuntamente con las ventajas
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tecnoldgicas. La base de clientes apareci6 como la
quinta ventaja competitiva en orden de importancia (8).
En comparacion con los modelos de unificacion aplica-
dos por los bancos centroeuropeos (modelo de unifica-
cién de eficiencia en costes), estos resultados estan de
acuerdo con la practica.

Las entidades del Norte de Europa se apoyan en
sus principios de segmentacion, su base de clientes,
los sistemas de gestion de las relaciones, la disponi-
bilidad de servicios y la innovacion. El modelo de uni-
ficacién combinado con el modelo de eficiencia en cos-
tes concuerda con estos factores, y los bancos creen
ademas que son innovadores en sus enfoques de uni-
ficacion de precios. En el Norte de Europa, las valo-
raciones que hacen los bancos de sus ventajas com-
petitivas muestran mayor consenso que las de los
demas grupos, lo que se hace patente por las bajas
desviaciones estandar para las respuestas entre pa-
réntesis.

En el cuadro num. 7 se presenta un reparto porcen-
tual al 100 por 100 para mostrar los factores de éxito de
las estrategias de unificacion de precios basados en la
ventaja competitiva de las entidades. No resulta sor-
prendente el hecho de que en muchos casos se supon-
ga que el valor monetario del éxito proviene de las pro-
pias ventajas competitivas mas importantes recogidas
en el cuadro num. 6. En los paises del Sur de Europa,
el ahorro en los costes de explotacion, la gama adicio-
nal de productos y las ventajas tecnoldgicas constitu-
yen los factores de éxito de mayor importancia. Los
principios de segmentacion y la alta calidad fueron eva-
luados en orden de importancia como los factores cuar-
to y quinto. EI 70 por 100 de éxito es atribuido en su
conjunto a estos factores.
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CUADRO NUM. 7

EXITO DE LA ESTRATEGIA DE UNIFICACION DE PRECIOS

VENTAJA COMPETITIVA SUR DE EUROPA EUROPA CENTRAL  NORTE DE EUROPA
Ventajas en costes finanCieros ...........occooeeeeeeooeeseeeeeeeeeeeeeeeee 1,67 17,33 7,43
Ventajas en costes de explotacion 23,33 10,83 11,00
Ventajas tecnol0giCas ..........ccoovvveiioeiiieieieeeeeeeeeee, 13,00 7,33 2,43
Disponibilidad de servicios 1,67 4,42 3,14
Alta calidad ........oooiiiie e 9,17 4,08 10,29
Buena reputacion ..........c..ooiieoiie e 2,83 23,33 4,37
Innovacion ..........ccccveeeeeeiinin. 6,67 417 7,14
Gama adicional de productos ......... 15,00 7,17 7,43
Beneficios unicos en los paquetes 6,17 8,83 8,86
Principios de segmentacion ............ 10,00 1,67 18,57
Base de clientes .........ccccvvvvveveeneee... 3,33 9,00 13,14
Sistemas de gestion de relaciones 717 1,83 0,29
TOMA] cssususimsosmimssensvsmvimsmnspvmansinsosisssomasassismasiissassss Fassissnsnnnasanensasnmmnns 100 100 100

Las columnas totalizan un 100 por 100. Los nimeros en cursiva sefalan los cinco factores mas importantes

En Europa Central, la reputacion de los bancos es
el factor individual de éxito méas importante de las estra-
tegias de unificacion de precios. Siguen a continuacion
las ventajas en costes, tanto financieros como de
explotacion. Los beneficios Unicos en la unificacion y la
base de clientes, son los factores que siguen en impor-
tancia. La diferencia entre este cuadro y el anterior
estriba en la sustitucion de los avances tecnoldgicos
por la introduccion de beneficios Unicos en la unifica-
cion. Estos cinco factores representan en su conjunto
el 70 por 100 del éxito de la unificacién en el Sur de
Europa.

En el Norte de Europa, se asignaron las mayores
ponderaciones a los principios de segmentacion y a la
base de clientes. Las ventajas en costes de explotacion
y la alta calidad se consideran como el segundo, terce-
ro y cuarto factores mas importantes. Los beneficios
unicos en la unificacion de precios son el quinto factor
mas importante. En el Norte de Europa, estos cinco
factores explican cerca del 60 por 100 del éxito total.

Es interesante sefialar que en el mismo mercado
todas las entidades parecian disfrutar de las mismas
ventajas competitivas. A grandes rasgos, los bancos
del Sury del centro de Europa destacan las ventajas en
costes, en tanto que los bancos del Norte se centran en
economias por el lado de los ingresos. Las desviacio-
nes tipicas muestran el alto grado de dispersion de las
evaluaciones de las ventajas competitivas, lo que indi-
ca que esta conclusion solo es cierta en media. Los
diferentes bancos buscan una combinacién propia de
esos factores. De las desviaciones estandar se deduce
también que las evaluaciones de las entidades son
mas similares unas a otras en el Norte de Europa, lo
que indica que las entidades minoristas se encuentran
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mas armonizadas de lo que parecen estar en otras
zonas de Europa. Sin embargo, la pregunta siguiente
sobre el peso de la conversion de las ventajas compe-
titivas en éxito pone de manifiesto un cuadro distinto si
se aplica a este caso la misma interpretacion de la
diversidad: las entidades del Sury centro de Europa se
muestran mas unanimes al manifestar qué es lo que
explica el éxito de las estrategias de unificacion de pre-
cios, mientras que en el Norte de Europa aparecen
mas factores de éxito. Si los bancos tuvieran que com-
petir en los mercados de los demas, tendrian ventajas
competitivas claramente diferenciales. Naturalmente,
otra cosa es si todas las ventajas son universalmente
competitivas en todos los mercados. Sin duda, esto es
algo mas que cuestionable. Factores como, por ejem-
plo, la reputacién o la calidad no son faciles de trasla-
dar de repente a otros mercados.

VIl. EFECTOS DEL ENTORNO COMPETITIVO
EN LAS DECISIONES DE DESCUENTO
EN PRECIOS

Una estrategia de unificacion de precios implica
diversas consideraciones, y una de las decisiones mas
importantes es la determinacion del precio que deberia
cargarse por la unificacion, o qué tipo de reducciones
en precios y de qué cuantia deberia ofrecerse para que
la estrategia pueda tener éxito. El cuadro nim. 8 mues-
tra los factores que evaluaron las entidades de acuer-
do con la importancia que tuvieron para sus decisiones
de precios (descuento de precios) en la practica de la
unificacion.
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Los bancos en el Sur y centro de Europa conside-
ran como los mas significantes los mismos factores
economicos y de mercado para la determinacion de los
descuentos de precios: concentracion del mercado,
disponibilidad de sustitutos, tamafo del mercado, ame-
naza de los consumidores de pasarse a otra entidad y
los niveles de conocimiento e informaciéon que tienen
los consumidores. En el Norte de Europa, la evaluacion
es algo diferente. En los paises nordicos, la concentra-
cién del mercado o su tamafo no se valoran tan clara-
mente como capaces de incidir en la toma de decisio-
nes sobre descuentos de precios, si bien, por otra
parte, la regulacion y supervision bancaria, asi como la
accion de grupos de defensa de los intereses de los
consumidores (incluyendo a los medios de comunica-
cion), son algunos de los factores a los que se asigna
mayor importancia. Ademads, segun los bancos noérdi-
cos, la disponibilidad de sustitutos, la amenaza de que
los clientes se pasen a otra entidad y la creciente con-
ciencia del consumidor son los factores que mas afec-
tan a los descuentos en precios.

También es un hecho interesante la forma en que
se supone que los factores importantes afectan a los
descuentos en precios. Todas las entidades, cualquie-
ra que sea su localizacion geogréfica, evaluaron las
presiones del cliente, mediante crecientes amenazas
de pasarse a otro banco o tanteo de ofertas, para que
aumentasen los descuentos en precios. En Europa
central, las entidades bancarias también compartieron
la opinion de que el factor «concentracion de mercado»
conduce a mayores descuentos en precios. Sin embar-
go, en los bancos del Sur y del Norte de Europa las
evaluaciones difirieron en lo relativo a dicha variable.
Las valoraciones variaron desde disminuir los niveles
de descuento, pasando por no causar un impacto sig-
nificativo, hasta aumentar los descuentos en precios.

Pudo identificarse, con todo, que el efecto de la varia-
ble de concentracion del mercado se valoré de manera
similar al dividir los bancos del Sur de Europa entre los
paises que integran este grupo. En ltalia, el nivel exis-
tente de concentracion del mercado da lugar a reduc-
ciones de precios, mientras que en Espana la compe-
tencia medida de este modo da lugar simplemente a
precios mas elevados. Las entidades de los mismos
mercados evaluaron de distinta forma la «disponibili-
dad de sustitutos», no existiendo por tanto claras con-
clusiones sobre los movimientos en el nivel de precios.
Las entidades bancarias siguen naturalmente unas a
otras y, dada la creciente competencia, es probable
que el nivel de precios no difiera sustancialmente
demasiado entre ellas. Por otra parte, ningun factor
individual por si solo serd capaz de determinar si el
descuento de precios deberia ser mayor o menor,
dependiendo de la valoracion global de los factores.

El hecho de que en el Norte de Europa a la «<ame-
naza de los consumidores de cambiar de entidad ban-
caria» se le asigne una mayor importancia que en el
Sur o en el centro de Europa es una posible explicacion
de por qué los bancos nérdicos aplican modelos de uni-
ficacion de fidelizacion. A la variable «disponibilidad de
sustitutivos» se le asigna también un valor alto en
aquellos paises, y ésta puede ser la razon por la que
estas entidades bancarias ponen énfasis en la innova-
cién como ventaja competitiva. En Europa central, la
mayor importancia se le dié a la «concentracion de
mercado» para las decisiones de determinacion de
precios, lo cual muestra un entorno cada vez mas com-
petitivo debido a la idéntica valoracion que se asigna a
esta variable para aumentar los descuentos en precios.
Para hacer frente a la creciente competencia, los ban-
cos confian en la buena reputacion y en las mejoras de
la eficiencia en costes. Sus modelos de unificacion de

CUADRO NUM. 8

IMPACTO DEL MERCADO Y DE FACTORES ECONOMICOS EN LA DETERMINACION
DE DESCUENTOS DE PRECIOS

MERCADO Y FACTORES ECONOMICOS SUR DE EUROPA  EUROPA CENTRAL  NORTE DE EUROPA
Concentracion de Mercado ............ceeveeieiiiieiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 3,83 (0,75) 4,43 (0,79) 1,55 (0,55)
Barreras de entrada 2,50 (1,38) 1,86 (1,86) 2,33 (1,75)
Disponibilidad de SUSHIULOS wswimmssrsimmmmmsmmrassismesvessisssmsons 3,33 (1,77) 2,86 (1,07) 4,00 (0,89)
Tamafio del METCAAO! .....comsenrarsesesiniiss summemsssssassvs sy 3,33 (1,21) 2,86 (1,21) 2,17 (1,47)
Amenaza de los clientes de cambiar de entidad .........ccccccceeeiiins 3,67 (0,82) 3,71 (1,11) 4,17 (0,75)
Nivel de conocimiento y de informacion del cliente ......................... 3,83 (0,41) 3,57 (0,98) 3,67 (0,52)
Regulacion de los servicios financieros ..., 2,17 (1,47) 2,00 (1,00) 3,00 (1,90)
Eiscalidad/tratamiento fISCAl «uwuwvimmsmmunissnsmmpmmasammsssise 1,83 (1,17) 1,43 (0,79) 1,50 (0,55)
Posicion en el ciclo @CONOMICO ........eennnsssssssivsissmisassssssnssssnassissessasss 3,17 (1,47) 2,14 (1,07) 1,67 (0,52)
Presiones de grupos de intereses de clientes (*) ... 2,50 (1,05) 1,43 (0,53) 2,83 (1,33)

(*) Estas presiones, sobre todo en los paises nérdicos, estaban asociadas a los medios de comunicacion.
1 = insignificante; 2 = poco importante; 3 = bastante importante; 4 = muy importante; 5 = crucial. Las cifras en cursiva sefialan los cinco factores mas importan-

tes. Las cifras entre paréntesis muestran las desviaciones estandar.
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CUADRO NUM. 9

MEDIDA DE LA RENTABILIDAD DE LAS ESTRATEGIAS DE UNIFICACION
DE PRECIOS POR NUMERO DE BANCOS

CALCULOS DE RENTABILIDAD SUR DE EUROPA EUROPA CENTRAL NORTE DE EUROPA
Determinacion objetiva de precios:
Producto .......ccccoevviieiiiiei, 2 3 1
Relacién con el cliente 3 4
SEUMENTO ..ttt 4
Horizonte temporal para calculos de rentabilidad:
Mensualmente ............... 4 4 1
Trimestralmente 1 1
Semestralmente 1
Anualmente ............ccoooeei 1 2

precios también representan por lo general estos valo-
res. En el Sur de Europa, la puntuacion mas alta se
otorga a la variable de concentracion del mercado y al
conocimiento e informacion cada vez mayor que tienen
los clientes. Los bancos del Sur de Europa experimen-
tan una presion directa sobre los precios por parte de
sus clientes que es ligeramente superior a la amenaza
de cambiar de banco. Esto no resulta sorprendente,
puesto que los modelos de unificacion de precios que
se aplican en el Sur de Europa tienen una base de des-
cuento relativamente basada en el cliente, que desem-
pena un papel activo en la determinacion de los pre-
cios. Dado que el orden de estas dos variables de
presion de los clientes es el opuesto en los bancos del
centro y Norte de Europa, puede plantearse la hipote-
sis de que en el Sur de Europa las relaciones con el
cliente sean mas estrechas, lo que podria dar lugar a
una mayor fidelizacion de éste. De nuevo, en este
caso, las diferencias en la importancia no dejan de ser
menores, por o que no pueden extraerse solidas con-
clusiones.

VIIl. MEDICION DE LA RENTABILIDAD Y EL EXITO
DE LAS ESTRATEGIAS DE UNIFICACION
DE PRECIOS

Parecia que las vias para medir la rentabilidad de
las estrategias de unificacion de precios eran tan
numerosas como la propia lista de entidades banca-
rias. En algunos bancos, no habia manera alguna de
medir la rentabilidad de la estrategia de unificaciéon de
precios, pero se us6 una medida indirecta a escala glo-
bal para los ingresos por comisiones, margenes de
tipos de interés, numero de clientes, etc. En algunas
entidades, se midio la rentabilidad sobre una amplia
base, excluyendo los costes de diferentes transaccio-

nes y operaciones debidos al uso de sistemas poco
avanzados de contabilidad interna de costes. Algunos
otros bancos, a su vez, midieron la rentabilidad en tér-
minos netos. En estos casos, algunos bancos utilizaron
una estimacion de los llamados costes incrementales
que se derivan directamente de la utilizacion que hacen
los clientes de los servicios, mientras que otros bancos
utilizaban cifras de costes totales para los calculos de
su rentabilidad. En analisis mas avanzados de la ren-
tabilidad, los bancos tenian que dar.cuenta de diferen-
tes costes de oportunidad si el cliente fuera a cambiar
de banco o en qué medida el cliente iba a aumentar el
gasto basado en la estrategia de unificacion de precios
en comparacion con una situacion de ausencia de uni-
ficacion de precios. Estos ultimos tipos de escenarios
de analisis involucraban una perspectiva de largo pla-
zo en la medicion de la rentabilidad, mientras que el
seguimiento normal de la estrategia de unificacion de
precios se realizaba sobre una base mensual o anual.
Mayoritariamente, los objetivos de las entidades se
centraban en evaluar la rentabilidad sobre un nivel de
relacion con el cliente, alternativamente en un nivel de
segmento, pero todavia un 35 por 100 de las entidades
se limitaban a medir la rentabilidad del producto, la ren-
tabilidad de la sucursal o la de la entidad en general. El
cuadro num. 9 ofrece un resumen de algunos detalles
de las mediciones de rentabilidad de las estrategias de
unificacion de precios aplicadas segun el niumero de
bancos en las diferentes partes de Europa.

En el cuadro num. 10 se presenta una lista de diver-
sas medidas que podrian utilizarse para respaldar la
valoracion de una estrategia de unificacion de precios.

Las medidas segunda, tercera y cuarta revisten par-
ticular importancia en el contexto de unificacion de pre-
cios, puesto que estan directamente relacionadas con
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los flujos de ingresos generados por el cliente que
estan destinados a afectar la estrategia de unificacion
de precios. Por supuesto, el primer factor, que es la
cuota de mercado, también es importante. Sin embar-
go, se refiere mas a la entidad como un todo que al
enfoque de unificacién de precios, por lo que la renta-
bilidad del modelo de unificacion no se considera direc-
tamente. Las entidades, por lo general, no parecen
estar muy preocupadas o en estado de alerta por medir
los efectos en costes causados por las estrategias de
unificacion de precios, lo que es sorprendente, puesto
que esto es lo que se esperaria de las ventajas com-
petitivas y sus conversiones monetarias en los cuadros
numeros 6 y 7. Las entidades se mostraron también
renuentes a especificar como median estos factores o
qué evidencias podian aportar en favor de su estrate-
gia de paquetes de precios. No obstante, una entidad
dio informacion referente al éxito de su estrategia mos-
trando un aumento de la tasa de fidelizacion de clien-
tes de un 10 por 100 y un aumento en la penetracion
del producto de entre 3y 5 por 100 en términos medios
en relacion con el cliente. Otra entidad sefald un
aumento del 3 por 100 de la cuota de mercado en un
segmento especifico de producto después de la intro-
duccion de la unificacion de precios. Pudieron también
presentar un aumento de fidelizacion de clientes de un
30 por 100 respecto a cifras anteriores.

IX. ANALISIS DE LOS MODELOS
DE UNIFICACION DE PRECIOS

La unificacién de precios responde a diversos obje-
tivos que las entidades bancarias persiguen simultane-
amente. El anélisis de este apartado se realiza una vez
estudiados los objetivos estratégicos mas importantes
y después de relacionarlos con los diferentes modelos
de unificacion de precios. Los objetivos de mayor rele-
vancia para la unificacion de precios, de acuerdo con

los cuadros nums. 3 y 4, son: 1) ventas cruzadas de
nuevos servicios; 2) fidelizaciéon de la clientela actual;
3) captacion de nuevos clientes, y 4) aumento en el
grado de satisfaccion del cliente. Los tipos de modelos
de unificacion de precios se recogen en los cuadros nu-
meros 1y 2. El cuadro num. 11 ofrece una vision gene-
ralizada de la capacidad de los modelos para alcanzar
los objetivos establecidos. Existen variaciones indivi-
duales en unificacion de precios especificos dentro de
las tres clases ya citadas de unificacion, que pueden
hacer que sean mas 0 menos satisfactorios respecto a
los objetivos sugeridos en el cuadro num. 11.

La unificacion de eficiencia en costes, concentrada
en la cuenta corriente y en los servicios de pago, es
posible que no sea muy eficaz para la captacion de
clientes. Casi todas las entidades ofrecen los mismos
servicios en términos de tecnologia y canales de pres-
tacion de servicios en los mismos mercados bancarios
minoristas, y ésta es la razon por la que es posible que
esta clase de unificacion no tengan por resultado una
oferta que atraiga a nuevos clientes. Las ventas cruza-
das mediante esta unificacién de precios solo se pro-
ducen indirectamente, puesto que no se le ofrecen al
cliente incentivos para mejorar la relacion. Esta misma
conclusién puede ser vdlida para cualquier efecto que
mejore la fidelizacion de clientes. Sin embargo, la fide-
lizaciéon de clientes puede mejorar mediante vinculos
estructurales que se crean a través del sistema de
prestacion del servicio. Este tipo de unificacion de pre-
cios representa una via para aumentar la satisfaccion
del cliente, ya que se le ofrecen los modernos servicios
bancarios y los nuevos canales de prestacion preferi-
dos por clientes cada vez mas sofisticados, cuando al
mismo tiempo pueden reducirse los costes de las enti-
dades.

La unificacion de tipo 2, unificacion de ventas cru-
zadas, como su nombre indica, parece ser el enfoque

CUADRO NUM. 10

NUMERO DE BANCOS QUE SIGUEN ESTRATEGIAS DE UNIFICACION
DE PRECIOS UTILIZANDO DIFERENTES MEDIDAS

MEDICION

SUR DE EUROPA EUROPA CENTRAL NORTE DE EUROPA

Cuotaide MerCado’ ......cxxmsmssmemsims s s
Cuota de la cartera de negocios de clientes
Tasa de fidelizacion de clientes .........eeeveeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee
Coeficiente de ventas cruzadas ..........cccoocvvviveviennennn.

Rentabilidad de la relacién con el cliente
Satisfaccion del cliente ............
Base de clientes .......cccceeeeeeen.
Eficiencia publicitaria ...............
Costes de venta ......ccccvvvvveeees
Costes de 'SemViCIOs .cussisussnmmsssisssimmsesessss
Coste de captacion de clientes
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CUADRO NUM. 11

EL CUMPLIMIENTO POTENCIAL DEL OBJETIVO

EVALUACION DE LOS MODELOS DE UNIFICACION DE PRECIOS SEGUN

OBJETIVO

UNIFICACION DE EFICIENCIA
EN COSTES

UNIFICACION DE VENTAS
CRUZADAS

UNIFICACION DE
FIDELIZACION

Captacion de clientes

Depende de la homogeneidad de
la oferta

Efecto directo mediante una oferta
atractiva

Efecto indirecto si la unificacion sélo
premia el comportamiento actual

Ventas cruzadas

Efecto indirecto

Efecto directo mediante una oferta
especifica (unificacion préstamo/
ahorros)

Efecto indirecto mediante oferta +
servicios no bancarios

Indirecto si la unificacion sélo pre-
mia el comportamiento actual (con-
cepto de cliente)

Indirecto o directo dependiendo de
los objetivos de premios (volumen y
modelos de producto)

Fidelizacion de clientes

Efecto indirecto; vinculos estructu-
rales a través de los sistemas de
prestacion de servicios

Efecto indirecto mediante mayor
penetracion del producto

Efecto directo mediante premios por
comportamiento actual

Satisfaccion de clientes

Efecto directo a través de la mejo-
ra en la prestacion de servicios

Efecto directo mediante una oferta
atractiva y/o incentivos no banca-
rios

Efecto directo a través de premios
por comportamiento actual
Estatus del segmento de clientes

mas concreto para aumentar las ventas cruzadas
mediante unificacion de precios. Ello se debe a que la
unificacion de precios obliga al cliente a realizar gastos
adicionales para poder obtener el beneficio de la reduc-
cion de precios. Otra caracteristica favorable para las
entidades en la unificacion de ventas cruzadas es el
efecto de orientar especificamente la demanda hacia el
objetivo deseado. Esta direcciéon de la demanda es mas
eficaz si la oferta se mantiene en términos especificos y
faciles de captar por el cliente. La unificacion de ventas
cruzadas, de las entidades del Sur de Europa parecieron
operar de manera satisfactoria respecto a las ventas cru-
zadas, y en ciertos casos se encontraron también indi-
cadores de una mayor fidelizacion de clientes. Se supo-
ne en estos modelos que la fidelizacion de clientes se
logra mediante una mayor penetracion de los productos.
Sin embargo, la permanencia del cliente en la entidad no
se ve directamente afectada por el modelo de unificacion
de precios, sino que depende de otros factores. La unifi-
cacion de ventas cruzadas puede implicar ofertas atrac-
tivas para los que no son clientes, y resultar por ello efi-
caz en la captacion de nuevos clientes. La satisfaccion
del cliente deberia en principio también verse afectada
positivamente por operaciones de ventas cruzadas. El
Banco Ambrosiano Veneto aplicd un modelo interesante
combinando un atractivo producto no bancario (teléfono
movil y ordenador) con la cuenta corriente. Sumas de
este tipo a esta “ unificacion de eficiencia en costes» que
el producto bancario representaba han hecho aumentar
notablemente el interés por el banco, y dado que a la
estrategia le siguen las actualizaciones y sustituciones
en el futuro, opera también directamente con el objetivo
de fidelizar a los clientes. En estos casos se da por
supuesto que las ventas cruzadas de otros productos
bancarios basicos seguiran su via.
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El enfoque de unificacion de fidelizacién, obviamen-
te, no esta orientado a fines Unicamente de captacion
de clientes. Sin embargo, si la unificacion se comercia-
liza de manera apropiada y se ha dado a conocer, pue-
de ser indirectamente atractiva para nuevos clientes
que pudieran querer convertirse en «clientes actuales»
debido a la unificacion . De igual modo, la unificacion
de fidelizacion puede ejercer un efecto indirecto para
fines de ventas cruzadas si lleva a clientes actuales a
modular su relacion hasta un cierto nivel especificado
previamente, con el fin de conseguir beneficios en pre-
cios. De este modo, el incentivo de los precios en los
modelos de unificacion de fidelizacion es en gran parte
retrospectivo, y la entidad sélo propone algunos incen-
tivos para dar un nuevo impulso a las relaciones con el
cliente. Por otra parte, se supone que la fidelizacion de
clientes puede estimularse mediante premios en reduc-
cion de precios en funcién de su comportamiento. La
unificacion de fidelizacion, especialmente en los paises
nordicos, también se acompafa de unificacion de ser-
vicios diarios, que es un factor que contribuye a
aumentar la satisfaccion del cliente (mas alla de la
necesidad béasica de dichos servicios) y, como se expli-
co anteriormente, constituye también otra via para
crear un vinculo estructural que una mas estrechamen-
te al cliente con la entidad. Ademas, el «concepto del
cliente» apunta con precision a la condicidén de «clien-
te preferente», y ello puede ser un factor afadido
capaz de aumentar la satisfaccion del cliente.

Otro tipo de modelo de fidelidad, aplicado por Hali-
fax, fue una red de productos en que la oferta se cons-
truyé basicamente en torno a cuatro productos princi-
pales, con vistas a realizar con ellos ventas cruzadas
con clientes actuales o atraer a nuevos clientes. Dado
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que la estructura de descuentos forma una red entre
los productos, muestra a los clientes los beneficios de
concentrar su negocio en Halifax, y de este modo
deberia afectar a la fidelidad del cliente. La satisfaccion
del cliente no se ve aumentada por un especifico
«buen concepto del cliente», sino que se logra a través
de beneficios concretos y perfectamente comprensi-
bles que pueden ser comparados directamente con los
que ofrecen los competidores. La red de unificacion de
productos de Halifax combina, por tanto, los cuatro
objetivos de la unificaciéon de precios de una manera
relativamente sencilla. Lamentablemente, no es posi-
ble realizar una valoracion méas exacta de la rentabili-
dad de ésta o de otras estrategias, y esto es, en ultimo
término, lo que realmente importa en la evaluacion del
éxito de una estrategia.

X. CONCLUSIONES

Como conclusion, si las entidades han de alcanzar
todos los objetivos deseados mediante unificacion de
precios —ventas cruzadas, captacion de clientes, fide-
lizacién y satisfaccion de éstos y muchos otros objeti-
vos antes identificados—, los modelos hasta aqui ana-
lizados presentan ventajas e incovenientes. Como es
natural, deberia analizarse individualmente cada
modelo para poder llegar a conclusiones mas solidas
sobre su correspondencia con su construccion y sus
objetivos, lo que es posible al dividirlos en tan solo tres
categorias, como se hizo en los cuadros nums. 2y 11.
En cualquier caso, pueden obtenerse algunas conclu-
siones generales. La unificacion de eficiencia en costes
parece ofrecer menos ventajas para el manejo de la
demanda en un entorno de creciente competencia. En
los modelos de unificacion de ventas cruzadas, por otra
parte, se carece de incentivos directos para atraer al
cliente, por lo que no se estimula tampoco su fideliza-
cion. Si la entidad aplica la unificacion de fidelizacion,
se dejan de lado los incentivos directos para un ulterior
desarrollo de la relacion. Por otra parte, si los incenti-
vos de precios en los modelos de unificacion de fideli-
zacion solamente premian el comportamiento pasado,
no se ofrecen muchos incentivos para que la relacion
tenga continuidad en el futuro. Una posibilidad de
mejorar el objetivo de fidelizar al cliente a través de la
unificacién de precios seria ofrecer incentivos de pre-
cios vinculados con el tiempo para brindar a los clien-
tes un «incentivo» que los alentara a seguir vinculados
a la entidad en el futuro.

La clasificacion de los modelos de unificacion de
precios pone de manifiesto que otros dos problemas
adicionales requieren particular atencion al evaluar las
estrategias de unificacién de precios, y éstos son la
segmentacion y la gestion de la relacion con el cliente
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a lo largo del tiempo. Si las entidades bancarias, como
lo hacen actualmente, tratan de lograr todos los objeti-
vos con tan solo un par de unificaciones de precios,
corren el riesgo de que el objetivo sélo pueda realizar-
se parcialmente. Es muy probable que las entidades
tengan que aplicar simultaneamente otras unificacio-
nes y fijarlas como objetivo para diferentes segmentos.
Si bien la atencion en el presente articulo ha estado
centrada en los modelos especificos de unificacion de
precios, un aspecto adicional necesario para la aplica-
cién de tal unificacion seria determinar también el gru-
po-objetivo de clientes. Algunas entidades ofrecen dos
tipos de unificacion de eficiencia en costes: unificacion
on-line y unificacién ordinaria en base a la cuenta
corriente, o unificacion de eficiencia en costes y de
fidelizacion. Otras entidades comenzaron tal vez mas
claramente partiendo de grupos de clientes, y habian
fijado objetivos para sus modelos de unificacion; por
ejemplo, para estudiantes o para clientes adinerados.

El segundo aspecto para poder mejorar la practica
actual de la unificacion de precios se refiere a la cre-
ciente orientacion estratégica en los enfoques de unifi-
cacién, que tomaria en cuenta la duracion total de la
relacion con el cliente. Las entidades bancarias debe-
rian interesarse en maximizar la rentabilidad de la rela-
cion con el cliente, lo que demanda, a su vez, una re-
lacion a largo plazo. Las entidades encuestadas
manifestaron que no tenian previstos periodos de tiem-
po especificos al planear sus estrategias, pero que las
revisaban cada afo. Por consiguiente, si bien la seg-
mentacion actual es susceptible de mejora para poder
tener en cuenta la heterogeneidad de la demanda, se
ha propuesto también que la unificacion de precios
deberia ampliarse para considerar mejor la relacion
con el cliente. Por ejemplo, si se utiliza un tipo especi-
fico de unificacion de precios para atraer clientes,
deberia contarse con una segunda unificacion para que
el nuevo cliente pasase a una nueva fase de la relacion
por medio de una unificacion de ventas cruzadas o de
fidelizacion, y asi sucesivamente. Por consiguiente,
una mejora en la practica actual de unificacion de pre-
cios podria ser el centrarse mas en la gestion de la
relacion con el cliente y aplicar en la estrategia una
nueva perspectiva temporal. A la perspectiva estratégi-
ca a largo plazo de unificacion de precios desde el pun-
to de vista del modelo, corresponde que el enfoque de
unificacion de precios se mantenga flexible para permi-
tir que el precio y el contenido de la unificacion varien
sobre la base de la autoseleccion por parte del cliente
de diferentes servicios de manera prefijada. Las cau-
sas de este Ultimo efecto radican en el hecho de que
seria deseable que las entidades estandarizasen la
gestion de una gran base de clientes. No obstante, la
necesidad de unificacion debe tener en cuenta las dife-
rencias individuales. El reto estd en mantener la estra-
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tegia simple y eficiente en costes al mismo tiempo, ya
que es probable que una mayor segmentacion y una
perspectiva a largo plazo requieran importantes inver-
siones a través del proceso de planificacion inicial y de
investigacion continua de mercados.

Se observo, a través de las encuestas, que las enti-
dades por lo general parecen sentir la necesidad de
mejorar el calculo de la rentabilidad de las estrategias
de unificacion de precios. Sélo en unos pocos casos
las entidades parecieron estar convencidos de haber
sido capaces de medirla satisfactoriamente. Sin embar-
go, en lo relativo a las dificultades con la unificacion de
precios (cuadro num. 5), la valoracion de los beneficios
no se consideré como un asunto demasiado problema-
tico. Fue también sorprendente que la canibalizacion
con la linea actual de productos fuera uno de los pro-
blemas menores en las estrategias aplicadas de unifi-
cacion de precios. Podria darse el caso de que no se
hubiera medido en absoluto. Dado que la fuga del
cliente a otra entidad representa una importante ame-
naza para todos las instituciones bancarias, fue signifi-
cativo que el coste de perder un cliente o el coste de
fidelizar a un cliente no se midiera mejor, si es que se
midio, para mostrar los beneficios de la fidelizacion del
cliente y/o de la estrategia de unificacion de precios.
Otra diferencia con las valoraciones de la rentabilidad
se refirieron al objetivo de la determinacién de precios,
que era en muchos casos el cliente o el segmento,
mientras que la rentabilidad se midié con mucha mayor
frecuencia con una perspectiva de menos de un afo.
Tan solo dos de las entidades encuestadas la midieron
a mas largo plazo. Este tipo de problemas de medicion
da lugar a una aplicacion probablemente ineficiente de
la unificacion de precios.

Todas las entidades afirmaron que seguirian apli-
cando unificacion de precios en el futuro, o que pon-
drian particular interés en introducir mejoras, y en algu-
nos casos se contaba con planes para efectuar cam-
bios radicales en los enfoques actuales con el fin de
satisfacer mejor las necesidades de individualidad y de
flexibilidad del cliente. Algunas entidades sefalaron
también incentivos de precios que se limitarian a un
determinado periodo de tiempo con el fin de aumentar
las ventas cruzadas. Seria interesante observar la res-
puesta del cliente a estas ofertas a corto plazo en sus
relaciones con la entidad a largo plazo. Muchos servi-
cios bancarios no se adquieren por consideraciones a
corto plazo, tales como los descuentos de precios; si el
objetivo es aumentar las ventas cruzadas o la fideliza-
cion, no son necesarios, puesto que el cliente adquiri-
ria de todos modos el servicio y no se lograria ningun
aumento real de la demanda. La respuesta del cliente
a esto, claro estd, es imposible de adivinar, aunque
dichas ofertas tal vez no mejorarian la fidelidad, sino

que simplemente animarian al cliente a averiguar si
otros bancos ofrecen mas ventajas. La solucién podria
estar en dirigir las ofertas a un determinado grupo de
(los propios) clientes.

Los modelos de unificacion de precios que existiran
en el futuro deberian basarse, en primer lugar y sobre
todo, en las necesidades del cliente, mas que en lo que
las entidades piensan que a los clientes les gustaria
obtener. Los objetivos principales de la unificacion de
precios apuntan ya a lo siguiente: ventas cruzadas, fide-
lizacion de clientes, captacion de clientes y satisfaccion
del cliente. Todos estos objetivos tienen su origen en
consideraciones en torno al cliente. Muchas entidades
sostuvieron que estaban planificando sus estrategias de
unificacion de precios desde el punto de vista del clien-
te y que utilizaban extraccion de datos, etc., y técnicas
avanzadas de manejo de informacién para una mejor
utilizacion de sus bases de datos de clientes. Sin
embargo, la planificacion del marketing parece estar
todavia en su estado inicial desde el punto de vista de
la entidad, asi como lo que se podria vender a los clien-
tes tomando como base lo que todavia no obtienen.

Parece existir perspectivas de un desarrollo futuro
de las estrategias de unificacion de precios y un amplio
espacio para la innovaciones en la construccion de
modelos de unificacion de precios. Este estudio ha pro-
porcionado ejemplos de diversos modelos de unifica-
cion de precios que difieren segun las areas geografi-
cas y entre las entidades. Como primer paso, esta
coleccion de modelos puede ofrecer alguna inspiracion
a las entidades localizados en otras areas. El siguiente
paso seria desarrollar principios generales para la uni-
ficacion estratégica de precios con la finalidad de hacer
frente a la creciente competencia que las entidades
van a encontrar en el futuro. Asi es como podréa conti-
nuar el trabajo realizado hasta ahora.
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(1) Véase de forma mas detallada en la nota (*) nuestro agra-
decimiento a las personas participantes.

(2) Puede conseguirse este cuestionario solicitandolo a su autor.

(8) Los datos obtenidos lo fueron en datos nominales, lo que
implica que no deberian realizarse operaciones aritméticas, puesto
que no puede valorarse la diferencia entre las cifras. Una manera
mas apropiada de examinar los datos hubiera sido investigar el
numero de respuestas y su mediana. Sin embargo, lo mas comun en
la disciplina de marketing es asumir que la diferencia entre 1 = insig-
nificante y 2 = ligeramente significativo es lo mismo que la diferencia
entre 2 = ligeramente significativo y 3 = moderadamente significativo,
etc. Lo mismo se supone en este trabajo, y de ahi las medias y las
desviaciones tipicas.

(4) En el anexo se presentan con mas detalle las entidades
encuestadas y su unificacion de precios.

(5) El Premier del HSBC en la unificacion descrita en el anexo
seria un ejemplo de unificacion de fidelizacion, omitida debido a que
la encuesta se refiri6 solamente a la estrategia de unificacion de
estudiantes.

(6) Las respuestas de Handelsbanken se excluyen a menudo de
las cuadros de resultados debido a que la unificacion de precios no
fue mas que un factor de escasa importancia en su estrategia global,
y resulté imposible evaluar algunas respuestas de los encuestados.

(7) El sol brilla mas en el Sur...

(8) Fue senalada por las entidades con mayor frecuencia que la
«innovacion»; no obstante, mostrd igual puntuacion en importancia.
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ANEXO 1

Presentacion de los bancos entrevistados y sus estrategias de empaquetamiento de precios

El cuadro A.1 presenta algunas cifras clave de las entidades participantes en el estudio. El principal propésito del cuadro
es dar una idea de la dimension de las entidades por medio de diferentes medidas. Tal vez la medida mas relevante en este
informe es el nimero de clientes de la banca minorista (1), puesto que las demas cifras se refieren a la entidad en su con-
junto y a todas sus actividades, y no son especificas de la banca minorista. Segun el cuadro, Halifax es el banco minorista
mayor, con 13 millones de clientes. El otro banco del Reino Unido, HSBC, es el segundo en tamafo. También La Caixa en
Espana y Deutsche Bank en Alemania cuentan con mas de 6 millones de clientes.

CUADRO NUM. A.1
ALGUNOS DETALLES SOBRE LOS BANCOS ENTREVISTADOS

NOMEREDEL ACTIVO TOTAL.  BENEFICIOS DE HoE EFICIENCIA  NUM. DE CLIENTES ~ NUMERO NUMERO
BANGO thAl... EURQS) fﬂ;(ﬁggggg}g)/ {FORGENTAJE) (POOIIJ?ECRE?\IZ{X?E) mgﬁgf suculfj?gALEs EMPLZ‘/E;DOS
La CaiXa ..eeoveeieiiieiiieieeeiee e 74.217 1.071 17,7 62,5 7,0 4.004 17.273
Baineo Pastor wusamssmmsssinsrms s 7.827 86 12,5 - 0,65 438 3.004
Banca di Roma ........cc.ccocooviiiiiiiii 89.636 176 4,65 - 2,0 1.181 18.307
Banco Ambrosiano 26.416 231 - - 1,6 = =
AY7=T5T= 1 o [ ————
San Paolo IMI SPA 139.887 1.985 14,0 56,6 29 1.355 24.133
Deutsche Bank ........ccccooovvvviiiiiein 839.835 2.571 20,8 75,6 6,8 2.374 93.232
(antes de
impuestos)
HypoVereinsbank .............cccooovviinnnn. 503:255 371 3,0 61,6 3,0 1.417 46.170
Commerzbank ...... 372.040 1.371 9,3 68,5 2,8 1.064 34.870
Dredsner Bank ........ccccocovvviiiiiiiiei. 396.846 2.130 9,8 66,2 59 1.459 42.294
Royal Bank of Scotland ....................... 142.632 1.944 32,0 51,9 2,0 933 18.160 (%)
HEBG sissvussssmsssimmissons 913.523 7.350 17,5 54,0 8,6 - -
Halifax ..... 260.179 2.594 18,0 42,4 13,0 - 37.000
Leonia ....ooouveveiieeiiieeiee 28.229 156 5,6 69,9 1.3 120 4.599
OsuuspankkKi .......ccccccceeeienn. 26.024 450 26,7 58,8 2,1 717 8.337
MeritaNordbanken ... 108.977 1.386 20,9 56,0 6,5 700 18.032
Finlandia y Suecia........cccccoviveeieinne.
FéreningsSparbanken ...........ccccoceeen. 93.903 727 15,7 66,7 4,2 818 12.791
Handelsbanken .........ccccocooeiiiiiil. 75.628 969 18,4 49,5 1,3 465 8.520

(*) Numero de empleados al 30 de septiembre-Banco del RU.

Modelos de unificacion de precios entidad por entidad

La Caixa

El modelo de unificacion de precios que aplica La Caixa es mas bien un esquema de segmentacion interna que una ofer-
ta especifica de marketing para el cliente. El director de sucursal busca clientes que tengan cinco o mas relaciones con el ban-
co (vinculados) o aquellos cuyo tamafo de relacién supere las 500.000 pesetas (consolidados). La técnica de extraccion de
datos ayuda a identificar los servicios que serian mas apropiados para ventas cruzadas a los segmentos. El director de sucur-
sal, a continuacion, decide activamente los precios a cobrar a los clientes basandose en negociaciones individuales con ellos.
En dltimo término, el precio depende de una medicion de la contribucién total de la relacién con el cliente. Las normas de
determinacion de precios son generales en diversos aspectos, pero se mantiene la flexibilidad en las sucursales hasta que
finalmente se establece el precio individualmente con el cliente.

Banco Pastor

El Banco Pastor trabaja con dos tipos de unificacion de precios. La primera unificacion recibe el nombre de domiciliacion
de nominas. La unificacion consta de una cuenta corriente y los otros servicios que estan opcionalmente ligados a ella: tarje-
tas de crédito y de débito, operaciones de pago, préstamos personales, hipotecas y productos de seguros de vida. La unifi-
cacion esta relacionada en primer lugar con la cuenta corriente y con diversos servicios de pago, pero ofrece también al clien-
te fuertes incentivos para que aumente su demanda de préstamos: un tipo de interés aproximadamente un 1 por 100 mas bajo
en hipotecas y créditos personales. Ademas, se entrega gratuitamente una tarjeta de débito a este tipo de clientes. La unifi-
cacion se centra en el aumento de la demanda de préstamos hipotecarios, que se considera que tiene un valor estratégico
anadido, por la oportunidad de aumentar las ventas cruzadas vy la fidelidad del cliente.
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La segunda unificacion recibe el nombre de unificacion de internet y teléfono (2), en cuanto se aplica a clientes que con-
vienen en hacer uso exclusivo de internet o del teléfono para realizar sus transacciones y contactos con el banco. Se ofrece
a estos clientes cheques, servicios de pago, depdsitos a plazo, préstamos hipotecarios y servicios de corretaje on-line a pre-
cios especiales inferiores a los de servicios similares en las sucursales bancarias.

Banca di Roma

La unificacién de precios de la Banca di Roma se conciben como marcos flexibles que tienen el caracter de meras direc-
trices para la segmentacion, mas que de ofertas estructuradas de unificacion de precios. Estos, o los segmentos, se especi-
fican a continuacion, figurando entre paréntesis los servicios que se cree, en primer lugar, que son de interés para estos gru-
pos.

» Cuenta elemental (cuenta corriente, tarjeta de crédito, cheques, fondos mutualistas, servicio telefénico automatico)

 Estudiantes (cuenta corriente, tarjeta de crédito/débito, cheques, seguro de pensién, seguro de vida, préstamos perso-
nales, banca por teléfono [automatica y personal], banca por internet)

» Sesenta afos de edad o mas (cuenta corriente, tarjeta de débito, cheques, cuenta de ahorros, fondos de inversion, ser-
vicios de tesoreria, seguro de pension y seguro de vida)

» Profesionales (cuenta corriente, tarjetas de débito y crédito, cheques, cuenta de ahorros, fondos de inversion, seguro
de pension, seguro de vida, créditos personales, préstamos hipotecarios y todos los canales de prestacion de servicios)

Los descuentos de precios concedidos a los clientes en estas unificaciones varian considerablemente dependiendo del
poder de negociacién del cliente. Los clientes de la cuenta elemental se dividen en tres grupos dependiendo del tamafio de
su relacion: Cuentas de ahorro hasta 3 millones de liras/3-20 millones de liras/mas de 20 millones de liras y montantes de
préstamos hasta 50 millones de liras/mas de 50 millones de liras. Estos limites determinan el nivel de descuentos en los pre-
cios, que varian entre el 10 por 100 y el 60 por 100 de la comision por cuenta corriente y de la comision por tarjeta de crédi-
to. Para determinados clientes, el descuento puede llegar a veces hasta un 100 por 100 en las comisiones por cheques y tar-
jetas de crédito. Sin embargo, el precio finalmente pagado depende mas de la negociacién que de una aplicacion automatica
de las listas de precios.

Banco Ambrosiano Veneto
La unificacion de precios que se aplica tiene tres variantes:

* Passworld

e Conto Ascolto
e Tutinrette 3xWEB

Passworld es una unificacion para jovenes de 18 a 26 afos. Cuando un joven abre una cuenta corriente, no se le carga
ninguna comision por ello. La tarjeta de débito es también gratuita, asi como el servicio de banca por teléfono y la banca por
internet. Se concede otra tarjeta adicional apta para alquiler de vehiculos, cines, determinados restaurantes, etc. El objetivo
de la unificacion es el de atraer a nuevos clientes y obtener beneficios futuros fidelizando el grupo.

Conto Ascolto es una unificacion que combina la cuenta corriente con determinados servicios (como la tarjeta de débito y
pagos automaticos, banca por teléfono, banca por internet) con un teléfono maévil. Esta unificacion ofrece descuentos de pre-
cios para préstamos hipotecarios. Conto Ascolto es la primera unificacion de precios en la historia italiana que combina un
producto bancario con un producto no bancario. Una cuenta corriente ordinaria que incluye el servicio de pagos basicos y tar-
jeta de débito le cuesta al cliente 19.000 liras mensuales, pero con el teléfono movil incluido en la unificacion el precio es de
29.000 liras mensuales durante dos afos. La idea es que el cliente, al término de los dos afnos, renueve el teléfono movil y
siga pagando las 29.000 liras mensuales por la unificacion. Esta unificacion esta disefiada, por consiguiente, lo mismo para
nuevos que para antiguos clientes.

La tercera unificacion que aplica el Banco Ambrosiano Veneto es Tuttinrette 3xWEB, en la que la cuenta corriente se com-
bina con un ordenador. Dentro de este nombre de marca caben tres posibles unificaciones:

e Un cliente de Passworld Web paga 7.900 liras mensuales por la cuenta mas un plazo mensual por el ordenador elegi-
do (3).

e Un cliente de 3 for Web normal paga 9.900 liras mensuales por la cuenta y algunas comisiones de transacciones mas
una cuota mensual por el ordenador elegido.
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e Para el 3 for Web all included (4), la comision por la cuenta es de 24.500 liras mensuales, que incluyen las comisiones
de operaciones mas una cuota mensual por el ordenador elegido.

La idea subyacente a esta unificacion de precios es que se espera que los clientes renueven el ordenador después
de un periodo de leasing de 30 meses y que queden vinculados mas estrechamente con el banco que en el caso de una uni-
ficacion de cuenta corriente. Los clientes pueden también comprar el ordenador por el importe residual al término del periodo
de 30 meses. Se incluye en la unificacion un contrato de servicio del ordenador para solucionar los problemas técnicos del
cliente. Se anima a los clientes que ya tengan el Conto Ascolto a comprar también el Tutinrette, si bien, en este caso, tendran
dos cuentas corrientes.

San Paolo IMI SPA

San Paolo IMI SPA ofrece una unificacion de cuenta corriente, Multibenefit, con tres niveles de servicio diferentes (Plus,
Classic y Standard) para sus clientes preferenciales. Basicamente, la unificacion incluye una cuenta corriente, tarjetas de cré-
dito y débito, cheques y servicios de pago. La unificacion esta también asociada con fondos de inversion y servicios de teso-
reria para facilitar la demanda de estos servicios, y de hecho la unificacion pierde todo su interés si el cliente no hace uso de
los productos de inversion y de los servicios.

Mediante esta unificacion, se entrega al cliente una presentacion de productos en la que puede elegir las caracteristicas
deseadas para la unificacion Multibenefit. cantidad de transacciones incluidos en el precio mensual, tipo de tarjeta de crédi-
to/débito, diferentes tipos de inversiones y alternativas de informacion, inclusidén de una caja de seguridad y banca por teléfo-
no. La comision mensual por la cuenta en Multibenefit Plus es de 20.000 liras. La comision de conjunto de servicios es de
10.000 liras por Multibenefit Classic y de 5.000 liras por Multibenefit Standard. Multibenefit Plus incluye todos los servicios
libres de cargas excepto los de la caja de seguridad, que tiene un descuento del 50 por 100. La diferencia entre las unifica-
ciones Classicy Standard radica en la cuantia de las transacciones permitidas por afio: 100 para Classic y 50 para Standard.
En estas unificaciones no se incluye la caja de seguridad. Por otra parte, la informacion sobre inversiones y estados de la
cuenta es idéntica para todas unificaciones. El objetivo principal es estimular la venta de productos de inversion y de tarjetas
de crédito mediante una informacién atractiva de la cuenta y asesoria financiera.

Deutsche Bank 24

Este banco ofrece dos unificaciones de precios de cuentas corrientes: Service-Konto 24y Online-Konto 24. Como los nom-
bres indican, la principal diferencia entre estas unificaciones es la manera en que se dirige al cliente para que se ponga en
contacto con el banco y realice sus transacciones. Service-Konto 24 incluye una cuenta corriente, una tarjeta de débito, che-
ques, servicios de pago, informacién médica e informacién general sobre viajes al extranjero y permite al cliente ponerse en
contacto con el banco a través de todos los canales: sucursales, teléfono, internet y los llamados «Terminales Kunden». Ser-
vice-Konto 24 tiene un costo de 11 DM por mes.

Online-Konto 24 esta dirigido, a su vez, a clientes que utilicen Unicamente el teléfono o internet para sus transacciones.
Si éstas se realizan en oficinas bancarias, se cargan individualmente. Online-Konto 24 se asienta sobre una cuenta corriente
e incluye una tarjeta de débito y cheques. El descubierto puede combinarse con la cuenta corriente para un tipo de interés
preferente. La comisién por Online-Konto 24 es de 6 DM por mes.

HypoVereinsbank

La unificacion de precios que HypoVereinsbank aplica es una unificacion de cuenta corriente, llamado 3D-Konto. Todas
las reservas, tarjetas de débito, cheques, banca teléfonica y banca por internet se incluyen en una comision mensual de 8,40
DM, que se adeuda trimestralmente. Hay, sin embargo, dos maneras para disminuir la comisiéon del conjunto de productos
bancarios. La primera via es mantener un saldo trimestral de 2.500 DM en la cuenta, y si el cliente cumple este requisito no
se carga la comision. La segunda manera de disminuir el precio es mediante un sistema de bonos que estimula a los clientes
a utilizar la banca por teléfono o por internet en sus transacciones. Por cada operacion automatica o en linea, el cliente reci-
be 50 pfennings. El cliente puede cobrar este bono por un maximo de 18 transacciones por trimestre, lo que rinde 9 DM. Por
tanto, el precio mensual efectivo sera de 5,40 DM por el conjunto. Estos dos sistemas de precios también pueden combinar-
se de manera que el cliente que mantenga un saldo trimestral de por lo menos 2.500 DM gane 9 DM realizando sus transac-
ciones on-line y por ello perciba algun interés por el dinero depositado en la cuenta corriente que de otro modo no devenga-
ria ningun interés.

Commerzbank

La unificacion de precios de Commerzbank recibe el nombre de Giro-Konto y, al igual que otras unificaciones de precios
de bancos alemanes, es una unificacion de cuenta para operaciones. El Giro-Konto incluye todas las transacciones, un tipo
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de tarjeta de crédito o de débito, cheques, facilidades de decubiertos asi como servicio bancario automatico por teléfono o por
internet. El cliente paga 12,50 DM mensuales por esta unificacion de precios. En lugar de la tarjeta de crédito ordinaria (ec-
Karte), es posible elegir entre otras dos tarjetas de débito o de crédito: Visa y Euro card o Visa Oro y Euro card Oro. En tal
caso la unificacion de precios aumenta a 15,50 DM y 22,50 DM mensuales, respectivamente.

Dresdner Bank

Este banco tiene tres diferentes unificaciones de cuenta corriente con diferentes niveles de servicio. La unificacion de pre-
cios basica, Komplett-Konto, incluye la cuenta corriente, diferentes transacciones, tarjeta de débito (tarjeta de crédito) y che-
ques, incluyendo todos los canales de prestacion de servicios, esto es, servicio automatico y personal por teléfono asi como
banca por internet. El modelo basico tiene un precio de 12 DM mensuales. El segundo modelo se conoce como Komfort-Kon-
to, que incluye, ademas de los servicios propios del Komplett-Konto, la Euro card o Visa Classic y varios servicios de emer-
gencia relacionados con los viajes. Esta unificacion tiene un coste de 20 DM por mes. La tercera unificacion, Exclusive-Kon-
to, ofrece al cliente Euro Card Oro o Visa Card Oro, asi como servicios de emergencia algo mas amplios en los viajes en
comparacion con los beneficios de la unificacion Komfort-Konto. El precio del Komfort-Konto es de 30 DM mensuales.

Royal Bank of Scotland

El Royal Bank of Scotland ofrece a sus clientes cuatro unificaciones principales de precios. La unificacion béasica es el
Royalties account, que incluye una cuenta corriente, cheques y la eleccion de una tarjeta de débito, banca por teléfono duran-
te las 24 horas y banca directa por PC y boletin Royalties. La cuenta proporciona ademas al cliente otros beneficios: des-
cuentos para vacaciones y viajes de diversos tipos, descubiertos y préstamos a tipos preferenciales, bonos de inversién y de
ahorro, descuentos de efectivo (llamadas telefénicas, 500 libras de rebaja en el precio de vehiculos nuevos, descuento del 20
por 100 en CD, videos, etc.) y proteccion extra y cobertura de seguros. Por esta cuenta se carga al cliente 5 libras por mes.

La segunda unificacion de precios, la llamada Royalties Gold Account, es una version mejorada de la cuenta Royalties.
Tiene un coste de 9 libras mensuales e incluye ademas de los servicios de la cuenta Royalties seguro de viaje familiar, un tipo
de interés ligeramente mejorado para los créditos personales, Visa Oro o Master Card, condiciones preferentes para descu-
biertos acordados, otros bonos de ahorro para cuentas de ahorros y depdsitos a plazo, mas alternativas para descuentos de
efectos y mayor cobertura de seguros.

Las dos unificaciones siguientes estan dirigidas a estudiantes y a graduados. El Student Royalties Account es una cuen-
ta corriente con acceso instantaneo via talonario de cheques, cajero automatico o tarjeta de débito. Se ofrece a los estudian-
tes un limite de descubierto libre de intereses que depende del nimero de afios que hayan estado estudiando. Otros benefi-
cios libres de cargos son la tarjeta de crédito, préstamos hipotecarios para estudiantes, adelantos, descuentos para viajes y
vacaciones, préstamos para cursar una carrera universitaria, seguro para pertenencias personales y proteccion y cobertura
extra de seguros. Esta cuenta esta libre de cargas.

La unificacion Graduate Royalties Account incluye los servicios bancarios basicos como los cheques, tarjeta de débito,
banca por teléfono y por internet. Se ofrece un descubierto libre de interés hasta finales de junio después del afno de la gra-
duacion, asi como hipotecas en términos preferenciales para graduados, descuentos en viajes y vacaciones y proteccioén extra
y cobertura de seguros. Esta cuenta esta exenta de cargos hasta cerca de un afio después de la graduacion.

HSBC

Las unificaciones que HSBC aplica estan claramente dirigidos a clientes adinerados y a estudiantes/graduados (5). La uni-
ficacion HSBC Premier para clientes solventes es un servicio bancario disefado para satisfacer todas las necesidades perso-
nales del cliente. La cuenta esta disponible Unicamente para clientes que tengan méas de 30.000 libras ahorradas o en inver-
siones con HSBC. Entonces, se asigna al cliente un gerente de relacion, se ofrecen al cliente servicios privados con asesoria
financiera independiente, cuenta bancaria con tipos de interés preferencial, una tarjeta de débito HSBC premier para 250 libras
y exenta de cargas por su utilizacion, una opcién de descuento garantizado de 5.000 libras y una revista trimestral, tipos de
interés beneficiosos para los ahorros, exencidén de comisiones anuales por tarjetas de crédito, servicios de viajes asi como
asistencia para conseguir entradas para teatros, espectaculos y acontecimientos deportivos, gestiones para comprar y entre-
gar regalos, etc. Este tipo de unificacion esta exenta de comisiones por cuentas o transacciones.

La otra unificacion esta dirigido a estudiantes y graduados. El Student Services Bundle incluye una cuenta corriente con
una unificacion inicial, tarjeta de débito, cheques, estados mensuales de cuentas y operaciones de pagos. El paquete de
bienvenida, disefiado para los nuevos clientes, otorga al estudiante £50 o una tarjeta de ferrocarriles para jovenes por un
periodo de cuatro afios. Ademas de estos beneficios, el estudiante puede hacer uso de un descubierto libre de interés
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(750 libras durante el primer afo, £1.000 durante el segundo, £1.250 en el tercero y £1.500 durante el cuarto afo). Ademas,
se ofrece una tarjeta de crédito para los clientes de la unificacion de servicios al estudiante sin comision anual. Se ofrece tam-
bién a los estudiantes varios productos de seguros con tasas y condiciones preferenciales.

El Student Services se transfiere de manera automatica a Graduate Service. Esta cuenta ofrece al cliente la ventaja de la
llamada «Banca gratuita» (6), sin comisiones por descubiertos, asesoria financiera gratuita, tipos preferenciales para créditos per-
sonales, hipotecas hasta un 100 por 100 y una tarjeta de crédito. El descubierto sin intereses que se incluyd en la unificacion
de servicios al estudiante contintia siendo valido pero se ira reduciendo gradualmente a lo largo de un periodo de tres afos.

Halifax

Halifax aplica una estructura de cuatro unificaciones de precios interconectadas. Todos los elementos de la estructura de
la unificacién son en si mismos unificaciones de precios pero estan dirigidos por un servicio especifico. Ciertos tipos de rela-
ciones con el cliente pueden hacer disminuir el precio del servicio lider.

El Current account bundle sigue los mismos principios que las otras unificaciones de cuenta corriente. Ademas de la cuen-
ta corriente, se entrega al cliente una tarjeta de débito, cheques, operaciones de pagos, facilidades para descubiertos sin car-
go para establecerlos o para las primeras £100, asi como banca telefénica y banca por internet. No se cobra comisién por la
cuenta, pero algunas transacciones pueden tener algun tipo de coste.

La Tarjeta de crédito implica, para el comprador de la tarjeta, una comisioén anual de £10, que el comprador puede evitar
habiendo tenido cuenta por lo menos seis meses con Halifax y si tiene un salario mensual minimo de £1.500 depositado en
su cuenta corriente. Es también posible evitar el cobro de comisiones si el cliente tiene una hipoteca con Halifax. Una terce-
ra condicién para evitar las comisiones se aplica a los clientes que hubieran tenido una cuenta de ahorros por un periodo de
seis meses antes de la fecha de solicitud con un saldo minimo en cuenta de £1.500 . También los estudiantes pueden librar-
se de las comisiones.

Se ofrecen créditos personales desde £500 a £15.000 dependiendo de la edad del cliente. Se otorgan los préstamos a
tipos de interés fijo y sin costes de establecimiento relacionados con estos préstamos. El cliente puede disminuir el interés
pagado por un préstamo personal si mantiene otros vinculos con el banco. Existe una disminucién del 1,5 por 100 en el tipo
de interés del préstamo si el cliente tiene concertada una hipoteca con Halifax. Se puede ahorrar otro 1,5 por 100 si el clien-
te ha tenido una cuenta de ahorro durante mas de seis meses. El cliente puede disminuir incluso otro 1,5 por 100 si ha teni-
do la tarjeta de crédito o la cuenta corriente durante los ultimos seis meses. Puede ahorrarse un total del 4,5 por 100 el clien-
te que haya concentrado todos sus negocios en Halifax.

También es posible afectar los tipos de Hipotecas mediante diversas relaciones con el banco, y la idea es que cuantas
mas relaciones mantenga el cliente con el banco tanto méas bajo serd el tipo de interés que tendra que pagar. Las relaciones
susceptibles de reducciones de precios son las siguientes: relaciones bancarias con una cuenta corriente, relacién de segu-
ros (de construccion, contenido o reembolso) o relacién de inversion/ahorro (ahorros superiores a £1.000 o un producto de
servicios financieros a tanto alzado).

Para estudiantes, hay mas reducciones de precios para algunos de los productos arriba sefialados de acuerdo con deter-
minadas normas especificas. Halifax ofrece a sus clientes otros beneficios adicionales en el pago de hipotecas (7), descuen-
tos en la venta de su vivienda propia, ahorro en costes de viajes o seguros de viaje, seguros de automovil o retiradas extra-
ordinarias de la cuenta de ahorros. La posibilidad de acogerse a estos beneficios depende de la relaciéon del cliente con el
banco.

Leonia

Pueden identificarse en Leonia cinco tipos de unificacion de precios. La unificacion de servicios es una unificacion de
cuenta corriente que incluye estados de la cuenta, tarjeta de débito, domiciliaciones, banca automatica y personal por teléfo-
no y banca por internet. El cliente estandar paga 40 FIM mensuales por la unificacion, pero este precio puede reducirse
dependiendo de las relaciones que se definiran posteriormente para los grupos de clientes Premium customery Regular cus-
tomer.

La unificacion on-line esta dirigido a clientes que sdlo utilizan canales de distribucidon de autoservicio bancario, esto es ser-
vicio telefonico automatico y personal y las facilidades de banca por internet. Se incluye una tarjeta de débito. La unificacion
cuesta 20 FIM mensuales y, una vez mas, los clientes preferenciales y los clientes regulares pueden disminuir el precio si
hacen uso de esta unificacion.
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Un tercer conjunto de producto es la unificacion de ahorro. El cliente que no realiza mensualmente un nimero considera-
ble de operaciones se beneficiaria de la apertura de una cuenta de ahorro en lugar de una cuenta corriente. Esta unificacion
limita la cantidad de transacciones a cinco por mes, de modo que las operaciones adicionales tengan un cargo individual. Es
posible combinar una tarjeta de débito con esta cuenta, que puede utilizarse mediante todos los canales automaticos de pres-
tacion de servicios.

Se define el premium customer como aquel cliente que deposita su salario en Leonia y tiene concertados con Leonia dife-
rentes tipos de servicios por un valor de 75.000 FIM. A este cliente se le paga un 2 por 100 de interés libre de impuestos sobre
su cuenta corriente y, ademas, el cliente recibe una reduccion de precio del 75 por 100 en las comisiones mensuales tanto de
la unificacion de servicios como de la unificacion on-line. Hay otros beneficios relacionados con operaciones de pagos en las
sucursales o a través del servicio telefénico personal. El banco promete también ofertas especiales, la tarjeta Eurocard exen-
ta de cargos durante el primer afo, una revista de informacién y un servicio mas rapido para este tipo de clientes.

El cliente regular es la persona que deposita su ndmina en una cuenta corriente de Leonia (4.000 FIM como minimo al
mes) o tiene ahorros o créditos por un valor superior a los 15.000 FIM. El tipo de interés por cuenta corriente es del 1 por 100
(libre de impuestos) y el cliente regular consigue un reduccion de precio del 75 por 100 en la comision mensual por la unifi-
cacién de servicios y por la unificacion on-line. Al cliente regular se le ofrecen también disminuciones de precios siguiendo las
lineas del Premium customer, pero los beneficios de precios son menores.

Osuuspankki

La unificacién de precios aplicado por Osuuspankki esta orientado hacia los llamados por el banco clientes propios.
Osuuspankki es un banco cooperativo. La unificacion consta de una cuota uniforme de admision para la accion propietaria
mas comisiones por los servicios del paquete que pueden disminuir segun el tamafo de la relacién. Las primas se calculan
respecto a la cuantia de los préstamos, ahorro y fondos de inversién (8). Ademas, algunos pagos de seguros ofrecen bonos.

. La unificacién de precios recibe el nombre de estructura de bonos Platina en el Osuuspankki. Los bonos se convierten en FIM
.y pueden utilizarse para pagar las comisiones de diversas transacciones. El cliente puede conseguir a lo sumo reducciones
 de precios de 600 FIM al afio (cuadro A.2).

! Los descuentos de precios solamente pueden utilizarse

CUADRO A2 para pagar comisiones de transacciones u otros cargos por

VOLUMEN DE FIM BONO/ANO FIM/ANO servicios. Si el cliente no puede utilizar todas las posibilida-

des de disminucion de precios, le procura incentivos para

30 36 aumentar la demanda de servicios bancarios. Los bonos pue-

328 88 den también ahorrarse para los dos afios siguientes después

1.000 120 de los cuales pierden valor si no han sido utilizados.
! 1.500 180
200.000 2.000 240
300.000 ... 3.000 360 MeritaNordbanken, Finlandia

400.000 ... 4.000 480
500.000 5.000 600

Este banco utiliza tres unificaciones de precios en Fin-
landia: Solo-package, Cliente preferente y Cliente clave. El
Solo-package es una unificacion de cuenta corriente que se
utiliza a través de la banca telefénica (tanto automatica como personal) y la banca por internet. La unificacion cubre todas las
transacciones por una comision mensual de 10 FIM. No se incluye una tarjeta de débito como tal en la unificacion, pero al
estar exenta de cargas por el momento, los clientes la obtienen de todos modos.

El cliente se convierte en Cliente preferente si sus ahorros o créditos exceden de 20.000 FIM y ha adquirido un Solo-
package. Se requiere ademas que el cliente no sea moroso. El cliente recibe entonces diversas reducciones de precios en
otros servicios: 50 por 100 de reduccion de precios en el Solo-package, descuentos entre un 15 por 100 y un 33 por 100
en comisiones de tarjetas de crédito y de débito, de divisas extranjeras, de fondos de inversion y de apertura de présta-
mos.

El volumen de relacion del Cliente clave se define como los ahorros que excedan de 90.000 FIM o préstamos superiores
a 175.000 FIM, y este tipo de cliente debe haber adquirido también el Solo-package. Sin embargo, el Solo-package para este
tipo de clientes esta exento de cargos. El beneficio especial que percibe el cliente clave es un asesor bancario personal, algo
que no se ofrece a los clientes preferentes, por ejemplo. Los descuentos de precios son también mayores para los clientes
clave por los mismos servicios que reciben los clientes preferentes. La unificacion de precios para clientes clave pueden exten-
derse para que tengan validez para los miembros de la familia del cliente.
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FéreningsSparbanken

Este banco aplica dos tipos de unificacién de precios. La primera unificacion funciona de la siguiente manera: si un clien-
te tiene una cuenta corriente con pagos regulares de ndmina, tarjeta de débito y servicios de pago/servicios de pago por inter-
net, recibe un descuento del 15 por 100 del precio de las comisiones anuales por los dos ultimos tipos de servicios mencio-
nados. Ademas, la eleccion de servicios aumenta el tipo de interés para la cuenta corriente un 1,75 por 100 hasta las primeras
15.000 SEK. Una suma que exceda de 15.000 SEK disminuye el tipo de interés un 0,25 por 100 por la cuantia excedente, que
es el tipo de interés normal para una cuenta corriente. Si el cliente realiza depdsitos regulares a largo plazo (un minimo de
100 SEK por mes) o tiene ahorros que excedan de las 50.000 SEK o créditos (cualquier suma) se le considera un Cliente cla-
ve, al que le asigna una persona de contacto y se le concede una consulta anual y varios folletos de informacion.

FéreningsSparbanken ofrece una unificacion de estudiante a sus clientes jovenes. Esta disefiado como el anterior en tor-
no a los servicios bancarios mas centrales: cuentas corrientes, tarjetas de débito y servicios de pago (bien servicios de giro o
pagos por internet). Los estudiantes consiguen una bonificacion del 50 por 100 de los precios estandar.

Handelsbanken

Cabe decir, para empezar, que Handelbanken aplica la unificacién de precios de forma muy limitada. Sélo ofrece a sus
clientes una unificacion de dos tarjetas de débito/crédito.Una sencilla unificacion esta constituida por una hipoteca con una
proteccion de seguro al «sobreviviente» (en caso de fallecimiento del deudor). Si las dos tarjetas de débito/crédito se venden
conjuntamente, el cliente obtiene la segunda tarjeta por un 30 por 100 menos que el precio normal. Las tarjetas son algo mas
que eso: se trata de una oferta especifica para promover un tipo especifico de tarjeta de débito/crédito. En lo referente a ia
unificacién de hipoteca, se concede el seguro gratuitamente si el cliente concentra todos sus préstamos en Handelsbanken.

MeritaNordbanken, Suecia

Este banco ofrece el mismo modelo de unificacién de precios que el MeritaNordbanken de Finlandia. EI modelo de unifi-
cacion, en realidad, ha sido inventado en Suecia y mas tarde, gracias a la fusiéon de Merita y Nordbanken, fue adoptado tam-
bién en Finlandia. Hay tan sélo pequefias diferencias en las unificaciones que tienen que ver con la composicién y con los pre-
cios dependiendo de las condiciones de mercado en cada pais. Por ejemplo, se otorga a los clientes preferenciales y a los
clientes clave beneficios de intereses para determinados tipos de ahorro y préstamos que no se ofrecen en Finlandia. El Solo-
package existe en ambos paises.

MeritaNordbanken en Suecia aplica también unificaciones de estudiantes. Si el cliente se encuentra entre los 18 y los 28
anos y esta estudiando en una universidad o institucién similar, se le ofrecen los servicios siguientes por 240 SEK por afio
(0 20 SEK mensuales): una cuenta corriente con un tipo de interés més elevado que el ordinario, tarjeta de débito, banca per-
sonal por teléfono y servicios de banca por internet (solo) asi como servicios de corretaje a través de internet. Si el estudian-
te ahorra en una cuenta especial en banca por internet, se le ofrece un tipo de interés mas alto.

NOTAS

(1) Se define el cliente como una persona que mantiene una relacion con la entidad bancaria. Las entidades hablaban también de clientes activos que,
segun las diferentes definiciones, utilizaban los servicios bancarios en mayor o menor medida. Sin embargo, las definiciones no eran comparables entre las enti-
dades y, por tanto, sélo se presenta aqui una cifra bruta de clientes.

(2) Este nombre es interpretacion del propio autor.

(8) Hay varias alternativas de ordenadores de sobremesa y portatiles, con diferentes caracteristicas que determinan la cuota mensual. La cuota minima es
de 50.000 liras por un modelo basico de sobremesa, pero el precio asciende hasta las 150.000 liras mensuales para un portatil ultimo modelo.

(4) Esta cuenta esta disponible tan sélo para pequefias empresas.

(5) No se trat6 sobre esta unificacion, ya que el andlisis de HSBC en el informe se refiere a su estrategia de paquetes para estudiantes.
(6) Gratuidad de talonario de cheques, tarjeta de débito, estados de cuenta mensuales y domiciliaciones.

(7) Retraso de seis meses en los pagos de hipotecas.

(8) Los fondos de inversion dan derecho a que se incluya sélo un 25 por 100 en el sistema de bonos.
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Condiciones para la realizacion de inversiones
rentables en comercio electronico

Goran Bergendahl

I. DEFINICIONES

El rapido crecimiento experimentado por internet ha
permitido la creacion de un nuevo vehiculo de transmi-
sién de informacién sobre productos y servicios entre
productores y consumidores. Los productores pueden
usar internet para ampliar su conocimiento sobre las
preferencias de los clientes, asi como sobre su dispo-
sicion a pagar. Los consumidores pueden usar internet
para informarse sobre la oferta tanto de productos nue-
vos como de ya existentes. También pueden usarlo para
la obtencion de informacién sobre la realizacion de
entregas a domicilio, asi como sobre el pago corres-
pondiente a éstas.

El comercio electronico (eCommerce) es un nuevo
concepto en el ambito comercial que implica la comer-
cializacion, contratacién y pago de productos y servi-
cios via internet. Por lo tanto, el comercio electronico
supone un cambio estructural radical de los sistemas
informaticos, los principios de marketing y logistica. En
conjunto, el comercio electrénico puede considerarse
como una actividad que emplea una red informatica
(internet) para conseguir, transformar, comercializar,
vender, entregar y pagar productos y servicios.

Son muchos los que esperan que el comercio elec-
trénico suponga, con respecto a la situacion anterior,
unos menores precios, una mayor rapidez en las entre-
gas y una mejora en los servicios. Se supone que las
principales mejoras en la rentabilidad del eCommerce
provenga de las operaciones entre empresas (B2B). En
los casos de transacciones entre empresas y consumi-
dores (B2C), hasta el momento parece que so6lo un
numero limitado de casos ha tenido éxito. Esto ha sido
debido a que en la mayoria de los casos el disefio se
realizo sin haber establecido contacto con los clientes
y sin conocimiento de sus necesidades. Actualmente,
las inversiones rentables se han desarrollado como sis-
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temas de venta al por menor o de pedidos por correo
complementarios a los ya existentes. En este ambito, el
principal atractivo del eCommerce se centra en los con-
sumidores cuya residencia se encuentra muy alejada
de las tiendas y productos deseados (por ejemplo,
libros) debido a la conveniencia de este sistema para la
entrega por correo o sistemas analogos a bajo coste.
Junto a ello, en sectores que no exigen entrega fisica,
tales como la venta de acciones y de entradas para
espectaculos (véase, por ejemplo, OECD, 1999,
pags. 34 a 41). La conjuncion de todo lo anterior signi-
fica que los objetivos han sido «desarrollar métodos de
blusqueda de clientes a bajo coste, establecer estre-
chas relaciones con los clientes y fomentar la fidelidad
de éstos» (Kalakota y Whinston, 1996, pag. 9).

El objetivo de este trabajo es desarrollar los princi-
pios econémicos para la valoracion de las inversiones en
eCommerce. Estas inversiones son tratadas como acti-
vidades en las que inicialmente se incurre en costes fijos
en tecnologia de la informacion y en marketing, para la
obtencion de beneficios para la empresay sus clientes a
lo largo de un horizonte temporal. En primer lugar (en el
apartado Il), se define qué se entiende por inversion en
eCommerce, concepto que consta de dos componentes:
instalacion del sistema de tecnologia de la informacion y
constitucién de una base de clientes. Posteriormente se
analizan los beneficios (apartado Ill) y costes (aparta-
do IV) de inversién y explotacion asociados al eCom-
merce. Estos principios analiticos se emplean posterior-
mente como base para determinar las condiciones
necesarias para la realizacion de inversiones rentables
(apartado V). Por ultimo, se extraen y resumen, en el
apartado VI, las principales conclusiones.

II. INVERSION EN COMERCIO ELECTRONICO

Hasta el dia de hoy, los recursos invertidos en el
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eCommerce han sido sustanciales. Estos han ido des-
tinados principalmente a dos funciones:

1) Desarrollo de un sistema de tecnologia de la
informacion (sistema Web) para su conexion a internet.
Dicho sistema debe permitir que el cliente potencial
obtenga informacion precisa sobre disponibilidad y cali-
dad de los productos, asi como de las condiciones de
servicio y facilidades de pago, asociados a la realiza-
cion de la compra.

2) Creacion y mantenimiento de una base de
clientes (registro de clientes anteriores, actuales y
potenciales, junto con una base pormenorizada sobre
las ventas). Dicha base de clientes puede obtenerse
mediante impactos publicitarios en medios como inter-
net, prensa, television, telemarketing, etc. Su manteni-
miento puede llevarse a cabo a través de «clubes de
clientes» en los que éstos obtienen beneficios por
sucesivas compras.

Asi pues, la inversién en eCommerce puede com-
pararse con una inversion en investigacion y desarrollo,
en patentes y en nuevas tecnologias. Dicha inversion
presenta las siguientes caracteristicas:

e El flujo de beneficios netos esperados contiene
niveles de incertidumbre sustanciales.

* Es posible que los clientes no estén familiarizados
con el uso de internet lo que les puede llevar a consi-
derar que los sistemas de pago on-line son arriesgados.

* Es esencial encontrar el momento éptimo para la
realizacion de la inversion. Retrasar la inversién posibi-
lita la obtencion de un sistema de tecnologia de la infor-
macion mas desarrollado, asi como la disposiciéon de
mayor informacion sobre las condiciones del mercado.
«Nada puede compensar el desastre de un lanzamien-
to masivo cuando el site no funciona» (Varianiniy Vatu-
ri, 2000, pag. 90). Por otro lado, los retrasos pueden
ocasionar menores cash flows, beneficiando a los com-
petidores.

* La existencia de incertidumbre sobre las condi-
ciones del mercado se traducird en la necesidad de
programas financieros especiales que incluyan garanti-
as, sistemas de riesgos compartidos y la oferta de capi-
tal riesgo.

Este tipo de inversion presenta como caracteristica
la irreversibilidad, ya que a menudo se efectia para
una determinada empresa y para un segmento concre-
to del mercado. Por consiguiente, las acciones de
inversion pueden tratarse como opciones (véase, por
ejemplo, Dixit y Pindyke, 1995). Por tanto, fijar el
momento de tal inversion equivale a ejercitar una
opcion de compra.

lll. BENEFICIOS

1. Beneficios del cliente y demanda on-line

Pensemos ahora en una empresa ya establecida y
que tenga acceso a una base de clientes que accede al
mercado a través de los canales tradicionales (off-line).
Dichos clientes pueden ser empresas u hogares. En el
eCommerce una cuestion clave es determinar qué par-
te de esta base desea pasar de efectuar sus compras
por off-line a on-line. Esta proporcion puede variar
segun los distintos productos, servicios y mercados.
Consideremos, por ejemplo, los 13 millones de efecti-
vos que componen el Ejército de Tierra y la Fuerza
Aérea de los Estados Unidos (AAFES). Estos represen-
tan una base de clientes de la que una parte sustancial
parece preferir acceder on-line, a través de internet
(véase Skibo y Gordon, 2000, pags. 22 y 23).

Las empresas o particulares que constituyen la base
de clientes de una compafia pueden demandar produc-
tos o servicios por internet debido a varias razones (véa-
se, por ejemplo, Booth, 1999, y Konkurrensverket, 2001):

a) Reduccién del tiempo y coste de obtencion de
informacion sobre el producto, o realizacion de compa-
raciones sobre precios.

b) Reduccion del precio como consecuencia de
los menores margenes.

¢) Reduccion del tiempo y el coste de entrega del
producto.

d) Reduccion del tiempo de envio de sugerencias y
quejas sobre la calidad de los productos y los servicios.

2. Incremento de los ingresos

La reduccion de costes y del tiempo de cambio a
internet implica la existencia de beneficios sustanciales
para el cliente. Sin embargo, también debe tenerse en
cuenta que la oferta de servicios por internet a precios
similares al correspondiente a los productos tradiciona-
les puede generar «canibalizacion», esto es, un flujo
excesivo de ventas desde los canales de mercado
existentes (que generan beneficios) hacia internet. La
diferencia entre los ingresos de las potenciales ventas
on-line y la reduccion de beneficios de las ventas off-
line representan los ingresos netos para la empresa.

[Ingresos netos] = [Ingresos por ventas on-line] —
— [Reduccion de beneficios off-line]

IV. COSTES DE INVERSION Y OPERATIVOS

En el presente trabajo se considera al eCommerce
como actividad que emplea una red informatica (inter-
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net) para la consecucion, transformacion, comercializa-
cion, venta, entrega y pago de productos y servicios.
Dichas actividades implica la existencia de costes fijos
y variables de comercializacion y ventas, de gestion, de
logistica y de pagos y financiacion («gestion de caja»).
Tratémoslos en este orden:

a) Costes de desarrollo

Para una empresa, la inversion en infraestructura
para la gestion del eCommerce incluira las funciones
del servidor Web para la obtencion de informacion,
gestion de datos y transacciones, y la seguridad de los
envios. Su organizacion se establece habitualmente en
términos de presentacion, logistica y base de datos.
Cuanto mas estables y normalizados sean los produc-
tos, los servicios y los procesos, menores seran los
costes de este tipo de inversion. Esto implica el creci-
miento de los costes de desarrollo de acuerdo con:

— el numero de clientes a atender (tamano);
— la necesidad de cambios frecuentes (flexibilidad);

— la demanda de contacto de los clientes (contac-
tos previos a la compra);

— la demanda de mantenimiento del producto
(contactos posteriores a la compra).

b) Costes de venta

Los costes de la venta por internet pueden ser fijos
y variables. Los gastos de desarrollo y creacion de una
marca on-line para la captacion de clientes en internet
son buenos ejemplos de costes fijos. Estos costes de
establecimiento de marca seran con frecuencia sustan-
cialmente superiores a los de la inversién en tecnologia
de la informacion y pueden llegar en ocasiones a los
$100 millones (véase Cunningham, 2000, pag. 30) (1).
También se han empleado recursos sustanciales en
publicidad para la ampliacién la base de clientes exis-
tente (véase, por ejemplo, Carpenter, 2000 (2), y Dayal
y otros, 2000). Normalmente son costes variables las
provisiones para ventas; los costes de contratacion y
los denominados costes de mentu de actualizacion
periédica de las listas de productos y servicios son
habitualmente variables (véase Levy y otros, 1997).
Por ejemplo, los banners pueden costar hasta $100 por
cada mil impresiones (Whinston y otros, 1997, pags. 42
y 248, Korper y Ellis, 2000, pag. 53).

c) Costes operativos

Estos costes cubriran la produccion fisica y la trans-
ferencia de bienes y servicios.

d) Costes de pago y financiacion

El logro de transferencias de dinero seguras y la
cobertura del riesgo de crédito generaran costes adi-
cionales en la vertiente de los pagos. El coste de pago
de una transferencia segura se basa en la necesidad
del comprador de enviar el pago electrénico (dinero
electrénico o dinero digital) junto con informacion sobre
el giro. Posteriormente, el vendedor debe autentificar el
pago y la informacion del giro y aceptarlos como vali-
dos. Los pagos on-line posibilitan la reduccion del float,
de los impagados, errores de procesamiento, «pape-
leo» y gastos de envio (véase, por ejemplo, Ouren y
otros, 1998, pag. 99). El riesgo de crédito incluye el
coste adicional de retrasos o pérdidas del pago, asi
como primas de riesgo superiores para los costes
financieros, como, por ejemplo, un tipo de descuento
superior al usual.

Resumiendo, las inversiones en eCommerce daran
lugar a gastos de inversion iniciales por la expansion
del servicio web, en la base de clientes y en las ventas.
Una buena organizacion hard que estos gastos de
inversion se vean compensados por los ingresos por
ventas adicionales, junto con una reduccion de los cos-
tes por las ventas totales (las ventas manuales podran
reemplazarse por ventas electronicas), de los costes
de operacion y de los costes de pagos y financiacion
(3). No obstante, parece fdcil hallar ejemplos en que las
prisas por entrar en internet se tradujeron en la pérdida
del control de los costes. Meeker (1997, pags. 3 a 15)
realiza una interesante comparacion entre la expansion
de los pedidos por correo en la década de 1980 y la del
eCommerce en la actualidad.

V. CONDICIONES PARA LA REALIZACION
DE INVERSIONES RENTABLES

Hasta la fecha, se han desarrollado una serie de
estudios sobre las ventajas del eCommerce, basados
en teorias especiales como la de los costes de tran-
saccion, marketing, difusion y conexion a la red (véase,
por ejemplo, Wigand, 1997, y Osterle y otros, 2000,
paginas 107 a 109 y 130 a 132), Por otra parte, esca-
sos han sido los estudios llevados a cabo sobre las
condiciones bajo las que funciona y debera funcionar
una inversion en eCommerce (véase, por ejemplo, Far-
bey, Land y Targett, 1992; Giaglis y otros, 1999, y Sar-
ker y Syed, 2000). Dada la espectacular afluencia de
fondos al comercio electronico, existe evidentemente la
necesidad de desarrollar principios para la inversion en
eCommerce, prestando especial atencion al analisis de
la rentabilidad y a consideraciones de caréacter finan-
ciero. Sobre ello hemos hallado el siguiente conjunto
de caracteristicas comunes.
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1) Los desembolsos iniciales se refieren a dos
tipos de actividades independientes: la instalacion de
un sistema para servicios web y las actividades de
comercializacion, con especial atencion a las de publi-
cidad. Estos gastos iniciales deberan ser igualados por
el superavit de explotacion. A menudo estas decisiones
pueden tomarse en una secuencia, de tal modo que el
segundo paso de la inversion no tiene lugar hasta que
se ha eliminado la incertidumbre respecto al efecto de
la inversién en comercializacién sobre las ventas on-
line.

2) Inversiones en servicios Web. En el momento
de realizar la inversion, la configuracion deseada del
sistema de servicios web ha sido a menudo insuficien-
temente especificada. En aquellos casos en que las
inversiones fueron innovadoras, la nueva informacion
sobre equipo técnico y preferencias de los consumido-
res ha generado posteriores modificaciones de carac-
ter sustancioso y costoso. Por otro lado, en aquellos
casos en que las inversiones se aplazaron excesiva-
mente para mejorar la informacién, los competidores
pueden haber tomado ventaja en el mercado. Por lo
tanto, determinar el momento oportuno es una cuestion
clave.

El coste de dicho sistema aumentara en funcion de:

* el numero de clientes potenciales;

* la cantidad de informacién sobre los productos,
asi como del mantenimiento y servicios auxiliares aso-
ciados;

* la necesidad de contactar con el cliente (on-line o
telefénica) que afecta a las especificaciones y al dise-
no del producto;

* la necesidad de realizar cambios periddicos en
los productos y servicios.

3) Inversiones en marketing. La inversion en mar-
keting comprende dos funciones consecutivas: accio-
nes (anuncios principalmente) que lleguen a un nime-
ro suficiente de clientes a través de internet, y
establecimiento de un sistema de venta de productos y
servicios a dichos clientes, Por consiguiente, la canti-
dad a invertir dependera de:

* La cantidad inicial de clientes disponibles.

* La informacion demandada sobre productos y
Servicios.

El crecimiento del volumen de ventas es una cues-
tion determinante de la rentabilidad de las inversiones
en eCommerce. Cuanto mas rapida sea la tasa de cre-
cimiento de las ventas, mayor sera la rentabilidad.
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Resulta razonable asumir que inicialmente dicha tasa
de crecimiento podra ser mayor, cabiendo la posibili-
dad de que descienda con el tiempo, a medida que la
empresa se vaya centrando en segmentos mas «con-
servadores» del mercado. En este analisis nos centra-
remos en dos tipos de estrategias de venta para captar
y conservar clientes de internet:

a) Para sociedades que han accedido a la Red.
Este es el caso de una empresa que cuenta con una
base de clientes off-line, y que quiera realizar activida-
des de eCommerce en la Red.

b) Para sociedades que han nacido en la Red.
Aqui la estrategia consiste en vender actividades a
nuevos clientes a través del eCommerce y conservar-
los como tales.

En ambos casos tenemos que estimar el crecimien-
to del volumen de ventas a lo largo de un horizonte
temporal relevante; por ejemplo, trimestre a trimestre
durante el ciclo de vida estimado. Esta tasa de creci-
miento es clave en para la rentabilidad de las inversio-
nes en eCommerce. Cuanto mayor sea el crecimiento
del volumen de ventas, mayor serd la rentabilidad de la
inversion. Hay que tener en cuenta, no obstante, que e/
crecimiento de las ventas on-line conlleva un nivel de
incertidumbre sustancial, que puede que se mantenga
hasta que se realice la inversion en tecnologia de la
informacion y el sistema esté operativo. En consecuen-
cia, son muchas las empresas que han decidido tomar
sus decisiones de inversion a través de la siguiente
secuencia (véase, por ejemplo, Cunningham, 2000,
pagina 88):

* Invertir en un site con abundante informacion.

* Observar las reacciones entre clientes y tasas de
ventas.

* Revisar el site respecto a productos y servicios
con objeto de aumentar los ingresos.

El coste de los pagos y de los recursos financieros
dependera de la actual situacion financiera de la
empresa. Se considera que una sociedad constituidas
en la Red tiene mayores costes de capital que otra que
posee una larga trayectoria en la venta al por menor
mediante la forma clasica.

VI. CONCLUSIONES

El presente trabajo ha analizado las condiciones
previas relativas a la rentabilidad de las inversiones en
eCommerce. Se han considerado dos tipos de gastos
de inversion: los del sistema de informacion (servicios
web)y los de comercializaciéon. Hemos puesto de mani-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.e 73/ 2001




fiesto como los gastos de comercializacion suelen mos-
trar la misma importancia relativa que los de los siste-
mas de informacion. Ambos tipos de inversiones deben
considerarse como de maximo riesgo y, por lo tanto,
debe ser importante desarrollar principios de valoracion
financiera de las mismas.

Los gastos iniciales de inversién tendran que verse
compensados con los ingresos netos. Es frecuente que
las decisiones de inversiones se adopten secuencial-
mente. Esto hace que las inversiones estén dotadas de
un cierto grado de flexibilidad sustancial. Por ejemplo,
no debe darse un segundo paso en las inversiones en
servicios web y en comercializacion hasta que haya
desaparecido la incertidumbre relativa a los efectos
que la inversion inicial produzca sobre las ventas on-
line.

Del presente estudio pueden extraerse las siguien-
tes conclusiones:

e La existencia de base de clientes reducira la
necesidad de realizar inversiones en comercializacion
e incrementard, al mismo tiempo, las preferencias de
los clientes por la compra on-line. Una marca conocida
servira de garantia de la calidad del producto, de segu-
ridad en el pago y para obtener unos costes inferiores
de financiacion.

» Los productos intensivos en capital generaran
mayores margenes para los servicios on-line. Al mismo
tiempo limitaran los segmentos de mercado a consumi-
dores solventes, y una mayor duracion de su ciclo de
vida podra reducir el volumen de sucesivas compras.

» Cuanto mayor sea la tasa de crecimiento de las
ventas, mayor sera la posibilidad de que la inversion
resulte rentable. Un factor clave son los efectos que
tendran las inversiones en publicidad sobre el creci-
miento de las ventas.

NOTAS

(1) Morgan Stanley (Meeker, 1997, pags. 3-7) estima que un
site en internet es suficiente para llegar a un mercado de 10 millones
de clientes. Si hubiera que hacerlo a través de los sistemas clasicos
de distribucién, exigiria entre 500 y 600 sucursales. Luego considera
razonable asumir que un coste de inversion de $1 millén por site de
internet corresponde a un coste de inversion de entre $1,5 y $2 millo-
nes en una sucursal. Por consiguiente, la venta al por menor a través
de sucursales resultara 900 veces mas cara que la realizada por
internet.

(2) Carpenter (2000, pags. 17, 78y 155) ofrece ejemplos de las
consecuencias financieras de contar con una marca en los casos de
iVillage, CONOW y Yahoo.

(8) Elliot & Briers (2001) han elaborado un interesante estudio
sobre los «mecanismos» que tienen las empresas para solicitar servi-
cios financieros on-line. Las sociedades encuentran que tales servi-
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cios reducen los costes de las operaciones y que es mejor «obte-
nerlos electronicamente que en papel». También obtienen «como
en cualquier otra industria transformada por el e-Commerce, el
mantenimiento de los clientes, el incremento de las ventas y la ven-
ta cruzada [que] constituyen el verdadero campo de batalla del futu-
ro». Destacan, por ultimo, que «los productos y servicios en fase de
madurez que pueden estandarizarse y convertirse en mercancia
seran los primeros que se vean afectados por el comercio electro-
nico».
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El gobierno de las empresas bancarias
en la Union Europea: Rasgos distintivos,
codigos de buen gobierno y performance

Juan A. Maroto
Moénica Melle

I. INTRODUCCION

En los ultimos afos, el gobierno de empresas se ha
convertido en tema de gran actualidad en muchos pai-
ses. Al pionero Informe Cadbury (1992), le han seguido
otros muchos codigos de buen gobierno. Empresas no
financieras y bancos han ido asumiendo sus recomen-
daciones, y los gobiernos nacionales y las autoridades
supervisoras han evidenciado su especial interés en
dichas aplicaciones, al objeto de incrementar la trans-
parencia en los mercados de valores. No obstante, el
buen gobierno de las empresas se relaciona con cues-
tiones tales como la estrategia, las operaciones, la
financiacion y el control directivo, asi como con deter-
minadas caracteristicas idiosincrasicas, economicas y
sociales, de cada pais. De ahi que cada entidad perci-
ba el alcance del gobierno de empresas, y de la multi-
plicidad de objetivos que éste persigue, de forma dife-
rente.

En este articulo, el gobierno de empresas se
entiende como un sistema mediante el cual las empre-
sas son dirigidas y controladas. La estructura del go-
bierno de una empresa determina la distribucion de
derechos y responsabilidades entre los distintos partici-
pantes en la misma, tales como el Consejo, los directi-
vos, los accionistas y otros stakeholders, al tiempo
de especificar las reglas y procedimientos para la toma
de decisiones empresariales. De ese modo, el gobier-
no de la empresa proporciona también la estructura
para establecer sus objetivos, y los medios para alcan-
zarlos o, en su caso, para detectar y corregir los desfa-
ses entre objetivos y resultados. Las decisiones estra-
tégicas y operativas de los directivos y gestores estan
incluidas en esta perspectiva, que también considera la
performance de la empresa en su conjunto. El buen
gobierno resulta asi especialmente importante para los
bancos. Los rapidos cambios producidos por la globali-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.e 73 /2001

zacion, la desregulacién y los avances tecnologicos
han incrementado los riesgos en el sistema bancario.
Ademas, a diferencia de otras empresas, la mayoria de
los recursos financieros utilizados por los bancos para
desarrollar su actividad pertenecen a sus acreedores,
en concreto a sus depositantes. De ahi que la crisis de
un banco no solo afecte a sus propios accionistas, sino
que tenga un impacto sistémico sobre la estabilidad de
otros bancos. Razones que justificarian, por si mismas,
cualquier apoyo a la adecuada direccion de las entida-
des bancarias.

Més en concreto, nuestro interés por los mecanis-
mos de gobierno de las organizaciones bancarias en la
Unién Europea, se sintetiza en tres razones:

e Primera, en la incidencia que tienen los avances
tedricos en materia de disefio y control de las organi-
zaciones bancarias sobre el reforzamiento del mercado
frente a los mecanismos tradicionales de supervision
bancaria. Lo que se inserta, ademas, en el debate mas
amplio sobre como deberia disefiarse un banco central
para alcanzar la transparencia en la economia de la
informacion (Green, 2001).

* Segunda, en el estudio de si las reglas comunes
establecidas en el ultimo informe sobre gobierno ban-
cario de Basilea (Enhancing Corporate Governance for
Banking Organizations, Basel Committee on Banking
Supervision, 1999) resultan compatibles con la amplia
panoplia de sistemas de gobierno de empresas y de
instituciones financieras vigentes en los paises de la
Unién Europea (Lannoo, 1999).

e Tercera, en el contraste empirico de los factores
empresariales y de mercado que determinan la calidad
del gobierno corporativo de una muestra constituida
por los mayores bancos europeos.
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El articulo esta estructurado en cinco apartados.
Después de esta introduccion, el segundo apartado
considera las perspectivas econémica, social y finan-
ciera del gobierno corporativo en los bancos, tanto
para exponer sus principales diferencias respecto de
las empresas no financieras como para resaltar los
nuevos enfoques a los que se atienen, y que otorgan
cada vez mas importancia a la disciplina de los mer-
cados. El tercero, describe las diferencias que existen
entre los sistemas de gobierno de empresas denomi-
nados usualmente «interno» (insider)y «externo» (out-
sider), y analiza sus posibilidades de convergencia
hacia un modelo hibrido. Posibilidades que, previsible-
mente, seran mayores si se generaliza la elaboracion
de cddigos de buen gobierno por organismos suprana-
cionales, como la OCDE o el BIS. El cuarto apartado
incluye diversos contrastes empiricos sobre la poten-
cial relacion existente entre el gobierno de las empre-
sas y los resultados efectivos de éstas. En primer lugar,
contrasta, a través de un modelo de regresién, la rela-
cion que existe entre la calidad del gobierno corporati-
vo de una muestra de grandes empresas de 13 paises
europeos y determinadas caracteristicas de los merca-
dos de valores de esos paises. En segundo término,
analiza mediante sendos andlisis de agrupamientos
(cluster) y de regresion, la vigencia de comportamientos
homogéneos del gobierno corporativo en una muestra
formada por los 38 mayores bancos europeos, al tiem-
po de detectar si la calidad de su gobierno corporativo
es uno de los principales factores explicativos de su
performance. Por ultimo, el quinto apartado presenta
las principales conclusiones del articulo.

Il. EL GOBIERNO CORPORATIVO
EN LOS BANCOS: NUEVAS PERSPECTIVAS

El gobierno de empresas se refiere estrictamente a
las empresas cotizadas, ya sean empresas no finan-
cieras o bancos. Desde ese punto de vista, las organi-
zaciones bancarias no ofrecen diferencias respecto de
otras empresas en lo relativo a su control y monitoriza-
cién internos. Sin embargo, los bancos suelen ajustar-
se en mayor medida a codigos éticos o de «buenas
préacticas bancarias» (mas limitados que los «cddigos
de buen gobierno»), que se refieren sobre todo a los
usos y préacticas de la operativa bancaria, mas que al
proceso interno de su toma de decisiones. Por ejemplo,
la ética en la expresion de la responsabilidad social de
las cajas de ahorros europeas, plasmada en junio de
1996 por el Grupo de Cajas de Ahorros Europeas
(European Savings Banks Group —ESBG—), que se
convirtié asi en el primer grupo financiero en adoptar
un «codigo de conducta» basado en la claridad y trans-
parencia de la informacion y en el asesoramiento res-
ponsable a sus clientes (Gardener et alii, 1999). En
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otros casos, la concepcion de las «buenas préacticas
bancarias» se hace por mera contraposicion a las
«malas practicas», que se evidencian y censuran por
los correspondientes servicios de reclamaciones de los
bancos centrales que supervisan las industrias banca-
rias nacionales (1).

No obstante, los bancos ofrecen rasgos muy espe-
cificos que resaltan el interés hacia su gobierno corpo-
rativo: porque «tutelan» el dinero de terceros (no sélo
de sus acccionistas), y, desde esa perspectiva, se les
presta atencion independientemente de que coticen o
no. Ademas, los bancos estan expuestos a riesgos
acrecentados en comparacion con otras empresas, y
sus consejos vienen obligados a desarrollar estrategias
e implantar politicas que los gestionen de forma ade-
cuada; de las que son responsables todos sus miem-
bros, sean o no ejecutivos (Carse, 2000). Debido a
esas especificas funciones de las entidades bancarias,
las autoridades reguladoras y otros grupos de interés
distintos de los accionistas, como son los stakeholders,
estan cada vez mas interesados en las buenas practi-
cas del gobierno de los bancos y en sus resultados. Lo
que desemboca en una perspectiva del gobierno cor-
porativo en los bancos mas amplia que en otro tipo de
empresas, y que puede resumirse en tres puntos de
vista (Stoney y Winstanley, 2001):

a) Econdmico, que coincide (con matices que
mas adelante se sefialan) con el de cualquier empresa
no financiera, y que radica en la maximizaciéon de la
riqueza de los accionistas por las vias de la maximiza-
cion de los dividendos y del incremento del valor de
mercado de las acciones.

b) Social, que otorga a los objetivos de los stake-
holders en los bancos una importancia acrecentada
frente a otras empresas, debido a que la intermedia-
cion financiera que les es propia incide sobre un mayor
numero de grupos de interés, asi como sobre la socie-
dad en su conjunto.

c) Financiero, que considera la importancia de
sus efectos, reales o potenciales, sobre la solvencia del
sistema financiero en su conjunto, debido al riesgo sis-
témico.

Desde el punto de vista econémico (a), los meca-
nismos de gobierno corporativo en los bancos operan,
ademas, de forma diferente que en las empresas no
financieras. Por ejemplo, el riesgo moral que afecta a
las decisiones de los directivos puede acentuarse por
la cobertura que prestan los sistemas de seguro de
depdsitos, lo que otorga caracteristicas peculiares al
contrato de agencia inherente a la relacion entre accio-
nistas y directivos bancarios. Por otro lado, los bancos
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estan generalmente sujetos a regulaciones, que se jus-
tifican tanto por la salvaguardia de la solvencia del sis-
tema como por la implementacion de la politica mone-
taria, pero que pueden reducir su eficiencia en la
asignacion de recursos al sistema real. Las autoridades
supervisoras y monetarias deciden la forma optima de
organizar el sistema bancario, y sus medidas regulato-
rias pretenden garantizar que los bancos se gestionen
eficientemente, fijando el tiempo y la forma de presen-
tacion de los estados bancarios para evaluar sus posi-
ciones de riesgo y sus correspondientes provisiones.
Con ello, las regulaciones del sistema bancario consti-
tuyen una efectiva salvaguardia de los intereses de los
accionistas y los depositantes, asi como del sistema
financiero en su conjunto. Sin embargo, no se puede
minimizar el hecho de que tales regulaciones pueden
redundar en una ineficiente asignacion de los recursos,
sobre todo en situaciones de solapamiento de roles, en
las que los reguladores puedan ser beneficiarios de los
resultados de la propia regulacion (Maroto y Melle,
2000).

Desde los puntos de vista social (b) y financiero
(c), las diferencias entre las empresas bancarias y no
financieras son aun mas palpables, debido a cuestio-
nes tales como el activismo de los stakeholders (sta-
keholders activism), la particular estructura de propie-
dad de determinadas entidades de depodsito en
algunos paises europeos (como las cajas de ahorros,
las mutuas y las cooperativas de crédito), y el énfasis
que el Programa Unico Europeo (European Single
Program) y el Nuevo Acuerdo de Basilea (New Basel
Capital Accord —Pillar 3—) han puesto en la disciplina
del mercado. Todos estos aspectos configuran una
nueva perspectiva del gobierno corporativo en los ban-
cos, que se manifiesta en la generalizacion de codigos
de buen gobierno propuestos por gobiernos nacionales
y por organismos supranacionales.

El concepto de los stakeholders aparecio en los
trabajos académicos del Stanford Research Institute en
los afos sesenta, pero no se popularizé hasta los anos
ochenta (Freeman, 1984). Se refiere a todo grupo o
individuo que puede implicar a, o verse implicado por,
el logro de los objetivos de una organizacion. De ahi
que el concepto adquiera una especial importancia en
los bancos, que al afectar con su intermediacion finan-
ciera a numerosos grupos sociales, precisan de una
mayor aquiescencia social para conseguir los objetivos
de sus propios accionistas. El enfoque de los bancos
hacia los stakeholders implica, sin duda, una mayor efi-
ciencia en su gobierno y gestion, ya que, como afirma
The Stakeholder Alliance, «con informacion completa y
fiable, los stakeholders votan con sus bolsillos y con
sus pies, y de esa forma disciplinan a las empresas
picaras» (2). De ahi que sus intereses se incluyan cada

vez mas en los codigos de buen gobierno, a diferencia
de la elusion de los mismos en informes pioneros
como el ya citado Cadbury o el Greenbury (Greenbury,
1995). Adicionalmente, la existencia de entidades de
deposito en varios paises europeos con formas juridi-
cas distintas a la sociedad anénima resalta también la
importancia de los stakeholders en el gobierno de las
empresas bancarias. Son ejemplos de ello las cajas de
ahorros, las cooperativas de crédito y las mutuas, cuya
propiedad no esta dividida en acciones y que estan
gobernadas por diversos stakeholders, entre los que
se cuentan las administraciones publicas territoriales,
los empleados y los depositantes o clientes, cuyos
representantes influyen en las estrategias y las politi-
cas operativas de las entidades.

Desde el punto de vista financiero, la UEM y el Nue-
vo Acuerdo de Capital de Basilea (New Basel Capital
Accord) destacan la importancia del control del merca-
do en la definicion de las estrategias y politicas opera-
tivas de los bancos. El incremento de la competencia,
los avances tecnoldgicos y el nuevo papel de supervi-
sién asumido por el Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales transfieren cada vez mas control de los directivos
bancarios a los stakeholders (prestamistas y deudo-
res), a los accionistas y al mercado de bienes y servi-
cios. Con una incidencia diferente por paises que vie-
ne condicionada por su sistema de regulacion, su
evolucion histérica, las particularidades de sus merca-
dos reales y financieros, y su sistema de gobierno de
empresas; pero con una imparable tendencia hacia la
marketizacion de la banca en la UE, que intensifica la
influencia del mercado externo sobre las decisiones
internas de asignacion de recursos por parte de los
bancos (Gardener et alii, 2001).

A ese respecto, el Pilar 3 del Nuevo Acuerdo de
Basilea reconoce que la disciplina del mercado puede
reforzar tanto la potenciacion del capital como la super-
vision, y generar incentivos en pro de la seguridad, la
solvencia y la eficiencia de los bancos y los sistemas
financieros (Basel Committee on Banking Supervision,
2001). El Pilar 3 complementa los requisitos de capital
minimo del Pilar 1y el proceso de revision de la super-
vision del Pilar 2, y alienta la disciplina del mercado
mediante un conjunto de recomendaciones sobre los
requisitos de la informacion a ofrecer por las entidades,
cuyos contenidos alcanzan a sus exposiciones al ries-
go y a los sistemas para su gestion y diversificacion. El
Comité de Basilea retoma asi su documento previo en
pro del reforzamiento de la transparencia bancaria
(Enhancing Bank Transparency), que analizaba los
costes y beneficios de la transparencia informativa y
concluia que ésta supondria beneficios tanto para las
entidades, los inversores y los depositantes como para
la mayor estabilidad financiera; ademas de un apoyo




para el funcionamiento eficaz y eficiente de los merca-
dos de capitales (Basel Committee on Banking Super-
vision, 1998).

Con todo ello, la supervisiéon bancaria se delega
paulatinamente tanto hacia el control interno de ries-
gos por parte de los bancos como hacia el gobierno de
estos por parte de los mercados de valores. Esto pasa
por la mayor transparencia informativa de los bancos,
pero también por el mayor protagonismo de los accio-
nistas y los stakeholders en el uso de esa informacion,
para orientar el gobierno de las entidades bancarias
hacia la definicion de estrategias y la toma de decisio-
nes adecuadas para hacer frente a los riesgos opera-
tivos.

lll. DIVERSIDAD INSTITUCIONAL
VS GOBIERNO DE EMPRESAS

El gobierno de empresas se ha tratado tradicional-
mente desde una perspectiva juridica, de control de los
directivos, para que éstos actuen en interés de los
accionistas. Desde hace unos afios, sin embargo, el
gobierno de empresas se ha convertido también en
materia de estudio para economistas y decisores publi-
cos. Desde el punto de vista econémico, el gobierno de
empresas amplia su alcance hacia la estructura institu-
cional que contempla la toma de decisiones directivas
para el gobierno de las empresas (tanto bancos como
empresas no financieras). Un aspecto éste que permi-
te apreciar la enorme diversidad de estructuras de
gobierno de empresas que aun existen en las distintas
economias nacionales, a pesar de la tendencia homo-
geneizadora introducida por la integracion y la globali-
zacion de los mercados de capitales. La globalizacion
motiva que las entidades financieras de la Europa con-
tinental, incluidos los bancos alemanes y los bancos
publicos franceses, dependan de las valoraciones de la
City de Londres, al igual que los bancos japoneses
dependan de la calificacion de las agencias de rating
estadounidenses. Y ello motiva dos inevitables interro-
gantes: ;Desapareceran las idiosincrasias nacionales
del gobierno de empresas por la globalizaciéon de los
mercados de capitales?, y ;tenderan los sistemas ex-
tremos de gobierno de empresas hacia un unico mode-
lo hibrido?

La respuesta a las anteriores preguntas es negativa
si se considera la diversidad de modelos de propiedad
y gobierno de empresas existentes en las diversas are-
as regionales y los distintos paises. Si la hipotesis que
se puede formular es que los sistemas de gobierno de
empresas dependen de las caracteristicas instituciona-
les y legales de cada pais o region, la estandarizacion
global podria alcanzar a los requisitos comunes de la

informacion emitida por las empresas al exterior, pero
dificilmente a cuestiones de fondo como la armoniza-
cion de las estructuras de gobierno internas, sobre todo
cuando éstas dependen de acuerdos estatutarios. A lo
cual se unen las diferencias ostensibles entre los mo-
delos extremos, en los que la economia institucional
nos permite evidenciar no solo sistemas alternativos
de gobierno de empresas, sino también su profunda
imbricacion con factores micro y macroecondmicos,
que conforman un sistema coherente en cada econo-
mia nacional.

Uno de los modelos extremos de gobierno de
empresas es el de la Europa continental y Japon, en el
cual los bancos juegan un papel predominante y en el
que los grandes grupos de accionistas tienen un papel
activo en la gestion de las empresas, lo que permite
mitigar las conductas oportunistas de los directivos.
Como se puede apreciar en el cuadro num. 1, la tenen-
cia de acciones cotizadas por bancos y empresas no
financieras alemanas y japonesas constituye el nucleo
de sus respectivos modelos de gobierno corporativo.
Con algunas particularidades por paises que resaltan
aun mas el papel de los bancos, como la del consejo
de supervision de las empresas alemanas, que esta
constituido por los propietarios del capital (en su mayor
parte, bancos) y los empleados (siguiendo el principio
de la cogestion). Lo cual se une a la tradicional funcién
que desempefan los bancos como gestores de las car-
teras de los inversores individuales, para incrementar
su grado efectivo de concentracion en la propiedad de
las empresas y su influencia sobre su gobierno y ges-
tion. En el otro extremo, la estructura anglosajona del
gobierno de empresas basa su ejercicio en el papel de
la direccion, especialmente en el presidente ejecutivo.
Lo que resulta coherente con la dilucion de la propie-
dad de las acciones entre inversores individuales e ins-
titucionales en paises como Estados Unidos, Reino
Unido y Australia (véase el cuadro num. 1), que explica
la mayor dispersion entre los accionistas y su menor
poder para controlar, mediante grupos concretos, las
actuaciones directivas.

El primer modelo, de Europa continental y Japén
es, asi, de control «interno» —insider (Franks y Mayer,
1992)—, y se caracteriza por un numero relativamente
reducido de empresas cotizadas, unos mercados de
capitales con limitada liquidez para permitir intercam-
bios frecuentes de propiedad y control, y una elevada
concentracion del accionariado en manos de corpora-
ciones, instituciones, familias o gobiernos. Su sistema
legal y regulatorio, por otra parte, es mas permisivo con
los grupos de accionistas que disponen de informacion
privilegiada (insiders), lo que permite muchas veces su
actuacion coordinada para supervisar y orientar la
direccion de las empresas en detrimento de los inver-
sores minoritarios. Esto se traduce en una menor tras-
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CUADRO NUM. 1

DISTRIBUCION DEL CAPITAL EN CIRCULACION DE LAS EMPRESAS COTIZADAS ENTRE
DIFERENTES CATEGORIAS DE ACCIONISTAS EN LOS PAISES SELECCIONADOS DE LA OCDE
(En porcentaje, al final del afio 1996)

ESTADOS UNIDOS JAPON (a) ALEMANIA FRANCIA REINO UNIDO (b) SUECIA  AUSTRALIA (c)
Sector financiero .......ccccceeeviveeiiiecene 46 42 30 30 68 30 37
Baneos wwsmwrsmmsammnnensinnis 6 15 10 7 1 1 3

Empresas de seguros y fondos

de pensiones .......cccccceeerieeeennnen. 28 12 12 9 50 14 25
Fondos de inversion ..........c..ccccee.. 12 — 8 11 8 15 —

Otras entidades financieras ........... 1 15 (a) — 3 9 — 9 (c)
Empresas no financieras .................... — 27 42 19 1 11 11
Administraciones publicas .................. — 1 4 2 1 8 —
Familias .....ccoovieiiiiiiicccec 49 20 15 23 21 19 20
Resto del mundo .........coevviiiiiiiiiinnis 5 11 9 25 9 32 32
Total e 100 100 100 100 100 100 100

(a) Para Japon, los «fondos de pensiones y de inversion» estan incluidos en «otras entidades financieras».

(b) Los datos de Reino Unido son de final de 1994.

(c) Los datos de Australia son de final de septiembre de 1996. Los «fondos de inversion» estan incluidos en «otras entidades financieras».
Fuente: OCDE Financial Accounts, Conferencia sobre International Patterns of Institutional Investment (Nueva York, 1997), Banco de Francia, G. P. STAPLETON:
Ownership of the Australian Share Market and Implications for Securities Regulation (en prensa), y estimaciones de la Secretaria de la OCDE.

cendencia de los problemas de agencia entre accionis-
tas y direccion, que se ve fomentada por una menor
institucionalizacion de la riqueza que en los paises de
habla inglesa. Hasta hace relativamente poco tiempo,
no ha existido en este modelo ninguna categoria de
inversores comparables a los fondos de pensiones, los
fondos de inversion y las companias de seguros de
Estados Unidos y el Reino Unido. E incluso cuando
existen su actuacion se ve restringida por limitaciones
legales a la proporcion de sus patrimonios que pueden
invertir en acciones (Nestor y Thompson, 2000).

El modelo anglosajon, por el contrario, basa el con-
trol de las empresas en el mercado, y de ahi su conside-
racion de «externo» —outsider (Franks y Mayer, 1992).
Se caracteriza ademas, por un enfoque legal y regula-
dor que favorece la actuacion disciplinaria de los mer-
cados de valores y por un disefio que pretende inspirar
confianza incluso entre los inversores individuales con
limitadas posibilidades para controlar. El marco legisla-
tivo apoya claramente el derecho de los accionistas
para controlar a la empresa y hace que el Consejo y la
Direccion presenten una informacion explicita y veraz a
los accionistas. Es propio de economias con un gran
numero de empresas cotizadas, con mercados de capi-
tales muy liquidos que facilitan intercambios frecuentes
de propiedad y control, y en los que existe una escasa
concentracion del accionariado. En este modelo, ade-
mas, y pese a que la propiedad del capital de las
empresas la ostentan tradicionalmente los individuos,
esta generalizado el fenomeno de la institucionaliza-
cién de la riqueza, que motiva el que una elevada pro-
porcion de las rentas esté gestionada por inversores
institucionales.

Es obvio que cada modelo de gobierno de empre-
sas tiene sus ventajas e inconvenientes, y que debe
evaluarse a la luz del marco legal e institucional de
cada pais. Las leyes que regulan las empresas y los
activos financieros que éstas emiten juegan un papel
importante en la explicacion de las divergencias entre
los sistemas de propiedad y control. Al igual que lo
hace la distincion entre el creciente recurso de las
empresas a financiarse en los mercados de capitales y
la posibilidad efectiva de que estos mercados sirvan
para monitorizar a las empresas. El mero hecho de que
una gran empresa consiga sus recursos financieros
cada vez mas en los mercados de valores, en detri-
mento de la deuda bancaria, no significa necesaria-
mente la implantacion automatica de una estructura de
gobierno de empresas basada en los mercados.

El cuadro num. 2 aporta algunos datos sobre el
hecho de que el peso de los mercados de valores en
las economias nacionales no explica, por si mismo, las
caracteristicas de su gobierno de empresas; aunque
esté generalmente admitido que la mayor capitaliza-
cion bursatil, el mayor niumero de empresas cotizadas
y la menor concentracion de las empresas de mayor
capitalizacién contribuyen, al menos en teoria, a la efi-
ciencia de los mercados y del gobierno de las empre-
sas. Estados Unidos y el Reino Unido ofrecen eviden-
cias sobre ese hecho, partiendo de las notas comunes
del elevado peso de sus mercados de valores sobre el
PIB, de la capitalizacion de sus mercados de acciones
y de deuda, y del numero total de sus empresas coti-
zadas. Sin embargo, la concentracion de sus empresas
de mayor capitalizacion es diferente, y el dato de Esta-
dos Unidos es bastante mas parecido a la concentra-
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cion de Japon que a la del Reino Unido. Por otra parte,
el mercado de valores de Japon representa un mayor
porcentaje de su PIB que el de Alemania, pero el valor
de mercado de sus empresas de mayor capitalizacion
es menor que en el mercado de valores aleman. Fran-
cia y Suecia tienen unos mercados de valores impor-
tantes, pero demasiado concentrados en sus empresas
de mayor capitalizacion; mientras que otros mercados
de valores, como el espafol, parecen mas importantes
por el numero de empresas cotizadas que lo que real-
mente son segun el resto de indicadores de mercado.

Los fundamentos del marco juridico de cada pais
parecen estar también detras de las diferencias entre
los modelos alternativos de gobierno de empresas. A
ese respecto, la distincion entre paises con «ley civil» y
con «ley comun» justificaria enfoques mas reglamen-
tistas o mas practicos, respectivamente, en dichos
modelos de gobierno. En el primer caso, propio de pai-
ses como Francia, Espafa, Alemania o los paises
escandinavos, las fuentes legislativas vienen dadas por
las normas que legisladores y expertos desarrollan
para regular los mercados. Contemplan una elevada
proteccion de los inversores, mediante la fijacion de
derechos estatutarios rigidos que, en contrapartida,
reducen la flexibilidad para la toma de decisiones eco-
némicas. Regulan, asimismo, de forma minuciosa las

operaciones de los mercados de valores, pero con ello
facilitan la concentracion de la propiedad de las acciones
en grandes inversores y perjudican la misma eficiencia
del gobierno de las empresas. En el segundo caso, pro-
pio de los paises anglosajones, la legislacion sigue un
enfoque practico, basado en los usos y costumbres de
los mercados de capitales. Esta «ley comun» se crea por
los mercados y se formaliza por los jueces, y permite
una gran flexibilidad para las operaciones y contratos
de las empresas (Salas, 1998). Uno y otro sistemas de
creacion de normas juridicas afectan, inevitablemente, a
los enfoques de los codigos de buen gobierno que se
proponen en los distintos paises.

Finalmente, el marco legal puede también condicio-
nar la estructura y la concentracion del accionariado, e
incidir asi en dos elementos clave para delimitar el
papel del mercado en el ejercicio del control corporati-
vo. Es el caso de los mecanismos que reducen el con-
trol de los accionistas mediante acuerdos de voto limi-
tado o voto multiple, o estructuras de los consejos que
alteran la proporcionalidad de los votos de los accio-
nistas en la Asamblea General. Estos mecanismos
estan demasiado extendidos entre los paises europeos,
ya que los derechos de voto doble o multiple son prac-
tica comun en los paises escandinavos, Francia y
Holanda; los acuerdos de restriccion de voto o de limi-

CUADRO NUM. 2
IMPORTANCIA DE LOS MERCADOS DE VALORES EN LAS ECONOMIAS NACIONALES

Numero total de
empresas con
acciones cotizadas
(nacionales y extranjeras)

Valor de mercado
de las emisiones
de deuda (nacionales
y extranjeras)

Capitalizacion bursatil
de las acciones de las
empresas nacionales
(excluidos los fondos

Concentracion del 5 por 100
de las empresas nacionales
de mayor capitalizacion

Valor de mercado
(en porcentaje

sobre el\I5) de inversion) (millones  (millones de dolares (excluidos los fondos (2000)
{1899) de délares EE.UU.) EE.UU.) de inversion)
(2000) (2000) (2000) 5% del valor bursatil Num. de empresas
Alemania 72,08 1.270.243,20 ND 989 73,53 42
Austria .... 16,90 29.935,20 114.109,50 111 40,28 5
Bélgica ...... 78,85 182.481,00 205.958,00 265 63,87 8
Dinamarca .........cccc........ 60,54 111.818,50 253.760,60 235 69,09 11
ESPana. ........oonmreentersesaners 77,04 504.221,90 38.018,50 1.036 74,80 51
Francia ... 111,12 1.446.634,10 731.449,60 966 78,65 40
Grecia ... 157,38 107.499,20 ND 310 53,52 15
Holanda .. 187,71 640.456,30 248.697,80 392 76,15 12
Irlanda .... 58,10 81.882,50 19.481,70 96 52,79 4
ltalia .......... 66,11 768.363,40 1.001.586,30 297 60,61 15
Luxemburgo .......cccceeeueen 197,68 34.016,40 3.155.766,30 270 60,71 3
b [6]711=To |- S ————— 41,65 65.774,00 42.171,10 215 61,25 10
Portugal 58,49 60.680,50 49.009,10 110 56,50 5
Reino Unido ................... 198,29 2.612.230,20 1.423.663,00 2.374 81,45 96
Suecia ... 156,39 328.339,00 ND 311 70,92 15
Suiza 267,46 792.316,40 246.307,30 416 76,79 14
Estados Unidos (*) ......... 180,78 15.214.416,20 2.147.478,40 2.862 61,11 101
Japon ..o 104,74 3.157.221,80 2.548.332,00 2.096 63,95 103

(*) La capitalizacién bursatil de EE.UU. incluye los mercados Amex, Nasdaq y NYSE.
Fuentes: FMI, International Financial Statistics, 1999y FIBV.
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tacion del numero méaximo de derechos de voto por
accionista se permiten en practicamente la mitad de los
paises de la UE, y las acciones sin voto existen en la
mayoria de los paises europeos (Davis y Lannoo,
1998).

Junto a este diverso panorama del marco legal e
institucional, la literatura especializada sobre gobierno
de empresas ofrece también argumentos a favor y en
contra de la convergencia futura entre los modelos
extremos. La convergencia hacia el modelo anglosajon
se propone por quienes reconocen su mayor eficiencia
en la orientacién y supervision de las decisiones em-
presariales y la imparable tendencia hacia la globaliza-
cion de los mercados. Se apuesta por que el entorno de
competitividad creciente impulse a las grandes empre-
sas a elegir por si mismas el mercado cuyo modelo
regulador prefieran para su gobierno. En cuanto a los
inversores, también se les reconoce su capacidad para
diversificar internacionalmente sus carteras hacia los
mercados que mejor les permitan orientar las decisio-
nes de las empresas en las que participan. En cuanto
a los argumentos en contra de la convergencia entre
los modelos, son especialmente relevantes la rigidez
del marco legal de cada uno de los paises y las dife-
rentes posiciones de poder que ostentan en ellos los
accionistas y los stakeholders. Resulta, en efecto, difi-
cil de admitir que los grupos de interés con mas poder
en la toma de decisiones renuncien a €l sin que medien
los oportunos cambios legislativos. Una cuestion, por
cierto, bien conocida por los legisladores europeos
que, durante los ultimos 25 afios, han bregado para
lograr alguna armonizacion en los estandares de con-
trol corporativo en la Unién Europea.

Una hipdtesis plausible a favor de una armoniza-
cion «de minimos» entre los diferentes modelos de
gobierno de empresas es la que se deriva de la aplica-
cion de los nuevos enfoques de lcs codigos de buen
gobierno. Estos, en su origen y ya fuesen el Informe
Cadbury en los paises anglosajones o el Informe Vié-
not en los paises latinos, establecian simplemente
unos estandares de informacion financiera y de rendi-
cion de cuentas por los consejos. Fijaban recomenda-
ciones y codigos de buenas practicas, que se ajusta-
ban a las caracteristicas legales e institucionales de
cada pais, para garantizar los derechos de los accio-
nistas y el funcionamiento eficiente de los mercados de
capitales. En la actualidad, la mayoria de los paises
europeos disponen ya de cédigos de buen gobierno de
las empresas al estilo de esos ejemplos originarios. Sin
embargo, la reciente elaboracion de codigos de buen
gobierno empresarial por organismos supranacionales,
como la OCDE, el Banco Mundial y el Banco Internacio-
nal de Pagos, ha cambiado radicalmente el panorama
(como puede verse en el cuadro num. 3). Bajo los nue-
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vos enfoques, el gobierno de una empresa tiene que
ver con la correcta definicion de sus estrategias y la
adecuada gestion de sus riesgos operativos, sean cua-
les sean su sector de operacion y su estructura de pro-
piedad. Un gobierno de empresas que ahora se amplia
también desde los accionistas hasta los stakeholders o
grupos sociales interesados en las actividades de las
empresas. Los principios de buen gobierno deben res-
petar el marco legal especifico de cada pais, pero bajo
la premisa de que el correcto funcionamiento de las
empresas resulta vital para el sistema econémico y
social en su conjunto. Con este nuevo enfoque, el
papel de los organismos reguladores de cada pais se
escora hacia la disciplina del mercado, cada vez mas
integrado y globalizado.

No obstante, los codigos de buen gobierno distan
de ser la panacea que garantice el buen gobierno y los
buenos resultados de las empresas. Los codigos ase-
guran que la toma de decisiones sigue un proceso logi-
co y que respeta los derechos de todos los accionistas
y, segun las ultimas tendencias, de todos los stakehol-
ders; pero nunca pueden garantizar que esas decisio-
nes sean las mas adecuadas de cara a los resultados
de las empresas y su creacion de valor. A ese respec-
to, es bien conocida la paradoja de la aplicacion de los
37 principios de «buen gobierno» establecidos por Cal-
PERS (California Public Employees’ Retirement Sys-
tem). Un analisis realizado por The New York Times (3)
mostraba, en primer lugar, la reticencia de las empre-
sas a someter sus practicas de gobierno a la propues-
ta del CalPERS, pero también la inexistencia de un
modelo claro de relacion entre el gobierno de las
empresas y sus resultados. Asi, Texas Instruments era
una empresa virtualmente «perfecta» segun el codigo
del CalPERS vy, de hecho, ofrecia resultados por enci-
ma del indice Standard and Poor desde 1990. Pero el
contraejemplo lo ponian empresas como Walt Disney,
cuyos resultados eran también espectaculares, pero
que no cumplian ninguno de los principios de buen
gobierno del CalPERS (John y Senbet, 1998). La con-
clusiéon no puede ser otra que la necesidad de realizar
un permanente contraste empirico de los resultados
efectivos de los distintos sistemas de gobierno de
empresas. Precisamente, en tal sentido, en el proximo
apartado se realizan diversos contrastes empiricos
aplicados a las grandes empresas no financieras y los
mayores bancos en la Union Europea.

IV. UNA APROXIMACION EMPIRICA AL GOBIERNO
CORPORATIVO EN LA BANCA

El objeto ultimo de este apartado es verificar, en la
practica, la posible relacion existente entre la calidad
del gobierno corporativo de los mayores bancos euro-
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peos y sus resultados. El gobierno corporativo propor-
ciona la estructura a través de la cual se establecen los
objetivos de las empresas, los medios para alcanzar
tales objetivos y la supervision de los resultados. El
buen gobierno de las empresas debe proporcionar in-
centivos adecuados para que el Consejo y la Direccion
persigan objetivos coincidentes con los intereses de la
empresa y los accionistas, al tiempo de facilitar una
supervision eficaz que anime a las empresas a utilizar
sus recursos mas eficientemente. De lo que cabe dedu-
cir un impacto favorable del buen gobierno corporativo
sobre los resultados de los bancos.

El objetivo general que se pretende es, sin embar-
go, demasiado ambicioso, considerando la informacion
disponible sobre el gobierno de las empresas y el rela-
tivamente breve periodo de tiempo transcurrido desde
que algunas organizaciones hayan adoptado codigos
de buen gobierno en algunos paises (no es el caso del
Reino Unido, donde existe el Informe Cadbury desde
1992). De ahi que este estudio sea tan so6lo un analisis
exploratorio inicial, que trata de aproximarse a la practi-
ca del gobierno de las empresas con dos objetivos mas
operativos: primero, y mediante el uso de datos agrega-
dos de paises europeos, se pretende encontrar algunas
relaciones entre las caracteristicas econémicas de sus
mercados de valores y la calidad del gobierno corpora-
tivo de las empresas que radican en ellos; y segundo, a
través de datos individuales de grandes bancos euro-
peos, se intenta dilucidar si el efecto pais es significati-
vo para determinar la calidad de su gobierno corporati-
Vo, y si ésta, a su vez, explica la performance de esos
grandes bancos.

1. La calidad del gobierno de empresas
en algunos paises europeos

El primer analisis descriptivo que se realiza trata de
identificar diferentes comportamientos del gobierno de
las grandes empresas en una muestra de paises euro-
peos. La hipotesis que se trata de verificar es la exis-
tencia de alguna relacion entre el peso de los merca-
dos de valores en las economias nacionales y la
calidad del gobierno corporativo de sus empresas.
Para ello, se recurre a sendas bases de datos, como
son International Financial Statistics (IMF), e Internatio-
nal Federation of Stock Exchanges (FIBV), y a los ran-
kings anuales sobre corporate governance realizados
por la firma consultora Heidrick & Struggles para los
anos 1999-2001.

Las dos primeras fuentes suministran informacion
de todos los mercados de valores en un ambito inter-
nacional comparado, en tanto que los estudios anuales
sobre corporate governance proporcionan un ranking
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comparativo de la calidad del gobierno de las empresas
europeas, basado en un analisis de la practicas de
gobierno de las primeras 298 empresas de 10 paises
europeos, en 1999, y las 350 mayores empresas de 14
paises europeos, en 2001 (4). Estos estudios se basan
en informacion publica emitida por las propias empre-
sas, principalmente sus informes anuales, asi como en
la informacion proporcionada por los departamentos de
relacion con los inversores de aquéllas. Muestran asi la
informacion que las empresas eligen ofrecer a sus
inversores sobre los aspectos clave de su gobierno cor-
porativo. De tal forma que los contenidos y niveles de
esa informacion, medidos por estos estudios, constitu-
yen indicadores efectivos del grado de cumplimiento de
las buenas practicas de gobierno por parte de cada
empresa. En los informes se califica individualmente la
calidad del gobierno corporativo de cada empresa
mediante criterios que se relacionan con tres manifes-
taciones primordiales de dicho gobierno:

1) El estilo de trabajo del Consejo, incluida su
estructura (de un solo nivel o de dos niveles), y el
numero de comisiones delegadas del Consejo (audito-
ria, remuneracion y/o nombramientos).

2) La composicién del Consejo, considerando
también la proporcion de directivos no ejecutivos vy la
presencia de extranjeros.

3) Los contenidos y niveles de la informacion que
se proporcionan teniendo en cuenta la posible publica-
cion por la empresa de cuestiones tales como: las eda-
des de los directivos, el tiempo en el ejercicio de sus
cargos, otros puestos desempenados por el primer eje-
cutivo, otros puestos de los restantes miembros del
Consejo, la composicion del accionariado de la empre-
sa, las remuneraciones y la lista detallada de los miem-
bros de las comisiones del Consejo.

La calificacion que se otorga en el ranking oscila
entre 1y 16, con un valor medio para los paises euro-
peos considerados de 9,78 en 2001, que representa
una clara mejora respecto del valor de dicha media
(9,13) en 1999 (grafico 1). En ese periodo de dos afios,
los consejos de las empresas europeas han reducido
su tamafo medio en un miembro, la frecuencia de sus
reuniones ha aumentado un 18 por 100, su porcentaje
de consejeros independientes ha pasado del 37 al 43
por 100 sobre el total de miembros del Consejo, y se ha
generalizado el uso de comisiones delegadas del Con-
sejo. Las comisiones de remuneracion, por ejemplo, ya
existen en un 62 por 100 de las empresas europeas
consideradas, mientras que en el estudio de 1999 tan
solo existian en un 39 por 100 de tales empresas.

Estos estudios también permiten identificar tres
grupos de paises en materia de gobierno corporativo:
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GRAFICO 1
CALIFICACIONES DEL GOBIERNO CORPORATIVO, POR PAISES

Seguimiento de los
criterios de gobierno
establecidos

Fuente: Heidrick & Struggles International (1999-2001).

1) Paises en los que resulta necesaria una trans-
formacion de largo alcance, especialmente Dinamarca,
Noruega y Portugal, y en menor medida, Austria, Espa-
fia y Suiza. Portugal, Espafia y Suiza ya se incluian en
este grupo en 1999, si bien Espafia experimentd en
2001 una importante mejora en su calificacion.

2) Paises cercanos a la media europea, que
alcanzan algunos pero no todos los estandares. Se
incluyen en este grupo Bélgica, Finlandia, Alemania,
Italia y Suecia. Es de destacar la inclusion de Alemania
en este grupo intermedio, ya que antes era un pais con
una baja calificacion en los resultados del gobierno de
sus empresas; como Finlandia, que es el pais que pre-
senta los mejores resultados de entre los recién incor-
porados al estudio del ultimo ano.

3) Paises que ofrecen buenos resultados en la
totalidad de los indicadores evaluados; grupo en el que
se mantienen el Reino Unido y Holanda como paises
con las mejores calificaciones. Resulta especialmente
significativa la reduccion de la distancia entre el primer
pais y los paises que ocupan posiciones intermedias,
como en el caso de Francia, que se ha unido al grupo
de los paises que ocupan los mejores puestos segun el
resultado del gobierno de sus empresas.

La mayoria de los paises caracterizados en el estu-
dio de gobierno corporativo de 1999 registran alguna
mejora en el estudio de 2001. De forma coherente con

ello, y con la excepcion de Portugal, la mayor califica-
cion media europea es el resultado de una elevacion
generalizada en los estdndares del gobierno corporati-
vo de sus empresas. Se detecta también una menor
variacion entre los paises del grupo intermedio, lo que
indica una tendencia hacia la mayor armonizacion de
las practicas de gobierno corporativo. Finalmente, es de
destacar que las diferencias entre empresas en general
son mayores que las que ofrecen entre si las empresas
de cada pais, asi como el hecho de que las mejores
practicas de gobierno corporativo no se derivan auto-
maticamente del tamafio de las empresas, sino mas
bien de las posibilidades de internacionalizacion de su
capital, que les permiten su mayor dimension y el acce-
so a mercados de capitales foraneos.

La metodologia que se aplica en nuestro analisis
empirico se basa en la estimacién de varias regresio-
nes simples entre las seis variables consideradas, una
vez calculada la correlaciéon entre ellas (cuadro nume-
ro 4). Cinco de las variables miden el peso de los mer-
cados de valores en los paises seleccionados: 1) capi-
talizacion de los mercados de valores; 2) capitalizacion
bursatil de las acciones de las empresas nacionales
(excluidos los fondos de inversion); 3) valor de merca-
do de la deuda emitida (nacional y extranjera);
4) numero total de empresas con acciones cotizadas
(nacionales y extranjeras-excluidos los fondos de inver-
sion—), y 5) grado de concentracion del 5 por 100 de
las empresas con mayor capitalizacion (medida por la
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CUADRO NUM. 4

) MATRIZ DE CORRELACIONES
(RELACION ENTRE LA IMPORTANCIA DE LOS MERCADOS DE VALORES
Y LA CALIDAD DEL GOBIERNO DE EMPRESAS)

SEGUIMIENTO DE
LOS CRITERIOS DE

SEGUIMIENTO DE
LOS CRITERIOS DE

GOBIERNO GOBIERNO
ESTABLECIDOS ESTABLECIDOS

(2000) (1998)
Seguimiento de los criterios de gobierno establecidos (1998) .........ccccoeviiveieiieiieieeeee, 0,893028 1
Valor del Mercado (1999) .....ooiiiiiiieiieeie ettt 0,762874 0,695849
Valor del mercado (1999) (en porcentaje sobre €l PIB) .......cc.ccoviiieiiiieiiiceceeeceeeee e 0,429963 0,372047
Valor del mercado de la deuda (1996) ......oouiiiiiiiieeiieeiie e 0,803725 0,76487
Valor del mercado de la deuda (1997) .....ccocoiiiiiiiieieeee e 0,819419 0,779594
Valer delimetcadd dé 18 deuda (1998) :wuesmmusennsmssmmmmmmmimmams s s 0,809673 0,781138
Valor del mercado de la deuda (1999) .....ooiiiiiiiieieciee e 0,788936 0,774995
Valor del mercado de la deuda (2000) .........cooueririiiiriini e 0,741143 0,729144
Capitalizacion bursatil de las acciones de las empresas nacionales (1996) ............ccccceevenn.. 0,729576 0,68142
Capitalizacion bursatil de las acciones de las empresas nacionales (1997) ......c.cccocceeveveneenn. 0,714461 0,667408
Capitalizacion bursétil de las acciones de las empresas nacionales (1998) ............cccceeveen.... 0,741612 0,680378
Capitalizacién bursatil de las acciones de las empresas nacionales (1999) .........c..ccocceveveeene. 0,762037 0,695716
Capitalizacion bursétil de las acciones de las empresas nacionales (2000) .........c..ccccceevnee.... 0,749756 0,659278
Numero total de empresas con acciones cotizadas (1996) ........cccvevveveieiiiieiiieeeeeeeeeeeia 0,665027 0,641383
Numero total de empresas con acciones cotizadas (1997) ....ccoovioviieieeee e 0,670969 0,636783
Numero total de empresas con acciones cotizadas (1998) .........cocvovveieviiiieeeeeeceeceeeeeee 0,693296 0,631068
Numero total de empresas con acciones cotizadas (1999) .......coooviiiiieeeieeeeeee e 0,673181 0,570158
Numero total de empresas con acciones cotizadas (2000) ........ccooveeeeirierioieiieieeeeeeeee e 0,630153 0,485063
Valor de mercado del 5% de las empresas nacionales de mayor capitalizacion (1999) ...... 0,62821 0,279601
Concentracion del 5% de las empresas de mayor capitalizacion (nim. empresas) (1999) . 0,619242 0,490476
Valor de mercado del 5% de las empresas nacionales de mayor capitalizacion (2000) ...... . 0,770407 0,468503
Concentracion del 5% de las empresas de mayor capitalizacion (nim. empresas) (2000) ......... 0,565824 0,393283

Fuente: Estimaciones propias a partir del FMI, FIBV, y Heidrick & Struggles International.

capitalizacion y por el nimero de empresas). En cuan-
to a la variable restante, mide la calidad del gobierno
corporativo en los paises europeos de la muestra, y se
corresponde con la calificacion obtenida en el ranking
de Heidrick & Struggles.

El periodo de tiempo considerado abarca desde
1996 hasta 2000 (aunque no para todas las variables),
y la muestra de paises europeos comprende los 13
siguientes: Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia, Ale-
mania, ltalia, Holanda, Noruega, Portugal, Espafa,
Suecia, Suiza y el Reino Unido. En todos ellos, por otra
parte, existe codigo de buen gobierno de las empresas,
excepto en Noruega y Suiza.

Los gréaficos comprendidos entre el 2 y el 5 visuali-
zan los resultados de este anadlisis descriptivo del
gobierno de las empresas europeas. De ellos se pue-
den extraer las siguientes percepciones:

1) En general, se observa una relacion positiva
entre el peso que alcanza el mercado de valores en
un pais concreto y la calidad del gobierno de sus
empresas. A este respecto, sin embargo, el grado de
concentracion de los mercados muestra un elevado
porcentaje de capitalizacion polarizado en un numero

reducido de empresas, lo que podria interpretarse como
una restriccion a su eficiencia. Pese a ello, y en térmi-
nos de gobierno de empresas, cabe también otra inter-
pretacion plausible, como es la de que el alto grado de
concentracion del mercado se deba a la gran dimen-
sion de las mayores empresas cotizadas. De ser este
el caso, serian las empresas de mayor tamafo, fuer-
temente internacionalizadas en su capital, las que
alcanzarian la mejor calificacion de su gobierno corpo-
rativo.

2) Los grupos de paises que se distinguian en el
estudio de partida, que utilizaba indicadores de gobier-
no corporativo, se siguen manteniendo, en general, con
base en sus respectivos indicadores de mercado
(excepto para la variable de concentracion). De forma
que:

a) Portugal, Noruega y Dinamarca evidencian la
peor calidad del gobierno de sus empresas, asi como
el menor peso de sus mercados.

b) Austria, Espafa y Suiza presentan una baja
puntuacion en el gobierno de sus empresas, que es
acorde con el peso relativamente reducido de sus mer-
cados.
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GRAFICO 2

RELACION ENTRE IMPORTANCIA DEL MERCADO
DE VALORES Y ADECUACION A LOS CRITERIOS
DE GOBIERNO ESTABLECIDOS

GRAFICO 3

RELACION ENTRE VALOR DE MERCADO

DE LA DEUDA Y ADECUACION A LOS CRITERIOS
DE GOBIERNO ESTABLECIDOS
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GRAFICO 4

RELACION ENTRE EL NUMERO TOTAL
DE EMPRESAS COTIZADAS Y LA ADECUACION
A LOS CRITERIOS DE GOBIERNO
DE EMPRESAS ESTABLECIDOS
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GRAFICO 5

14

RELACION ENTRE LOS VALORES DE MERCADO
DEL 5% DE LAS EMPRESAS NACIONALES DE MAYOR
CAPITALIZACION Y LA ADECUACION A LOS CRITERIOS

DE GOBIERNO DE EMPRESAS ESTABLECIDOS
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Concentracion
(5% del valor de
mercado)

(en porcentaje)

Fuente: Estimaciones propias, a partir de FMI, FIBV y Heidrick & Struggles International.

0,8

0,7

0,6

0,5

0,4

0,3

£ |RU
Sul -
° I AL o
e HOL
o - //
| — SUE
N o// °BE
=l |
P
A
QO
4 6 8 10 12 14

Gobierno de empresas

Austria = A; Bélgica = BE; Dinamarca = D; Francia = F; Alemania = AL, Italia = |; Holanda = HOL; Noruega = N; Portugal = P; Espafa = E; Suecia = SUE; Sui-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.c 73 /2001

173



¢) Alemania, Francia, ltalia, Suecia y Bélgica tie-
nen una puntuacion cercana a la media en la calidad
del gobierno de sus empresas, al igual que sucede en
sus indicadores de mercado, al menos en aquellos que
sintetizan la perspectiva de los accionistas, como son la
capitalizacion y el numero total de empresas cotizadas.

3) Los dos paises que evidencian la mejor calidad
en el gobierno de sus empresas —Reino Unido y Ho-
landa— presentan diferentes comportamientos segun
sus indicadores de mercado. En el Reino Unido, el
buen gobierno de las empresas se relaciona, de la for-
ma ya mencionada en el punto anterior, con el elevado
tamano de su mercado de capitales. En Holanda, sin
embargo, las empresas estan bien gobernadas «a
pesar de» la relativa menor importancia de su mercado
de valores. A este respecto, las variables potencial-
mente explicativas pueden ser: la vigencia del Informe
y Recomendaciones Peters, desde 1997; la gran di-
mension de las empresas holandesas seleccionadas, y
la existencia de un pujante sector de inversores institu-
cionales compuesto por fundaciones que, por la via de
sus participaciones directas y permanentes en empre-
sas no cotizadas, pueden inducir practicas de buen
gobierno también en las cotizadas.

4) La elevada correlacion existente entre la con-
centracion de los mercados y la calidad del gobierno de
las empresas en cada pais (excepto en Austria) sugie-
re, una vez mas, que la mayor dimension empresarial y
la mayor internacionalizacién de su capital que ésta
permite se relacionan con las buenas practicas de
gobierno corporativo.

5) Los dos paises que no disponen de cédigos de
buen gobierno de empresas se sitian en el grupo de
paises cuyas empresas tienen los peores resultados en
materia de gobierno corporativo. Esta circunstancia se
acentua particularmente en Noruega, que evidencia las
puntuaciones mas bajas en sus indicadores de merca-
do de entre todos los paises de la muestra.

2. La calidad del gobierno corporativo
y la performance de los principales
grandes bancos europeos

Después del analisis con datos agregados y por
paises europeos, se recurre ahora a los datos indivi-
duales de grandes bancos europeos para tratar de veri-
ficar la posible relacion existente entre la calidad del
gobierno corporativo de esas entidades y sus resulta-
dos. La muestra de bancos esta formada por los 39
mayores bancos europeos segun su capitalizacion bur-
satil (cuadro num. 5), de los 13 siguientes paises: Bél-
gica (2), Dinamarca (1), Francia (3), Alemania (4), Gre-
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cia (2), Irlanda (2), Italia (9), Holanda (1), Portugal (1),
Espana (2), Suecia (3), Suiza (1), y Reino Unido (8). La
base de datos, que condiciona el tamafno y cobertura
de la muestra, esta constituida por los informes anua-
les sobre corporate governance ratings elaborados
para el periodo 1998-2000 por la firma consultora
Deminor Rating (primera firma europea de rating en
proporcionar tanto investigaciones sobre gobierno cor-
porativo como calificaciones basadas en éste para las
empresas cotizadas). En cuanto a los datos econémi-
co-financieros relativos a los bancos, se han extraido,
segun los casos, tanto de bases de datos de publica-
ciones como Financial Times (Worldscope/Extel Data-
base), Forbes y European Banker como de los infor-
mes anuales de las propias entidades bancarias.

La informacion de Deminor Rating se elabora
mediante un estudio independiente, fiable y compara-
do, de las practicas de gobierno corporativo de 300
empresas (39 de las cuales son bancos) pertenecien-
tes a 17 paises europeos. Tres de las cuatro califica-
ciones que se otorgan a cada empresa constituyen
informacion publica («derechos y obligaciones de los
accionistas», «clases de medidas defensivas contra ad-
quisiciones externas» e «informacion sobre el gobierno
de la empresa»). La cuarta calificacion tiene caracter
confidencial, y se refiere a la «estructura y funciona-
miento del Consejo». Cada criterio de calificaciéon se
puntla entre 1y 5, previo analisis de una matriz de da-
tos compuesta por mas de 300 indicadores del gobier-
no de las empresas, extraidos de la informacion hecha
publica por éstas. Esta matriz ha sido desarrollada y
actualizada permanentemente desde 1993 por Demi-
nor Rating, en colaboracion con grandes inversores
institucionales que se consideran lideres de opinion en
esta materia.

La metodologia empleada para el analisis explora-
torio que se realiza sobre los anteriores datos se basa
en el analisis clustery en varios modelos de regresion.
En el primer caso, un analisis cluster jerarquico, las
variables consideradas son los tres criterios de califica-
cion del gobierno de empresas de Deminor Rating, jun-
to con dos variables «ficticias» que miden el sector de
actividad y el pais de radicacion de cada empresa. El
principal objetivo de este andlisis cluster es identificar
grupos de empresas que ofrezcan un comportamiento
similar en su gobierno corporativo. En un primer andlisis
cluster, referido a 300 empresas (bancos y no bancos)
europeas caracterizadas sobre la base de las cinco
variables mencionadas, se ha podido evidenciar un com-
portamiento similar entre los bancos vy el resto de em-
presas no financieras; y de ahi una primera conclusion
sobre la escasa incidencia que parece mostrar el sec-
tor de operacion sobre la calidad del gobierno corpora-
tivo de las grandes empresas europeas.
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CUADRO NUM. 5
LOS PRIMEROS 39 BANCOS EUROPEOS SEGUN EL RATING DE GOBIERNO CORPORATIVO, 2000

Clases de medidas Variable proxy  Capitalizacidn

” Pt e Obf;ea’ifg;;y o defensivas contra ’”’Oé',"agl‘;‘fgrsgb’e del «<buen»  bursdtil (2000)

’ fligad bancand " ag ionistas adquisiciones de Ig s gobierno de  (miles millones
CEIOMS externas emp empresas de euros)
1 Allied Irish Banks .....cccccoovviiiiiniiiinnne Irlanda 4 5 5 14 11.160
2 HSBC Hidgs .......... Reino Unido 4 5 5 14 152.733
3 Bank of IRE .......... Irlanda 4 5 4 13 9.675
4. Lioyds TSB Group; «.......swwcsssess Reino Unido 4 4 5 13 56.366
5 Royal Bank of Scotland Group........... Reino Unido 2 5 5 12 63.400
6. Barclays wossmsmssmisssmiasisne Reino Unido 3 4 5 12 53.281
7 BNP-Paribas ......cccocovveviiiiiiiiiies Francia 4 3 4 11 41.401
8 Deutsche Bank .......cccccoeovivieiieiniiiinns Alemania 4 4 3 11 54.799
(21 8] =Y-Te [ T=T dll 21 T MRSR———————— Alemania 4 4 3 11 25.646
10 Banca Nazionale del Lavoro ............. ltalia 4 4 3 11 6.778
11 Bipop=Carire . Italia 4 4 3 11 14.200
12 UBS: cosimsasmmsmmens Suiza 4 5 2 11 74.824
13 Bank of Scotland ...... Reino Unido 1 5 5 11 14.618
14 Standard Chartered ..........cccccevevveeenn Reino Unido 2 4 5 11 17.398
15 Halifax: Group! seewisssessasssimassmnsis Reino Unido 4 3 4 11 22.774
16 Commerzbank ... Alemania 4 4 2 10 16.228
17 San Paolo-IMl s ltalia 4 3 3 10 23,564
18 Foreningssparbanken ..................... Suecia 4 5 1 10 3.958
19 Société Générale .........ccocvieeiininnnns Francia 2 3 4 9 27.178
20 Bayerische Hypo- und Vereinsbank ... Alemania 4 3 2 9 22.685
21 BancadiRoma .......ccccoevveieiiiiinnn. Italia 4 3 2 9 6.606
22 Alliance & Leicester Reino Unido 2 2 5 9 5.452
23 Den Danske Bank .........cccccceeeiineennne Dinamarca 4 3 2 8 14.246
24 Credit Lyonnais .......ccccccceveeviieiiieiens Francia 4 1 3 8 12.700
25 Banca Intesa ltalia 3 2 3 8 25.315
26 KBC .o Bélgica 3 1 3 7 14.096
27 Uni Credito Italiano ......ccccccceevvninnnnn. ltalia 2 2 3 7 27.964
28 Banca Fideuram ltalia 4 1 2 7 13.966
29 Rolo Banca .......ccccevvviiieiiiiiiiiiicc Italia 4 1 2 7 9.480
30 SEB .. Suecia 2 4 1 7 8.137
31 Alpha Bank .......ccccceoiiiiiiiiiiiinin. Grecia 4 1 ND 6 5.948
32 Banca Monte Dei Paschi di Siena ... ltalia 4 1 1 6 9.420
33 DEXIA .ereiiiiieiiiieieee e Bélgica 3 1 1 5 18.464
34 Commercial Bank of Grecia .... Grecia 3 1 ND 5 4.361
35 ABN Amro Hidgs ....ccooovviviiiiiiiiiiiins Holanda 2 1 2 5 37.785
36 Banco Comercial Portugues ............. Portugal 1 2 1 4 11.645
37 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria ...... Espana 1 1 2 4 50.654
38 Banco Santander Central Hispano ... Espana 1 1 2 4 46.735
39 Svenska Handelsbanken .................. Suecia 2 1 1 4 12.053

Fuentes: Deminor Ratings, 2000; European Banker e informes anuales de los bancos europeos seleccionados.

El andlisis se ha centrado, en consecuencia, en los
bancos europeos, utilizando las mismas variables de
calificacion de Deminor Rating, junto con la variable
«ficticia» de pais. Esas variables de gobierno corpora-
tivo, son las que se habian denominado: «derechos y
obligaciones de los accionistas», «clases de medidas
defensivas contra adquisiciones externas» e «informa-
cién sobre el gobierno de la empresa». El analisis clus-
ter aplicado se basa en el método de distancias medias
intergrupos y en un numero de conglomerados fijado
opinaticamente en 6, una vez considerados los resulta-
dos y coeficientes del historial del clustering. El grafi-
co 6 visualiza los resultados de ese analisis mediante
el dendrograma construido sobre dichas distancias

medias del andlisis cluster. Estos resultados eviden-
cian que existe una potencial incidencia del pais de
radicacion sobre la calidad del gobierno corporativo de
los grandes bancos europeos. Esta incidencia del pais,
de acuerdo con lo expuesto anteriormente, estaria rela-
cionada con la regulacion, el peso del mercado de capi-
tales y la existencia de codigo de buen gobierno corpo-
rativo.

La interpretacion del cluster depende del grado de
homogeneidad que se considere en las distintas agru-
paciones. Con un nivel muy bajo de homogeneidad
(que se ha estandarizado en 25 iteraciones), todos los
bancos son «similares». Por el contrario, si el nivel de
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GRAFICO 6

CLUSTER JERARQUICO DE LOS MAYORES BANCOS EUROPEOS
DENDROGRAMA BASADO EN LA DISTANCIA MEDIA INTER-GRUPOS

CASO 0 5 15 20 25
Nombre Num.

BBVA 37

BSCH 38 T

ABN Amro 35 — —
BCPortugués 30

Dexia 33

Svenska H. 39 j

Crédit L. 31

KBC 26 :,

B. Fideuram 28

Rolo Banca 29 T

B. Monte Dei 32 |

B. Intesa 25

Uni Credito 27

Société G. 19

Alliance & L. 24 :l_
Barclays 6

Standard Ch 14

Royal Bank 5

Bank of Scol 13

BNP-Paribas 7

Halifax 15

Allied Irish 1

HSBC Hlidgs 2 T_

Lloyds TSB 4

Bank of IRE 3

B.diRoma 21 ___ T TTTTTTTTTTmTmmmmmmmmmmmsomees o
Bayerische 20

Den Danske 23 —__

Deutsche B. 8 _

Dresdner B. 9 |

B. Nazionale 10

Bipop-Carir 11 _

San Paolo 17 ]
Commerzbank 16

UBS 12

Foreningssp 18

SEB 30

Fuente: Estimaciones propias, a partir de Deminor Ratings 2000.
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homogeneidad que se aplica es relativamente alto, sur-
gen agrupaciones de interés con caracteres especificos.
Empezando desde arriba en el grafico 6, esas caracte-
risticas homogéneas se concretan en las siguientes:

C1:Son los 15 bancos con una calidad de gobierno
corporativo por debajo de la media de la muestra total.
Este grupo incluye todos los bancos de Espana (2),
Holanda (1), Portugal (1) y Bélgica (2). También, la
mayoria de los bancos italianos (5 de 9) y franceses (2
de 3), ademas de un banco sueco y otro britanico. Si se
recuerdan las calificaciones del gobierno de empresas
por paises, los bajos resultados del gobierno corporati-
vo de los bancos latinos resulta coherente con los tam-
bién bajos resultados de sus empresas no financieras,
con el relativamente reducido peso de sus mercados
de capitales y con el menor tamano relativo de sus
grandes empresas. Los bancos belgas, holandeses,
suecos y britanicos incluidos en este grupo muestran,
por el contrario, que la calidad de su gobierno corpora-
tivo no depende sélo de los factores favorables del pais
de radicacion, sino, en buena medida, de las propias
caracteristicas de cada entidad (5).

C2: Comprende los 10 bancos que alcanzan la
mejor calificacién de su gobierno corporativo, y que
estan en todos los casos por encima de la media de la
muestra total. Incluye todos los bancos britanicos
(excepto uno), el banco irlandés y un banco francés. Lo
qgue también confirma que la calidad del gobierno cor-
porativo de las empresas de un pais se relaciona con
las caracteristicas legales, institucionales y de los mer-
cado de ese pais. Los casos de Reino Unido e Irlanda
ofrecen los mejores resultados del gobierno de sus
empresas, lo que estd en consonancia con los altos
niveles de todos los indicadores de sus mercados
financieros.

C3: Esta integrado por los 12 bancos con una cali-
dad de su gobierno corporativo cercana a la media de
la muestra total. Incluye todos los bancos alemanes (4),
el banco suizo y el danés, asi como la mayoria de los
bancos suecos (2 de 3) y los 4 restantes bancos italia-
nos. Este grupo también confirma la relacion positiva
que parece darse entre la calidad del gobierno corpo-
rativo que propician las caracteristicas idiosincrasicas
de cada pais y la calidad del gobierno efectivo de sus
empresas. A ese respecto, los bancos de este grupo
que ofrecen las mejores calificaciones radican en los
paises que presentan asimismo las mejores calificacio-
nes globales de gobierno corporativo: Alemania, Sue-
cia y Suiza.

En un segundo estudio empirico, se han estimado
dos modelos de regresion lineal multiple por etapas. El
primer modelo de regresion trata de confirmar la inci-

dencia de cada pais, ya evidenciada en los analisis pre-
vios, sobre el gobierno corporativo de los grandes ban-
cos seleccionados. La segunda regresion lineal preten-
de verificar un modelo explicativo de los resultados de
los bancos, contrastando si la calidad del gobierno cor-
porativo de un banco se relaciona con sus resultados
empresariales. Ambos modelos de regresion lineal se
estiman sobre un pool de datos de los grandes bancos
europeos seleccionados para el periodo 1998-2000.
No ha sido posible formar un panel de datos porque la
muestra de bancos europeos era muy reducida (39
individuos), el periodo temporal era muy corto (solo tres
afos) y la informacion disponible para algunas varia-
bles en algunos bancos era escasa. Por estas razones
hemos considerado mas conveniente la elaboracion de
un pooling.

El cuadro num. 6 ofrece la definicion de las varia-
bles: una variable proxy de la ratio Q de Tobin, que
mide la creacion de valor por el banco como indicativa
de su performance (6); una variable proxy de la calidad
del gobierno corporativo del banco; una variable para
medir el peso de las actividades bancarias sobre el
total de ingresos de la entidad; una variable para indi-
car la eficiencia en la administracién de los activos del
banco; una variable para medir la ratio de endeuda-
miento; tres variables «ficticias» para medir los efectos
temporales, y trece variables «ficticias» para medir los
efectos de cada pais considerado.

La variable dependiente en el primer modelo de
regresion es una variable proxy de la calidad del
gobierno corporativo del banco. Las variables indepen-
dientes son dos «ficticias» de afio (T-1 para evitar mul-
ticolinealidad perfecta) y nueve «ficticias» de pais. Han
debido eliminarse cuatro variables «ficticias» de pais,
en los casos de Suiza, Holanda, Dinamarca y Portugal,
por la existencia de un sélo banco en cada uno de esos
paises en la muestra empleada.

En el segundo modelo de regresion la variable
dependiente es una variable que aproxima a la perfor-
mance del banco. Para lo cual se ha elegido un indica-
dor de la creacion de valor, como la ratio Q de
Tobin (7). Se introducen dos «ficticias» de ano (de nue-
vo, T-1 para evitar multicolinealidad perfecta) y ningu-
na variable «ficticia» de pais, porque ninguna resulta
significativa.

Los cuadros nums. 7 y 8 muestran los resultados
de la estimacién de ambos modelos por minimos cua-
drados ordinarios (MCO). Como evaluacion global de
esos resultados, los niveles de significatividad, de
acuerdo con los coeficientes de determinacion (R2) pre-
sentan valores dentro de un intervalo de 0,61 y 0,65.
Esto da a entender que, aun siendo muchos los facto-
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CUADRO NUM. 6

DEFINICION DE LAS VARIABLES

VARIABLE DEFINICION FORMULA

CORPGOVERN Variable proxy de la calidad del Suma de los tres ratings elaborados por Deminor:
gobierno corporativo del banco. 1) derechos y obligaciones de los accionistas, 2) clases

de medidas defensivas contra adquisiciones externas, y
3) informacion sobre el gobierno de la empresa.

PERFORMANCE Resultado empresarial del banco Ratio Q de Tobin = valor de mercado de los acti-
medido por su creacion de valor vos/valor de reposicion de los activos.
de mercado.

Se aproxima por la ratio «capitalizacion bursa-til/recur-
SOS propios»

BANKACTIVI Peso de las actividades de inter- Porcentaje de los intereses y comisiones de los
mediacion (ingresos por intere- préstamos contabilizados sobre el total de ingre-
ses) sobre el total de ingresos sos

ASSETEFFIC Eficiencia en la administracion de Ratio cifra de negocio/total activos
los activos

LEVERAGE Ratio de endeudamiento Ratio deuda/recursos propios

TEMP98 Tres variables «ficticias» para Cada variable «ficticia» temporal es igual a uno si

TEMP99 reflejar los efectos temporales los datos pertenecen a ese ano e igual a cero en

TEMPOO durante el periodo de tiempo caso contrario
considerado

BELGICA Trece variables «ficticias» de Cada variable «ficticia» es igual a uno si el banco

DINAMARCA pais para medir el efecto pais es de ese pais e igual a cero en caso contrario

FRANCIA

ALEMANIA

GRECIA

IRLANDA

ITALIA

HOLANDA

PORTUGAL

ESPANA

SUECIA

SUIZA

REINO UNIDO

Fuente: Elaboracion propia.

res que explican el gobierno corporativo de los grandes
bancos europeos, resulta importante el efecto del pais
sobre el gobierno de esos bancos. Este resultado coin-
cide con los de andlisis previos y confirma la importan-
cia de los factores institucionales de cada pais (como
son la regulacion, el marco institucional o la existencia
de un cddigo de buen gobierno) sobre el gobierno de
sus empresas. Por otra parte, el segundo modelo con-
trasta los factores explicativos que determinan la per-
formance de los grandes bancos europeos, confirman-
do que un porcentaje importante de la variacion de la
ratio capitalizacion/recursos propios es capturada por
las seis variables independientes aplicadas en este
modelo de regresion. Por lo que la capacidad explicati-
va de los modelos, o su bondad de ajuste, es elevada.

Analizando en profundidad el primer modelo, se
observa que el efecto del pais sobre el gobierno corpo-
rativo de los bancos resulta positivo y significativo para

los casos del Reino Unido, Irlanda y Francia, y negati-
vo y significativo para Espafa. Sin embargo, no es muy
significativo para Italia, Suecia, Grecia, Alemania y Bél-
gica. Los dos efectos temporales no resultan significa-
tivos en este modelo. Estos resultados confirman la
influencia de los factores de mercado en el gobierno de
las empresas. Principalmente en los casos extremos
de efecto positivo, como ocurre en el Reino Unido, y en
la influencia negativa, que se produce por ejemplo en
Espafa. Por otra parte, es posible establecer una rela-
cion entre la existencia de codigos de buen gobierno
«exigidos» en un pais, ya sea para las empresas que
cotizan (por ejemplo, en el Reino Unido, desde 1992) o
formando parte de la legislacién empresarial (como en
Francia, desde 1995), y el efecto positivo de la variable
«ficticia» de ese pais sobre el gobierno corporativo de
sus bancos (britanicos y franceses, en este caso). Sin
embargo, en Espafna donde sélo existen «recomenda-
ciones» de buenas practicas, el efecto de la variable
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CUADRO NUM. 7

EFECTO PAIS EN EL GOBIERNO CORPORATIVO
DE LOS BANCOS

Variable dependiente: CORPGOVERN
Meétodo: Minimos cuadrados ordinarios (MCO)
Observaciones incluidas: 111

VARIABLES INDEPENDIENTES COEFICIENTE ESTADISTICO T
C e 8,223666 13,45794
Reino Unido 5,023880 7,575935
Irlanda 6,808415 4,931797
Francia . 2,442398 3,017752
Italia ...... 1,216349 1,864922
Suecia 1,146102 1,416988
Espana ......ccccoeviiiiiiiiiiiis — 2,640565 —2,903180
Grecia ... - 1,369454 - 1,505652
Alemania 0,674991 0,894894
BEIgiCa ...ocvvvieeiiiieie —-0,202787 —0,222955
Efectos temporales:
TEMPO9 ..o, —0,632081 —-1,5632517
TEMPOO srmmmmmmsmmmmaasns 0,079444 0,191430
Rcuadrado ......ccocvveriiiiiiiiiieans 0,649025
R cuadrado ajustado 0,610028
Error estandar de la regresion......... 1,760719

Fuente: Estimaciones propias.

CUADRO NUM. 8

FACTORES EXPLICATIVOS DE LOS RESULTADOS
EMPRESARIALES DE LOS BANCOS
(EFECTO DEL BUEN GOBIERNO CORPORATIVO
SOBRE LOS RESULTADOS EN LOS BANCOS)

Variable dependiente: PERFORMANCE
Meétodo: Minimos cuadrados ordinarios (MCQO)
Observaciones incluidas: 54

VARIABLES INDEPENDIENTES COEFICIENTE ESTADISTICO T
C o —0,006933 —1,769346
CORPGOVERN ... 0,000410 2,711469
BANKACTIVI (%) ... —0,009420 — 3,442250
ASSETEFFIC (*) .. - 0,119482 4,813162
LEVERAGE (*) .ovivivieiiiieenn, 0,000245 2,386342
Efectos temporales:
TEMP99 .. . —0,000336 - 0,372669
TEMPOO ..o —0,000658 —-0,431876
Rcuadrado .......ccoceeeviiieiiiiiiinins 0,605364
R cuadrado ajustado 0,543053
Error estandar de la regresion ...0,002702

(*) Medido en tanto por uno.
Fuente: Estimaciones propias.

«ficticia» pafs sobre el gobierno de los bancos esparno-
les es negativo.

Por ultimo, el modelo que contrasta los factores
explicativos que determinan la performance de los ban-
cos, evidencia los siguientes efectos:

1) Un efecto positivo y significativo del buen go-
bierno sobre la performance de los bancos. Este efec-
to confirma la relacion esperada entre la aplicacion de
buenas practicas de gobierno corporativo por los ban-
cos y los buenos resultados esperados de ellos por los
accionistas y los stakeholders. Ademas, esta relacion
explica que los inversores estan dispuestos a pagar un
margen o prima adicional en la compra de las acciones
de los bancos que tienen unos resultados esperados
superiores a la media.

2) Un efecto negativo y significativo del peso de
las actividades de intermediacion financiera estricta
desarrolladas por el banco sobre su creacién de valor
de mercado. Este efecto confirma, sensu contrario, que
la generacion de ingresos «atipicos» por los bancos
—como son las comisiones— y la diversificacion de
sus negocios hacia actividades diferentes de la inter-
mediacion (pero relacionadas con su actividad princi-
pal) —como por ejemplo, el negocio asegurador— con-
tribuyen a la creacion de valor para los accionistas.

3) Un efecto positivo y significativo de la eficien-
cia en la administracion de los activos por parte del
banco sobre su performance. Teniendo en cuenta que
los resultados de los bancos derivan principalmente de
la gestién de sus activos bancarios, este efecto confir-
ma la habitual relacion entre ambos indicadores.

4) Un efecto positivo y significativo del endeuda-
miento sobre la ratio que aproxima a la Q de Tobin de
los bancos. Este efecto también confirma la habitual
relacion entre la rentabilidad economica y financiera
de los bancos, a través del elevado y caracteristico en-
deudamiento de las entidades de intermediacion fi-
nancieras.

Por lo que respecta al efecto temporal de los dos
anos, tampoco resultan significativo en este ultimo
modelo.

V. RESUMEN Y PRINCIPALES CONCLUSIONES

En este articulo, el gobierno de empresas se define
como la estructura institucional que configura la toma
de decisiones directivas para el buen gobierno de las
empresas, ya sean bancos o empresas no financieras.
La importancia del gobierno corporativo en los bancos
es determinante, al consistir su funcion en la «tutela»
de los recursos financieros de terceros, por lo que
deberian analizarse su estructura y efectos, aunque los
bancos no coticen en los mercados de valores. Desde
tres puntos de vista, cuando menos, se puede justificar
la importancia del gobierno de las entidades bancarias:
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1) econdmico, por cuanto incide en la maximizacion de
la riqueza para los accionistas y la creacion de valor
para el mercado; 2) social, debido a las repercusiones
de la intermediacion financiera sobre muchos grupos
de interés (stakeholders), y 3) financiero, porque sus
efectos repercuten en la sanidad y la solvencia del sis-
tema financiero en su conjunto.

En la practica, existe una gran diversidad en las
estructuras de gobierno de empresas en los distintos
paises, que esta condicionada por factores histéricos e
idiosincrasicos, pero también por el posicionamiento de
las empresas frente a los mercados y por las posibili-
dades de control efectivo sobre las actuaciones empre-
sariales de que disponen dichos mercados. Los mode-
los extremos de gobierno de empresas se basan ya en
la disciplina «externa» que ejercen los mercados sobre
las actuaciones directivas, ya en el predominio de los
bancos y otros grupos de accionistas con propiedad
concentrada que realizan un control «interno» de las
mismas. La vigencia practica de uno u otro modelo
depende de la importancia relativa de los mercados de
capitales en cada pais, asi como de factores legales e
institucionales que estan dotados de una elevada per-
manencia en el tiempo. Del anélisis pormenorizado de
estas caracteristicas se deducen razones tanto a favor
como en contra de que dichos modelos converjan
hacia modelos hibridos. La mayor eficiencia de los mer-
cados en la orientacion y supervision de las actuacio-
nes empresariales, junto a su creciente globalizacion,
escorarian los modelos de gobierno de empresas hacia
el control «externo», en tanto que la rigidez del marco
legal e institucional, y las diferentes cuotas de poder
que ostentan shareholders y stakeholders, los orienta-
rian hacia el control «interno».

En este trabajo se sustenta la hipotesis de la ten-
dencia de todos los modelos hacia una armonizacion
«de minimos» en el gobierno de empresas, con el apo-
yo de los nuevos enfoques de los codigos de buen
gobierno promulgados por organismos supranaciona-
les. En éstos, se supera la mera fijacion de estandares
de informacion financiera y de rendicion de cuentas
que aparecian en los codigos pioneros, como Cadbury
y Viénot, y se amplian tanto la concepcién como el
alcance del gobierno de empresas. El gobierno corpo-
rativo se entiende ahora como fijacién de estrategias y
gestion de riesgos, sean cuales sean los sectores de
operacion de las empresas y sus estructuras de pro-
piedad. Y en los resultados de unas buenas préacticas
de gobierno se consideran implicados desde los accio-
nistas hasta la totalidad de grupos sociales afectados
por la actividad de las empresas.

Una vez aceptado que el gobierno corporativo pro-
porciona las estructuras para establecer los objetivos

de las empresas, y los medios para alcanzar tales obje-
tivos y controlar sus resultados, se han aplicado diver-
sos estudios empiricos para verificar las posibles rela-
ciones que puedan existir entre la calidad del gobierno
corporativo de algunos grandes bancos europeos y sus
resultados. Para ello, en primer lugar, se han utilizado
datos agregados de paises europeos, seleccionados al
objeto de detectar las relaciones existentes entre las
caracteristicas economicas de sus mercados de valo-
res y la calidad del gobierno de las empresas en dichos
paises. En segundo término, y ya mediante datos indi-
viduales de los mayores bancos europeos, se han tra-
tado de determinar algunas relaciones entre la calidad
del gobierno corporativo y la performance de dichos
bancos.

En el primer analisis empirico, la hipdtesis a verifi-
car ha sido la existencia de una relacion entre el peso
de los mercados de valores en 13 paises europeos y la
calidad del gobierno corporativo de sus empresas.
Para ello se han manejado las siguientes bases de
datos, referidas (segun las variables) al periodo 1996-
2001: International Financial Statistics (IMF), Internatio-
nal Federation of Stock Exchanges (FIBV), e Informes
anuales de cormporate governance realizados por Hei-
drick & Struggles. La metodologia aplicada ha consistido
en la estimacién de varias regresiones simples entre
las variables, una vez conocida la correlacion entre ellas.
De los resultados obtenidos de este primer analisis
exploratorio, se pueden sintetizar las siguientes con-
clusiones:

1. En general, se observa una relacion positiva
entre el peso que alcanza el mercado de valores en un
pais concreto y la calidad del gobierno de sus empre-
sas.

2. Los grupos de paises que se pueden formar
atendiendo a la calificacion de sus indicadores de gobier-
no corporativo se siguen manteniendo, en general, con
base en sus respectivos indicadores de mercado.

3. La elevada correlacion existente entre la con-
centracion de los mercados y la calidad del gobierno de
las empresas en cada pais sugiere que la mayor
dimension empresarial se relaciona con las buenas
practicas de gobierno corporativo, debido a la interna-
cionalizacién del capital que suele asociarse con el
mayor tamafo empresarial.

4. Los paises que no disponen de codigos de
buen gobierno de empresas se situan en el grupo de
paises cuyas empresas tienen los peores resultados en
materia de gobierno corporativo.

En el segundo analisis empirico, la hipotesis plan-
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teada ha sido la de la existencia de una relacion entre
la calidad del gobierno corporativo de los 39 mayores
bancos europeos segun su capitalizacion bursatil, de
13 paises y durante el periodo 1998-2000, y sus resul-
tados. Las bases de datos han consistido en los infor-
mes anuales sobre corporate governance ratings de
Deminor Rating, en la informacion econémico-financie-
ra de publicaciones como Financial Times (Worldsco-
pe/Extel Database), Forbes y European Banker, y en
los informes anuales de las propias entidades banca-
rias. En cuanto a la metodologia, se han empleado
sendos modelos exploratorios, basados en el analisis
cluster jerarquico y en varias regresiones.

De los diversos clustering realizados, se pueden
sintetizar las siguientes conclusiones:

1. En materia de calificacion de los indicadores de
gobierno de empresas, un primer analisis de 300
empresas (bancos y no bancos) europeas evidencia
comportamientos similares entre los bancos y el resto
de empresas no financieras; y de ahi la escasa inci-
dencia que parece mostrar el sector de actividad sobre
la calidad del gobierno corporativo de las grandes
empresas europeas.

2. Aplicando un nivel de homogeneidad relativa-
mente alto, la calificacion de los indicadores de gobier-
no corporativo de los 39 mayores bancos europeos
permite detectar tres grupos de entidades con caracte-
res especificos:

C1: Formado por los 15 bancos con calidad de
gobierno corporativo por debajo de la media de la
muestra total. Este grupo incluye todos los bancos de
Espafa (2), Holanda (1), Portugal (1) y Bélgica (2).
También, la mayoria de los bancos italianos (5 de 9) y
franceses (2 de 3), ademas de un banco sueco y otro
britanico. Los bajos resultados del gobierno corporativo
de los bancos latinos resulta coherente con los también
bajos resultados de sus empresas no financieras, con
el reducido peso de sus mercados de capitales y con el
menor tamafo relativo de sus grandes empresas. En
cuanto a los bancos belgas, holandeses, suecos y bri-
tanicos incluidos en este grupo, se evidencia, por el
contrario, que la calidad de su gobierno corporativo no
depende solo de los factores favorables del pais de
radicacion, sino, en buena medida, de las propias
caracteristicas de cada entidad

C2: Comprende los 10 bancos que alcanzan la
mejor calificacion de su gobierno corporativo, y que
estan en todos los casos por encima de la media de la
muestra total. Incluye todos los bancos britanicos
(excepto uno), el banco irlandés y un banco francés. Lo
que también confirma que la calidad del gobierno cor-
porativo de las empresas de un pais se relaciona con
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las caracteristicas legales, institucionales y de los mer-
cado de ese pais.

C3: Esta integrado por los 12 bancos con una cali-
dad de su gobierno corporativo cercana a la media de
la muestra total. Incluye todos los bancos alemanes (4),
el banco suizo y el danés, asi como la mayoria de los
bancos suecos (2 de 3) y los 4 restantes bancos italia-
nos. Este grupo también confirma la relacion positiva
que parece darse entre la calidad del gobierno corpo-
rativo que propician las caracteristicas idiosincrasicas
de cada pais y la calidad del gobierno efectivo de sus
empresas.

En este segundo estudio empirico, se han estima-
do también dos modelos de regresion lineal multiple
por etapas. El primer modelo de regresion ha tratado
de confirmar la incidencia del pais, ya detectada en los
analisis previos, sobre el gobierno corporativo de los
grandes bancos seleccionados. La segunda regresion
lineal ha pretendido verificar un modelo explicativo de
los resultados de los bancos, contrastando si la calidad
del gobierno corporativo de un banco afecta a sus
resultados empresariales. Los resultados del primer
modelo han permitido confirmar, una vez mas, la impor-
tancia de los factores institucionales de cada pais
(como son la regulacién, el marco institucional o la
existencia de un cédigo de buen gobierno) sobre el
gobierno de sus empresas. Los del segundo, por su
parte, han confirmado que un porcentaje importante de
la variacion de la ratio capitalizacién/recursos propios,
que aproxima a la performance de los bancos, se expli-
ca tanto por la calidad de su gobierno corporativo como
por las variables econémico-financieras representati-
vas de sus estrategias de negocio.

De forma sintética, las principales derivaciones de
este Ultimo modelo son las siguientes:

1. El buen gobierno corporativo influye favorable-
mente sobre la performance de los bancos. Este efec-
to confirma la relacion esperada entre la aplicacion de
buenas practicas de gobierno corporativo por los ban-
cos y los buenos resultados esperados de éstos por los
accionistas y los stakeholders.

2. La generacion de ingresos «atipicos» por los
bancos, como las comisiones, y la diversificacion de
sus negocios hacia actividades diferentes de la inter-
mediaciéon financiera, pero relacionadas con dicho
negocio, contribuyen a la creacion de valor para los
accionistas.

3. La eficiencia en la administracion de los activos
por parte de los bancos incide favorablemente sobre su
performance.
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4. El endeudamiento bancario afecta a la ratio
que aproxima a la Q de Tobin de los bancos. Este efec-
to también confirma la habitual relacion entre la renta-
bilidad econémica y la financiera de los bancos, a tra-
vés del elevado y caracteristico apalancamiento de las
entidades de intermediacion financiera.

NOTAS

(1) Esto pasa, por ejemplo, en Espafia donde ALvaARez (2001)
ha deducido las «buenas préacticas bancarias» de las actuaciones
contrarias a las «malas précticas bancarias», asi reconocidas por el
Servicio de Reclamaciones del Banco de Espana.

(2) La Alianza de los stakeholders, es una coalicién de organi-
zaciones e individuos que representa a mas de cinco millones de per-
sonas. Ha desarrollado unas «Normas para elaborar un informe para
los stakeholders» (Sunshine Standards for Corporate Reporting to
Stakeholders), que definen el contenido de la informacién que se
espera de las empresas, a cambio de conseguir su aceptacion por
los grupos de interés que concurren en su actividad.

(8) The New York Times (1997), «The search for the perfect
corporate board».

(4) La muestra de empresas en 1999 esta compuesta por 298
empresas (seleccionadas por su capitalizacion bursatil, segun los
indices nacionales) de los 10 paises europeos siguientes: Bélgica
(20), Francia (40), Alemania (40), Italia (40), Holanda (25), Portugal
(15), Espana (35), Suecia (26), Suiza (17) y Reino Unido (40). La
muestra para 2000 esta formada por 350 empresas de 14 paises, que
son: Austria (21), Bélgica (20), Dinamarca (13), Finlandia (14), Fran-
cia (39), Alemania (30), Italia (40), Holanda (24), Noruega (10), Portu-
gal (13), Espana (35), Suecia (24), Suiza (20) y el Reino Unido (47).

(8) Las caracteristicas empresariales —sus activos y pasivos—
pueden ser algunos de esos factores, como BORCHERT (1999) verifi-
co a través de un clustering de los bancos europeos.

(6) Nuestra medida puede asemejarse a la version modificada
de la férmula usada por CHUNG y PRUITT (1994), quienes encontraron
que el 96,6 por 100 de la variabilidad del popular algoritmo de la Q
de Tobin de LINDENBERG y Ross (1981) se explicaba mediante su
aproximacion. El indicador elegido considera el valor de mercado de
las acciones, pero no el valor de mercado de la deuda, debido al
reducido peso de las emisiones de deuda en los bancos en relacion
con las empresas no financieras. Este indicador, sin embargo, tiene
ventajas respecto a la ratio precio/valor contable, que FAMA y FRENCH
(1992) propusieron, junto con el tamafio, como medida del valor de
la empresa.

(7) Siuna empresa incrementa su stock de capital econémico
en edificios y equipos en una unidad monetaria, haciendo que su ren-
tabilidad esperada se incremente lo necesario para que su valor de
mercado aumente en mas de una unidad monetaria, entonces el
valor de la ratio Q marginal serd mayor que uno, y la empresa debe-
ra invertir en edificios y equipos para maximizar la rentabilidad para
sus accionistas. De ese modo, la empresa estara «creando valor de
mercado» para sus accionistas.
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GUIAS DEL LECTOR

¢DE QUE MANERA EL CAMBIO DE TENDENCIA
EN LOS MERCADOS DE VALORES AFECTA

A LA COMPETENCIA Y A LA COOPERACION
ENTRE LAS BOLSAS EUROPEAS?

Jean Paul Abraham y Anne Francoise Pirard

Durante la ultima década hemos asistido en Europa a.una a cre-
ciente integracion de los mercados de capitales, al programa de
introduccion del euro, a una espectacular subida de las cotizaciones
bursatiles y a una correccion de las valoraciones irracionales de las
empresas tecnologicas. Como resultado de todo lo anterior, se han
visto modificadas las relaciones de competencia-cooperacion entre
las bolsas europeas, cuestion a tratar en el presente articulo.

Entre 1999-2000 el incremento en la volatilidad de las variacio-
nes diarias, no se ha traducido en una retroceso en la actividad y en
los beneficios percibidos. Estos efectos a corto plazo se han visto
acompanados de cambios estructurales de mayor calado. El impac-
to mas directo se ha producido sobre la difusién de la cultura accio-
narial. De este modo, los inversores han desplazado sus recursos
desde la renta variable hacia titulos de renta fija y mayor liquidez,
mientras que las companias han reducido sus emisiones. Con res-
pecto a la regulacién no se han dado las condiciones mas favorables
para el logro de avances significativos, condiciones que se han deja-
do sentir sobre la desmutualizacion de los mercados. En consecuen-
cia, la competencia se ha incrementado, la cooperacion se ha visto
reducida y se ha intensificado la marginalizacion de lo pequeno. En
el futuro es de esperar un crecimiento mas equilibrado de la cultura
accionarial, de tal forma que las inversiones no se veran concentra-
das en un numero limitado de industrias. Ademas, se prevé el esta-
blecimiento de barreras de entrada a compafias que carezcan de
una trayectoria estable, con objeto de minimizar el riesgo sistémico.
Finalmente, no se vislumbran avances importantes en el grado de
cooperacion entre los diversos mercados, sino una intensificacion en
la competencia.

REACCIONES DEL MERCADO DE VALORES ANTE
LAS ADQUISICIONES DE BANCOS EUROPEOS

Riccardo Ferretti

En las operaciones de fusion y adquisicion, el precio pagado por
los titulos valores comprende ademaés del precio de puja la denomi-
nada «rentabilidad anormal». Dicho componente que refleja tanto la
reaccion de las cotizaciones de la entidad oferente, como los objeti-
vos en los mercados de valores, recoge en gran medida las causas
subyacentes a las operaciones de consolidacion, asi como los efec-
tos derivados de la regulacion.

En el presente trabajo se ofrece evidencia empirica acerca de
factores determinantes de la evolucién del precio de las acciones
correspondientes a las entidades bancarias involucradas en proce-
sos de concentracion. Para el caso norteamericano se sefala, como
el precio de puja y la rentabilidad anormal muestra una relacion direc-
ta con la rentabilidad y dimension de la entidad objetivo. Por su par-
te, en las operaciones de adquisicién llevadas a cabo en el contexto
europeo, se detecta la existencia de elevados niveles de incertidum-
bre en torno al precio de las acciones de la entidad objetivo, con
especial incidencia en el caso italiano. Distinguiendo por tipo de enti-
dad, se observa como estos efectos desaparecen rapidamente en los
bancos comerciales, mientras que en las entidades de naturaleza

cooperativa este desconcierto permanece durante los dias posterio-
res a la fecha del anuncio. En general se constata, la presencia de
pagos excesivos cuando el nivel de titularidad de la direccion es
mayor, mientras que los érganos de direccion ofrecen altas primas de
puja cuando disfrutan de beneficios derivados del control.

DESREGULACION Y COMPETENCIA
EN LAS CAJAS DE AHORROS

Santiago Carbé Valverde, David B. Humphrey
y Francisco Rodriguez Fernandez

Los procesos de consolidacion y liberalizacion han alterado de
forma significativa la estructura competitiva del sector bancario. Este
trabajo analiza la evolucion de la competencia en el sector de cajas
de ahorros desde la perspectiva regional, tratando de comparar los
indicadores convencionales de competencia bancaria empleados
habitualmente por las autoridades supervisoras, con medidas mas
directas y exhaustivas. El andlisis econométrico revela la escasa
vigencia del paradigma de Estructura-Conducta-Resultados (SCP)
en la evaluacion de la estructura competitiva del sector bancario. En
este estudio se muestran las ventajas de emplear el mark-up del pre-
cio de los activos totales respecto a su coste marginal estimado, en
relacion con los indicadores empleados en el analisis SCP -como los
indices de concentracion (HHI)- y con otras medidas directas como
los diferenciales basicos de precios de créditos y depodsitos. El mark-
up, a diferencia del resto de indicadores, considera todas las fuentes
de ingresos y costes de la entidad, al mismo tiempo que la informa-
cién que aporta es especialmente interesante desde la perspectiva
del usuario de los servicios financieros.

Los resultados del andlisis muestran un incremento significativo
de la competencia en el sector de cajas de ahorros en Espana entre
1986 y 1998, en el que los procesos de consolidaciéon no pudieron
frenar el impacto de la liberalizacion para la apertura de sucursales
desde 1989, cuyo contribucién al incremento de la competencia se
cifra en dos tercios del total de la variacion. Entre las regiones y por
tamanos de entidad no se encontraron diferencias significativas, si
bien las cajas que operan en un entorno multimercado presentan
valores mas reducidos del mark-up por término medio, mientras que
las de menor dimension muestran el mayor incremento de la compe-
tencia. Debe destacarse, por ultimo, que la mejora competitiva que
se deduce del mark-up es algo mas modesta que la sefnalada por el
resto de indicadores, a la vez que da lugar a una diferente ordena-
cion de las regiones en la evaluacion de sus niveles respectivos de
competencia.

UN ANALISIS ECONOMICO DE LAS CAJAS
DE AHORROS ITALIANAS

Cesare Bisoni y Stefano Cosma

Durante los ultimos anos las cajas de ahorros de numerosos pai-
ses europeos, se han visto sometidas a un intenso proceso de des-
naturalizacion, y por tanto, a su conversion en entidades de «merca-
do». Mdltiples han sido las figuras juridicas empleadas para llevar a
cabo esta transformacion, sociedades anénimas en Reino Unido,
fundaciones preliminares a sociedades por acciones en ltalia, coo-
perativas en Francia, etcétera.

En el presente articulo se realiza una valoracion econémica de
los resultados de este fendmeno en el caso italiano. Por un lado, des-
taca la inconclusion del proceso de privatizacion real, iniciado con la
Ley Amato en 1990 y desarrollado posteriormente por la Directiva
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Dini (1994) y Decreto Ciampi (1999) con objeto de subsanar las
imperfecciones iniciales y lograr los objetivos deseados. Las causas
que permiten explicar el fracaso de las medidas empleadas son
diversas, destacando las de caracter cultural, organizativo y técnico.
Por otro, el anélisis de una bateria amplia de indicadores parecen
indicar, si bien los resultados deben ser interpretados con cautela
debido al escaso tiempo transcurrido, como las cajas de ahorros han
jugado un papel clave en la reestructuracion del sistema bancario ita-
liano. En el desarrollo de su actividad han logrado mantener la impor-
tancia relativa de sus diferentes lineas de negocio y su presencia
territorial, a la par que han mejorado sus niveles de capitalizacion y
adecuacion de su estructura de costes. Distinguiendo por tamario,
las entidades de menor dimensién aparecen como mas ineficientes,
aun cuando obtienen rentabilidades superiores de sus actividades
crediticias tradicionales. Por el contrario, las cajas con altos volime-
nes de activo no sélo han mejorado sus niveles de eficiencia, sino
que se han involucrado en la organizacion de grupos bancarios con-
federados, mediante operaciones de adquisicion.

CONTRIBUCION DEL SISTEMA BANCARIO
AL CRECIMIENTO DE LAS REGIONES
ESPANOLAS

Marta de la Cuesta, Javier Garcia-Verdugo, Fernando Pampillén
y Cristina Ruza

Las modernas teorias monetarias afirman que las funciones del
sistema bancario dependen de su propio grado de desarrollo, y a
medida que alcanza la madurez deja de tener una funcién exclusiva-
mente de reparto de crédito y comienza a ser capaz de crear crédito
en unas regiones sin reducirlo en otras. Por tanto, en los sistemas
financieros mas desarrollados el sistema bancario no solamente
aporta una labor de intermediacion, sino también de financiacion, es
decir, de suministro anticipado de liquidez (crédito) que permite el
desarrollo de la actividad productiva. La financiacion del proceso de
capitalizacién es un asunto fundamental porque condiciona el creci-
miento sostenido de la economia. Las nuevas teorias del crédito
—basadas en la teoria de la oferta monetaria endégena— afirman
que la inversién no depende del ahorro sino de la disponibilidad de
crédito, que determina simultdneamente la inversion, la renta y el
volumen de depdsitos (de acuerdo con la tasa de redepésito). Es
decir, los bancos no sélo asignan pasivamente una cantidad limitada
de ahorro a la inversion, sino que deciden discrecionalmente el volu-
men de crédito que van a ofrecer, con lo que determinan la cantidad
de dinero e influyen en la actividad econdmica. Ademas, cabe desta-
car su papel como evaluadores del riesgo de los prestatarios, parti-
cularmente de pequefias empresas locales que no tienen acceso al
mercado de capitales.

Por otro lado, hay que tener presente que, para algunos autores,
el desarrollo econémico regional no progresa de forma convergente
o equilibrada, al jugar el crédito y las instituciones financieras un
papel activo que favorece un crecimiento regional desequilibrado en
las economias capitalistas.

Este trabajo analiza el efecto que la disponibilidad de crédito
regional en Espana ha tenido sobre el desarrollo de sus regiones en
los Ultimos afos. Pretende evaluar la contribucién de los intermedia-
rios bancarios enla concesion y distribucion de créditos y creacion de
dinero al crecimiento regional. Se trata de responder a las siguientes
preguntas: 1. ,En qué medida ha contribuido el crédito bancario al
desarrollo econémico de Espafa?, y 2. ;Se han comportado todas
las regiones de la misma manera o, por el contrario, el crédito ha cre-
ado diferencias en cada una de ellas?

El estudio empirico se aborda desde dos perspectivas distintas:
la primera adopta un enfoque agregado de la economia espafola

para el periodo 1984-1999, mientras que la segunda se centra en el
analisis espacial, considerando de forma individualizada el compor-
tamiento de las 19 autonomias espariolas. Las principales conclusio-
nes a las que hemos llegado son:

— Se aprecia una relacién estable entre el crédito y el creci-
miento econémico de las regiones espanolas a lo largo de los ultimos
quince afos. Sin embargo, el andlisis regién a regién no ofrece unos
resultados concluyentes.

— Se constata que existe una relacion mas fuerte cuando se
toma como variable enddgena la renta regional en lugar del PIB
regional, lo que puede significar que parte del crédito que se conce-
de en unas regiones se destina a inversiones productivas en otras,
cuyas rentas pueden revertir de nuevo a la regién de origen.

— Los depdsitos regionales no determinan la disponibilidad de
crédito en esa area y tampoco influyen significativamente en la renta
regional per capita. Estos resultados confirman, en principio, la hipé-
tesis de partida de este trabajo al afirmar que en las fases avanzadas
de desarrollo del sistema financiero el crédito es el factor que deter-
mina la prosperidad de una region, y no tanto el ahorro financiero.

EL NUEVO ACUERDO DE BASILEA: TENDENCIAS
EN LA REGULACION Y VALORACION
DE RIESGOS CREDITICIOS

Giuseppina Chesini y Elisabetta Gualandri

El Nuevo Acuerdo de Basilea es un avance importante en mate-
ria de regulacién y control de riesgos desde varios puntos de vista: la
introduccion del riesgo operativo, la importancia otorgada a los
modelos y sistemas de control interno con la asignacion consiguien-
te de un papel de validacion a las autoridades, asi como la introduc-
cién de la disciplina del mercado como medio para garantizar la
seguridad del sistema bancario. Todo ello implica una creciente aten-
cidn al riesgo para los bancos y un nuevo enfoque en los controles
que ejercen las autoridades. En el nuevo marco de referencia, se
permitira que los bancos mds grandes y sofisticados hagan uso de
clasificaciones crediticias internas en lugar de aplicar el enfoque tra-
dicional convencional. Los bancos més activos a escala internacional
ya estan aplicando ciertos modelos de gestién del riesgo crediticio;
se hace necesaria ahora la evaluacion de sus implicaciones para el
manejo del riesgo y de la cartera crediticia.

CARACTERISTICAS DIFERENCIALES DE LAS CRISIS
EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES: LECCIONES
PARA PREVENIR Y MANEJAR ESTAS CRISIS

Alicia Garcia Herrero

Este trabajo explora la diferente naturaleza de las crisis finan-
cieras en las economias emergentes tras la era de Bretton Woods, y
argumenta que dichas diferencias no pueden ser explicadas plena-
mente por ninguna de las dos escuelas tradicionales de pensamien-
to econdmico especializadas en crisis financieras: la monetaria,
desarrollada por Friedman y Schwartz, y la del ciclo econémico,
encabezada por Fisher, Kindleberger y Minsky. Revisando las cuatro
crisis de mayor importancia que han tenido lugar en los paises emer-
gentes en los veinte ultimos anos, la dependencia externa aparece
como el rasgo comun mas relevante de todas estas crisis, que no se
resalta en ninguna de las dos escuelas anteriormente mencionadas.
Esta singularidad de las crisis en paises emergentes habla en favor
de aplicar medidas reparadoras distintas a las que se aplicarian en el
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mundo industrializado y que este trabajo extrae, basado en la expe-
riencia de las cuatro Ultimas situaciones criticas importantes, para la
prevencion y el manejo de las crisis.

APLICACION DE ESTRATEGIAS DE UNIFICACION
DE PRECIOS EN LA BANCA MINORISTA EN EUROPA

Merja Mankila

Este articulo presenta los resultados de un estudio empirico
sobre las estrategias de unificacion de precios desarrolladas en el
Sur, centro y Norte de Europa. Se definen tres modelos basicos de
unificacion de precios: la unificacion de eficiencia en costes, unifica-
cién de ventas cruzadas y unificacion de fidelizacion. La unificacion
de precios se empez0 a aplicar en la banca minorista europea duran-
te la década de los ochenta. La unificacion de precios se considera
como una estrategia importante en mercados cada vez mas compe-
titivos y se espera que en el futuro pueda satisfacer a clientes cada
vez mas sofisticados. La unificacion de precios que aplican los ban-
cos encuestados puede ser explicada por las condiciones competiti-
vas vigentes en los mercados bancarios minoristas con base en los
objetivos de las entidades, sus ventajas competitivas y las condicio-
nes de mercado. Aunque existen diferencias geograficas en la apli-
cacion de unificacion de precios, existe un elemento comun a todos
los mercados, que es el trasvase de los clientes a otras entidades,
amenaza que se identificé como la principal fuerza impulsora de la
competencia.

CONDICIONES PARA LA REALIZACION
DE INVERSIONES RENTABLES
EN COMERCIO ELECTRONICO

Goran Bergendahl

El comercio electronico (eCommerce) es un nuevo concepto en
el ambito comercial, el cual implica la comercializacién, contratacion
y pago de servicios mediante internet. En consecuencia, el comercio
electrénico supone un cambio estructural radical en materia de siste-
mas informaticos, marketing, logistica y pagos.

En el presente trabajo se analiza la rentabilidad de las inversio-
nes en el ambito del comercio electronico. En primer lugar (en la apar-
tado Il) se define qué se entiende por inversion en eCommerce, ope-
racién que consiste en: la instalacion de un sistema de tecnologia de
la informacién destinado a la prestacion de servicios en la web y el

establecimiento de una base de clientes para la gestion de ventas.
Los recursos destinados a la tecnologia de la informacion dependen
de la personalizacion de los productos. Si los servicios se encuentran
estandarizados, no necesitan de cambios frecuentes o son bien cono-
cidos por los clientes, la informacion complementaria sera menor vy,
por lo tanto, resultard menos costoso el sistema de tecnologia de la
informacion. La inversion en comercializacion depende del conoci-
miento de la marca por parte del cliente. Las empresas de eCommer-
ce que han nacido en la red deben dedicar una cantidad sustancial-
mente mayor de recursos a comercializacion que las firmas que
«pasan a la red».

Estas inversiones deben traducirse en mayores ingresos para la
empresa, mejores servicios para los clientes, un sistema logistico
mas eficiente y un sistema de pagos de menor coste. Sus beneficios
y costes se analizan en los apartados Ill y IV. Teniendo en cuenta la
evidencia empirica disponible, en el apartado V se determinaran las
condiciones necesarias para la realizacién de inversiones rentables.
Finalmente, se recogen las principales conclusiones en el aparta-
do VI.

EL GOBIERNO DE LAS EMPRESAS BANCARIAS
EN LA UNION EUROPEA: RASGOS DISTINTIVOS,
CODIGOS DE BUEN GOBIERNO Y PERFORMANCE

Juan A. Maroto y Mdnica Melle

Las préacticas de buen gobierno en las organizaciones bancarias
juegan un papel fundamental tanto en la definicion de las estrategias
como en la gestion de los riesgos operativos de las entidades. En el
futuro, esas préacticas jugaran también un papel complementario en
la supervision bancaria, y pueden contribuir al desarrollo de una efi-
caz colaboracion entre la direcciéon de las entidades bancarias y las
autoridades supervisoras. En la actualidad, sin embargo, existen
diferencias estructurales importantes tanto entre la legislacion y el
marco regulador de los distintos paises como entre las funciones que
desempenan en ellos los mercados de control de empresas. A lo cual
cabe anadir las diferencias institucionales entre entidades de depdsi-
to, que pueden adoptar la forma de bancos privados, cajas de aho-
rros, mutuas y cooperativas de crédito. Partiendo de esas premisas,
este articulo analiza los diferentes sistemas de gobierno de empre-
sas en los paises europeos; estudia si los actuales codigos de buen
gobierno tienden a converger hacia un unico cédigo estandar; y ofre-
ce varias aproximaciones empiricas a la posible relacion existente
entre las caracteristicas institucionales de los paises europeos y la
calidad del gobierno de sus empresas, asi como entre las practicas
de gobierno de algunos grandes bancos europeos y su performance.
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L sistema financiero espafol vive hoy una situa-
| cidén de cambio. Su proceso de modernizacion y
reforma ha dado origen a nuevas instituciones y a la
alteracion en su funcionamiento de muchas de las ya
existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financie-
ro espanol en la actualidad constituye el propoésito de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

Con tal finalidad, PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO tratan de facilitar a sus lectores una contempla-
cién de nuestra actual realidad financiera, analizando las
principales instituciones que la integran, asi como su
operativa y funcionamiento. Este estudio de las insti-
tuciones del sistema financiero espafol se comple-
mentara con la valoracién de sus principales problemas,
que trataremos de obtener de quienes conocen o
dirigen diariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco de
los principios que presiden la actuacién de la Fundacién
de las Cajas de Ahorros Confederadas para la Inves-
tigacion Econdémica y Social.

—= Plena libertad intelectual de nuestros colabora-
dores.

—= La responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas
para avalar adecuadamente tanto los plantea-
mientos como las soluciones a los problemas
estudiados.

—» El compromiso de las opiniones con los
problemas planteados por el sistema financiero
espanol.

—= |a busqueda y la defensa de los intereses gene-
rales en los temas objeto de tratamiento.

—= La colaboracién y sugerencias criticas de los lec-
tores para que nuestras PERSPECTIVAS logren el
proposito que con ellas pretendemos.



