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En este articulo se realiza una aproximacidn a la economfa de las em-
presas financieras de forma global, mas alld de su funcién interme-
diadora. Para ello, se estudian las funciones de las empresas finan-
cieras espafiolas desde la perspectiva macroeconomica mediante in-
dicadores de eficiencia y competitividad. Se aborda, asimismao, la
regulacién, concentracidon y grado de competencia del sector para,
a continuacion, analizar las posiciones de mercado de bancos y cajas
de ahorros cuyos resultados son comparados mediante los indicado-
res de margenes, rentabilidad y eficiencia. Concluye el trabajo con al-
gunas reflexiones acerca de los vinculos existentes entre estrategias
de negocio de bancos y cajas, con especial referencia a la banca al
por menor, vy sus resultados en un entorno caracterizado por la libera-
lizacion del marco de actuacién vy por un proceso parejo de re-
regulacién al que el sistema bancario espafiol se ha ido adaptando
de forma satisfactoria.

Palabras clave; sistema bancario espaiiol, eficiencia, rentabilidad, con-
centracion, regulacidn.

1. INTRODUCCION

La actividad econdmica de las empresas financieras, entendida como la
participacién de las mismas en los procesos de asignacion de ambito macroe-
condmico y como administracion de los recursos en su propio ambito interno,
no suele considerarse de manera global e interrelacionada. Incluso, la utiliza-
cidn simultanea de los conceptos de actividad econémica y de empresa fi-
nanciera resulta poco usual: tal vez por entenderse que es la primacia de la
funcién de intermediacién financiera que desempefian estas empresas la que
singulariza su actividad, y por circunscribir la acepcién de empresa a las uni-
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dades econdmicas que generan un output identificable de forma inequivoca,
cosa que esta lejos de suceder en las entidades financieras, en las que puede
identificarse ya con depdsitos o ya con créditos, y tanto en indicadores nu-
méricos como valores.

Pero si la funcién de intermediacion que desempefian estas entidades re-
sulta fundamental dentro del sistema financiero, su consideracion y estudio
no debe aislarse ni de su comparacién con los mercados financieros como
vias alternativas de asignacion del ahorro, ni de la propia funcionalidad que
desempefien respecto del sector real de la economia. Es mds, la evaluacion
de su comportamiento y resultados sectoriales y empresariales debe regirse
por iguales pautas que las de las empresas no financieras, habida cuenta de
la interrelacién existente entre los mercados de bienes reales y de activos fi-
nancieros, en términos de la informacion disponible sobre los parametros de
rentabilidad esperada y riesgo asumible, que son los que orientan las decisio-
nes de financiacién e inversion de los agentes econdmicos.

Desde esos supuestos de interrelacion entre los sistemas real y financiero
de la economia, las funciones basicas que desempefia el sistema financiero
son las de la canalizacién eficiente del ahorro desde las unidades econémicas
con superéavit a las unidades econémicas con déficit, y en la gestion igual-
mente eficiente del mecanismo de los pagos de la economia; y esas funcio-
nes son las que exigen de sus instituciones, mercados y activos financieros
componentes una eficiencia de &mbito macroecondmico en los planos asig-
nativo y operativo.

Pero ademds, la eficiencia global del sistema sconémico requiere de los
intermediarios financieros una actuacion eficiente de alcance empresarial, en
la que la obtencién de los objetivos con el menor empleo posible de recursos
se convierte en el requisito de la propia supervivencia de las unidades microe-
condmicas, habida cuenta de la cada vez mas dificil traslacion de costes en
un entorno competitivo hacia los ahorradores o hacia los prestatarios, por la
via de los precios. En ese nivel no pueden minusvalorarse las dificultades de
determinacion del «output» de las empresas financieras; por cuanto de su ac-
tividad se generan tanto servicios identificables, financieros o no, como pro-
ductos concretos, tangibles o intangibles, que pueden cuantificarse en valo-
res o en unidades, tanto en la vertiente pasiva de los depdsitos como en la
activa de los créditos, y sin que quepa olvidar tampoco la trascendencia ac-
tual de sus actividades de gestion de recursos fuera de balance.

La economia de las empresas financieras resulta asi un concepto elusivo
y de dificil aprehensién en su totalidad, al que pretendemos acercarnos Si-
quiera sea parafraseando la «boutade» de Boulding sobre la economia y los
economistas, analizandolo mediante el estudio de los diversos aspectos de
la actividad que realizan en la practica las empresas no financieras. Una acti-
vidad que se enmarca, durante los ultimos afios, en un proceso evolutivo ca-
racterizado por la universalizacién de sus lineas de negocio, la globalizacion
de los mercados de operacidn vy la liberalizacién (no necesariamente median-
te desregulacion) de la normativa que contempla su creacion, funciones y mar-
co de actuacion. Ese marco o entorno ampliado es el que introduce unos re-
tos estratégicos, sectoriales y empresariales, para nuestras entidades finan-
cieras, que se acentian todavia més por el proceso de integracion europea
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que prefigura, si bien con variantes en la fecha de implantacién y en la com-
posicion del grupo de paises afectados, la Unién Econdmica y Monetaria vy
el Espacio Financiero Integrado. Si bien haya que reconocer que las entidades
financieras espafiolas han sido adelantadas en enfrentarse a mercados inter-
nacionalizados e integrados, en los que los criterios de evaluacion de su acti-
vidad se basan en el grado de eficiencia comparada, la posicién de mercado,
la rentabilidad vy la creacién de valor.

Para esa aproximacion a la economia de las empresas financieras, nos de-
tendremos a lo largo de este trabajo en el andlisis de sus fuciones desde la
perspectiva macroeconémica, con base en los indicadores de eficiencia y com-
petitividad, para evaluar sus vinculaciones con el sistema real y la posicion
comparada internacianal; en la incidencia de la regulacién y la competencia
sobre el grado de concentracién del sector, y en la trascendencia de ese gra-
do sobre la induccién de nuevas dosis de competencia; en la comparacién de
las posiciones de mercado de los dos tipos principales de entidades de dep6-
sito, bancos y cajas de ahorros, como forma de caracterizar su diferente posi-
cionamiento ante el mercado; y en el andlisis también comparado de los re-
sultados de cajas y bancos, tanto con base en los indicadores usuales de mar-
genes de las cuentas de resultados, como en los de rentabilidad y eficiencia,
al objeto de sintetizar la incidencia de unas u otras estrategias de comporta-
miento frente al nuevo entorno competitivo.

2. FUNCIONES, EFICIENCIA Y COMPETITIVIDAD

Si nos centramos en los principales agregados de empresas financieras
espafolas, que son los constituidos por las entidades de depdsito, que en marzo
de 1995 gestionaban en sus balances unos activos de 108 billones de pese-
tas (167 por ciento del PIB espafiol a precios de mercado), podemos afirmar
que los bancos y cajas de ahorros espafioles se han ido adaptando paulatina
y satisfactoriamente a un entorno tan competitivo como el descrito anterior-
mente; desdibujando las lindes legales y operativas que separaban la funcio-
nalidad y el negocio de los diferentes tipos de entidades financieras y conso-
lidando el uso de nuevos indicadores de evaluacion de sus resultados, basa-
dos en la competitividad, entendida como la capacidad para implantar y
desarrollar estrategias de negocio diferenciadas, asi como para obtener sus
objetivos con un mayor grado de eficiencia que los demds concurrentes a los
mercados de operacidén.

Pero si bien el indicador de la competitividad es facil de apreciar por sus
resultados, en cuanto a las ventajas comparativas y a la posicién de mercado
en los que se materializa, no es tan facil de definir de forma rigurosa e inequi-
voca desde la perspectiva microeconémica. En el &mbito macro, las ventajas
comparativas de una economia en el plano internacional vienen definidas por
sus macromagnitudes econémicas y por la posicién de mercado de cada una
de sus empresas o entidades financieras; pero desde la perspectiva microe-
condmica, constituye un fenémeno mas complejo que se asienta en la crea-
cién de valor por cada entidad. En primer lugar para sus accionistas o titu-
lares, pero también para sus clientes y sus trabajadores; esto es, para el
mercado en su conjunto: generando y explotando ventajas competitivas y
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manteniéndolas de cara al futuro mediante la creacion de nuevas oportunida-
des rentables de negocio.

Los factores de competitividad de las entidades financieras' dependen
asi, en primer término, de la competitividad de la economia nacional en su
conjunto; y se ven afectados por el déficit ptiblico, el tipo de cambio, la tasa
de inflacién, el sistema fiscal o el sistema de relaciones laborales y los niveles
de costes sociales y laborales. Pero estos factores no determinan «per se»
la posicién competitiva de cada entidad; definen un marco de actuacion, mas
o menos favorable, en el que la blsqueda y uso de la informacidn, la implan-
tacion de mecanismos de coordinacién frente al mercado y la minimizacion
de los costes de transaccion, justifican las diferencias intragrupos que se dan
de hecho entre los resultados de las entidades individuales que componen los
agregados de bancos y cajas de ahorros.

Por otro lado, la competitividad de las entidades financieras depende de
y condiciona su posicion de mercado en cada momento; posicion que resulta
de las estrategias de negocio, de productos y de mercados, implantadas pre-
viamente. Es por ello el resultado de decisiones empresariales de indole orga-
nizativa y estratégica, que hayan podido generar un «fondo de comercio» ba-
sado en la imagen de marca de cada entidad, en su cartera de clientes, sus
redes comerciales, su capacidad directiva o su cultura empresarial; de facto-
res «intangibles», en suma, que ni emergen con facilidad ni, una vez produci-
dos, tienen garantizada su permanencia en el futuro, ante la variabilidad de
las condiciones en las que se desenvuelve el negocio bancario: sujeto a una
permanente innovacion, cuyas realizaciones son facil y rapidamente adopta-
das por todos los competidores, y abierto a la concurrencia de nuevas entida-
des, financieras y no financieras, ante el caracter contestable de los merca-
dos de operacion.

Finalmente, la competitividad depende de factores eminentemente empre-
sariales, que se relacionan con la administracion eficiente de los capitales hu-
mano, productivo y financiero por parte de cada entidad. Y en este ambito,
es en el que resultan més patentes y en el que inciden maés rapidamente los
enfoques estratégicos. En la vertiente de los recursos humanos, se precisa
la combinacién de conocimientos y habilidades de las personas con la racio-
nalizacién de los procesos decisionales y la utilizacion adecuada de los siste-
mas de informacién, junto con las capacidades directivas y de organizacian.
En |a faceta del capital productive o econémico, se requiere una eficiente com-
binacién de activos y tecnologias, que racionalicen la dimension global de la
entidad de forma acorde con sus estrategias de negocio y la dimension e im-
plantacién de las redes de oficinas operativas, asl como difundan los siste-
mas de autoservicio entre la clientela. Y bajo la éptica del capital financiero,

{1) Un «estado de la cuestion= de los diferentes factores que inciden en la competitividad de
las entidades financieras, tanto desde el punto de vista macro como desde la perspectiva
microeconémica puede consultarse en «Entidades financieras y competitividad», Papeles de
Economfa Espafiola, n.® 58 (1994}, Un enfogque estratégico, ante el escenario de la UEM,
en Maroto, J. A, (1894): «Estrategias competitivas de las entidades financieras ante el mer-
cado Ginico y la unidn monetarias, Perspectivas del Sistema Financiero, n.* 45, pags, 94-1086.
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que constituye en definitiva la base del negocio de intermediacion, se necesi-
ta una adecuada correlacion de riesgos entre masas patrimoniales de pasivo
y activo de igual funcionalidad, que salvaguarde la solvencia global de la enti-
dad financiera y apueste al tiempo por la asignacidn eficiente del ahorro me-
diante el estudio riguroso de la calidad crediticia de los prestatarios.

La sintesis de este enfoque estratégico?, mediante el cual las entidades
financieras pueden abordar con éxito el reto de la competitividad, radica asi
en la eficiente administracion de sus capitales, humango, productivo y finan-
ciero, desde la dptica de creacidn de valor para sus titulares y clientes; detec-
tando y explotando su potencial de resultados futuros y manteniendo y aumen-
tando sus ventajas competitivas. Para abordarlo, el énfasis debe ponerse en
el esfuerto de toda la organizacién y en el cambio de mentalidades, que de-
ban regirse siempre por la valoracion emanada del mercado financiero y por
la eficiente canalizacidn del ahorro, en volumenes, plazos y costes, hacia las
colocaciones productivas; asi como por la disponibilidad y utilizacidn de las
técnicas e instrumentos financieros adecuados.

En ese sentido, sin embargo, todavia se detectan desfases entre las pau-
tas de competitividad global de nuestro sistema financiero y las que rigen en
los paises de la Unién Europea. Tal vez porque el enfoque estratégico de las
entidades financieras espafiolas durante los afios ochenta haya primado la «in-
genieria financiera» sobre la «ingenieria organizativa», haciendo de las técni-
cas sofisticadas y de los productos financieros derivados el paradigma de la
innovacion, lo que ha conducido a una mayor eficiencia del sistema financie-
ro, pero no necesariamente a inducir mayores dosis de eficiencia en el siste-
ma real de la economia. La economia de las entidades financieras espafiolas
sigue teniendo el reto del cambio organizativo, que flexibilice y reduzca su es-
tructura de costes y traslade sus efectos tanto a sus propias cuentas de re-
sultados como a la financiacion del sector empresarial. Y esa eficiencia orga-
nizativa de las entidades financieras es la que reclama actuaciones estrategi-
cas de ambito interno que permitan abordar con rapidez los cambios que se
producen en la estructura de sus ingresos y costes, gue motivan a su vez el
proceso de estrechamiento de los margenes de resultados que se esta verifi-
cando desde hace afios en las entidades financieras europeas que constitu-
ven sus competidores naturales.

Desde el punto de vista comparado de la competitividad, la referencia de
los estudios anuales del World Economic Forum?, con sus ocho factores ex-
plicativos de aquélla y pese a las innegables matizaciones que pueden hacer-
se respecto a la vigencia y homogeneidad de su metodologla de elaboracidn,
puede aproximarnos al déficit estratégico y organizativo que agueja a nues-
tras empresas, financieras y no financieras, y a la percepcion de que la com-
petitividad de las entidades financieras no siempres ni necesariamente redunda
en eficiencia y competitividad para la economia espafiola en su conjunto.

(2) Garcla Echevarria, S. {1989): El reto empresarial espafiol. La empresa espafiola y su compe-
titividad, Diaz de Santos, Madrid.

(3) World Economic Forum (1995): The world competitiveness report 1995,
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El cuadro 1 recoge algunos factores explicativos de las carencias de la ad-
ministracién o «management» de nuestras empresas, basandose en indica-
dores cuantitativos y opiniones cualitativas de los agentes, para cada uno de
los cuales se expresan tanto el nivel del indicador como la posicién que con
base en él ocupa cada pais en el «ranking» considerado. Los indicadores cuan-
titativos muestran, en general, una posicién competitiva media de la econo-
mia espafnola en el Ambito internacional, aunque inferior a la de los principa-
les palses europeos, atendiendo al valor afiadido y la productividad de los tra-
bajadores, a los costes laborales unitarios en la industria o al tamafio
comparado de sus empresas de servicios, que resultan mas equiparables a
sus homdnimas europeas. Pero en cuanto a los indicadores cualitativos, la per-
cepcion de nuestros agentes econdmicos nos coloca en una posicion neta-
mente supeditada en el plano internacional y que en el nivel europeo solo es
comparable con la de ltalia. Nos faltan planificacién a largo plazo, implemen-
tacién de estrategias, relaciones de comunicacién con los empleados, volun-
tad de delegar y utilizacién eficiente de los sistemas de informacion; y esto
conlleva una deficiente administracién de los negocios que se acompafia de
una baja relacién calidad-precio de los productos vy, lo que es mas grave, de
la carencia de la propia asuncién de riesgos y la iniciativa individual, gue son
inherentes a la actividad empresarial en una economia de mercado.

En lo que se refiere a los factores financieros de competitividad, el cuadro
2 muestra la posicién comparada espafiola en aspectos relacionads con la ac-
tividad de las entidades financieras, los mercados e instrumentos financie-
ros, y sus repercusiones sobre las decisiones financieras de las empresas. Des-
de ese punto de vista de la competitividad, y estimando la incidencia de indi-
cadores cuantitativos, las entidades financieras espafolas ocupan lugares
relevantes en cuestiones tales como su dimensién, los depdsitos bancarios
wper capita», e incluso su «ratio» de solvencia; lo que resulta destacable en
si mismo, como prueba de su eficiencia y situacién patrimonial, pero también
en relacion con las variables representativas de nuestros mercados financie-
ros, cuya competitividad comparada resulta sensiblemente inferior, ya sea en
volumen de capitalizacion bursatil, o grado de internacionalizacién. Las con-
secuencias de esa disparidad se trasladan a las opiniones de los agentes eco-
ndmicos, quienes perciben a través de los indicadores cualitativos que la es-
tructura financiera de las empresas industriales se penaliza por el elevado coste
de capital, la dificultad de acceder al crédito bancario y la «bancarizacion»
del sistema financiero espafiol, la que perjudica la misma la posibilidad de amor-
tizar los activos fijos empresariales y la funcionalidad de la estructura pro-
ductiva de nuestras empresas. También en este factor de competitividad la
posicién espafiola queda relegada frente a la de los principales paises de la
UE, si se exceptua, como en el caso del «management», el caso de Italia.

Esas diferencias entre la competitividad de las empresas financieras y no
financieras pueden entenderse desde el lado de las ineficiencias del sector
real, amparado durante demasiado tiempo en mercados cerrados a la compe-
tencia internacional y en la oferta de productos y servicios no comercializa-
bles, pero también desde la perspectiva de la eventual traslacién de posibles
ineficiencias internas del sistema financiero hacia el sistema real, a través de
los precios de los productos y servicios financieros. En cualquiera de las hipé-
tesis, el hecho es que la competitividad y sofisticacién del sistema financiero
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espafiol no sélo no encuentran reflejo adecuado en la competitividad de las
empresas y sectores productivos, sino gue pueden perjudicarla, por la via de
los elevados rendimientos de los activos financieros, que compiten con ven-
taja, en rendimiento y riesgo, con las colocaciones productivas del cada vez
maés escaso ahorro de la economia espaiiola, cuya tasa de evolucion es per-
manentemente decreciente durante los dltimos afos. Fendmeno que se agra-
va por la persistencia del crecimiento del déficit de las administraciones pu-
blicas, cuya cobertura y financiacion motivan emisiones de activos financie-
ros que compiten también con ventaja en rendimientos y riesgos con las
emisiones privadas y con los rendimientos de la actividad econémica. El pro-
blema se traslada, en Gltima instancia, a las cuentas de resultados de las enti-
dades financieras, ya que su inversion crediticia en el sistema real se perjudi-
ca por la reducida rentabilidad econémica vy el elevado endeudamiento, y por
tanto el elevado riesgo financiero, acumulada por las empresas; en tanto que
sus eventuales politicas de traslacion de menores tipos retributivos al pasivo
o mayores tipos de interés al activo se ven imposibilitadas por la cada vez ma-
yor competencia entre las entidades financieras y la internacionalizacion de
los mercados financieros.

La necesidad de implantar estrategias de racionalizacién y control de cos-
tes por parte de las entidades financieras surge por tanto, en primera instan-
cia vy a tenor de los datos anteriores, de la necesidad de salvaguardar la efi-
ciencia asignativa global del ahorro hacia la inversion productiva, pero tam-
bién de la progresiva y cada vez mas rapida equiparacion de su estructura de
ingresos y costes con la de sus competidores de los restantes palises de la
UE, A ese respecto, el cuadro 3 muestra la caida en los méargenes de las enti-
dades de depdésito espafiolas en el periodo 1989-1993, y su progresiva equi-
paracion con los niveles de los paises europeos y de la OCDE. La estructura
media de la cuenta analitica de las entidades financieras de la UE ofrece unas
cifras, medidas sobre activos totales medios en 1993, de 2,21% en el margen
de intermediacion, 3,38% en el margen bruto, 1,38% en el neto y 0,68% en
el resultado contable que, todavia son inferiores a las espafiolas, pero que evi-
dencian tanto el proceso de disminucién desde 1989 como la rapida conver-
gencia a la baja de todos los paises considerados, como resultado de la cre-
ciente competencia e internacionalizacion de la actividad de las entidades fi-
nancieras.

El reto de la eficiencia y la competitividad que se plantea a las entidades
financieras espafiolas en el horizonte de la Unién Econdmica y Monetaria y
el Espacio Financiero integrado exige, ademas, la coherencia entre su estrate-
gia de negocio y su estructura organizativa. La propuesta de la estrategia su-
pone una previa definicién del negocio, basada en el posicionamiento de cada
entidad en la matriz producto-mercado, y su implantacién afectiva la eleccion
de una estrategia entre las posibles que, habida cuenta de los principios de
universalidad y desespecializacién que inspiran la segunda Directiva de Coor-
dinacién Bancaria, se basard en la mayor parte de los casos en la diversifica-
cion, relacionada o no, de productos y mercados. La adecuacion de la estruc-
tura organizativa requiere, a su vez, el disefio y revisidn de la misma en parale-
lo con el crecimiento de la organizacién; una vez se haya seleccionado la forma
més acorde con la estrategia implantada, entre las formas ideales y extremas
de banca universal y de banca federada, y siempre en un proceso de adecua-
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Cuadro 3
MARGENES DE RESULTADOS DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO
EN LOS PAISES DE LA UE Y OCDE*

Margen de Resultado
intermediacion  Margen bruto  Margen neto contable

1980 1993 1989 1993 1989 1993 1989 1993

Espaiia (a) 4,07 343 494 444 193 1.84 1,40 0.91
Dinamarca (b} 2,55 3,75 3,26 470 1,14 230 0,28 0,62
Portugal (c) 412 3,47 4,92 481 261 217 1,02 0,95
Italia (c) 3,65 3,28 489 481 1,89 201 1,29 1,07
Reino Unido (d) 3,14 2,45 5,06 442 1,79 1,66 0,18 0,756
Alemania (e) 2,01 212 2.7 2,79 0,96 1,05 0,50 0,69
Holanda (f) 2,08 1,82 294 2,73 1,00 0,90 0,64 0,60
Grecia (d) 1,36 1,80 3,38 413 085 1,54 0,50 1,16
Francia {g) 1.9 1,33 2,38 2,21 084 0,74 041 0,12
Bélgica (h) 1,57 1,30 2,03 1,96 0,67 0,63 021 0,38
Luxemburgo (d) 0,82 0,77 1,15 1,27 068 079 031 0,52
EEUU (c) 354 386 498 6,02 169 220 074 1,74
Japdn (d) 1,00 .26 1,31 1,29 0,51 0,32 046 0,18

Media UE (i) 2,32 221 3,27 3.38 124 1.38 053 0,68

Media total paises (il 2,31 2,27 3,90 343 122 136 055 0,72

("} En porcentaje sobre el total balance medio. Total del sistema bancario.

(al Bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito. En 1983, se han corregido |los ajus-
tes de Banesto,

(bl Bancos y cajas de ahorros. Las cifras de 1988 y 1993 no son perfectamente compara-
bles, ya que en 1921 se produjo un cambio en los criterios de contabilizacion.

{c] Bancos v cajas de ahorros.
(d} Bancos.

le) Bancos, bancos regionales, cajas de ahorros, cooperativas de credito. En 1993, se in-
cluyen las entidades bancarias de Alemania del Este.

ifi Bancos, cajas de ahorros, cooperativas de crédito, sociedades de crédito hipotecario
2 instituciones de los mercados de capitales. Como consecuencia de la inclusidon de los
tres dlitimos grupos, la serie no es homogénea a partir de 1990, si bien las variacicnes
nao son muy significativas,

{g) Bancos, cooperativas de crédito, cajas de ahorros v otras entidades de crédito,
{h} Incluye a todas las entidades de crédito constituidas bajo legislacion belga.

{it Sin Espaiia.

Fuente: OCDE Bank Profitability, 1995,
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cion contingente entre estructura y estrategia que se valide en términos de
sus resultados y su valor de mercado.

De cara a ese escenario futuro, la propuesta de estrategias por las entida-
des financieras tiene que estar regida, en definitiva, por la busqueda de efi-
ciencia interna y externa, para incidir®: en el reforzamiento de la calidad de
los activos y en la adecuada gestién del riesgo financiero, como facetas tipi-
cas de la intermediacién financiera que es su base; en la proyeccion hacia el
mercado, por la via de los sistemas de informacién de marketing vy la utiliza-
cion eficiente de las bases de datos de clientes; y en el control de costes, la
diversificacion y maximizacién de los productos financieros y la optimizacion
de los capitales propios, como fuentes de eficiencia y rentabilidad frente al
mercado. La competitividad de las entidades financieras ante el nueva entor-
no, global, universal y desespecilizdo, seguird basédndose en su posicionamiento
estratégico frente a la matriz productos-mercados, bajo los principios de la
creacion directa de valor para el mercado mediante sus actividades externas
de produccion y venta, y de la creacién indirecta de valor por la via de sus
actividades internas de administracién de los recursos humanos, econdémicos
y financieros. Pero el énfasis habra de ponerse, en el marco integrado de la
Unién Econémica y Monetaria, en la traslacion de la eficiencia interna hacia
la del sistema econdmico nacional en su conjunto; como forma no sélo de
garantizar el mantenimiento de las ventajas competitivas de cada entidad ¥
la ya elevada eficiencia de nuestro sistema financiero, sino también de fomentar
la competitividad de las empresas no financieras y la todavia reducida eficiencia
de nuestro sistema real.

3. REGULACION, COMPETENCIA Y CONCENTRACION

Uno de los principales efectos de la creciente competencia entre las enti-
dades financieras espafiolas, que a su vez ha sido causa de la realimentacién
del proceso competitivo, ha sido la creciente concentracién del sistema cre-
diticio, absoluta y relativa, que al tiempo de reducir drasticamente el ndimero
de entidades operantes ha incrementado el tamafio de buena parte de ellas.
Este proceso ha afectado en general a todos los agregados de entidades fi-
nancieras, pero ha sido especialmente intenso en el de las entidades de depé-
sito, bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito, tanto en el caso de
las que operan en el nivel nacional, como en el de las que lo hacen en los am-
bitos de las diferentes Comunidades Auténomas espafiolas.

Entre los factores determinantes de ese proceso, se encuentran los ya co-
mentados, que se vinculan con el nuevo entorno competitivo del Espacio Fi-
nanciero integrado, la liberalizacion, la universalizacién del negocio financiero
v la globalizacién de los mercados; y que se han traducido en fendmenos de
tanta trascendencia como la desespecializacién operativa de los bancos v, so-
bre todo, las cajas de ahorros, la creciente competencia entre los intermedia-

———

{4} Bollenbacher, G. M. (1993): Bank Strategies for the 90s. How to Survive and Thrive in the
Global Banking Shake-Out, Lafferty Publications Ltd, Dublin,
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rios financieros en todo tipo de productos de activo y de pasivo, y la bisque-
da de una dimensidon minima en las entidades para lograr un mejor posiciona-
miento frente al mercado. Todo lo cual ha espoleado, sobre todo desde 1990,
los procesos de concentracion, ya sea para expandir las redes operativas de
las entidades de ambito nacional, o ya para afrontar la mayor competencia
en sus mercados tradicionales de las entidades con vocacién regional o
provincial®.

Los procesos de concentracidn sectorial han sido frecuentemente anali-
zados por la economlia industrial, sobre la base de la vinculacién que se reco-
noce entre la estructura competitiva del sector de operacién, las conductas
de las empresas que compiten en él y los resultados que luego se contrastan
de manera empirica. El paradigma tradicional de la economia industrial presu-
pone, en consecuencia, una adaptacién contingente de las empresas al en-
torno competitivo que les viene definido por el marco regulador y por las es-
trategias empresariales en curso, y cuyas consecuencias se manifiestan en
sus resultados econémico-financieros; resultados que se interpretan, en defi-
nitiva, en funcion del grado de competencia sectorial y de la economia y ad-
ministracién de las empresas.

En el caso de las entidades financieras, ha primado sin embargo la consi-
deracién tradicional de su funcidn de intermediarios financieros; de tal modo
que, supuestos unos depdsitos dados, son empresas que tratan de optimizar
la cuantia y diversificacion de la cartera de actives o que, alternativamente,
y dadas unas inversiones crediticias, pretenden optimizar su estructura finan-
ciera, en términos de rentabilidad y riesgo. La posterior ampliacién de ese en-
foque restrictivo de la economia de las empresas financieras, tanto hacia su
actividad global de transformacidn de inputs en outputs, econémicos y finan-
cieros, como hacia el reconocimiento de las vinculaciones de esa actividad
«productiva» de las entidades financieras con la actividad econémica y el grado
de competencia sectorial, es el que ha generalizado los estudios de concen-
tracion también en las entidades bancarias. En un proceso que se inicia en
Estados Unidos desde finales de los afios setenta, y que se vincula con la emer-
gencia de una teoria de la empresa bancaria, que supera el enfoque de ges-
tion de cartera de activos financieros y que ya considera de manera integrada
su actividad productiva y financiera®,

El grado de competencia sectorial es la causa del proceso de concentra-
cion, y éste se traduce, por regla general, en dos efectos: la disminucién en
el nimero de entidades concurrentes en el sector, y el incremento relativo en
la dimensidn de las mismas. De ahi la posibilidad de medir el grado de con-
centracion sectorial en un momento determinado mediante dos medidas o in-
dicadores complementarios: uno que radica en el nimero de entidades que
operan en el sector, y otro que pone el énfasis en el tamafio de las entidades

i5) Puede tomarse como referencia: Maroto, J. A. (1994} «El proceso de concentracion de bancos
y cajas de ahorros en Espafias, Papeles de Economia Espafiofa, n,® 58, pags. 88-104.

(B} Fanjul, 0. y Maravall, F. [1885): La eficiencia deal sistema bancario espafiol, Alianza Univer-
sidad, Madrid, pags. 34-38.
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subsistentes. La primera medida puede entenderse como la concentracion ab-
soluta, en tanto que la segunda es la concentracion relativa, por referirse a
las diferencias de tamano entre las entidades o, desde otro punto de vista,
a las cuotas de mercado ostentadas por cada una de ellas’.

En cuanto a los factores condicionantes del grado de competencia, y
por ello de la concentracién sectorial, adquiere especial relevancia el mar-
co legal que regula la existencia y la operatoria de las diferentes entidades;
sobre todo si en dicho marco se han producido modificaciones tan impor-
tantes comao las verificadas en el caso espafiol. En ese orden de ideas, es
sdlo a partir de la llamada «reforma Barrera» de 1974 cuando se atentan
las diferencias operativas que delimitaban rigidamente los Ambitos de com-
petencia privativos de los bancos de inversion y los bancos comerciales.
En cuanto a la equiparacion de las posibilidades operativas de las cajas de
ahorros y los bancos, hay que esperar hasta el afio 1977, con la «reforma
Fuentes Quintana». Y en lo relativo al efecto impulsor de las nuevas prac-
ticas y estrategias en el negocio bancario, éste no se verifica en Espafia has-
ta el afio 1978, por la concurrencia dinamizadora de la banca extranjera;
aunque a partir de ese momento lo haga con ritmo acelerado, por las vias
simultaneas de la creacion de sucursales y de la instauracion de nuevas enti-
dades, y con unas consecuencias de tal magnitud que, entre los afios 1979
y 1988, las 40 nuevas entidades que aparecen en el sistema bancario espa-
fiol sean todos ellas extranjeras.

Otro factor significativo para entender las alteraciones del marco compe-
titivo y el proceso de concentracion de las entidades de depodsito espaiiolas
es el de las crisis bancarias producidas entre 1973 y 1983, por lo que supuso
de drastica reduccion en el nimero de entidades concurrentes. En concreto,
fueron 58 los bancos que se vieron afectados por situaciones criticas a lo lar-
go de ese periodo, y para los que se aplicaron soluciones de saneamiento di-
ferenciadas segun los casos; soluciones gque, o bien se materializaron en la
adjudicacion de las entidades en crisis a otros grupos bancarios, como en los
casos de Banca Catalana o el grupo de bancos de Rumasa; o bien se traduje-
ron en la liquidacién de las entidades, como en los casos del Banco de Nava-
rra y del Banco del Pais; o que, incluso en casos puntuales, culminaron en la
quiebra, como la declarada en el caso del Banco de los Pirineos. Estas crisis,
por otra parte, pusieron de manifiesto la impertancia del capital humano, de
sus equipos directivos en concreto, no solo como factor micro de competiti-
vidad sino como requisito mismo de supervivencia de las entidades y de esta-
bilidad del sistema financiero.

Todo los factores enumerados supusieron un enorme revulsivo en la es-
tructura del sector de entidades de depdsito espafiolas, que impulséd un pro-
ceso de reorganizacion del mismo a lo largo de los afios 80, y que se tradujo
en la aparicién de fichas bancarias sin contenido operativo, o en la venta de
segundas marcas a otros grupos bancarios; lo que continud alterando en gran

{7 Cebrian, J. e Iglesias-Sarrid, C. (1992): «Concentracién en el sector bancario espafiol en el
petfodo 1980-1991», Boletin Econdmico (abril), Banco de Espafia, Madrid, Pdg. 35.
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medida el niimero de entidades subsistentes y las cuotas de mercado osten-
tadas por cada una de ellas.

El ingreso de Espafia en la entonces denominada CEE, en 1986, introdujo
otro factor competitivo relevante, que impulsé la concentracién de las enti-
dades de depdsito espafiolas. Este no era otro que el reto de la competitivi-
dad ante un nuevo y ampliado entorno de actuacion, que exigio, sobre todo,
modificaciones internas de indole organizativa, y la implantacion de estrate-
gias de posicionamiento en tamafios, motivadas por la persistencia de una
competencia en cantidades, ante la imposibilidad de diferenciacion de los pre-
cios de los servicios bancarios. Ese reto competitivo se acentud aln mas, a
partir de 1988, por una nueva modificacion del marco regulador, al instaurar-
se la posibilidad de que las cajas de ahorros ampliasen su marco geogréafico
tradicional de implantacién, con la posible apertura fuera de él de nuevas su-
cursales.

La década de los afios 90 contempla, por dltimo, dos cambios sustancia-
les en la competencia y la estructura del sector de entidades de deposito es-
pafiolas. Uno es el del inicio de la estrategia de competencia en precios, con
la «guerra de las supercuentas» lanzada por el Banco Santander en septiem-
bre de 1989, que fue seguida seis meses mas tarde por Banesto, el banco
que, curiosamente, se encontraba en peor situacién patrimonial y de resulta-
dos para implantarla®. El otro, el cambio en la estrategia de concentracion se-
guida hasta entonces por las entidades de deposito, basada fundamentalmente
en reestructuraciones intragrupos, con la eclosion de las fusiones intergru-
pos, que se empiezan a producir desde entonces tanto en bancos como en
cajas de ahorros.

El caso de las cajas de ahorros es especialmente significativo, ya que tan
s6lo contaba con el antecedente de dos fusiones verificadas en los afios 80,
una por constitucién en 1985 y otra por absorcién en 1989. Sin embargo, el
afio 1990 ofrecia un proceso de concentracién espectacular en el sector, al
verificarse en él 7 fusiones por constitucidn de nuevas cajas y 2 por absor-
cién. Este proceso se atemperaba en 1991, con 3 fusiones por constitucién
y 2 por absorcién; pero continuaba en los afios posteriores, con 2 fusiones,
una de cada modalidad, en 1992, y con otras 2 en 1993, en este caso ambas
por absorcién, El afio 1994 suponia un parén en las fusiones, al no verificarse
ninguna, pero también un cambio de estrategia en los procesos de crecimien-
to de las cajas, ya que se producian tanto incorporaciones de sucursales por
compra de partes de redes de bancos, como tomas de participacion, mayori-
tarias o no, en este agregado de entidades. Finalmente, 1995 ofrece otra fu-
sién de cajas, a la par que la continuidad de determinados procesos de nego-
ciacion para futuras fusiones, tomas de participacién en bancos y compras
de redes de sucursales. Un proceso, en suma, en el que las cajas han utilizado
toda la gama de opciones técnicas para acercarse a la dimension optima que
exigen sus mercados de actuacién y en el que |a adguisicion de fichas banca-

{8} Termes, R. (1894): «Los lltimos doce afios del sistema bancario espafiols, en: Varios auto-
res: Historias de una década. Sistema financiere y economia espariola, 1984-1994, AB Ase-
sores, Madrid, pdgs. 186-220.
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rias o de redes de sucursales de bancos ha sido mds una estrategia de dife-
renciacion mediante «segundas marcas» y de expansion territorial, condicio-
nada demasiado tiempo por su forma societaria, que el aprovechamiento de
las asimetrias, que de hecho existen, en la regulacién de las tomas de partici-
pacion entre bancos y cajas.

En el agregado de los grandes bancos, el antecedentes de las principales
fusiones se detecta en 1988, con la de los bancos Bilbao y Vizcaya; en 1991
se producen la fusion del Central y el Hispanoamericano, y la creacion del grupo
Argentaria; y en diciembre de 1993, la intervencién subsiguiente a la crisis
de Banesto culmina con la resolucion de la subasta de la entidad en favor del
Banco Santander. Si se consideran otras entidades de menor tamafio, las trans-
formaciones han sido igualmente relevantes ya que, tan sélo el Gltimo afio se
han producido fusiones por absorcién como las del Banco de Jerez por el de
Granada, o las de los bancos Meridional y Crédito Canario por el BBV: e inclu-
s0 la aparicion en el agregado con el estatuto de bancos de las antiguas enti-
dades de crédito oficial, Banco de Crédito Agricola, Banco de Crédito Local
y Banco Hipotecario®,

Como sintesis de los resultados de esos procesos de concentracion, los
cuadros 4 y 5 muestra las clasificaciones de los bancos y cajas de ahorros
que operaban en Espafa a finales del ejercicio 94; atendiendo a los indicado-
res usuales de dimensién, activos totales y cuota de mercado, en créditos y
depdsitos; en los que se expresan, ademads, los porcentajes de participacién
de cada entidad en la magnitud total de su agregado.

Como sintesis de esos comportamientos, y adn sin entrar ahora en el de-
talle de los indicadores de concentracién'®, puede afirmarse que, a lo largo
de los afios més recientes, las estrategias de expansién de bancos y cajas
de ahorros han ofrecido pautas diferenciales, tanto en lo relativo a la densi-
dad de las redes de sucursales como al grado de concentracion sectorial re-
sultante. En el caso de las redes operativas, los bancos han atemperado la
creacion de sucursales mientras que las cajas han seguido apostando por ella,
con una reduccién continua de la «ratio» que relaciona el nimero total de ofi-
cinas de unos y otras, y con una cifra promedio de oficinas por entidad de
159 en los bancos y de 280 en las cajas, en diciembre de 1994; lo que mues-
tra palpablemente las diferencias del negocio que desarrollan unas y otras en-
tidades, que en el caso de las cajas, dedicadas a lo que ha dado en llamarse
«banca de proximidad», requiere un mayor ndmero de puntos de captacién
de depdsitos y de atencién a la clientela; y lo que pone asimismo de relieve
la conveniencia de evaluar las economias de escala tanto en el nivel de las
entidades como en el de sus oficinas operativas, ya que es la racionalizacion
de las redes lo que suele aparejar las Gnicas economias de escala detectadas
en la literatura especializada.

(9) Analistas Financieros Internacionales, S, A, (1995): «La banca en Espafia durante 1984»,
Andlisis labril-mayol, pag. 12.

[10) Puede verse también, a ese respecto, Maroto, J. A. (1995): «<El proceso de concentracidn
de las entidades de depdsito en Andalucian, Boletin Econdmico de Andalucia, n.® 19, pdgs.
956-130.
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Cuadro 4
CONCENTRACION DE BANCOS Y CAJAS DE AHORROS EN 1994
(Millones de pesetas y %)
CONCENTRACION DE BANCOS

Rk Tot. créditos Cuota  Ri Rk Tot. depdsitos Cuota  Ri
1 CENTRAL H. 4.288.109 1536 1536 1 BILB.-VIZ. 5287.507 1648 16,48
2 BILB-VIZ 3679.502 1318 2853 2 CENTRALH. 4851.377 1512 31,60
3 EXTERIOR 2110212 756 3609 3 SANTANDER 2870328 895 4054
4 BANESTO 1.915.037 6,86 4? 95 4 BANESTO 2696453 B840 4895
5 SANTANDER 1.866.647 668 4963 5 EXTERIOR 1726216 537 5432
f HIPOTECAR 1420240 534 5497 6 CA.POSTAL 1.561.456 487 59,19
7 CR. LOCAL 1.376.210 493 5990 7 POPULESP 1380594 433 6352
§ POPULESP 1.065.660 382 6372 8 SABADELL 936.134 292 6644
9 CA. POSTAL 7229711 253 6631 9 PASTOR 738,644 230 6874
10 BANKINTER 585217 2,10 6840 10 BANKINTER 684.159 213 7087
11 SABADELL 571.084 205 7045 11 ATLANTICO 676.715 211 7298
12 DEUTSC. B. SAE  505.680 181 7226 12 COMERCIO 663.664 207 7505
13 CATALANA 468.985 168 7394 13 CATALANA 543.598 171 7676
14 PASTOR 10986 147 7541 14 DEUTSC.B.SAE 475215 148 7824
15 ATLANTICO 380939 136 76,77 15 ZARAGOZ 443379 138 79,62
16 COMERCIO 368.756 132 7809 16 BARCLAYS 440779 137 81,00
17 URQULJO 336.472 121 7930 17 URQUNO 426352 133 8233
18 ZARAGOZ 39740 1,18 8048 18 GUIPUZCO. 336.338 105 8337
19 BARCLAYS 283.994 102 81,50 19 HERRERO 297.934 093 8430
20 ANDALUCIA 246625 088 8238 20 ANDALUCIA 292301 091 8521
21 BNP ESPAN 232590 083 8321 21 VALENCIA 269.002 081 86,02
22 GUIPUZCO. 203638 073 8334 22 CASTILLA 235.206 073 8675
23 CR. AGRICO 181596 065 8459 23 CR LOCAL 213.7145 067 8742
24 NATWEST E 174885 063 8522 24 NATWESTE 207.688 065 88,07
25 MARCH 174156 0,62 8584 25 MARCH _ 197.000 061 88,68
26 CITl. B. ES 167.914 0,60 EE,#E 26 BNP ESPANA 174662 054 89,22
27 CRE. LYQ.E 162781 058 8703 27 GALCIA 171.8683 054 89,76
28 VALENCIA 162139 0,58 B?EI 28 SANT. NEGO 169.494 053 9029
29 CASTILLA 161.736 058 88,19 29 CRE LYQ.E 163.175 0,51 90,80
30 AMERICA 147873 053 BE,?? 30 HIPOTECAR 160.469 050 91,30
31 HERRERO 141.440 051 89,22 31 GRAN. JEREZ 149.437 047 91,76
32 CHEMICAL 132378 047 8970 32 CITLB.ES 135559 042 9219
33 GALICIA 122368 044 90,14 33 SANPAOLO 134558 042 9260
34 TOKYOD 116888 042 9056 34 GALLEGD 116317 036 9297
35 JOVER 114338 041 909 35 SIND.B.B, 107209 033 9330
36 SUMITOMO 112092 040 9137 36 ALCANTE 105849 033 9363
37 MORGAN GT 01786 036 9173 37 VASCONIA 105554 033 93,96
38 SANPAOLO 100716 036 9209 38 JOVER 104440 033 9429
39 ALICANTE 89.523 032 9241 39 MAPFRE 103447 0,32 94,61
40 VASCONIA 89.143 032 9273 40 VITORA 91492 029 9489
Resto de bancos  2.020.658 7,27 100,00 Resto de bancos  1.638.746 5,11 100,00
135 Total 27.923.123 100 Total 32.088.084 100
Rk: ranking.

Ri: ratio de concentracién o cuota agregada de mercado de las i primeras empresas.
Fuente: Asociacidon Espaiiola de la Banca (AEB).
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Cuadro 5
CONCENTRACION DE BANCOS Y CAJAS DE AHORROS EN 1994
(Millones de pesetas y %)
CONCENTRACION DE LAS CAJAS DE AHORROS EN 1994

Rk Tot. créditos Cuota R Rk Tot. depdsitos Cuota i
1 PENSIONES 2877828 1688 1688 1 PENSIONES 5778.121 2069 2089
2 MADRID 2610071 1534 3222 2 MADRID 3422825 1226 3294
3 CATALUNA 898.765 527 3750 3 CATALUNA 1283422 4939 37493
4 BANCAJA 783.017 459 4200 4 BILBAD BIZKAIA  1.2134H11 434 4207
5 MEDITERRANEQ 695269 408 4617 5 BANCAJA 1.034.312 3,70 4598
6 GALICIA 601.711 353 4970 6 MEDITERRANED  1.030.086 369 49,66
7 ZARAGDZA h95.646 349 5319 7 GALICIA 994,287 356 5322
8 UNICAJA 559.900 328 5648 8 ZARAGOZA 961.328 344 5667
9 BILBAO BIZKAIA 050403 323 59,71 9 UNICAJA 907.968 325 5992
10 CAJAESPANA 451408 2,65 6236 10 CAJA ESPANA B31 302 6204
11 CAST. MANCHA 416708 244 6480 11 GIPUZKOA Y 5.5 769.107 2,75 65,69
12 GIPUZKOAY S.5. 198.791 234 6714 12 CAST. MANCHA R92676 212 6782
13 ASTURIAS 330944 194 6908 13 SALA - SORIA 476333 1,71 89,52
14 PENEDES 283390 166 70,74 14 ASTURIAS 451499 162 71,14
15 SAN FERNANDO 2173810 1,61 7235 15 WAVARRA 412338 148 7261
16 GRANADA J6B.780 158 7393 16 GRANADA J96.634 142 7403
17 HUEL, - SEVILLA 252166 148 7541 17 PENEDES 384966 1,38 7541
18 VIGO 234780 1,38 76,78 18 VIGO 365404 1,31 76,72
19 INMACULADA 23430 137 7816 19 MURCIA 365687 1,271 7199
20 MURCIA 232280 1,36 7952 20 SAN FERNANDO 354664 127 7926
21 CAJASUR 232195 136 B088 11 BALEARES i 1L 8043
22 SALA — SORIA 228939 1,34 8223 22 INMACULADA 324901 1,16 8160
23 BALEARES 2112196 1.4 8347 23 HUEL - SEVILLA J13.988 112 8272
24 NAVARRA 193.230 113 B461 24 TARRAGONA 04.907 1,09 8381
25 CANTABRIA 193.077 113 8574 25 CAJASUR 299.982 1,07 84,89
26 SABADELL 174746 1,03 86,76 26 MPAL BURGOS 298447 107 8596
21 VITAL 162.208 095 8772 27 CANTABRIA 288302 103 8699
28 TARRAGONA 160.779 094 8866 28 VITAL 272538 098 879
29 MPAL. BURGOS 151380 083 8955 29 SABADELL 211464 097 8894
30 CANARIAS G. 145914 086 9040 30 CANARIAS G, 245485 (88 8981
31 TERRASSA 140.964 083 91,23 31 EXTREMADURA 244569 088 9069
32 CANARIAS | 132800 078 9201 32 TERRASSA 23728 077 9146
33 CORDOBA P 127080 075 9275 33 CANARIAS | 203677 073 9218
34 EXTREMADURA 126,163 074 9349 34 (.C.0BURGOS 202268 072 9291
35 SEGOVIA 119406 070 9420 35 GIRONA 187615 067 9358
36 PONTEVEDRA 98142 058 9477 36 ORENSE 174751 063 9421
37 AVILA 97815 057 9534 37 LAYETANA 171900 062 9482
38 GIRONA 96971 05&7 9591 38 CORDOBA P 165.466 059 9541
39 LAYETANA 80.345 053 9644 39 BADAJOZ 160.295 057 9599
40 MANRESA B3.289 049 9693 40 AVILA 151137 054 9653
41 BADAJOZ B3038 049 9742 41 MAMNRESA 143.958 052 97,04
42 C.C.0. BURGOS 78630 046 9788 42 SEGOVIA 143.692 051 97,56
43 ORENSE 75440 044 98,32 43 PONTEVEDRA 132.383 047 98,03
44 RIOJA 715179 044 98,76 44 CECA 131,316 047 98,50
45 PAMPLONA 66.048 039 99,15 45 PAMPLONA 106.468 038 9488
46 MANLLEU 45234 027 9942 46 RIOJA 39470 036 9924
47 GUADALAJARA 32116 019 9961 47 MANLLEY B3.261 030 9954
48 ONTINYENT 24177 014 9975 48 GUADALAJARA 51791 019 9972
49 CECA. 14584 009 9983 49 ONTINYENT 29.15% 0,10 99,83
50 JAEN 14156 008 9992 50 JAEN 25103 009 9992
51 POLLENSA 7380 004 9996 51 CARLET 12,208 004 99096
52 CARLET 6935 004 100,00 52 POLLENSA 10,767 0,04 100,00
Total 17045544 100 Total 29.932.073 100
Rk: ranking.

Ri: ratio de concentracién o cuota agregada de mercado de las i primeras empresas.
Fuente: Confederacidn Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA).
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En cuanto al grado de concentracién sectorial, que puede estimarse me-
diante las variables que habitualmente se consideran representativas de la cuo-
ta de mercado, en depdsitos y créditos, se constata tanto el proceso de con-
centracion del negocio de las entidades financieras espafnolas a lo largo de
los afios B0 y 90, como la especial incidencia del mismo en los ainos siguien-
tes, sobre todo, en 1991. Sin embargo, aqui también existen pautas diferen-
ciales entre unos vy otros agregados, ya que la dimension relativa de la prime-
ra caja por depdsitos resulta siempre superior a la del primer banco, pero el
mayor peso de los depdsitos de los siguientes grandes bancos frente al de
las cajas de mayor dimension hace gue los «ratios» que incluyen las tres o
las siete primeras entidades evidencien siempre un mayor grado de concen-
tracidn en los bancos. Lo mismo que sucede en las cuotas de mercado defini-
das con base en la inversion crediticia en clientes; aunque en este aspecto
el grado de concentracidn de las tres primeras entidades de cada agregado
sea sensiblemente igual, y haya que observar el peso de las siete primeras
entidades para que se verifique de nuevo la mayor concentracién en los ban-
cos que en las cajas.

Atendiendo por dltimo a la evolucién histdrica de los procesos de con-
centracion, las pautas de comportamiento de bancos y cajas también han
sido dispares. Los bancos han ofrecido permanentemente un nicleo de sie-
te «grandes», cuya cuota agregada de depdsitos y créditos ha oscilado siem-
pre sobre unas cifras similares respecto de la cuota total del sector, de tal
forma que el proceso de concentracion que se ha producido entre ellos desde
finales de los afios 80 ha afectado sobre todo a las dos o tres primeras enti-
dades del «ranking». Las cajas, sin embargo, que ofrecian en 1986 no mas
de dos grandes entidades, notablemente separadas por su dimensién de las
siguientes, mostraban un grade de concentracidén menor que el de los ban-
cos, una vez se incluian mas de tres cajas en la clasificacion, ya fuese por
depdsitos o por créditos. Esa base de partida pone de manifiesto el esfuerzo
realizado por las cajas de ahorros espafiolas para adaptar su dimension al en-
torno competitivo europeo, que ha hecho que se reduzca el nimero total de
entidades desde 78 a las 50 actuales y que ha desembocado en una estruc-
tura del agregado méds concentrada y con mayor homogeneidad entre sus com-
ponentes.

Por otra parte, tanto en unas como en otras entidades se detecta un ma-
yor grado de concentracién en el negocio de pasivo que en el de activo, como
fruto de las sucesivas «guerras» por la captacion de depdsitos, que sélo mas
recientemente se han trasladado al activo, con los créditos hipotecarios; asi
como el hecho de que el diferente grado de concentracian que muestran las
dos vertientes del negocio bancario, y que viene condicionada por las cuotas
de mercado y por el nimero de entidades, sea mayor en el caso de los bancos
que en el de las cajas de ahorro, que ofrecen en todos los afios considerados
una posicion de menor dispersion entre los tamanos de las entidades compo-
nentes.

Volviendo a la perspectiva de la economia de las empresas financieras,
el entorno ampliado de operacion y las nuevas caracteristicas del negocio ban-
cario han exigido de ellas una dimension minima, aun en los casos de estrate-
gias de especializacion geogréafica que pueden inspirar las actuaciones de en-
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tidades de ambito regional. Esa mayor dimensién cuenta con unas ventajas
tedricas de general aceptacion', entre las que adquieren un lugar preeminen-
te las de indole econdmica, que se relacionan con la conquista de una mayor
cuota de mercado, con la posibilidad de acceder a operaciones internaciona-
les vinculadas con una dimensién minima, y con la blisqueda de economias
de costes, de escala y de alcance.

Pero también manifiestan una importancia creciente las ventajas asocia-
das a la mayor dimensién que se refieren a la racionalizacién y especializa-
cion de la red de sucursales que se ha verificado durante los (ltimos afios:
al ser en este nivel, como ya se ha indicado, en el que primero se detec-
tan las eventuales economias de escala aparejadas con la mayor dimensién,
y en el que la expansion en el nimero de oficinas verificado durante los afios
80, ante estrategias ya superadas de mero crecimiento del balance, ha ge-
nerado una mayor disparidad respecto de las pautas de comportamiento de
las entidades europeas gue constituyen el actual marco de referencia com-
petitivo.

En el nivel de la organizacion interna, finalmente, el proceso de concentra-
cion ha facilitado la blisqueda de coherencia entre las estrategias seguidas
por las entidades y la estructura organizativa implantada para seguirlas, al re-
querir un posicionamiento frente al nuevo entorno competitivo que puede uti-
lizarse, y de hecho se ha utilizado, por la direccién de las entidades para intro-
ducir cambios organizativos y estratégicos, con un menor rechazo de la es-
tructura formal que el que se derivaria de la continuidad de las lineas habitualas
del negocio.

Con los datos disponibles, sin embargo, no hay evidencias claras acerca
de que una o otra forma de logar la mayor dimensién haya sido preferible. La
fusion entre entidades, el crecimiento interno y la diversificacion, y el esta-
blecimiento de formas de cooperacion y alianzas, permanentes o esporadi-
cas, con intercambio o no de participaciones, con la eventual creacién de «joint
ventures», o con acuerdos o coaliciones cooperativas, han sido estrategias
igualmente véalidas, segin las entidades afectadas o el momento. Las carac-
teristicas del problema, econémico-financieras y organizativas, hacen que el
éxito de los procesos de concentracidn dependa mas de factores tales como
la coherencia entre las estrategias y la estructura organizativa de las entida-
des resultantes, la homogeneidad de las culturas corporativas, la concordan-
cia de los recursos y procedimientos informéticos y la complementariedad de
las lineas de negocio de las entidades preexistentes, que de la forma de inte-
gracion institucional. En cualquier caso, los resultados presentes, y la valora-
cion de las expectativas futuras por el mercado han de ser los indicadores
que dictaminen tanto la idoneidad del proceso de concentracion y redimen-
sionamiento de las entidades, como la bondad de la forma elegida para im-
plantarla.

'11) Puede consultarse un resumen de las mismas en Rodriguez Saiz, L.; Pargjo, J. A.; Cuerve,
A, v Calvae, A. (19956); Manual de Sistema Financiero Espaiiol, Ariel, Barcelona.
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4. PosICION DE MERCADO

Las circunstancias del entorno macroeconomico constituyen una condi-
cién necesaria para la competitividad de las entidades financieras, y en ese
sentido la recuperacion de la economia espafiola que se inicié en 1994 y cuyo
crecimiento continda, aunque amortiguado durante los meses transcurridos
de 1995, explica gran parte de los factores favorables que han incidido sobre
la actividad, la situacién patrimonial y los resultados de bancos y cajas de
ahorros espafioles durante el altimo ejercicio.

El crecimiento de la economia espafiola, aunque haya ido perdiendo capa-
cidad incremental trimestre a trimestre en este afio, se mueve en el entorno
del 3 por ciento del PIB, en la linea mostrada por los restantes paises de la
UE, v pese a la particular incidencia desfavorable que estan teniendo en nues-
tro caso problemas como la sequia y las restricciones de acceso de nuestros
pescadores a los caladeros tradicionales. Pese a ello, el crecimiento del con-
sumo privado sigue siendo muy tenue, y la inversién en capital fijo tiende a
desacelerarse en construccidn y bienes de equipo; lo cual, aunque no estimu-
le la demanda de crédito privado si tiene al menos la virtualidad de moderar
la tendencia alcista que habian mostrado los precios internos a lo largo de
los tiltimos meses, sumandose asi a los efectos beneficiosos de menores al-
zas en los precios internacionales de las metarias primas y de la estabiliza-
cién del tipo de cambio de la peseta. No obstante, sigue siendo un hecho la
renuencia de la autoridad monetaria a reducir los tipos de interés, porque esos
efectos favorables, que podrian potenciarse con la rebaja efectiva del coste
financiero para particulares y empresas, se contraponen con el sempiterno
problema de la evolucién del déficit publico, que en cifras consolidadas habria
de reducirse en 1996 al 4,4 por ciento del PIB y que se enfrenta con el proble-
ma afiadido para lograr tal objetivo de la posible prérroga del Presupuesto del
Estado, de no concitar su propuesta y aprobacién la necesaria mayoria parla-
mentaria.

Como consecuencia de esa superacion de la sima bajista del ciclo econd-
mico, que se habia verificado en 1993, el pasado ejercicio permitié a las enti-
dades de depdsito espafiolas romper la tendencia que, al socaire de la caida
de la actividad econémica, habia penalizado la concesion de créditos y eleva-
do la morosidad hasta maximos histéricos, al tiempo que habia limitado el re-
curso a los resultados extraordinarios, a causa del desplome de los mercados
de activos financieros e inmobiliarios. Bien es verdad que en 1993 la inciden-
cia negativa de esos factores sobre las cuentas de resultados habia logrado
atemperarse por la emergencia de factores de indole monetaria, como las su-
cesivas reducciones del coeficiente de caja, o la persistente rebaja de los ti-
pos de interés, al igual que por la atenuacion de las tormentas especulativas
contra las monedas débiles del SME; pero sus efectos fueron determinantes
para evidenciar la intima vinculacion de los resultados de las entidades finan-
cieras con la reducida rentabilidad econdmica y el elevado riesgo financiero
de las empresas, que no pudieron aprovechar de forma adecuada la rebaja
sustancial de los tipos de interés y el coste de la financiacion.

En 1994, sin embargo, la reduccion de los tipos de interés durante los pri-
meros meses v el mantenimiento de los tipos a corto en cifras reducidas du-
rante todo el afio, trasladaban sus efectos paulatinamente al coste del capital
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de las empresas, reducian la tasa de rentabilidad requerida para las nuevas
inversiones productivas y permitian relanzar la inversién crediticia en el s@-
gundo semestre del afio, reduciendo al tiempo la morosidad v las dotaciones
para insolvencias.

También en 1994 se producia otro hecho que incidia de manera determi-
nante en el sector de entidades de depdsito, aunque en mayor o menor medi-
da sobre cada entidad dependiendo de sus politicas de inversién en carteras
de deuda. La crisis que afectd a este mercado durante el pasado afio motivé
tanto cuantiosas pérdidas por operaciones financieras como minusvaloracio-
nes en las carteras constituidas, que hubieron de paliarse en sus repercusio-
nes sobre los resultados del ejercicio mediante la Circular del Banco de Espa-
fia 6/94, que entré en vigor en septiembre de ese afio y modificé la normativa
contable que hasta entonces era de aplicacion. Estos efectos, como conse-
cuencia de su mayor apuesta por esta modalidad de inversion, resultaron es-
pecialmente negativos para los bancos.

El ambito de la competencia entre las entidades financieras, por Gltimo,
también se ha seguido incrementado durante el Gltimo ano, consolidando las
«guerras» ya tradicionales por la captacién de pasivos, mediante las wsuperli-
bretas», y generalizando las mas recientes de «las superhipotecas», llevando
también al activo una competencia cuyos resultados globales aparecen incier-
tos, ante la variabilidad creciente de los tipos de interés. La disminucién de
éstos tenderd, en efecto, a repercutir directa e inmediatamente en menores
ingresos por productos financieros, pero encontrara una gran rigidez en la pre-
tension de disminuir los tipos pasivos, sobre todo en los casos de cuentas
corrientes y transaccionales de retribucién practicamente nula y en cuentas
«de ahorro» mantenidas por clientes poco fieles a las entidades ¥ muy sensi-
bles al incentivo del tipo de interés. De ahi el f4cil vaticinio de la continuidad
en la reduccién del margen financiero, sobre todo en las entidades que reali-
zan banca minorista; lo que requeriréd de ellas actuaciones enérgicas sobre la
estructura y cuantia de sus costes de explotacién, para evitar que sus efec-
tos se trasladen al resultado final.

Pero si todos esos factores han repercutido de manera generalizada sobre
las entidades financieras durante 1994, las estrategias y politicas comercia-
les de cada uno de los agregados que las componen, son las que definen las
lineas de negocio y posicionan a cada entidad frente a los segmentos de clien-
tela, evidenciando una u otra cuota de mercado, que se sintetizan, para ban-
cos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito en el cuadro 6.

Atendiendo a la inversién crediticia en residentes, todas las entidades han
incrementado su actividad, pero en tanto los bancos la han orientado en ma-
yor proporcién hacia las Administraciones Publicas, las cajas y las cooperati-
vas, movidas por una estrategia de apoyo a los particulares Yy pequefias y me-
dianas empresas de su ambito territorial de implantacidn, lo han hecho hacia
los otros sectores residentes.

Debe advertirse, alin descontando el efecto de la inclusién en 1994 de las
antiguas entidades oficiales de crédito, que el incremento de los créditos a
las Administraciones Publicas ha sido generalizado para todas las entidades,
Y que se sigue verificando con datos del primer semestre de 1995; porque
explica hasta qué punto resultan relevantes para el sistema crediticio las ha-
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Cuadro 6
EVOLUCION DE ACTIVO Y PASIVO DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO
EN EL ANO 1994
(Millones de Pesetas)

BANCOS Dic, 93 Dic. 94 Variacion ~ Variacion %
Inversidn crediticia residentes 23.955.600 27.503.100  3.547.500 14,81
Administraciones plblicas 1.805.900 3.545.000  1.739.100 96,30
Otros sectores residentes 22149700  23.958.100  1.808.400 8,16
Depésitos residentes 19.873.200 20796900  923.700 4,65
Administraciones publicas §18.600 1.138.600 320.000 39.09
Otros sectores residentes 19.054.600  19.658.300 603.700 317
Depdsitos en pesetas 18.660.900  19.218.900 H58.000 299
A la vista 6.429.500 6.425.400 -4.100 -0,03
De ahorro 3.906.300 3.944.000 37.700 0,97
A plazo 8.325.100 £.849.500 524.400 6,30
Depdsitos en meneda extranjera 393.700 439.400 45.700 11,61
CAJAS DE AHORROS Dic. 93 Dic. 94 Variacion ~ Variacidn %
Inversidn crediticia residentes 15.644.000 17.608.800 1.964.800 12,66
Administraciones publicas 1.540.300  1.925.200 384.900 24,99
Otros sectores residentes 14,103.700 15.683.600 1.579.900 11,20
Depdsitos residentes 20.472.500 22.561.000 2.088.500 10.20
Administraciones publicas 614.700 £40.400 25.700 418
Otros sectores residentes 19.857.800 21.920.600 2.062.800 10,39
Depdsitos en pesetas 19.807.600 21.861.500 2.053.900 10,37
A la vista 2.826.500 3.333.300 506.800 17,93
De ahorro 6.221.000  6.732.900 511.900 8,23
A plazo 10.760.100 11,795,200 1.035.100 9,62
Depésitos en moneda extranjera 50.300 59,100 8.800 17,50
COOPERATIVAS DE CREDITO Dic. 93 Dic. 94 Variacion  Variacion %
Inversion crediticia residentes 1.407.500  1.647.900 240.400 17,08
Administraciones plblicas 58.000 91.800 33.800 68,28
Otros sectores residentes 1.349.500  1.556.100 206.600 15,31
Depdsitos residentes 2229000 2521.900 292900 13,14
Administraciones pdblicas 35.000 41.100 6.100 17,43
Otros sectores residentes 2.194.000  2.480.800  288.800 13,07
Depdsitos en pesetas 2.194.000 2.480.800  288.800 13,07
A la vista 336.500 398.700 62.200 18,40
De ahorro 657,800 738.800 81.000 12,31
A plazo 1,199,800  1.343.200 143.400 11,95

Fuente: Boletin Estadfstico del Banco de Espafia y elaboracion propia.
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bituales posiciones de necesidad de financiacion de dichas Administraciones,
y porgque aporta nuevas perspectivas de como el crecimiento del déficit pabli-
co exige captar ingentes recursos para su cobertura que podrian, en otras cir-
cunstancias, canalizarse al sector privado.

Como resultado de esas diferentes politicas crediticias, la posicion de mer-
cado de las entidades de depdsito ha ido oscilando, de forma que si las cajas
justificaban en diciembre de 1994 el 37,66% (38,15% en igual mes de 1993)
del total de la inversién crediticia en sectores residentes, vy los bancos el
58,82% (58,42% en 1993); con datos del primer semestre de 1995, son las
cajas las que manifiestan un nuevo avance comparativo, y pasan a ostentar
el 38,08%, frente al 58,32% de los bancos, por causa de sus mayores por-
centajes de incremento en el periodo frente a los bancos en ambos compo-
nentes de la inversion crediticia en residentes (graficos 1 y 2).

Por lo que se refiere a los depdsitos de residentes, el cambio de la estrate-
gia comercial de los bancos, que supuso su incursién en las lineas habituales
de negocio de las cajas, con el lanzamiento masivo de «superlibretas» en la
primera mitad de 1993, ha modificado las cifras de incremento relativo que
habian mostrado las cajas en este apartado durante ejercicios anteriores; en
tanto que la competencia entre unas y otras entidades y la mayor «cultura
financiera» de los depositantes han consolidado la traslacion de las coloca-
ciones hacia las opciones de mayor plazo y remuneracidn.

MNo obstante, las cajas de ahorros siguen beneficiandose de su primera y
mayor apuesta por la banca minorista, de su mayor cobertura territorial con
la red de sucursales implantada y de la cultura de ahorro de su clientela, lo
que explica que ya en el ejercicio 93 arrebataran a los bancos la primacia en
la cuota de mercado de depdsitos de residentes (48,09% del total de depdsi-
tos de residentes frente al 46,68% de los bancos). Este fendmeno continud
en 1994, con una cuota para las cajas del 49,17% y del 45,33% para los ban-
cos, y se ha atemperado en los meses transcurridos del presente afo, en los
que las agresivas politicas de precios de la banca para la captacién de clien-
tes de pasivo mediante imposiciones a plazo han elevado su cuota de depdsi-
ios de residentes hasta el 45,98%, frente a la correspondiente disminucidn
de las cajas, 48,53%, que aln con ello siguen ostentando la mayor cuota de
mercado con base en este indicador.

También son de destacar, en este mismo apartado de las estrategias y po-
liticas comerciales, dos factores: uno, la paulatina y creciente entrada de las
cajas en la captacién de depdsitos en moneda extranjera, por lo que supone
de ruptura de sus pautas habituales de comportamiento de afios anteriores,
condicionado por el retraso respecto a los bancos en acceder a este tipo de
operaciones. Y otro, el comportamiento de las Administraciones Puablicas, cu-
ya relacién con los intermediarios financieros, medida por la «ratio» Crédi-
tos/Depdsitos, era en el afio 92 del 157,26% en los bancos y del 202,49%
en las cajas, pasaba en el 93 a ser del 220,61% en los bancos y del 250,58%
en las cajas, y en el 94 a 311,35% en los bancos y 300,62% en las cajas.
Si se tiene en cuenta que el dltimo afio rompe la homogeneidad de la serie
y sobrevalora los créditos con este destino de los bancos, debido a la inclu-
sion en el agregado de las antiguas entidades oficiales de crédito, estos datos
reflejan la dispar actuacion que han tenido las Administraciones Publicas frente
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Grafico 1
EVOLUCION DE LA CUOTA DE MERCADO DE LAS ENTIDADES
DE DEPOSITO EN EL PRIMER SEMESTRE DE 1995
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Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana v elaboracién propia.

66



REVISTA ASTURIAMA DE ECONOMIA - RAE N* 4 1995

a bancos y cajas, perjudicando la posicién neta de éstas en la relacién con
los bancos, al obligarlas a desempefiar un papel de otorgantes de créditos en
mayor medida que el que les corresponderfa como receptoras de sus deposi-
tos. Lo que pone de manifiesto la necesidad de separar radicalmente los crite-
rios de asignacion de las entidades de las especificas y coyunturales necesi-
dades de las instituciones que estén representadas en sus 6rganos de gobier-
no, 50 pena de alterar la eficiencia global del sistema en la canalizacién del
ahorro,

Finalmente, hay que realizar la matizacién habitual acerca del papel de los
fondos de inversién como colocaciones alternativas a los depdsitos del sec-
tor de residentes. Estos fondos superaban los 11 billones de pesetas al final
del ejercicio 94, y en su gestion seguian teniendo un mayor peso los bancos,
61,6% del patrimonio total, que las cajas de ahorros, 28,8%. No obstante,
tomando como referencia 1993, las cajas muestran también en este aparta-
do una mejora en su posicion relativa, ya que en ese momento su cuota de
recursos «en gestions, fuera de balance, era del 27,9%, frente al 62,4% de
los bancos, reflejando una tendencia creciente ya manifestada en afios Previos.

5. MARGENES Y ESTRUCTURA DE COSTES

El habitual estudio de los mérgenes sobre activos totales medios [ATM)
de las entidades financieras, permite avaluar la incidencia de los diversos com-
ponentes de ingresos y costes en sus diversos escalones del resultado. Pese
a no ser una metodologia de anélisis comparable con la usual en empresas
no financieras ilustra, en la comparacién entre agregados, sobre las conse-
cuencias en los resultados de las diferentes politicas de mercado implanta-
das por unas u otras, en términos del balance administrado para obtenerlos.
A esos efectos, los cuadros 7 y 8 reproducen las cuentas de resultados anali-
ticas de bancos y cajas, respectivamente.

El primer escalén del resultado de esa cuenta analitica, denominada habi-
tualmente escalar, es el margen financiero o margen de intermediacion, que
representa la incidencia en ingresos y costes del negocio tradicional de inter-
mediacién financiera y cuyas cifras vienen siendo durante los Gltimos afios
superiores en las cajas que en los bancos, debido a las diferentes estrategias
de negocio implantadas por unas y otras entidades.

Las cajas tienen una estructura de capital econémico volcada en la inver-
sion crediticia (47,3% del balance en 1994) y, en menot medida, en las colo-
caciones del interbancario (20,07%), y en la cartera de fondos publicos
(18,91%); en tanto que los bancos se centran menos en la inversion crediti-
cia (41,05% del balance del total banca en igual afio), y mucho miés en las
colocaciones en entidades de crédito (30,08%). Por lo que se refiere a la es-
tructura del capital financiero, las cajas se nutren prioritariamente de depdsi-
tos de clientes (77,52% del balance de 1994), mientras los bancos utilizan
dichos recursos en una manor cuantia (47,17% del balance del total banca
en igual afio); posicion que se invierte en cuanto a la financiacién recibida
de entidades de crédito, que adquiere una mayor importancia en los bancos
{38,02% del balance total de la banca en 1994, frente al 11,21% del balan-
ce de las cajas).
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Cuadro 7 )
CUENTA DE RESULTADOS ANALITICA DE BANCOS
ANOS 1987-1994

CUENTA DE RESULTADOS ANALITICA | ATM

TOTAL BANCA 1987 1988 1989 1930 1991 1992 1993 1994
Productos financieros 0,1086 0,049 01150 01210 01191 01142 00985 00850
~ Costes financieros 00683 00624 00729 00804 00795 00809 00734 00586

MARGEN DE INTERMEDIACION  0,0403 0,0426 0,0421 0,0406 00395 00333 00252 0,0264
+ Ofros productos ordinarios  0,0076  0,0071 00071 00071 00065 00077 00061 00064

MARGEN DRDINARIO 00478 00497 00492 00477 00460 00409 00313 00328
~ (astos de explotacitn 00274 00275 00276 00281 00278 00272 00185 00184
MARGEN DE EXPLOTACION 00204 00222 00217 00197 00182 00137 00128 0,014
(Operaciones con valores 0,0015 00022 00014 00008 00020 00022 0,0064 -0,0019
Saneamiento de créditos —(,0069 —0,0081 —0,0045 —-0,0038 —0,0061 —0,0065 —0,0065 —0.0045
Otras dotaciones netas ~0,0069 —0,0042 -0,0040 -0,0028 —-0,0014 -0,0003 --0,0035 -0,0033
(itros adeudos y abonos 00013 00018 00013 00013 00019 00028 00011 00026
RESULTADO CONTABLE

(antes de impuestos) 0.0104 00139 00158 00151 00146 00119 00103 0,0073
CASH-FLOW 0,0264 00293 00271 00254 00252 00210 00189 0,0146
ATM: activos totales medios.

Fuante: AER,

La conjuncién de esas estrategias de activo y pasivo ha favorecido tradi-
cionalmente a las cajas, quienes han obtenido sistematicamente mejor mar-
gen financiero sobre ATM que los bancos (3,69% frente a 2,64%, en 1994).
Las causas de ello, desde el lado del activo, radican en la menor sensibilidad
a la baja de la rentabilidad de su inversién crediticia, dado que estéd constitui-
da fundamentalmente a largo plazo y con garantia hipotecaria, asi como en
rendimientos tradicionalmente elevados de las colocaciones en el interbanca-
rio, en periodos de estabilidad y altos tipos de interés. Desde el lado del pasi-
vo, por la rapida traslacion de las reducciones de tipos a las diferentes coloca-
ciones en pesetas, que ademas ofrecen un menor coste que en la banca, y
por su menor dependencia del mercado interbancario y de la financiacion en
moneda extranjera, cuyos costes superaban habitualmente los de los mayori-
tarios depdsitos a la vista en pesetas.

En perspectiva temporal comparada, por otra parte, estas estrategias disi-
miles, sumadas a los efectos del mayor grado de competencia entre todas las
entidades financieras, suponen gue se mantiene la paulatina reduccién del mar-
gen financiero en cajas (1,43 puntos porcentuales de disminucion sobre los
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Cuadro 8
CUENTA DE RESULTADOS ANALITICA DE CAJAS DE AHORROS
ANOS 1987-1994

CUENTA DE RESULTADOS ANALITICA / ATM

CAJAS DE AHORROS 1987 1988 1989 1990 1991 1882 1993 1994
Productos financieros 0,054 01031 0,055 01103 01125 0,083 0,105 0,0900
~ Costos financieros 00541 00545 00598 00667 00691 00686 00719 0,0531

MARGEN DE INTERMEDIACION 00512 0,0486 00457 0,0435 0,0434 00337 0038 00369
+ Otros productos ordinrios 00023 00022 00023 00025 00027 00041 00044 00050

MARGEN ORDINARIO 00535 00508 00480 00460 00461 00438 00430 00419
— Gastos de explotacion 00313 00290 00293 00292 00289 00279 00245 00238
MARGEN DE EXPLOTACION 00222 00218 00187 00168 00172 00159 00185 0,0182
Dperaciones con valores 0,0017 0,0021 00013 -0,0009 0,0001 —0,0007 00030 —0.0008
Saneamiento de créditos ~0,0042 —0,0041 —0,0023 —0,0030 ~0,0053 —0,0062 —0,0080 ~0,0060
Otras dotaciones (pensiones) ~ —0,0078 —0,0146 —0,0090 —0,0065 —0,0028 —0,0003 —0,0034 —0,0035
Otros adeudos y abonos 00011 00023 00023 0,0020 0,001 00016 00006 00014
RESULTADO CONTABLE

|antes de impuestos) 0,012 00075 00110 00095 00110 0,0103 0,0097 10,0092
CASH-FLOW 0.02% 00300 00258 00227 00235 0019 00219 0,018

ATM: activos totales medios,
Fuente: CECA.

ATM entre 1987 y 1994) y bancos (1,39 puntos de disminucién sobre ATM
de la banca total en igual periodo de tiempo), que tiende a acercarlos a los
niveles medios de las entidades bancarias de la UE; vy, al propio tiempo, que
las cajas contindan ampliando su diferencial de margen de intermediacion so-
bre ATM con respecto a los bancos desde 1990 (4,35% de las cajas frente
a 4,06% de la banca total en dicho afio).

En el célculo del margen ordinario o de explotacién, los otros productos
ordinarios muestran todavia los efectos de la generalizada politica de los ban-
cos referente al cobro de servicios no financieros y comisiones: que, sin em-
bargo, parece haber alcanzado un techo en el caso de los bancos {0, 77% so-
bre ATM en 1992, y 0,64% en 1994), Yy que se ve limitada en el caso de las
Cajas (que aun asf ya se sitdan en el 0,50% sobre ATM), ante las caracteristi-
cas de su clientela y la vigente y acrecentada competencia en precios entre
todas las entidades de depdsito. El efecto final sobre el margen ordinario si-
gue favoreciendo a las cajas (4,19% frente a 3,28% de los bancos), pero mien-
tras los bancos logran incrementar dicho margen respecto a 1993 (3,28% fren-
te a 3,13%], las cajas contindan la reduccidn de afios anteriores (4,19% fren-
te a 4,30%).
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Pasando al escaldn siguiente del resultado, la incidencia de los gastos de
explotacién o transformacién continta mostrando un punto débil de la cuen-
ta de resultados de las cajas respecto a los bancos. Su nivel sobre ATM resul-
ta sistematicamente superior, tanto en gastos de personal (relacionados con
la mayor densidad de sus redes y el menor tamaiio de sus oficinas) como en
gastos generales (por las amortizaciones derivadas de su mayor patrimonio
inmobiliario, vinculado con sus dotaciones a la obra benéfico-social) v, lo que
es peor, su diferencial respecto del total de bancos se incrementa hasta 0,52
puntos del balance medio (0,27 puntos lo son por la especifica incidencia de
los gastos de personal, tomando tan sdlo bancos nacionales), debido a un in-
cremento interanual nominal que, durante los ultimos afios, siempre ha esta-
do por encima del de los bancos. No cabe hacer, sin embargo, un juicio apre-
surado en términos de eficiencia, ya que la indole minorista del negocio de
las cajas, sus lineas de atencién prioritaria a familias y pequefas empresas,
e incluso la distribucion espacial de la demanda de sus clientes, pueden estar
en el origen de una red de oficinas mas densa y extensa que la de los bancos
y con un tamafio medio por sucursal inferior a la de estos. Aungue esta cons-
tatacion, unida al estrechamiento continuado del margen financiero, si debe
inducir a las cajas a que presten una permanente atencidn hacia la racionali-
zacion de sus redes de sucursales, en numero, dimension y especializacion.
Pese a todo, en 1994, la repercusion de estos costes de transformacion sobre
el margen ordinario mantiene todavia la ventaja de cajas sobre bancos en el
margen de explotacion (1,82% sobre ATM de cajas frente a 1,44% sobre ATM
del total de los bancos), que ya se habia manifestado afios antes.

En las restantes partidas hasta el resultado contable antes de impuestos,
las cifras de bancos y cajas ofrecen comportamientos dispares, aungue ajus-
tados a la evolucién de la coyuntura econdmica y a los avatares de los merca-
dos financieros internacionales. Los saneamientos y dotaciones por insolven-
cias se reducen en bancos y cajas, respecto del afio nefasto de 1993, debido
a la recuperacion de la actividad econémica; y los resultados de las operacio-
nes con valores sufren las consecuencias de la crisis de la deuda de 1994,
sobre todo en el caso de los bancos, La afectacion de todo ello sobre el esca-
I6n final de la cuenta de resultados analitica resulta, de nuevo, favorable a la
cajas (0,92% sobre ATM de cajas frente a 0,73% sobre ATM del total de los
bancos) y evidencia incluso una mejora relativa frente al afio anterior, en el
gue hablan alcanzado una similar posicion sobre ATM que los bancos en este
concepto (0,97% en cajas y 1,03% en el total de bancos).

A efectos de obtener una vision sintética de los comentarios anteriores,
puede observarse el grafico 3, en el que aparecen representadas las diferen-
cias bancos-cajas en los diferentes méargenes sobre ATM. Las graficas que apa-
recen por debajo del nivel cero muestran asi la mejor posicién relativa de las
cajas de ahorros, que en el dltimo afo ofrecen mejores resultados que los ban-
cos en todos los conceptos de la cuenta analitica sobre balance medio.

6. RECURSOS GENERADQS, EFICIENCIA Y RENTABILIDAD

Los recursos generados (resultado antes de impuestos mas amortizacio-
nes, saneamientos e insolvencias y otros saneamientos y dotaciones) consti-
tuyen un indicador que amplia la capacidad explicativa de las cifras de resul-
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Grafico 3
MARGENES DE RESULTADOS SOBRE ATM DE LA DIFERENCIA
BANCOS — CAJAS DE AHORROS. ANOS 1987 — 1994,
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Fuente: Asociacion Espafiola de la Banca (AEB) y Confederacidn Espafiola de Cajas de
Ahorros (CECA),

tados, al incluir las propias del saneamiento y el mantenimiento de la funcio-
nalidad de las entidades financieras. También con base en este indicador se
resalta la ventaja comparativa de las cajas (1,86% sobre ATM frente a 1,46%
de los bancos), que se mantiene desde 1992, alin dentro de una tendencia
a la baja en todas las entidades de depdsito espafiolas desde el afio de 1988
(en el que se produjeron las mayores cifras: 3% sobre ATM en cajas y 2,93%
en bancos), y que se deriva de la mayor competencia, que tender4 a asimilar
también los recursos generados por bancos y cajas espafioles con los de sus
competidores de la UE.

En lo relativo a la eficiencia, entendida en el sentido de control de los cos-
tes de explotacién, el grafico 4 muestra la «ratio» de «gastos de explota-
cion/margen ordinario», como forma de evaluar la eficiencia alcanzada por las
entidades en el control y la racionalizacion de sus costes de transformacion.
Con base en él, se puede apreciar la ya plena equiparacion entre bancos y
cajas en lo relativo al peso de sus gastos de explotacion respecto del margen
ordinario con el gue ha de atenderse a su cobertura. En todas las entidades
financieras, los gastos de explotacién representan aproximadamente el 56%
de su margen ordinario, y ello indica la todavfa elevada variabilidad que puede
afectar al margen de explotacién, de producirse eventuales reducciones en
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Gréfico 4
«RATIO» GASTOS DE EXPLOTACION /| MARGEN ORDINARIO DE
BANCOS Y CAJAS DE AHORROS. ANOS 1987 — 1994.
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Fuente: Asociacion Espafiola de la Banca (AEB) y Confederacién Espafiola de Cajas de
Ahorros (CECA),

un margen ordinario que se encuentra comprometido en una cifra muy eleva-
da por la cobertura de unos costes con una gran rigidez a la baja, en sus dos
principales componentes de gastos de personal y amortizaciones.

Finalmente, la rentabilidad constituye el indicador por excelencia para eva-
luar los resultados empresariales en su actuacion frente al mercado, y un com-
plemento imprescindible de la cuenta analitica de las entidades financieras;
aungue en éstas exija establecer criterios administrativos sobre las partidas
que integran los recursos propios, que siempre podran ser objeto de matices
o discusién y pese a que hayan de asumirse variaciones de representatividad
en su serie historica, por la incidencia continuada de procesos de concentra-
cién, que generan incrementos meramente contables en las cifras de tales re-
CUrsos propios.

El cuadro 9 sintetiza los componentes de dicha rentabilidad, a partir del
desglose habitual de la rentabilidad de los recursos propios medios
(ROE=BN/RPM) en el producto de la rentabilidad econdmica sobre ATM
(ROA=BN/ATM) vy del endeudamiento (ATM/RPM)". Desde 1989, la rentabi-

{12} BM: beneficio neto; RPM: recursos propios medios y ATM: activo total medio.
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Cuadro 9
RENTABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA,
Y «RATIO» DE ENDEUDAMIENTO DE BANCOS Y CAJAS DE AHORROS
ANOS 1987-1994

BANCA 1947 1988 1989 1990 1991 1992 1043 1994
Beneficio neto | Activo total medio 0,004 0,0139 0,0158 00151 0,0146 0,0119 0,010266 0,007338
Beneficio neto |

Recursos propios medios 0,2005 0,2410 02617 0,2491 02323 0,1746 0,163094 0,121414
Activo total medio |

Recursos propios medios 19,2089 17,3852 16,5372 16,4500 15,9437 14,7315 1588747 1654601
CAJAS DE AHORROS 1987 1988 1983 1990 1931 1992 1993 1994
Beneficio neto/Activo total medio  0,0129 0,0075 0,0110 0,0095 0,0110 00103 000974 0,00923
Benaficio neto |

Recursos propios medios 02826 01631 0,451 02043 02173 02013 0,19083 017931
Activo total medio /

Recursos propios medios 21,9186 21,6681 22,3357 21,4861 19,7454 19,5925 19,6046 19,4178

Fuente: AEB y CECA,

lidad financiera de bancos y cajas muestra una tendencia decreciente (con
la excepcion de las cajas en 1991, y como resultado probable de los pro-
cesos de fusion verificados entonces), en la que las cajas sin embargo
aumentan la ventaja relativa que lograron frente a los bancos en 1992
(grafico 5). Las causas de esa caida radican sobre todo en la disminucidn
de la rentabilidad econémica, que sigue afectando en mayor medida a los
bancos que a las cajas, pero que también indica la convergencia entre
unas y otras entidades, como resultado de la progresiva equiparacién del
negocio de intermediacién financiera y de la acentuacién de la competen-
cia en el sector de las entidades de depdsito, afectado ademds por el ci-
clo econémico cuya caida culminé en 1993. Por lo que se refiere a la «ra-
tio» de endeudamiento, las cajas muestran durante los Gltimos afios una
senda de estabilidad, derivada de la prudente acomodacion del crecimien-
to de sus balances a la posibilidad de acumulacién de reservas, aun cuan-
do ofrezcan un mayor peso de los recursos ajenos en su balance total que
los bancos, como consecuencia de su especifica forma societaria, que am-
plifica sin embargo y en contrapartida los efectos de su mayor rentabilidad
economica.

7. ALGUNAS REFLEXIONES FINALES

Este andlisis de la economia de las empresas financieras debe finalmente
situarse en relacién con el reciente informe del Tribunal de Defensa de la Com-
petencia (TDC) sobre La competencia en Espaifia: balance y nuevas propues-
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Gréfico 5
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS
(ROE) DE BANCOS Y CAJAS DE AHORROS,
ANOS 1987 — 1994.
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Fuente: Asociacion Espanocla de la Banca (AEB) y Confederacidon Espaniola de Cajas de
Ahorros (CECA),

tas™, en el que se recuerdan las dimensiones sociales y ventajas de la com-
petencia, que ya se habian planteado por el Tribunal en anteriores informes,
y en el que se proponen medidas en pro de la misma en aquellos sectores
que hasta ahora no habian sido objeto de atencion, y entre los cuales se en-
cuentra el de la banca al por menor. ¥ esa relaciéon debe hacerse en el sentido
de confirmar las apreciaciones del TDC, acerca de que las entidades de depd-
sito espafiolas no solo se han adaptado de la forma mas eficiente posible al
entorno competitivo actual, sino que han sido adelantadas en enfrentarse a
mercados internacionalizados e integrados, en los que los criterios de evalua-
cion de su actividad se basan en el grado de eficiencia comparada, la posi-
cion de mercado, la rentabilidad y la creacién de valor. Pero sin que deban omi-
tirse tampoco las cautelas con las que el TDC observa algunas actuaciones
de la banca minorista, como la concentracion de riesgos en las entidades de

{13) Tribunal de Defensa de la Competencia [1995): La compatencia en Espadia: balanece v nue-
VaSs propuestas.
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ambito regional o la asimetria informativa en las relaciones entre las entida-
des y los clientes, que rebaja las exigencias y el poder de negociacion de és-
tos; en funcién de las cuales realiza una serie de propuestas de actuacion,
en la linea de estimular el debate en pro de la competencia en la economia
v el sistema financiero espanoles.

El sector de la banca al por menor {que se contrapone por el TDC a los
de banca corporativa y banca privada) es sin embargo hoy en Espaiia para-
digmético en cuanto a la inexistencia de restricciones legales a la competen-
gia, v en cuanto a que las que susbsisten resultan de efectos limitados vy es-
tén justificadas por la salvaguardia de objetivos publicos. Este hecho ademas,
aunque fomentado por la pertenencia espafiola a la UE y la internacionaliza-
cion e integracion del espacio financiero, es independiente y anterior a la mis-
ma, ya que a pesar de la fuerte regulacién que ha pesado sobre el sistema
financiero, se han ido introduciendo en él dosis de eficiencia por la via de la
liberalizacion del marco de actuacidn de las entidades y de sus posibilidades
operativas, la liberalizacidn reglada de la entrada de la banca extranjera, la re-
duccion programada de coeficientes obligatorios y el fomento de la transpa-
rencia de las operaciones. Este proceso de liberalizacidon ha venido asimismo
acompafnado de otro de re-regulacion, que ha reforzado los mecanismos de
defensa de los depositantes y los mecanismos de intervencion del Banco de
Espafia, para paliar la mayor fragilidad que introducen las mayores dosis de
libertad v competencia en todo sistema financiero.

Y en este marco de competencia, es en el que el analisis de la economia
de las empresas financieras muestra claramente los efectos que tienen sobre
su eficiencia y competitividad los factores de entorng, la posicion de merca-
do v las actuaciones de indole microecondmica. Pero ante unos datos dados
de entorno liberalizado y competitivo, que configuran el marco de actuacion
para todas las entidades, son las estrategias de negocio de bancos y cajas
las gue determinan los efectos finales sobre su situacién patrirmonial vy sus
resultados. Y en tal sentido, caben pocas dudas acerca de que son las cajas
de ahorros las entidades que se han visto menos perjudicadas hasta el mo-
mento por los factores desfavorables del entorno, econdmicos, financieros o
estrictamente cambiarios, debido a su estructura de activos y pasivos, repre-
sentativa de una genuina banca minorista, especializada, en general, en unos
segmentos de clientela y en un ambito geogrifico concretos de actuacion.

Las cajas tienen unas caracteristicas diferenciales por la indole de ese po-
sicionamiento comercial, que tiene unas hondas raices vocacionales. La di-
mension de sus oficinas (2.469 millones de activo por oficina en 1994) es
inferior a la de los bancos nacionales (3.738 millones), pero ello se justifica
mas por la mayor amplitud geografica del mercado al que atienden que por
una menor «productividad» de su personal, que administra unos activos me-
dios por persona gue no difieren demasiado de los de los bancos (425 millo-
nes de pesetas de activo por empleado de cajas frente a 437 millones por
empleado de bancos nacionales); y cuya rentabilidad promedio supera la de
los empleados de bancos (3,8 millones de pesetas de BAIl por empleado de
cajas en 1994, frente a 3,2 millones por empleado de bancos nacionales). Des-
de el lado del pasivo, las conclusiones son del mismo sentido, y resaltan la
«necesidad» de mantener una mayor red de oficinas operativas para la capta-
cion de depdsitos en este tipo de banca, en el que las cajas ofrecen una «ra-
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tio» de depdsitos por oficina netamente superior a la de los bancos vy en el
que el menor nimero de sus empleados por oficina, evidencia asimismo la
mayor «productividad» por persona en la captacion de depdsitos.

No obstante, la competencia y la liberalizacion hacen que las estrategias
de éxito en el negocio bancario sean cambiantes y estén sujetas a imitacidén
por todas las entidades financieras. Los bancos han captado rapidamente las
ventajas comparativas de las cajas de ahorros y han entrado a competir con
ellas en todos los cuadrantes de la matriz productos-mercados: tanto en pro-
ductos, primero de pasivo como los «superdepdsitos» y las «superlibretass,
¥y mas recientemeante de activo como son las «superhipotecas»; como en pre-
cios, ya sea de productos financieros, en los que juega un especial papel el
nivel de los tipos de interés, pero también la rapidez de traslacion de las varia-
ciones de éste, o ya lo sea en comisiones y precios de servicios no financie-
ros. Y pese a ello, los resultados muestran, al menos hasta el momento, que
el modelo competitivo de las cajas, basado en la banca «de proximidad», si-
gue siendo el ganador del juego de la competencia, sea cual sea el indicador
que se elija para evaluarlo.

Bien es cierto que las actuaciones recientes de los bancos motivaradn que
la especializacion comercial por razén del agregado de pertenencia tienda pro-
gresivamente a diluirse, y que ello incrementara la dispersidn de los resulta-
dos de las entidades respecto de la media de su agregado, ya sean bancos
o cajas. En ese escenario, perderd progresivamente sentido la distincién entre
unos u otros agregados y seran la eficiencia de cada entidad, sus menores
costes para la obtencidn de un objetivo dado, su competitividad en suma, los
factores determinantes de su cuota de mercado y de sus resultados en el to-
tal de las entidades financieras. Y ello sélo podré conseguirse mediante una
permanente innovacion en materia organizativa, tecnolégica y de comerciali-
zacion; pero sin perder unas sefas distintivas de identidad y especializacidn
que son, en dltima instancia, las que justifican la posibilidad de eleccion por
los depositantes y su «fidelizacién» o estabilidad de la relacion con cada
entidad.

En esos términos, la creacion y maximizacion de valor para el mercado
adquirira plena vigencia como objetivo de la economia de las empresas finan-
cieras. Objetivo que, aunque en sentido estricto se refiera al mercado bursa-
til, y pretenda la maximizacion del valor de los titulos representativos de la
propiedad; en un sentido amplio, y en coherencia con los enfoques de la mo-
derna teoria financiera, se refiere también al mercado de los depositantes, que
orientaran sus colocaciones inspirados por la oferta del catdlogo de produc-
tos y servicios disponibles, los precios de los servicios financieros y no finan-
cieros, la rapidez de traslacién de las variaciones de los tipos de interés a sus
operaciones de activo y pasivo, la calidad del servicio recibido, la transparen-
cia informativa y, en el caso de las cajas de ahorros, la percepcion de los efec-
tos de sus caracteristicos «dividendos sociales» que redunden en beneficio,
precisamente, de su entorno inmediato de actuacion.
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ABSTRACT

In this article an overall approach is made to the economy of financial
companies, beyond their function as intermediaries. To this end, the
functions of Spanish financial companies are studied from the macroe-
conomic perspective by means of efficiency and competitiveness indi-
cators. Likewise the regulation, concentration and degree of compe-
tition in the sector are dealt with, moving on to analyze the market
position of banks and trustee savings banks, whose results are com-
pared through the indicators of margins, profitability and efficiency.
The study concludes with some reflections on the links existing bet-
ween the business strategies of banks and trustee savings banks, with
special reference to high-street banking, and their results in an envi-
ronment characterised by the liberalization of their frame of action
and a similar process of re-regulation to which the Spanish banking
system has gradually adapted satisfactorily.

Key words: Spanish banking system, efficiency, profitability, concen-
tration, regulation,
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