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Este libro, que edita la Fundación BBV a través de su 
C e n t r o de Estudios Bancarios, nace al amparo del 
doble p r o c e s o de cambio e s t r u c t u r a l , de largo 
alcance, que ha experimentado el sec tor bancario 
español en los últimos años: una fuerte desregulación, 
que puede darse ya por concluida, y una notable 
apertura al exterior, también completada al menos 
por lo que se refiere a la Comunidad Europea. 

El libro arranca con el análisis del impacto directo que 
este cambio en el entorno regulador ha tenido en el 
nivel de rivalidad interna del sector , con el consi 
guiente aumento de la presión compet i t iva y su 
repercusión en los costes de explotación. Pero la 
desregulación también ha tenido efectos de carácter 
más indirecto, que han permitido la aparición de fuer
zas que conllevan una reestructuración profunda del 
entramado financiero español, tanto en lo que se 
refiere a la necesidad de racionalizar el canal de dis
tribución (especialización), como a la oportunidad de 
desarrollar productos alternativos a los de depósito 
(innovación) o, finalmente, a la obligación de enfren
tarse a la competencia que aparece proveniente del 
exterior, como consecuencia de la libertad de movi
mientos de capitales y de la aprobación de las directi
vas comunitarias sobre el sector financiero (globaliza-
ción). 
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La racionalización del sector bancario en España 

Introdución* 

El sec to r bancar io español ha estado sujeto a lo largo de los 
ú l t imos años a un doble p roceso de cambio es t ruc tura l de 
largo a lcance. Ha s u f r i d o una f u e r t e des regu lac i ón , que 
puede darse ya p o r p r á c t i c a m e n t e f inal izada, y una g ran 
aper tu ra al ex te r io r , tamb ién comple tada al menos p o r lo 
que respecta a la C o m u n i d a d Europea. 

Un impac to d i rec to de este cambio en el e n t o r n o regulador 
ha t en ido lugar en el nivel de rival idad in terna del sector1. La 
competenc ia parece haber aumentado, lo que se ha t r a d u 
c ido en una pres ión significativa en los costes y ha or ig inado 
cambios drást icos en la es t ruc tu ra del sector. En la medida 
en que esta racional ización ha ten ido éx i to , el sec to r ha sido 
capaz de m a n t e n e r unos niveles de ren tab i l i dad a l tos en 
comparac ión con la f ue r te caída de beneficios en o t r o s sec
t o r e s e c o n ó m i c o s . Los t r e s p r i m e r o s apa r tados de este 
d o c u m e n t o exp lo ran en detal le este aparente cambio en el 
régimen compe t i t i vo y su impac to en la eficiencia y la renta
bil idad de la banca y las cajas de a h o r r o españolas. 

Pero el camb io regu la to r i o t amb ién ha t e n i d o efectos de 
carác te r más ind i rec to , que pueden ser de igual o mayor 
t rascendencia. La desregulación y la l iberal ización han per 
m i t i do la apar ic ión de fuerzas que conl levan una rees t ruc tu 
rac ión p ro funda de la banca española, en un p roceso de 
cambio es t ruc tura l y red imens ionamien to que puede t e n e r 
un gran alcance. Los factores fundamentales que conducen a 
es ta r e e s t r u c t u r a c i ó n son de t r e s t i p o s : el p r i m e r o se 
ref iere a la excesiva d imens ión en t é rm inos de oficinas de 
muchas ent idades; el segundo a la nueva competenc ia que 
supone para el sec to r la apar ic ión y el desar ro l lo de p r o 
ductos a l ternat ivos a los depós i tos ; y el t e r ce ro , la c o m p e 
tencia que aparece proven iente del ex ter io r , p o r la l iber tad 
de mov im ien tos de capitales y la aprobación de las d i rec t i 
vas comuni tar ias sobre el sec to r f inanciero. Las t res t enden -

* E I a u t o r agradece los c o m e n t a r i o s de los P r o f e s o r e s j o r d i C a n a l s ( IESE) 
y V i c e n t e Salas ( U A B ) y la co laborac ión de Mar ía José R u b i o c o m o a y u 
dante de investigación. Es te d o c u m e n t o t e r m i n ó de r e d a c t a r s e en m a r z o 
de 1994. 
1 En o t r o s t raba jos G u a l , (1992) y G u a l y N e v e n (1993) h e m o s e x a m i n a d o 
en detalle e s t e p r o c e s o . 
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cias, que cuest ionan la viabi l idad a med io plazo de la est ruc
t u ra actual del sec to r bancar io t rad ic ional y pueden ocasio
nar una reducc ión del t amaño del sector, se examinan con 
c i e r t o detal le en los apar tados 3 a 5 de este t raba jo . U n 
ú l t imo apar tado de conclusiones c ier ra el estudio. 

I. La caída de los márgenes y la presión en 
los costes 

/ . / . La caída de los márgenes del sector 

A la largo de los años 1989-1992, el margen de in te rmed ia
c ión de la banca española ha caído de un m o d o significativo. 
Para la banca privada la d isminuc ión ha sido de 0,66 puntos 
en t é r m i n o s de los act ivos to ta les medios, con caídas cons
tantes año t ras año. Este descenso de los márgenes podr ía 
ser, en pr inc ip io, la consecuencia lógica de la desregulación 
de conduc ta a la que ha estado some t i do el sec to r (véase 
Gual y Neven , 1993), así c o m o del cambio en el cl ima c o m 
pet i t i vo iniciado con la guer ra de las supercuentas en 1989. 

Sin embargo , al o b j e t o de anal izar esta caída del margen 
f inanciero de la banca, es in teresante dist inguir en t re la evo
l uc ión de la ren tab i l i dad de las o p e r a c i o n e s de ac t i vo y 
pasivo. En el cuadro I se presentan datos de rentabi l idades 
y costes medios que, j u n t o con los datos sobre los t ipos de 
i n te rés del m e r c a d o i n t e r b a n c a r i o , p e r m i t e n anal izar en 
detal le las rentabi l idades para ambos t ipos de actividades. 

El diferencial global en t re la rentabi l idad del act ivo y el coste 
del pasivo se ha es t rechado con t inuamente a lo largo de los 
ú l t imos años. El descenso to ta l ha sido de 0,68 puntos, y es 
a t r i bu ib le f u n d a m e n t a l m e n t e a la r e d u c c i ó n suf r ida en el 
negoc io bancar io clásico, t a n t o de captac ión de recursos 
c o m o de invers ión credi t ic ia. En el mercado en pesetas la 
caída global de este margen a lo largo de los cua t ro años 
cons ide rados es de 1,35 p u n t o s , con una f u e r t e alza del 
coste de la f inanciación no interbancar ia (0,93) y un l igero 
descenso de la rentabi l idad (bru ta) de la car te ra de c réd i tos . 
En con jun to , ante una caída de los t ipos de interés que en 
los cua t ro años cons iderados es de 1,9 puntos , el margen 
med io del sec to r en la act iv idad de banca más clásica (en 
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pesetas) ha descendido en 1,35 puntos . Este descenso en 
los margenes se ha compensado parc ia lmente con una evo
lución favorable de la rentabi l idad de la car tera de valores, 
y con un m e n o r d e t e r i o r o del margen en la act iv idad en 
moneda ex t ran je ra (en la que el coste de los recursos ha 
descendido sustancialmente). 

Sin embargo, es prec iso analizar la evoluc ión de las rentab i 
lidades y costes medios ten iendo en cuenta no t an to la evo
lución de los niveles de rentabi l idad y costes (del diferencial 
global) s ino su evo luc ión en re lación a la rentabi l idad y el 
coste en el mercado in terbancar io . D e este m o d o , se puede 
apreciar en que mercado la pres ión compet i t i va ha conl le
vado una reducc ión de los márgenes medios. 

C o m o muestra el cuadro I, la rentabil idad de la inversión cre
diticia ha caído, pero el diferencial de esta rentabil idad sobre la 
rentabi l idad de la inversión en el interbancar io ha evolucio
nado favorablemente, con un aumento de 0,25 puntos. 

Cuadro I 

C A M B I O S E N LAS R E N T A B I L I D A D E S Y L O S C O S T E S F I N A N C I E R O S MEDIOS 
(Bancos. 1989-1992) 

Cambio 
1989 1990 1991 1992 89-92 

Productos financieros 11,32 12,31 11,89 11,38 0,06 
Costes financieros 7,27 8,31 8,10 7,99 0,72 
Margen de intermediación 4,05 4,00 3,79 3,39 -0 ,66 

Total Activos financieros rentables . . . 12,42 13,53 13,03 12,50 0,08 
Total Pasivos financieros onerosos 8,66 9,89 9,60 9,42 0,76 
Diferencial 3,76 3,64 3,43 3,08 -0 ,68 

A c t i v i d a d e s en p tas . 
Inversión crediticia 15,41 16,56 15,87 14,99 -0 ,42 
Financiación no interbancaria 7,12 8,47 8,47 8,05 0,93 
Diferencial 8,29 8,09 7,40 6,94 -1 ,35 

Inversión crediticia 15,41 16,56 15,87 14,99 -0 ,42 
Inversión interbancaria 11,81 12,39 10,95 1,14 -0 ,67 
Diferencial 3,60 4,17 4.92 3,85 0,25 

Financiación interbancaria 11,99 13,08 12,07 12,35 0,36 
Financiación no interbancaria 7,12 8,47 8,47 8,05 0,93 
Diferencial 4,87 4,61 3,60 4,30 -0 ,57 

Tipo interbancario a 3 meses 15,00 15,20 13,20 13,30 -1 ,90 

Fuente: Elaboración p rop ia a pa r t i r del Bolet ín Económico del Banco de España de A b r i l 1993 y 

del Bolet ín Estadístico del Banco de España de Enero de 1993. 
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Por con t ra , en la ve r t i en te de pasivo es donde se ha p r o d u 
c i do el v e r d a d e r o d e t e r i o r o de los márgenes med ios . El 
cos te de la f inanc iac ión no in te rbancar ia ha r e d u c i d o su 
diferencial respecto al coste de los recursos in terbancar ios 
en 0,57 puntos . 

Estos datos con f i rman el impacto significativo de la guer ra 
del pasivo y c o r r o b o r a n que la ver t ien te del act ivo del nego
cio bancar io se ha manten ido - a l menos hasta la guer ra de 
las superhipotecas de 1993 - ajena a la mayor competenc ia 
observada en pasivo2. 

El análisis de la evo luc i ón de las ren tab i l i dades y cos tes 
medios no o f rece, sin embargo, una imagen comple ta de la 
evolución de los precios y los costes en el sector. Tanto para 
el act ivo c o m o para el pasivo, la evolución de los márgenes 
medios depende de la es t ruc tura tempora l de vencimientos 
de activos y pasivos, y puede presentar un perf i l t empo ra l 
d is t in to al que presentan los t ipos de interés de mercado, 
que son sin embargo los que determinan las decisiones de 
los agentes, t an to las entidades credit icias c o m o los cl ientes. 

A su vez, la evo luc ión de los t ipos de mercado puede ser el 
resul tado de diversos factores. En p r ime r lugar, dependerán 
del grado de r ival idad ex is tente en el mercado bancario. En 
segundo lugar, p u e d e n es ta r a fec tados p o r la e v o l u c i ó n 
cíclica de la economía y, po r ú l t imo, estarán inf luidos p o r el 
nivel y la variabi l idad de los t ipos de interés del in terbanca-
r io . An tes de revisar la evidencia d isponib le , d iscu t i remos 
brevemente estos t res factores. 

£/ grado de rivalidad 

Es bien sabido que los mode los más sencil los de c o m p e t e n 
cia ol igopol íst ica o f recen unas predicciones claras en cuanto 
al c o m p o r t a m i e n t o de los t ipos de interés de mercado ante 
cambios en el t i p o in terbancar io . Por e jemplo, un senci l lo 
m o d e l o de C o u r n o t m u e s t r a que un a u m e n t o de l t i p o 

2 En G u a l (1992) se des tacaba el papel de la restr icción cred i t ic ia en el 
manten imiento de los márgenes. 
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i n te rbancar io debe conl levar un aumen to del t i p o de prés

tamos en la misma p r o p o r c i ó n en la medida en que no haya 

cambios signif icativos en la elasticidad de la demanda, de tal 

m o d o que el " m a r k u p " no se modif ica. A lgo simi lar puede 

demos t ra rse con el t i p o de in terés para depós i tos p o r lo 

que ambos t ipos deberían reaccionar con p r o n t i t u d a cam

bios en el interbancario3. 

N a t u r a l m e n t e , si la e las t i c i dad se m o d i f i c a ese c a m b i o 

puede ser más o menos que p roporc iona l . Pero en la mayo

ría de los casos debe ex is t i r una cor re lac ión posi t iva en t re 

t i p o de in terés del in terbancar io y t ipos de pasivo y act ivo. 

Si ampl iamos el marco de análisis y cons ideramos mode los 

de compe tenc ia e n t r e C o u r n o t y m o n o p o l i o , o b t e n e m o s 

que en la medida en que haya escasa competenc ia el di fe

rencial es más ampl io (y p o r consiguiente el " m a r k u p " más 

a l to) . Por tan to , la magni tud del " m a r k u p " debería ser un 

ind icador de los mercados menos compet i t i vos . Además, en 

dichos mercados la t ransmis ión de cambios en el in te rban

car io a cambios en los t ipos de mercado (el "pass t h r o u g h " ) 

deber ía ser más ráp ido y c o m p l e t o que en los mercados 

menos compet i t i vos (véase N e w m a n y Sharpe (1992)) . 

Esto significaría p o r e jemplo , que en un mercado poco c o m 

pet i t ivo , una subida del t i p o de interés in terbancar io c o m 

por ta r ía un ajuste ráp ido de los t ipos de act ivo, pe ro len to 

de los de pasivo 

Y un descenso del in terbancar io debiera p rovocar en dicha 

clase de mercado un ajuste ráp ido del pasivo, pe ro len to del 

act ivo. Na tu ra lmen te , el lo supone que las ent idades aprove

chan las osci laciones del t i p o de mercado para aumentar su 

g r a d o de c o l u s i ó n , dado que si m a n t e n e m o s el nivel de 

competenc ia constante ( po r e jemplo, en Nash) este d i feren

cial en el ajuste no debiera ocur r i r . 

3 P o r s u p u e s t o , si n o se c u m p l e la condic ión de " c e t e r i s par ibus" , es ta 
cor re lac ión puede no o b s e r v a r s e dado que, p o r e jemplo , un d e s c e n s o en 
el in terbancar io puede co inc id i r c o n un a u m e n t o del t ipo de act ivo si hay 
una fuer te expansión de la d e m a n d a de créd i to . 
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El ciclo económico 

El efecto del ciclo económico en los márgenes es doble. En 
pr imer lugar, afecta a la calidad de los precios observados en la 
ver t iente de activo, puesto que en ciclos recesivos los datos 
observados sobreestiman la rentabilidad de las inversiones, al 
deter iorarse la calidad de los préstamos. Ello t iende a conl le
var un "mark up " art i f icialmente alto en t iempos de recesión. 

En sentido contrar io, existe o t r o efecto si el sector opera en 
un contex to de cierta colusión. C o m o han demostrado Rotem-
berg y Saloner, en momentos de baja demanda los incentivos a 
romper un acuerdo colusivo son menores, lo que permite un 
ensanchamiento del "mark up ". Finalmente, Keating (1992) ha 
argumentado que el valor de la información sobre los clientes 
aumenta en per iodos de recesión, lo que concede un mayor 
poder de mercado a los bancos sobre sus clientes. 

Niveles y variabilidad de los tipos de interés 

Por ú l t imo, es in tu i t ivo que la reacción de las ent idades ante 
cambios en el t i p o in te rbancar io dependerá de los niveles 
actuales del m ismo, de los niveles esperados y del g rado de 
permanencia o volat i l idad de los cambios. Dada la existencia 
de costes de a juste, las ent idades no se p reocupa rán de 
m o d i f i c a r sus t i p o s an te a l t e rac iones t e m p o r a l e s de los 
t i pos in terbancar ios y t a m p o c o responderán si su es t ruc 
t u ra de venc imientos de pasivos y activos se lo dif iculta. 

Este m i s m o t i p o de reacc iones o c u r r e n en m o d e l o s más 
comp le jos , en los que la inercia y la r ig idez es endógena, 
p rovocada p o r la ex is tenc ia de histéresis o de costes de 
cambio en un c o n t e x t o de competenc ia ol igopolíst ica (este 
es el enfoque adop tado en Gual (1993)) . 

La reacción de los tipos de interés de mercado ante 
cambios en el interbancario (1989-1993) 

Teniendo en cuenta estos enfoques sobre la f o rmac ión de 
prec ios bancarios, a cont inuac ión se analiza la evo luc ión de 



La racionalización del sector bancario en España 13 

los t i p o s de m e r c a d o en r e l a c i ó n al t i p o i n t e r b a n c a r i o 

(véase cuadro 2) . Este cuadro con temp la el p e r i o d o jun io 

1988-octubre 1993 y dist ingue 6 subper iodos, dos de el los 

de estabil idad de t ipos (dic. 89 - ene. 91 y sep. 91 - may 92) , 

dos de alza ( jun. 88-d ic . 89 y may.-dic. 92) y dos de descen-

Cuadro 2 

E V O L U C I O N D E L O S T IPOS D E INTERES D E L M E R C A D O B A N C A R I O 

Tipos de pasivo 

Período 

Interbancario 

a 3 meses 

Cuentas 

corrientes 

Imposiciones 
a tres meses 

N i v e l e s ( e n %) 
jun 88 
dic 89 
ene 91 
sep 91 
may 92 
dic 92 
oct 93 

10,44 
15,98 
15,15 
12,40 
12,50 
15,20 
9,60 

C a m b i o s ( e n p u n t o s p o r c e n t u a l e s ) 
jun 88-dic 89 . . 
dic 89-ene 9 1 . . 
ene-sep 91 . . . . 
sep 91 -may 92 . 
may-dic 9 2 . . . . 
dic 92-oct 93 . . 

5,54 
-0 ,83 
-2 ,75 

0,10 
2,70 

-5 ,60 

6,63 
7,97 

10,66 
9,18 
8,65 
8,34 
6,53 

1,34 
2,69 

-1 ,48 
-0,53 
-0,31 
-1,81 

8,84 
10,79 
13,14 
I 1,35 
10,70 
I 1,42 

8,58 

1,95 
2,35 

-1,79 
-0,65 

0,72 
-2,84 

Tipos de activo 

Período 

Interbancario 
a 3 meses 

Créditos 
preferenciales 

Descuento 
comercial 

Préstamos 
hipotecarios 

N i v e l e s ( e n %) 
jun 88 
dic 89 
ene 91 
sep 91 
may 92 
dic 92 
oct 93 

10,44 
15,98 
15,15 
12,40 
12,50 
15,20 
9,60 

C a m b i o s ( e n p u n t o s p o r c e n t u a l e s ) 
jun 88-dic 89 . . 
dic 89-ene 9 1 . . 
ene-sep 91 . . . . 
sep 91-may 92 . 
may-dic 9 2 . . . . 
dic 92-oct 93 . . 

5,54 
-0,83 
-2 ,75 

0,10 
2,70 

-5 ,60 

14,33 
14,54 
14,74 
13,67 
13,30 
14,00 
I 1,35 

0,21 
0,20 

-1 ,07 
-0 ,37 

0,70 
-2 ,65 

13,82 
15,69 
16,23 
15,47 
14,77 
15,74 
13,30 

1,87 
0,54 

-0 ,76 
-0 ,70 

0,97 
-2 ,44 

14,59 
15,82 
16,92 
15,74 
14,93 
15,41 
12,69 

1,23 
1,10 

-1,18 
-0,81 

0,48 
-2 ,72 

Fuente; Bolet ín Estadístico del Banco de España, var ios n ú m e r o s . Los t ipos de in terés 

c o r r e s p o n d e n a la Banca Privada. El t i po h ipo teca r i o c o r r e s p o n d e al t i p o de referenc ia «To ta l 

de Entidades» según Resoluc ión 4 - 2 - 9 1 . 
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sos significativos (ene.-sep. 91 y dic. 92-oc t . 93) . La reacción 
de los t ipos de mercado ante la evoluc ión del t i p o in te rban
car io pe rm i te apuntar algunos hechos esti l izados interesan
tes4. 

En el mercado de pasivo, las cuentas cor r ien tes registran un 
aumen to signif icativo de la competenc ia en el p e r i o d o dic.89 
- ene. 91 (los t ipos suben incluso en per iodos de reducc ión 
del in terbancar io) . Pero ya en 1992, la competenc ia parece 
ser menor , pues to que no hay una t ras lac ión del alza de 
t ipos . Un icamente aparecen c ie r tos indicios de competenc ia 
en la resistencia a la baja en el ú l t imo pe r i odo analizado. Por 
o t r o lado, los t ipos del mercado de depósi tos a c o r t o plazo 
( imposic iones a t res meses) parecen reflejar un c o m p o r t a 
m ien to más compet i t i vo , dado que los márgenes son m e n o 
res y que hay una mayor sensibil idad a cambios en los t ipos 
i n te rbanca r i os ( lo que está en la línea de los resu l tados 
ob ten idos en Gual , 1993). 

En la ve r t i en te de act ivo, parece registrarse a lo largo del 
per iodo un c ier to aumento de la competencia dado que la tras
lación de incrementos en los t ipos de mercado es progresiva
mente menor, mientras que aumenta la traslación de descen
sos. A l ¡gual que en el mercado de pasivo, el nivel de los 
márgenes así como el grado de respuesta ante cambios en el 
interbancario, parecen indicar que hay diferencias sustanciales 
en el grado de competencia de los diversos t ipos de créditos. 

En defini t iva, el análisis de rentabi l idades y costes f inancieros 
medios y marginales, y de su respuesta ante los cambios en 
las condic iones de t ipos de interés de mercado (aunque no 
cons t i t uyen tes ts estadíst icos fo rma les ) , c o r r o b o r a n só lo 
parc ia lmente la pe rcepc ión popu la r de que ha hab ido un 
aumento en la competenc ia en el sector. C ie r t amen te , los 
márgenes medios han caído, pe ro la evoluc ión p o r t i p o de 
actividad y el es tud io de los t ipos de mercado en algunos 

4 N a t u r a l m e n t e , e s t o s h e c h o s est i l izados no const i tuyen ev idenc ia empí 
r ica formal , p u e s t o que o t r o s fac tores no c o n s i d e r a d o s en el análisis pue 
den estar p r o d u c i e n d o la cor re lac ión o b s e r v a d a (para un intento de aná
lisis formal en algunos m e r c a d o s de pasivo, véase G u a l 1993). A d e m á s , en 
el análisis de e s t e d o c u m e n t o no h e m o s c o r r e g i d o p o r las modi f icac iones 
en el coef ic iente de caja, lo que sí s e efectúa en el análisis fo rmal . 
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p roduc tos parece m o s t r a r que el mayor r igor compe t i t i vo 
ha sido select ivo, t a n t o en el t i empo , c o m o en los p roduc 
tos /mercados afectados. 

1.2. Las mejoras de eficiencia. 

La l i te ra tura convencional sobre economía industr ia l y regu
lación establece que una de la consecuencias de cualquier 
p roceso desregu la tor io que conl leva un aumen to de la c o m 
petencia c o m o el que hemos documen tado en el apar tado 
anter ior , es la mayor pres ión en los costes de las empresas 
(véase p o r e jemplo W h i n s t o n , 1993) . Las reducciones de 
costes se consiguen con la e l iminación de inef iciencia - X , 
med iante la adopc ión de nuevas tecnologías que pe rm i tan 
reduc i r los costes o con cambios en la escala que faci l i ten 
el a p r o v e c h a m i e n t o de pos ib les economías de alcance o 
escala. 

Para el caso de la banca española, la existencia de un grado 
signif icativo de inef ic iencia-X ha sido documen tado . En los 
t rabajos de Raymond y Repi lado (1989) y Gual , Jiménez y 
Vives (1990) , se analiza la elevada dispersión de los costes 
medios de las ent idades según clases de tamaño siguiendo la 
metodo log ía y los resul tados establecidos p o r D. H u m p h r e y 
(1987) para los Estados Unidos5. Precisamente estos resul
tados ponían en perspect iva la impor tanc ia de las e c o n o 
mías a escala en banca. Las invest igaciones para España y 
para o t r o s países, véase D o m e n e c h (1992) y Berger e t al. 
(1993) , muest ran que estas economías se dan a niveles bajos 
de tamaño y, p o r lo que se desprende del resu l tado antes 
menc ionado , su e fec to en la desventaja en costes es muy 
in fer io r al generado p o r la existencia de inef iciencias-X. 

D e este m o d o , y en ausencia de tecnologías al ternat ivas, "a 
p r i o r i " la desregulación bancaria en España podía p r o p o r 
c ionar dos t ipos de ajustes en el sec to r que tend ie ran a la 

5 A u n q u e na tura lmente e s t e análisis descr ip t ivo n o t iene en c u e n t a que 
parte de los di ferencia les de c o s t e s se expl ican p o r los d i v e r s o s t ipos de 
negoc ios a los que se dedican las ent idades dado su carác ter mul t ipro -
duc to (ver p o r ej. , G u a l y H e r n á n d e z , (1991) , para las C a j a s de A h o r r o ) . 
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mejo ra en su eficiencia. Por un lado una el iminación de las 
e n t i d a d e s de t a m a ñ o m u y r e d u c i d o , i n f e r i o r al t a m a ñ o 
mín imo ef ic iente. Por o t r o , una el iminación de los excesos 
de costes generados en algunas ent idades p o r la falta de 
pres ión compet i t i va . 

Este p roceso de m e j o r a en la ef iciencia ha t en ido lugar a 
t ravés del gran n ú m e r o de concent rac iones que ha v iv ido el 
sector. C o m o muest ra el cuadro 3, las ent idades que se han 
fus ionado han expe r imen tado un c rec im ien to de sus costes 
opera t ivos c laramente in fe r io r al de las ent idades no fus io
nadas. Además, en muchas ocasiones se ha t ra tado de en t i 
dades de d imens ión pequeña o muy pequeña. 

Las mejoras de eficiencia que revelan los datos del cuadro, 
son mejoras a c o r t o plazo, y en gran medida se han ob te 
n ido aprovechando el p roceso de fus ión para p r o c e d e r a 
una rees t ruc tu rac ión de los medios humanos y mater iales 
de las ent idades fusionadas: p o r lo general , el c rec im ien to 
del personal y el n ú m e r o de oficinas en las ent idades fus io
nadas es c laramente in fe r io r al con jun to del sector. 

N ó t e s e que el cuad ro 3 mues t ra que las fus iones t i enen 
impac to en o t ras d imensiones de la si tuación compet i t i va de 
las en t idades. A u n q u e este cuad ro no cons t i t uye la base 
para un análisis de las consecuencias a largo plazo de las 
fus iones, los resu l tados parecen ind icar que las ent idades 
inmersas en un p roceso de fusión t ienden a me jo ra r en los 
costes, suf r i r c ie r ta e ros ión en sus márgenes y una c ier ta 
pérd ida de cuota de mercado6, en la medida en que el p r o 
ceso de fus ión concen t ra las energías del personal de las 
en t idades invo luc radas ( j u n t o c o n la pos ib le p é r d i d a de 
cl ientes o saldos que con an te r i o r i dad estaban en las dos 
ent idades). 

La reducc ión de costes deb ido a la desapar ic ión de inef i -
ciencias - p o r o t r o l a d o - debiera observarse en los datos de 

6 L i n d e r y C r a n e (1992) llegan a c o n c l u s i o n e s s imi lares en un es tud io de 
p r o c e s o s de fusión en los E E . U U . ut i l izando ind icadores s imi lares a los 
que m u e s t r a el c u a d r o 3. Sin em b ar g o , es te no p a r e c e s e r un resu l tado 
genera l izado (véase B e r g e r e t al. ( 1993) qu ienes d iscuten d iversas inves
t igaciones s o b r e es ta cuest ión para el c a s o de la banca amer icana ) . 
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Cuadro 3 

A L G U N O S I N D I C A D O R E S D E R E S U L T A D O S D E LAS E N T I D A D E S 
F U S I O N A D A S (1988-9!) 

(Diferencia entre la tasa de variación del resto del sector y la de la entidad 
resultante de la fusión) 

Entidad resultante M f Mo Ge Me 

B a n c o s 
BBV -19,18% -24,22% -14,82% -36,60% 
B. Catalana -26,24% ^ 6 , 7 8 % -22,68% -89,80% 
B. Comercio 4,81% -7,49% 11,28% -40,80% 
B C H -8,74% -2,56% -7,44% 6,64% 
Argentarla -24,90% -28,58% 7,77% -23,82% 

C a j a s 
Caixa -24,58% -21,53% -9 ,41% ^ 6 , 3 9 % 
Unicaja -8 ,59% -11,13% -8,40% -18,09% 
B i l b a o . . . . -11,10% -16,07% -5,95% -22,70% 
Vitoria-Alava -9 ,71% -9,35% -14,49% -2,95%' 
Gipuzkoa -20,97% -22,61% -6,95% -37,81% 
Bancaja 7,50% 9,48% -3,34% 33,11% 
Extremadura 4,51% -1,98% -7,66% 5,07% 
Huelva-Sevilla 6,13% 4,55% 9,13% -9,76% 
Salam.-Soria -14,52% -17,34% -2,59% -39,26% 
Granada -13,33% -16,23% -3,52% -33,45% 
España -17,33% -20,82% -2,08% -40,35% 

Inv. 

Atm Rpm Depósitos Créd. 6. Empleados Oficinas 

B a n c o s 
BBV 6,81% 16,64% -34,42% -0 ,13% -14,96% -22,99% 
B. Catalana -36,16% 23,38% -26,30% -15,48% -16,89% -16,59% 
B. Comercio -1,64% -1 ,25% 21,51% 5,69% 14,42% 12,97% 
B C H 6,72% 19,33% 7,95% 7,95% -12,90% -16,82% 
Argentarla 4,55% -8 ,55% 38,90% -8,55% -2,34% -6,97% 

C a j a s 
Caixa 11,42% 28,24% -15,00% 1,47% -7,91% 2,29% 
Unicaja 11,71% 129,65% -15,66% -29,81% -6,41% -11,37% 
Bilbao -11,14% 85,65% 2,18% -29,09% -15,81% -23,97% 
Vitoria-Alava -27,81% 62,86% -30,60% -39,98% -13,37% -31,38% 
Gipuzkoa -19,67% -5 ,03% -20,48% -22,39% -16,30% -5,28% 
Bancaja -12,36% 22,90% -12,69% -15,08% -5,55% -10,13% 
Extremadura -1 ,79% 385,79% -11,87% -23,06% ^ , 2 3 % -23,36% 
Huelva-Sevilla -12,86% 37,46% -6,17% -15,03% -0,39% -0 ,60% 
Salam.-Soria 0,72% 8,65% -11,79% ^22,42% -4,30% ^ , 7 5 % 
Granada -5 ,09% 8,46% -8,27% -22,78% -4,73% -2,76% 
España -10,47% 26,36% -7,38% -72,58% -5,39% -15,50% 

Fuente: Elaboración p rop ia a pa r t i r de los datos del Conse jo Super io r Bancar io y de la C E C A . 
Mf: Margen f inanc iero ; M o : Margen o p e r a t i v o ; Ge: Gastos de Exp lo tac ión ; Me : Margen de 
Exp lo tac ión ; A t m : A c t i v o s To ta les Med ios ; R p m : Recursos Prop ios Med ios ; Inv. C r e d . B.: 
Invers ión Cred i t i c ia Bruta . 
N o t a : La tasa de var iac ión se calcula c o m o el cambio porcen tua l e n t r e la media de los dos 
años prev ios a la fus ión -ag regando las ent idades que se f us ionan - , y la media de los dos años 
pos te r i o res para la ent idad fus ionada (só lo un año para las fusiones de 1991). El res to del 
sec to r se re f ie re en este caso a bancos o cajas ún icamente , según sea el caso. En el caso de los 
bancos no hemos cons ide rado operac iones en las que una de las ent idades implicadas es de 
muy reduc ida d imens ión . 
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costes de la mayoría de las ent idades. Sin embargo, dadas las 
dif icultades sociales que generan las necesarias racionaliza
ciones, los procesos de fusión también se han ut i l izado para 
reduc i r estas ineficiencias (casos de fusiones en t re ent idades 
de tamaño grande cuando una de ellas estaba en una situa
c ión peo r en t é rm inos de eficiencia). 

Sin embargo, el análisis de los datos para evaluar la ef ic ien
cia operat iva presenta dif icultades singulares, deb ido a las 
peculiares característ icas del negocio bancario. 

U n p r i m e r enfoque puede consist i r en t ra ta r de evaluar f o r 
ma lmente la evo luc ión de la product iv idad ya sea ut i l izando 
la est imación de funciones de coste en dist intos m o m e n t o s 
del t i empo , o mediante el uso de mé todos no paramét r icos 
que t ra tan de est imar el diferencial de product iv idad en t re 
las ent idades que se sitúan en la f ron te ra de la p roducc ión y 
el resto de entidades7. 

Un segundo enfoque es el uso de los rat ios habituales en 
banca. El más usual es el ra t io en t re gastos de exp lo tac ión y 
activos to ta les medios. Este es el que hemos ut i l izado ante
r i o r m e n t e (cuadro 3), si bien es impo r tan te dist inguir si en 
su de f i n i c i ón se inc luyen o no los saneamien tos y o t r a s 
dotac iones. 

Los datos que se incluyen en el cuadro 4 muest ran que, si 
se inc luyen estos c o n c e p t o s , según esta med ida la banca 
española ha t e n d i d o a me jo ra r su eficiencia a lo largo de los 
ú l t imos años 

El crec iente p roceso de des in termediac ión y la pro l i fe rac ión 
de negoc io banca r io que genera costes p e r o que no se 
refleja en el balance ha p rovocado una c ier ta resistencia a 
u t i l i zar esta med ida de la ef ic iencia opera t i va (véase p o r 
e j e m p l o , T e r m e s ( 1 9 9 3 , página I 15)) . A d e m á s , al ser la 
banca un s e c t o r m u l t i p r o d u c t o la especia l izac ión de las 
entidades de te rm ina en gran medida la es t ruc tu ra necesaria 

7 E s t e es el m é t o d o uti l izado para el c a s o español en D o m e n e c h (op. cit.) 
y Gr i fe l l -Tat jé (1992) . U n enfoque adicional es el que analiza la p r o d u c 
tividad reve lada (Pas to r y Pérez (1993) ) . 
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Cuadro 4 

R A T I O S D E E F I C I E N C I A EN EL SISTEMA B A N C A R I O ESPAÑOL 

ge mo m f atm gelmo gelatm 

B a n c a 
1989 . . 1.173 1.700 1.592 39.338 69% 2,98% 
1990 . . 1.347 1.892 1.733 43.311 71% 3,11% 
1991 . . 1.406 1.934 1.858 49.029 73% 2,87% 
1992 . . 1.454 1.908 1.785 52.570 76% 2,77% 

m f mo gelmo ge lmf 

ge m o - m f ajustado ajustado ajustado ajustado 

1989 . . 1.173 108 1.593 1.701 69% 74% 
1990 . . 1.347 159 1.743 1.902 71% 77% 
1991 . . 1.406 76 1.974 2.050 69% 71% 
1992 . . 1.454 123 2.083 2.206 66% 70% 

ge mo m f atm gelmo gelatm 

C a j a s 
1989 . . 665.9 808,7 795,5 18.237 82% 3,65% 
1990 . . 707,5 874 871,4 21.478 81% 3,29% 
1991 . . 728,5 932,3 983,6 24.560 78% 2,97% 
1992 . . 843,2 1.051,9 1.102,1 27.282 80% 3,09% 

m f mo gelmo ge lmf 

ge m o - m f ajustado ajustado ajustado ajustado 

1989 . . 665,9 13,2 795 808 82% 84% 
1990 . . 707,5 2,6 938 941 75% 75% 
1991 . . 728,5 -51,3 1.088 1.037 70% 67% 
1992 . . 843,2 -50 ,2 1.229 1.179 72% 69% 

Fuente; E laborac ión p rop ia a pa r t i r de Banco de España. Bolet ín Económ ico A b r i l 1993. D a t o s 

en miles de mi l i , de ptas. 

ge: gastos de exp lo tac ión ( inc luyendo O t r o s saneamientos y d o t a c ) . 

m o : margen o p e r a t i v o (deduc iendo Saneamientos e insolvencias), 

mf: margen f inanc ie ro (margen de in te rmed iac ión ) , 

a t m : act ivos to ta les med ios . 

El margen f inanc ie ro ajustado se ob t iene cons ide rando que a lo largo del p e r í o d o 1989-1992, 

se mant iene el margen f inanc ie ro un i ta r io de 1989, y t en iendo en cuenta el camb io en el 

po rcen ta je de act ivos rentables y pasivos one rosos de la banca. 

Los datos se re f ie ren a la banca y las cajas de a h o r r o y no inc luyen las coopera t ivas de c r é d i t o . 

para compet i r , p o r lo que los parámet ros de costes sobre 

A T M pueden ser indicadores pobres de eficiencia cuando se 

están c o m p a r a n d o ent idades dist intas (Gual y Hernández , 

op. c i t . ) . 

A l ob je to de t e n e r en cuenta las actividades bancarias fuera 

de balance y la diversidad en las actividades llevadas a cabo 

p o r las ent idades bancarias, ha ganado popular idad rec iente-
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mente el ra t io en t re gastos de exp lo tac ión y margen opera 
t i vo (margen f inanciero ne to más ingresos no f inancieros), o 
su inverso, que indicaría las unidades monetar ias generadas 
p o r cada unidad moneta r ia de gasto operat ivo8. 

Este t i p o de medidas mues t ran (véase cuadro 4) un c laro 
d e t e r i o r o a lo largo del p e r i o d o 1989-1992, y e l lo no es 
so rp renden te pues to que , esencia lmente, se t ra ta de med i 
das de rentabi l idad. En e fec to , al cons iderar el margen o p e 
ra t ivo c o m o medida de p r o d u c t o estamos de hecho incor 
p o r a n d o en el n u m e r a d o r un e fec to prec io . En el p e r i o d o 
1990-1992 se registra en el mercado bancar io español una 
f u e r t e caída t an to de los t i pos de in terés de act ivo y pasivo, 
c o m o del margen f inanc iero un i ta r io . Es decir, un c o m p o 
nen te fundamenta l en la med i c i ón del p r o d u c t o bancar io 
q u e e s t a m o s c o n s i d e r a n d o d e p e n d e de la c o y u n t u r a 
mac roeconóm ica y de la s i tuación de r ival idad del sector . 
La caída de los márgenes f inanc ie ros un i ta r ios que t i ene 
lugar en el p e r i o d o 89-93 y que es a t r ibu ib le en par te al 
a u m e n t o de la pres ión compe t i t i va en 1992, llega incluso a 
compensar el a u m e n t o de vo l umen del negocio bancar io y 
de ahí que se p roduzca una con t racc ión en el margen f inan
c i e ro del sector . Sin embargo , si lo que p r e t e n d e m o s es 
anal izar la e f ic ienc ia o p e r a t i v a , esta m e d i d a del m a r g e n 
f inanc iero es inadecuada, pues to que refleja una caída del 
p r o d u c t o ún i camen te deb ida a la r e d u c c i ó n del margen 
un i ta r io . 

A l ob je to de e l iminar este sesgo se ha calculado el margen 
f inanciero ajustado (MFA) . Este margen f inanciero - c o n base 
1 9 8 9 - se calcula apl icando la rentabi l idad de los act ivos ren 
tables y el coste de los pasivos onerosos de 1989 a las mag
ni tudes de dichos concep tos que efect ivamente se registran 
a lo largo del p e r i o d o de análisis (es decir , t e n i e n d o en 
cuenta el camb io en el po rcen ta je de act ivos rentables y 
pasivos o n e r o s o s ) . El margen f inanc ie ro a justado reg is t ra 
una evoluc ión muy dist inta del margen f inanciero, y natura l -

8 G u a l y N e v e n (op. cit.) utilizan un rat io parec ido pues to que analizan los 
c o s t e s laborales unitar ios a part i r de product iv idad y c o s t e s salariales p o r 
e m p l e a d o , ca lcu lando el p r o d u c t o c o m o el v a l o r añadido ( a p r o x i m a d o 
p o r el margen opera t ivo más los c o s t e s salar ia les) . 
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mente , crece a tasas muy similares a los A T M (de hecho, si 
no estuviéramos cons iderando los cambios en la compos i 
c ión del balance, crecería a la misma tasa que los A T M ) . Una 
vez calculado el margen f inanciero ajustado, el margen ope 
r a t i v o a jus tado ( M O A ) se o b t i e n e añad iendo al ma rgen 
f inanciero ajustado el margen opera t i vo no f inanciero (los 
o t r o s p roduc tos o rd ina r ios ) sin ajustan Los resul tados de 
estos cálculos se incluyen en el cuadro 4. 

La evo luc ión del r a t i o G E / M O A mues t ra ahora una clara 
tendenc ia a la m e j o r a a lo largo del p e r i o d o que es tamos 
cons ide rando , y p o r t a n t o aco rde con los resu l tados del 
r a t i o G E / A T M . El lo n o es s o r p r e n d e n t e p u e s t o que ya 
h e m o s v i s t o que el M F A se c o m p o r t a c o m o los A T M . 
Pero el r a t i o G E / M O A t i ene en cuenta la evo luc ión de los 
ingresos y costes que no t i enen re f le jo en el balance, con 
l o cua l se s u b s a n a n a lgunas de las c r í t i c a s d e l r a t i o 
G E / A T M . 

En def ini t iva, los datos parecen indicar que la banca espa
ñola ha me jo rado su eficiencia en la exp lo tac ión a lo largo 
de los ú l t i m o s años , e n t e n d i e n d o c o m o ef ic ienc ia en la 
exp lo tac ión la capacidad de o f recer un m ismo nivel de p r o 
duc to y serv ic io con un m e n o r gasto de explotación9. Ello 
no cont rad ice la f ue r te caída en el ra t io ge /mo, que muest ra 
esenc ia lmente una caída signif icativa del margen (e indica 
posibles prob lemas de rentabi l idad) . A u n q u e en ocasiones 
d icho ra t io se ut i l ice c o m o ind icador de eficiencia operat iva, 
el sent ido del t é r m i n o eficiencia no es el mismo. 

Por ú l t imo, nótese que el uso del ra t io M O / G E const i tuye 
una aprox imac ión al cálculo de la product iv idad del sec to r 
cuando se def ine el p r o d u c t o del m i s m o en t é r m i n o s de 
f lujo, y si no se deflactan ni el p roduc to ni el uso de recur
sos. Sin embargo, un cálculo r iguroso de la product iv idad del 

9 Lovel l -Gr i fe l l (op. cit.) utilizan m é t o d o s no paramét r icos y obt ienen que 
las cajas de a h o r r o registran una caída de su product iv idad. Sin embargo , 
la medida física del p r o d u c t o que utilizan const i tuye un prob lema. E s t o s 
a u t o r e s utilizan el n ú m e r o de cuentas , variable que ha s ido somet ida a 
una drástica reducción en muchas ent idades del s e c t o r debido a la e x i s 
tenc ia de cuentas inactivas que suponían un c o s t e p e r o repor taban p o c o s 
ingresos. 



22 jo rd i Gual 

sec to r es difícil dado que a los tradicionales problemas de 
medic ión del coste del capital, se une el p rob lema del poder 
de mercado de que puede gozar el sector bancario t an to en 
la ob tenc ión de pasivo c o m o en la concesión de créditos10. 

2. La evolución de la rentabilidad del negocio 
bancario. 

En el apar tado an te r i o r hemos analizado c ó m o el aumen to 
de la pres ión compet i t i va ha conduc ido al sec to r bancar io 
español a una significativa racional ización operat iva que ha 
redundado en mejoras sustanciales en su nivel de eficiencia. 
La magni tud de estas mejoras en relación al d e t e r i o r o de los 
márgenes y la evo luc ión de las cifras de negocio del sec to r 
de te rminará la evo luc ión de la rentabi l idad, a la que dedica
remos este apar tado. 

Un análisis de los indicadores estándar de rentabilidad, parece 
indicar que las mencionadas mejoras han sido insuficientes para 
frenar el fuer te deter io ro de márgenes. Esto se desprende cla
ramente del cuadro 5 en el que se reflejan los indicadores clá
sicos de rentabilidad, tanto para el conjunto agregado de ban
cos y cajas, como para cada una de las agrupaciones. 

Para bancos, t a n t o si ut i l izamos el margen de exp lo tac ión 
sobre el act ivo to ta l med io , c o m o si analizamos los benef i 
cios antes de impuestos c o m o porcenta je de la misma mag
n i tud , los resul tados son elocuentes. La caída de la rentab i 
l idad es muy significativa para ambos casos. 

Para las cajas de a h o r r o , los resultados son más ambiguos 
puesto que en 1991 y 1992 se registra una clara recuperación 
tras la caída de 1990. Natura lmente , el meno r peso relat ivo 
de estas inst i tuciones supone que el agregado del sector ban
car io presente una caída considerable de la rentabi l idad. 

10 P a s t o r y Pérez (1993) analizan la evolución de la product iv idad aparente 
y efectúan t a m b i é n una c o r r e c c i ó n p o r la caída de márgenes uni tar ios 
que afecta a la medic ión del output bancar io definido c o m o flujo. E s t o s 
a u t o r e s t amb ién detectan me joras significativas en la product iv idad de las 
ent idades. 
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Cuadro 5 

I N D I C A D O R E S D E R E N T A B I L I D A D D E LA B A N C A ESPAÑOLA (1989-1993) 

1989 1990 1991 1992 ¡ 9 9 2 * 1993* 

ME / A T M (bancos y c a j a s ) . . . 1,98 1,81 1,69 1,60 1,58 1,33 

ME / A T M (bancos) 2,13 2,00 1,81 1,58 1,62 1,37 

ME / A T M (cajas) 1,66 1,42 1,45 1,65 1,52 1,27 

BAI / A T M (bancos y ca jas ) . . . 1,43 1,36 1,33 1,09 1,08 0,87 

BAI / A T M (bancos) 1,58 1,55 1,48 1,11 1,13 0,91 

BAI / A T M (cajas) 1,09 0,99 1,04 1,05 0,99 0,80 

BAI / RPM (bancos) 17,78 16,80 16,23 11,43 n.d. n.d. 

BAI / RPM (cajas) 17,76 15,58 15,15 14,68 n.d. n.d. 

Fuente: Banco de España. Bo le t ín Estadíst ico, A b r i l 1993. 

* Estos ra t los están calculados a pa r t i r del Bo le t ín Estadíst ico del Banco de España de 

d ic iembre de 1993. Los agregados de par t ida no co inc iden exac tamente c o n los de la fuen te 

ut i l izada en el r es to del cuadro . Los datos para 1993 c o r r e s p o n d e n al p e r í o d o que c o m p r e n d e 

el cua r t o t r i m e s t r e de 1992 y los t res p r i m e r o s de 1993. 

ME: Margen de exp lo tac i ón . 

BA I : Benef ic ios antes de impues tos . 

A T M : A c t i v o s to ta les med ios . 

RPM: Recursos p rop i os med ios . 

En t é r m i n o s de beneficios antes de impuestos sobre recur 
sos p rop ios , los resul tados muest ran c laramente la t enden 
cia decrec iente , incluso para las cajas, aunque en este caso 
el d e t e r i o r o es m u c h o m e n o r que el que registran los ban
cos. 

Sin embargo, el análisis de la rentabi l idad de la banca debe 
efectuarse ten iendo en cuenta algunas considerac iones adi 
cionales. En p r i m e r lugar, debe adoptarse una perspect iva 
t e m p o r a l más amplia, al o b j e t o de t o m a r en cons iderac ión 
el impacto en la rentabi l idad bancaria del c ic lo económico . 
C o m o ha indicado el Prof. Termes rec ien temente (Termes , 
1993), la banca española - y en m e n o r medida las cajas- han 
expe r imen tado una caída en los beneficios duran te los ú l t i 
mos cua t ro años, aunque en t é rm inos de rentabi l idad sobre 
activos to ta les medios las cifras del p e r i o d o 1991-1992 son 
aún c la ramen te super io res a las que se reg is t ra ron en el 
p e r i o d o 1977-1987 (en el caso de bancos, véase el cuadro 5 
de Termes op.ci t . ). 

Pero en segundo lugar, es in te resante c o m p a r a r la ren ta 
bi l idad de la banca con la rentab i l idad ob ten ida en o t r o s 
negoc ios . En def in i t iva, ex is te la p resunc ión de que la des-
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r e g u l a c i ó n , al p e r m i t i r una m a y o r c o m p e t e n c i a , p u e d e 
e ros i ona r las rentas ex t rao rd ina r i as generadas en el sec
t o r y, p o r t a n t o , r e d u c i r su a t rac t i vo en re lac ión a o t ras 
act iv idades económicas . En Gual y N e v e n , (1993, grá f ico 
7) (véase t amb ién en caste l lano Gua l , 1992, página 82) se 
desar ro l la este a r g u m e n t o y se c o m p r u e b a que el d i f e ren 
cial de rentab i l idad de la banca española con las empresas 
no f inancieras ( m e d i d o med ian te la ren tab i l i dad después 
de impues tos sob re recursos p rop ios ) se es t rechó en más 
de 7 p u n t o s p o r c e n t u a l e s en el p e r i o d o 1982-1988 , al 
igual que o c u r r i ó en o t r o s países su je tos a una desregula
c i ó n s ign i f i ca t iva (la caída en la r e n t a b i l i d a d re la t i va se 
obse rva en países de al ta regulac ión c o m o España, Fran
cia, Italia y Bélgica, p e r o t a m b i é n en A leman ia , un país con 
escasa regu lac ión. N o se reg is t ra en Ho landa , país en el 
que ha hab ido f ue r t es cambios en la e s t r u c t u r a del sector , 
y en el Re ino U n i d o , país c o n un c ic lo m a c r o e c o n ó m i c o 
d i s t i n to ) . 

Sin embargo, el p e r i o d o 1982-1988 comprende fundamen
ta lmen te una fase alcista del c ic lo económ ico y, p o r tan to , el 
f e n ó m e n o obse rvado podr ía ser ocas ionado p o r un c o m 
p o r t a m i e n t o cícl ico d is t in to de la rentabi l idad en banca en 
re lación a la rentabi l idad de empresas no f inancieras. Para 
c o m p r o b a r este e x t r e m o el cuadro 6 incluye los datos del 
p e r i o d o descenden te del c ic lo ( 1989 -1992 ) para el caso 
español (al re fer i r los datos so lo a España podemos ut i l izar 
rentabi l idad antes de impues tos , que es un concep to más 
adecuado puesto que en el caso de empresas en pérdidas, al 
cons iderar la rentabi l idad después de impuestos no estamos 
ob ten iendo una ci fra co r rec ta ) . 

El análisis de las cifras del cuadro muest ra que la caída de la 
rentabi l idad de la banca española es c laramente in fe r io r en 
magni tud a la que exper imen tan las empresas no f inancieras. 
D e hecho las ci fras del cuad ro con f i rman p o r un lado la 
m e n o r volat i l idad de la rentabi l idad de los bancos en rela
c ión a la rentabi l idad global de las empresas no f inancieras. 
Sin embargo, y este es el p u n t o en el que nos que remos 
centrar, ponen en cuest ión que e! d e t e r i o r o de la rentabi l i 
dad observado en la banca a lo largo de los cuat ro ú l t imos 
años sea el resu l tado de un cambio es t ruc tu ra l . Mas bien 
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Cuadro 6 

R E N T A B I L I D A D D E LA B A N C A Y D E LAS EMPRESAS N O F INANCIERAS 

6.1. RRP después de impuestos (%) (período 1983-1990) 

Diferenciales 

Total. 

Sector Empresas 

bancario no financieras 

Total. 

Empresas Empresas Empresas 
privadas no financieras privadas 

1983. 
1984. 
1985. 
1986. 
1987. 
1988. 
1989. 
1990. 

5,9 
7,1 
7,9 
8,0 
9,4 
8,9 

10,5 
9,9 

-1,1 
0,1 
1,6 
3,8 
7,0 
9,5 
9,6 
6,2 

3,1 
3,2 
4,3 
6,1 
9,6 

I 1,7 
I 1,3 
7,7 

7,0 
7,0 
6,3 
4,2 
2,4 

-0 ,6 
0,9 
3,7 

2,8 
3,9 
3,6 
1,9 

-0 ,2 
-2 ,8 
-0 ,8 

2,2 

Fuente; Sector Bancar io, O C D E Bank Prof i tabi l i ty , 1991. 

Empresas no f inancieras: C e n t r a l de Balances, 1992. 

6.2. RRP después de impuestos (%) (período 1989-1992) 

Soncos y cajas Empresas no financieras Diferencial 

1 9 8 9 . . . . 
1 9 9 0 . . . . 
1 9 9 ! . . . . 
1 9 9 2 . . . . 

12,27 
I 1,93 
I 1,96 
9,26 

9,60 
6,20 
4,20 
0,20 

3,27 
5,73 
7,76 
9,06 

Fuente: Bancos y cajas, e laborac ión p rop ia a pa r t i r del Bolet ín Económico del Banco de España, 

abr i l 1993. D a d o que la fuente só lo incluye la RRP antes de impues tos para bancos y cajas p o r 

separado, se han calculado los Recursos p rop i os medios a pa r t i r de los datos de BAI y de la 

RRP después de impuestos . 

Empresas no f inancieras: Cen t ra l de Balances, 1992. 

N o t a : La serie de recursos p rop ios de la O C D E no co inc ide con la del Banco de España para 

1989 y 1990 deb ido a di ferencias en la def in ic ión de recursos p rop i os y a la inclusión de las 

cooperat ivas . 

6.3. RRP antes de impuestos (%) (período 1989-1992) 

Soncos 
Empresas no 

financieras Diferencial Cajas 
Empresas no 
financieras Diferencial 

1989 . . 
1990 . . 
199! . . 
1992 . . 

17,78 
16,80 
16,23 
I 1,43 

13,24 
9,67 
6,76 
2,38 

4,54 
7,13 
9,47 
9,05 

17,76 
15,58 
15,15 
14,68 

13,24 
9,67 
6,76 
2,38 

4,52 
5,91 
8,39 

12,30 

Fuente; Bancos y cajas. Bolet ín Económ ico del Banco de España, abr i l 1993. 

Empresas no f inancieras: Cen t ra l de Balances, 1992. 

conf i rman su carácter cícl ico, lo que nos indicaría que las 
reducciones de costes opera t ivos que ya hemos estudiado y 
el impu lso de nuevos negocios, han p o d i d o compensar la 
caída en los margenes f inancieros que ha regist rado el sec-
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t o r duran te los ú l t imos años. La banca española ha estado 
somet ida a un f ue r te cambio es t ruc tu ra l , pe ro su reacción 
en t é r m i n o s de racional ización de la es t ruc tu ra p roduc t iva y 
de ent rada en nuevos negocios, ha p e r m i t i d o - a la luz de 
estas c i f r as - un man ten im ien to de la rentabi l idad relativa del 
negocio bancar io " . 

3. De la competencia en oficinas a la 
competencia en precios. 

La evaluación de la red de oficinas actual del sec to r banca-
r io español exige tene r en cuenta los cambios en el c o n t e x t o 
regulator io y el g rado de rivalidad existente en el sector. 

Du ran te muchos años el sec to r bancar io español o p e r ó en 
un e n t o r n o caracter izado p o r la regulación de precios en la 
captación de a h o r r o p o r par te de las ent idades f inancieras. 
A lo largo de los años setenta y ochen ta se l ibera l izó la 
re t r i buc ión de la mayoría de los depósi tos, en un proceso 
con t inuado que cu lm inó con la l ibre re t r ibuc ión de cuentas 
co r r ien tes establecida en 1987. A pesar del pago de altos 
t ipos de interés p o r algunas entidades de pequeña d imen
sión (act ividad incluso an te r i o r a 1987), en la práct ica só lo 
en 1989 con el estal l ido de la guer ra de las "supercuentas" , 
las ent idades pasaron a c o m p e t i r ab ie r tamente en precios. 

Se ha argumentado que, en ausencia de competenc ia en pre
cios, duran te muchos años las entidades españolas han c o m 
pet ido a través de la aper tura de sucursales (permi t ida desde 
1974 para los bancos), lo que podría haber conduc ido a una 
sobred imens ión del sector con su repercusión en los costes 
operat ivos y en un bajo nivel de depósi tos p o r oficina. 

" En 1991-92 , e incluso en años an te r io res algunos bancos mant ienen la 
rentabi l idad grac ias a los benef ic ios at ípleos. En 1993, p o r c o n t r a , una 
fuente significativa de beneficios han s ido las o p e r a c i o n e s en va lo res . Si se 
analiza la rentabi l idad para un p e r i o d o c o r t o , es m e j o r c e n t r a r s e en el 
margen de exp lo tac ión . Si , p o r c o n t r a , se examina el p e r i o d o 1983-93 , 
pueden u s a r s e datos de benef ic ios pues to que a medio plazo el impacto 
de los benef ic ios atípleos no es significativo. Supon iendo que los m e r c a 
dos de v a l o r e s s o n ef ic ientes, un análisis a l ternat ivo -que evita los p r o 
blemas de t ra ta r c o n datos cantables- consistiría en estud iar la evolución 
de las co t i zac iones bursátiles. 
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Existe, sin embargo, una c ier ta cont rovers ia sobre el g rado 
de sobrebancar ización del sistema bancar io español. Algunas 
invest igaciones rec ientes han analizado esta cues t ión u t i l i 
zando el m o d e l o espacial de competenc ia en banca. En par
ticular, Fuentelsaz y Salas (1992) han desarro l lado el m o d e l o 
de Salop de competenc ia espacial para el caso bancario. 

Ap l i cando este m o d e l o Fuentelsaz y Salas (op. cit .) han argu
men tado que para juzgar si el número de sucursales en un 
d e t e r m i n a d o país es o no exces ivo , se deben t e n e r en 
cuenta las caracter ís t icas espaciales del me rcado , pues to 
que el c l iente de una ent idad bancaria va lora la cercanía de 
la misma y, p o r el lo, es preciso t ene r en cuenta la d is t r ibu
c ión geográfica de la cl ientela potencia l . 

Fuentelsaz y Salas argumentan que en España la densidad de 
la poblac ión es más baja que en la mayoría de los países de 
la C o m u n i d a d Europea, lo que expl ica el elevado n ú m e r o de 
of icinas y el c o r r e s p o n d i e n t e bajo nivel de depós i tos p o r 
of icina. En Gual (1992) se argumenta que la densidad calcu
lada u t i l i zando una unidad geográf ica exces ivamente agre
gada cons t i tuye una aprox imac ión insuf ic iente puesto que, 
c o m o o c u r r e en el caso de España, se puede inf raest imar la 
densidad re levante en t é r m i n o s prác t icos , al no t e n e r en 
cuenta la p r o p o r c i ó n de la poblac ión que habita en núcleos 
urbanos, que en el caso español es elevada. Este e x t r e m o es 
también observado p o r Fuentelsaz y Salas (op. cit.) y c o r r o 
bo rado en su análisis de la densidad de depósi tos p o r o f i 
cina p o r Comun idades A u t ó n o m a s . 

El uso de mode los de competenc ia espacial para de te rm ina r 
la densidad de oficinas que esperamos observar en un mer 
cado c o n c r e t o pe rm i t e establecer con precis ión los factores 
que de te rm inan la relación en t re densidad de oficinas y den
sidad de la demanda (véase Fuentelsaz y Salas (op.c i t . ) y 
Gual (op.ci t . ) ) : 

• Un p r i m e r e lemen to es el g rado de competenc ia en pre
cios. Bajo condic iones de márgenes regulados (y rend im ien
tos constantes de nuevas oficinas a nivel de ent idad) , la den
s idad de o f i c inas será p r o p o r c i o n a l a la dens idad de la 
demanda. Por densidad de la demanda se ent iende el vo lu -
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men de depós i tos p o r unidad de superf ic ie. Es i m p o r t a n t e 
resaltar que este resu l tado no supone en realidad la exis
tenc ia de competenc ia en oficinas. El resul tado se ob t iene 
en un m o d e l o con l ibre ent rada (en este caso aper tu ra de 
of icinas), costes marginales constantes y márgenes f i jos. 

Si p o r el con t ra r i o , hay competenc ia en precios, la densidad 
de of icinas no c rece rá en p r o p o r c i ó n a la densidad de la 
demanda, sino a la raíz cuadrada de dicha densidad (o bien 
en p r o p o r c i ó n a o t r a po tenc ia en func ión de los fac tores 
que p o s t e r i o r m e n t e examinaremos) , y en t o d o caso crecerá 
en m e n o r p r o p o r c i ó n que la densidad de la demanda. Ello 
c o m p o r t a r á q u e los d e p ó s i t o s p o r o f i c i n a t e n d e r á n a 
a u m e n t a r . C u a n d o hay c o m p e t e n c i a en p r e c i o s , é s t e 
aumen to menos que p roporc iona l de las oficinas ante incre
men tos en la demanda, se debe a que la compe tenc ia en 
precios p rovoca una caída de los beneficios y, p o r tan to , una 
m e n o r aper tu ra de sucursales. 

• U n s e g u n d o f a c t o r q u e d e t e r m i n a r á en q u é m e d i d a 
aumentos en la demanda se t raducen en una mayor densi
dad de o f ic inas es el c o s t e de t r a n s p o r t e , e n t e n d i e n d o 
c o m o tal la d isponibi l idad de los cl ientes a presc indi r de una 
mayor re t r i buc ión de sus depós i tos a cambio de un m e j o r 
serv ic io (una mayor cercanía de la sucursal) Si suponemos 
que los deposi tantes sopo r t an un coste de t r a n s p o r t e lineal 
(es deci r que su satisfacción al d isponer de una ent idad de 
a h o r r o cercana aumen ta en p r o p o r c i ó n cons tan te con la 
distancia a la que está situada dicha ent idad) la cor re lac ión 
en t re aumentos de la demanda e inc rementos en el n ú m e r o 
de oficinas será m e n o r que si los costes de t r anspo r t e son, 
p o r e jemplo, cuadrát icos (se va lora más la cercanía cuando 
la distancia es mayor ) . 

• Por ú l t imo , un t e r c e r fac to r que se debe cons iderar es la 
na tu ra leza de los cos tes o p e r a t i v o s p o r sucursa l . En un 
e x t r e m o podr íamos t e n e r una si tuación en la que el coste 
o p e r a t i v o de cada sucursa l no d e p e n d e del v o l u m e n de 
depós i tos captados. Ello supondr ía la existencia de costes 
un i t a r i os dec rec ien tes para cua lqu ie r nivel de depós i t os . 
Fuentelsaz y Salas adoptan una especif icación que pe rm i t e 
i n c o r p o r a r la existencia de estos rend im ien tos crec ientes. 
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pero también de rend imien tos constantes. Los rend imien
tos crecientes const i tuyen un fac to r adicional que conl leva 
que el n ú m e r o de oficinas aumente menos que p r o p o r c i o -
nalmente que el aumen to de la demanda. Cuan to menores 
sean los r e n d i m i e n t o s c rec ien tes m e n o r será la re lac ión 
en t re el c rec im ien to de la demanda y el n ú m e r o de oficinas. 

La f o r m a funcional escogida p o r Fuentelsanz y Salas cons t i 
tuye una especif icación f lexible que aprox ima la es t ruc tu ra 
de costes razonable para el coste p o r sucursal excep to p o r 
el hecho de que supone que los costes medios t ienden a 
cero, o lo que es lo m ismo que cuando el nivel de act ividad 
es nulo los costes también lo son. A l te rna t i vamente es pos i 
b le s u p o n e r que el c o s t e o p e r a t i v o de una sucursa l se 
puede aprox imar razonablemente supon iendo que existe un 
coste f i jo y o t r o variable de carácter l ineal. En este caso el 
resu l tado del m o d e l o es el m ismo, y ún icamente el cos te 
marginal constante debe inco rpora rse a las condic iones de 
equi l ib r io (y p o r t an to al " m a r k - u p " ) . 

Fuentelsaz y Salas observan, a nivel de Comunidades A u t ó 
nomas, una elevada dispers ión en las oficinas p o r k i l ó m e t r o 
cuadrado y t amb ién en los márgenes med ios . El p r i m e r 
hecho es compat ib le t an to con una si tuación de regulación 
de t ipos de in terés c o m o de competenc ia . Pero el segundo 
parece con t radec i r la existencia de una regulación de p re 
cios efectiva en el pe r i odo an te r i o r a la la plena l iberaliza-
c ión . A pa r t i r de esta observac ión, Fuentelsaz y Salas esta
blecen un mode lo en el que se anidan las dos posibi l idades 
ex t remas: competenc ia en precios y ausencia de c o m p e t e n 
cia con l ibre instalación de sucursales. En el mode lo se para-
metr iza la posibi l idad de que solo una par te del pasivo esté 
regulado. 

Estos autores efectúan diversas regresiones en las que, u t i l i 
zando datos a nivel provincial y de Comun idad A u t ó n o m a , 
se est ima la elasticidad del n ú m e r o de oficinas ante cambios 
en la densidad de la demanda. Los au to res con t ras tan la 
hipótesis nula de la existencia de efectos fi jos y al no ser 
rechazada a d o p t a n d icha espec i f i cac i ón . Los r esu l t ados 
o b t e n i d o s no p e r m i t e n rechazar la h ipótes is nula de una 
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elasticidad de 0,5 para el caso de las Cajas y de 0 para el 
caso 'de los bancos. 

Estos resul tados son de gran interés. En p r ime r lugar, c ier
tamen te la existencia de márgenes dist intos en los diversos 
m e r c a d o s - c o n los márgenes a l tos en los m e r c a d o s de 
m e n o r densidad de oficinas y de demanda cuadra bien con 
la pred icc ión del mode lo espacial con competenc ia en pre
cios. N ó t e s e sin embargo, que la existencia de márgenes 
d is t in tos p o r Comun idades A u t ó n o m a s no necesar iamente 
supone que exista un régimen de competenc ia , puesto que 
pueden co r responde r a d is t in tos niveles de co lus ión /coope
rac ión, que no t iene po rque ser sostenida al m ismo nivel en 
cada C o m u n i d a d A u t ó n o m a . 

Pero, además, el márgen f inanciero o de in te rmed iac ión no 
es un ind icador del " m a r k - u p " puesto que co r responde a 
precios medios, y no a precios o condic iones marginales. En 
las zonas de baja dens idad, los depós i tos p o r of ic ina son 
menores y los costes operat ivos medios más al tos, lo que 
exige un mayor márgen f inanciero. Por o t r o lado, el nivel de 
co lus ión podr ía haber s ido más a l to en dichas zonas y no 
implica necesar iamente que hay competenc ia en precios. 

En segundo lugar, a la vista de las observaciones que hemos 
e f e c t u a d o a n t e r i o r m e n t e , pa rece c la ro que el r e d u c i d o 
va lor de los parámet ros puede obedecer t an to a la ex is ten
cia de un d e t e r m i n a d o rég imen de compe tenc ia , c o m o a 
valores diversos y desconoc idos de los parámet ros de cos
tes ( o p e r a t i v o s o de t r a n s p o r t e ) . El lo c o m p o r t a que la 
ob tenc ión de valores reducidos para la elasticidad no pueda 
at r ibu i rse ún icamente a una posible competenc ia en precios 
con an te r io r idad a la l iberal ización de t ipos de interés. 

De hecho, cons ideremos la hipótesis con t ra r ia según la cual 
n o e x i s t í a v e r d a d e r a c o m p e t e n c i a . En d i c h o caso , el 
n ú m e r o de oficinas p o r k i l ómet ros cuadrados sería excesivo 
y los depós i tos p o r of icina demasiado bajos, aún co r r ig iendo 
p o r el f ac to r densidad. 

En c o n s e c u e n c i a , c o n la a p e r t u r a de una c o m p e t e n c i a 
ab ier ta en prec ios (no só lo una t ím ida ape r tu ra en e x t r a 
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t ipos y grandes depósi tos a plazo), es de esperar una rac io
nalización significativa de la red de sucursales. 

El a r g u m e n t o t e ó r i c o de esta rac iona l izac ión es c laro. El 
rasgo fundamenta l de la competenc ia en precios es que al 
estar las oficinas muy cercanas, la competenc ia en prec ios 
es mayor y repercu te en una caída del " m a r k u p " (v isto de 
o t r o m o d o , al c o m p e t i r en precios, la alta densidad de of ic i 
nas deja de ser rentable) . 

A ú n sin l levar a cabo un análisis estadíst ico r iguroso, a c o n 
t inuac ión examinamos en qué medida la evo luc ión rec iente 
de la red de sucursales en España sería coheren te con esta 
hipótesis12. 

Los datos para los bancos (véase cuadro 7) parecen conf i r 
mar la hipótesis. Entre 1985 y 1988 el n ú m e r o de oficinas y 
el vo lumen de act ivos y depós i tos crecen en p ropo rc iones 
similares, regist rándose p o r t an to mucha estabil idad en los 
rat ios de act ivos p o r of ic ina y /o depósi tos p o r of icina. Sin 
embargo a pa r t i r de 1988 y hasta 1991 el cambio en niveles 
de act iv idad no está acompañado p o r un despegue similar 
en el n ú m e r o de oficinas, lo que c o m p o r t a niveles crec ien
tes de act ivos p o r of icina y depósi tos p o r of ic ina (en este 
ú l t imo caso la tendencia se r o m p e en 1991 y 1992, deb ido 
a la i r rupc ión de los fondos de inversión en el mercado de 
captación de pasivo). 

Por t an to , para bancos es de p rever que con t i nué a nivel 
agregado una ra lent ización en el r i t m o de c rec im ien to del 
n ú m e r o de o f i c i n a s , en r e l a c i ó n al c r e c i m i e n t o de la 
d e m a n d a . La r u p t u r a en la t e n d e n c i a de los r a t i o s en 
1988/89 podr ía obedece r a cambios en o t r o s pa rámet ros 
pe ro no parece razonable. Se debería reg is t rar o bien un 
cambio en los gustos de los consumidores de tal m o d o que 
se mod i f ique el pa rámet ro del coste de t r anspo r t e ; o b ien, 
deberían aparecer economías de escala que con an te r i o r i 
dad no habían sido explotadas. C o m o hemos v is to al anali
zar las fusiones (veáse cuadro 3 en el apar tado I.2.), esta 

12 Y t a m b i é n d i s c u t i m o s en q u é m e d i d a los d a t o s s o n c o h e r e n t e s c o n 
o t ras hipótesis al ternat ivas. 
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Año 

Cuadro 7 

LA R A C I O N A L I Z A C I O N D E LA R E D D E O F I C I N A S 

Pasivo: Activos Depósitos 
Activos totales otros sect por oficina por oficina (m.m.) 

en ptas. residentes en ptas. ptas. ptas. 
Oficinas cíes, (m.m.) cíes, (m.m.) cíes, (m.m.j cíes, (m.m.) 

B a n c o s 
1985. 
1986. 
1987. 
1988. 
1989. 
1990. 
1991. 
1992. 
1993* 

C a j a s 
1985. . 
1986. . 
1987. . 
1988. . 
1989. . 
1990. . 
1 9 9 ! . . 
1992. . 
1993. . 

16.606 
16.518 
16.498 
16.691 
16.677 
16.917 
17.824 
18.058 
17.660 

10.797 
I 1.061 
I 1.754 
12.252 
13.168 
13.642 
14.031 
14.291 
14.450 

35.153,3 
34.370,6 
34.794,6 
35.675,8 
38.729,3 
39.957,4 
43.926,2 
44.690,0 
50.262,9 

15.701,0 
16.778,7 
17.61 1,5 
20.129,1 
22.934,0 
23.846,2 
23,715,8 
25.702,4 
25.926,0 

18.023,3 
17.894,9 
18.601,0 
18.888,6 
19.539,8 
20.205,1 
20.830,2 
19.369,8 
19.258,4 

I 1.961,9 
12.905,7 
13.570,2 
15.434,6 
16.881,4 
17.196,0 
17.483,6 
18.206.3 
18.749,5 

2,12 
2,08 
2,1 I 
2,14 
2,32 
2,36 
2,46 
2,47 
2,85 

1,45 
1,52 
1,50 
1,64 
1,74 
1,75 
1,69 
1,80 
1,79 

1,09 
1,08 
1,13 
1,13 
1,17 
1,19 
1.17 
1,07 
1.09 

l.i i 
1,17 
1,15 
1.26 
1.28 
1.26 
1.25 
1.27 
1.30 

Fuente: INE y Bolet ín Estadíst ico del Banco de España. 

* Los datos de 1993 c o r r e s p o n d e n al mes de o c t u b r e . 

Pesetas constantes de 1989. 

reducc ión en el r i t m o de c rec im ien to del n ú m e r o de of ic i 

nas t iene lugar en gran med ida mediante las fusiones que 

ocu r ren el p e r i o d o 1988-199 ! . Las ent idades fusionadas dis

minuyen, p o r lo general , el n ú m e r o abso lu to de sucursales, 

m i e n t r a s que pa ra los bancos n o f u s i o n a d o s es ta c i f r a 

aumenta l igeramente. 

En el caso de las cajas de a h o r r o el impac to del cambio en 

el rég imen c o m p e t i t i v o no se puede apreciar en las cifras 

agregadas del cuadro 7, ya que j u n t o a un posible aumen to 

de la competenc ia en prec ios se p roduce o t r o cambio regu-

la to r io fundamenta l : la posibi l idad de expansión de las en t i 

dades en Comun idades A u t ó n o m a s dist intas de la C o m u n i 

dad de o r i g e n . P o r t a n t o , j u n t o a un e f e c t o de 

racional ización - q u e debiera ser observable en el seno de 
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cada Comunidad13- t enemos un efecto estratégico, que l le
vará a algunas ent idades a aumentar su n ú m e r o de oficinas 
fuera de la C o m u n i d a d A u t ó n o m a . 

En t é rm inos de los datos del cuadro 7 es posible dist inguir 
dos per iodos c laramente di ferenciados. Hasta 1989, las o f i 
cinas crecen en m e n o r medida que el nivel de actividad ( lo 
que puede obedecer al aprovechamiento de las economías a 
escala, o a la existencia de competenc ia en prec ios) , y es a 
par t i r de esa fecha cuando se p roduce una clara expansión 
del número de sucursales, aprox imadamente p roporc iona l al 
aumen to de la act iv idad, que conl leva una estabil ización del 
ra t io depósi tos (o act ivo to ta l ) p o r of icina. El efecto est ra
tégico podr ía, pues, superar al e fecto racional ización. 

N ó t e s e , p o r t an to , la equivalencia observacional de la exis
tencia de rend imien tos crecientes a nivel de of icina y de la 
existencia de competenc ia en precios. En ambos casos un 
inc remento de la demanda va acompañado de un aumen to 
menos que p r o p o r c i o n a l en el n ú m e r o de of ic inas. En el 
caso de la competenc ia en precios el lo ocu r re p o r la r ival i 
dad en t re ent idades, que conl leva que los costes de t rans
p o r t e del consumido r sean relevantes. 

En resumen, con an te r io r idad a la desregulación tenemos , 
en el caso de los bancos, un c rec im ien to de las oficinas p r o 
po rc iona l al c r e c i m i e n t o de la demanda. Esto se obse rva 
ent re 1985 y 1988, p e r i o d o para el que oficinas y depósi tos 
crecen a la par manten iéndose los depósi tos p o r oficina (en 
el año 1986 este ra t io desciende, pe ro una of icina no se cie
r ra p o r una caída t e m p o r a l de los depós i tos , p o r lo que 
t i ene sen t i do anal izar un p e r i o d o amp l i o ) . Sin embargo , 
este c rec im ien to p roporc iona l puede no darse si en las en t i 
dades aún hay economías de escala a nivel de of ic ina no 
explotadas. Esta podr ía ser la si tuación de las cajas de aho
r r o , para las que en el p e r i o d o 1985-1989 los depósi tos c re 
cen más que las oficinas. Pos te r i o rmen te , sin embargo, en 
bancos se p roduce una ra lent ización del c rec im ien to , que 
cabe a t r ibu i r a un cambio en el régimen de competenc ia . En 

13 Algunas de las cajas fusionadas han l levado a c a b o una polít ica significa
tiva a este r e s p e c t o . 
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cajas, p o r con t ra , la expansión de las oficinas es de la misma 
magni tud que el c rec im ien to en los depósi tos, pe ro lo que 
ocu r re es que esta visión agregada esconde un f ue r te ensan
c h a m i e n t o del m e r c a d o al que se en f ren ta cada en t i dad 
cuando se l iberaliza la aper tu ra de oficinas en o t ras C o m u 
nidades A u t ó n o m a s . 

4. Los fondos de inversión: 
¿desintermediación o nuevo producto 
bancario? 

A lo largo de 1992 y 1993 los fondos de inversión cont inua
ron su expansión en el mercado español, beneficiándose de 
su ven ta joso t r a t a m i e n t o f iscal. En el t e r c e r t r i m e s t r e de 
1993 el balance consol idado de dichas entidades ascendía a 
9.239 mi les de mi l lones de pesetas14, con un c r e c i m i e n t o 
espectacular. Entre 1990 y 1992 han pasado de 1.539,3 miles 
de mil lones de ptas. a finales de 1990, a una cifra máxima de 
6.793,6 en el te rce r t r imes t re de 1992. En 1993 han vue l to a 
aumentar para situarse en el va lor antes mencionado. 

Los fondos const i tuyen un e jemplo significativo de la expan
s ión de nuevos p r o d u c t o s f inanc ie ros m o t i v a d a p o r el 
cambio regulatorio15. Las ventajas fiscales concedidas a los 
fondos desde enero de 199116 han pe rm i t i do que un elevado 
n ú m e r o de pequeños inversores accediera a los mercados 
de capitales y de d inero en condic iones muy ventajosas a las 
que a n t e r i o r m e n t e - p o r razones de v o l u m e n - no ten ía 
acceso. 

El f ue r te c rec im ien to del mercado, sin embargo, ha llegado 
a preocupar. Se ha t e m i d o que el nuevo i ns t rumen to f inan

c i a cifra se ref iere al total del balance de las inst i tuciones de inversión 
co lect iva e incluye, p o r tanto , el balance de las soc iedades de inversión 
mobil iar ia, que t ienen un peso marginal. 
15 A lgo p a r e c i d o ha o c u r r i d o en o t r o s s is temas f inancieros c o m o el n o r 
t e a m e r i c a n o . En d icho país los fondos se desar ro l lan gracias al c a m b i o 
regulator io y la evoluc ión de los t ipos de interés ( B a u m o l , W . J . e t al, 
(1990) páginas 32 a 4 0 ) . 
16 Y también a part i r de la r e f o r m a del IRPF de med iados de 1991 (véase 
C o n t r e r a s , (1993) páginas 246 y 247) . 



La racionalización del sector bancario en España 35 

c iero d is to rs ionara los canales t radic ionales de f inanciación 
empresar ia l al suponer una des in termediac ión bancaria que 
podía pr ivar de recursos a las ent idades de depós i to . 

En este apar tado se analiza hasta que pun to el desar ro l lo de 
este nuevo p r o d u c t o f inanciero puede a l terar los mecanis
mos t radic ionales de f inanciación empresar ia l en los merca
dos f inancieros. Además, se discuten las consecuencias del 
f ue r te desar ro l lo de este mercado en la posic ión c o m p e t i 
t iva de las pr incipales ent idades bancarias. 

4 . 1 . El papel de los fondos de inversión en los mercados 
financieros. 

Los f o n d o s de i n v e r s i ó n son i n s t i t u c i o n e s de i n v e r s i ó n 
colect iva que captan recursos del públ ico a t ravés de pa r t i 
cipaciones. Estos recursos se inv ier ten en act ivos f inancie
ros de d iversas clases, en f u n c i ó n de la na tu ra leza de l 
fondo . 

Es prec iso dist inguir básicamente en t re dos t ipos de fondos : 
aqué l los que i n v i e r t e n en los m e r c a d o s de capi ta les (es 
decir, en acciones, obl igaciones y valores públ icos a largo 
plazo), y aquel los que lo hacen en valores a c o r t o plazo - e n 
su gran mayor ía em i t i dos p o r las Adm in i s t r ac i ones Públ i 
cas- , es dec i r en el mercado de d inero . Estas dos grandes 
categorías (denominadas lega lmente Fondos de Invers ión 
Mobi l iar ia (FIM) y Fondos de Inversión en Ac t i vos del Me r 
cado M o n e t a r i o ( F IAMM) ) englobaban en el t e r ce r t r imes 
t r e de 1993 la práct ica to ta l idad del pa t r imon io del sector, 
con una par t ic ipac ión del 46,7 % (4.210,7 miles de mi l lones 
de pesetas) en el caso de los FIM y algo super ior , 48,95%, 
para los F I A M M (4.413,4 miles de mi l lones de pesetas). 

Los fondos re t r ibuyen a sus partícipes a través de la revalo
r izac ión de sus car teras de invers ión. Así , el va lo r de las 
part ic ipaciones que mant ienen los cl ientes en un f ondo está 
sujeto cons tan temente a cambios, i nco rpo rando plusvalías o 
minusvalías en func ión de la va lorac ión global de la car te ra 
del f ondo . 
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Los fondos o f r e c e n , p o r t a n t o , una rentab i l idad impl íc i ta , 
s iempre variable pe ro especialmente en el caso de los f o n 
dos de inversión mobi l iar ia , ya sea po r su inversión en act i 
vos de mayor plazo o p o r su mayor c o m p o n e n t e de accio
nes. 

As im ismo, los fondos o f recen un elevado grado de l iquidez, 
en especial en el caso de los F I A M M , que pueden ser c o n 
v e r t i d o s en e f e c t i v o en 24 h o r a s (pa ra los FIM son 72 
horas) . Por lo t an to , los F I A M M pueden considerarse c o m o 
a l tamente sust i tut ivos con los depósi tos, dado el g rado de 
l iquidez y seguridad que o f recen , y puesto que - a pesar de 
que no existe el c o m p r o m i s o de o f recer una de terminada 
r e t r i b u c i ó n - , en la práct ica el t i p o de interés es fác i lmente 
predecib le al co r responde r al p redominan te en los merca
dos moneta r ios (los FIM son menos asimilables a los depó
sitos, dada la mayor volat i l idad de sus rentabi l idades). 

Na tu ra lmen te , la apar ic ión de estos nuevos p roduc tos f inan
c ieros ha mod i f i cado sustancia lmente el panorama del sis
t e m a f inanc ie ro españo l . En el cuad ro 8 se p resen ta un 
esquema senci l lo que sintet iza los principales cambios que la 
i n t roducc ión de los fondos c o m p o r t a . 

C o m o muest ra el cuadro, los fondos const i tuyen una nueva 
ins t i tuc ión f inanc iera med ian te la cual las famil ias pueden 
acceder a la invers ión en va lores públ icos y pr ivados. Sin 
embargo, también se t ra ta de unos nuevos p roduc tos f inan
cieros que comp i ten d i rec tamente con los depósi tos banca-
r íos y, p o r t a n t o , su c r e c i m i e n t o puede con l levar una 
r e d u c c i ó n del pas ivo de las en t i dades de d e p ó s i t o . El lo 
podr ía suponer un nuevo paso en el p roceso de desinter
med iac ión que ya se in ic ió en la v e r t i e n t e del ac t i vo del 
balance bancar io con el desar ro l lo de mercados de capitales 
a los que las grandes empresas acuden d i rec tamente para la 
ob tenc ión de fondos , obv iando a los in te rmed ia r ios f inan
c ieros. 

N ó t e s e , sin embargo, que los fondos de inversión suponen 
esencialmente una canalización al ternat iva del a h o r r o f inan
c iero generado p o r las familias y las empresas no f inancie
ras. En ú l t imo t é r m i n o , d icho a h o r r o se inv ier te en activos 
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f inancieros emi t idos po r las Admin is t rac iones Públicas y las 
empresas. Na tu ra lmen te , la cuest ión de polí t ica económica 
que se plantea es si la canalización de excesivos recursos 
hacia los fondos puede suponer una escasez de fondos con 
los que la banca pueda f inanciar su act ividad credi t ic ia. En 
defini t iva, los bancos const i tuyen unos in te rmediar ios f inan
cieros de característ icas especiales. Su labor es o b t e n e r y 
procesar in fo rmac ión sobre numerosos agentes económicos 
- f undamen ta lmen te pequeñas y medianas empresas- , a los 
que proveen de f inanciación. Este t i p o de empresas - p o r su 
t a m a ñ o y p o r o t r a s c a r a c t e r í s t i c a s - no t i e n e n acceso 
d i rec to al mercado de capitales y, p o r tan to , no pueden em i 
t i r t í tu los que const i tuyan una inversión adecuada para los 
fondos de invers ión. Una fue r te reducc ión de los depósi tos 
bancarios podr ía pues, en pr inc ip io, l imi tar los recursos dis
ponibles para la actividad credi t ic ia, con efectos per judic ia
les para este t i po de empresas. 

A l con ta r con fuer tes ventajas en té rm inos de rentabi l idad 
después de impuestos, el gran c rec im ien to de los fondos 
no es sorprendente17. Así, una gran par te del a h o r r o f inan
c iero ne to generado po r el sec tor no f inanciero residente 
duran te el p e r i o d o 1991-1992 se ha d i r ig ido a los fondos de 
inve rs ión (véase c u a d r o 9 ) . El c u a d r o m u e s t r a c o m o las 
familias han reduc ido sus saldos de valores pr ivados (accio
nes y obl igaciones), y c ó m o la con t r i buc ión al pasivo banca-
r io (en f o r m a de depós i tos o de adquis ic ión t e m p o r a l de 
act ivos) ha d isminu ido en t é r m i n o s relat ivos a lo largo de 
estos años. La car te ra de valores públ icos aumenta significa
t i v a m e n t e en 1989 p e r o se man t i ene muy estab le en el 
p e r i o d o 1990-1992 y p ierde peso en el con jun to de act ivos 
f i nanc ie ros man ten idos p o r el s e c t o r no f i nanc ie ro res i 
dente . 

17 La ventaja fiscal de los fondos es debida a que los rend imientos s o n t r a 
tados c o m o plusvalías. P o r el lo, incluso para una inversión de un a ñ o y un 
día, la reducc ión de impuestos es significativa en relación a o t r o s act ivos 
no f inancieros . A d e m á s de no es ta r su je tos a re tenc ión , los rend imien tos 
son gravados al t ipo med io en lugar del marginal. Si la inversión se man
t iene más de 2 años y un día, las ventajas se ven a c r e c e n t a d a s c o n la apli
cación progres iva en el t i empo de coef ic ientes r e d u c t o r e s del va lor de la 
plusvalía a e fec tos f iscales. 
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Cuadro 9 
E V O L U C I O N D E L A H O R R O F I N A N C I E R O N E T O D E L S E C T O R N O 

F I N A N C I E R O R E S I D E N T E 
(datos en miles de millones de pesetas) 

D e p ó s i t o s Valores Valores Valores no 

y cesiones Públicos Privados Fondos negociables Otros Total 

1 9 8 9 . . . . 5.04! 1.41 I - 9 6 8 74 0 1.497 7.056 
1 9 9 0 . . . . 5.054 - 5 6 1.254 259 0 1.257 7.767 
1 9 9 1 . . . . 3.462 15 - 4 3 2.600 185,3 1.013 7.232 
1 9 9 2 . . . . 1.627 374 - 5 1 ! 2.310 855,4 1.279 5.934 

Fuente: E laborac ión p rop ia a pa r t i r de las cuentas f inancieras de la Economía Española 1981-

1992. Banco de España. Páginas 189-199 y 203-204 . (Cuadros S. I0 y S.70/S.80). 

El sec to r n o f inanc ie ro res idente c o m p r e n d e las familias y empresas sin án imo de l uc ro , y las 

empresas no f inancieras. 

Depós i t os y cesiones c o r r e s p o n d e a los epígrafes 2 y 3 de los cuadros menc ionados . 

Va lores públ icos: epígrafes 4.S.60 y 5.S.60. 

Va lores pr ivados: epígrafe 6 y el res to de los epígrafes 4 y 5. 

Va lores n o negociables: Deuda especial de 1991. 

O t r o s inc luye los epígrafes 7 (C réd i t os e x c e p t o el p u n t o 7.3 que se re f ie re a la deuda especial 

de 1991), 8 (Reservas Técnicas de Seguros) y 9 ( O t r o s ) . 

Los da tos del c u a d r o 9 n o son suf ic ien tes para anal izar 
c ó m o la apar ic ión de los f ondos ha mod i f i cado los f lu jos 
f i n a n c i e r o s i nd i cados en el c u a d r o 8. Para eva luar es te 
e x t r e m o es prec iso tene r en cuenta cúales han sido las pol í 
ticas de inversiones de las inst i tuc iones de invers ión colec
t iva. Ello puede efectuarse a pa r t i r de la i n fo rmac ión p re 
sentada en el c u a d r o 10. D i c h o c u a d r o m u e s t r a que el 
grueso de la invers ión de los fondos se ha d i r ig ido a valores 

Cuadro 10 
LA C O M P O S I C I O N D E L A C T I V O D E L O S F O N D O S D E I N V E R S I O N 

(datos en miles de millones de pesetas) 

/ 988 1989 1990 1991 1992 1992.3 1993.3 

Total Activo 1.083 1.20! 1.539 4.342 6.636 6.794 9.239 
Depósitos 

en la banca 59 58 56 173 165 229 357 
Adquisiciones 

temporales 40 48 124 1.300 2.511 2.203 3.45! 
Valores públicos . . . . 37! 443 669 1.800 2.568 2.582 3.305 
Valores p r i v a d o s . . . . 565 599 604 817 1.063 1.248 1.462 
Otros 48 53 86 251 329 532 664 

P r o m e m o r i a 
Pasivo bancario* . . . . 99 106 180 1.473 2.676 2.431,9 3.808,2 
Valores** 936 1.042 1.273 2.617 3.631 3.830,1 4.766,9 

Fuente: Bo le t ín Estadíst ico del Banco de España. D i c i e m b r e 1993. 

* Pasivo bancar io incluye depós i tos y adquis ic iones tempora les . 

* * Va lores incluye va lores públ icos y va lores pr ivados. 
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públ icos, con un desa r ro l l o muy escaso de su ca r t e ra de 
valores pr ivados. En ocasiones los valores públ icos se han 
manten ido en f i r m e en las car teras de las inst i tuc iones de 
inversión colect iva, pe ro también en muchos casos se t ra ta 
de adquisiciones tempora les . Estas adquisiciones cons t i t u 
yen, na tu ra lmen te , un pasivo bancar io que de este m o d o 
llega a cons t i tu i r más de un 40 % del act ivo de los fondos . 
Ello significa que, en la práct ica, el desar ro l lo de los fondos 
ha supuesto una canalización indi recta de par te del a h o r r o 
de las familias hacia las ent idades de depósi tos. D e hecho, es 
posible descompone r el pasivo bancar io de las ent idades de 
depós i to p roceden te del sec to r pr ivado residente no f inan
c ie ro para c o m p r o b a r en qué medida esta apor tac ión de los 
fondos ha sido significativa (véase cuadro I I ) . 

Excluyendo el pasivo de fondos , los recursos de te rce ros no 
f inancieros de las ent idades de depós i to se situaban un 8,8% 
p o r debajo de las cifras registradas en el t e r ce r t r i m e s t r e de 
1993. 

En de f in i t i va , la apa r i c i ón de los f o n d o s de i nve rs ión ha 
supues to esenc ia lmente un camb io en la canal ización del 
a h o r r o de las familias hacia el gran demandante de fondos 

Cuadro I I 
E V O L U C I O N D E L PASIVO D E LAS E N T I D A D E S D E D E P O S I T O E X C L U Y E N D O 

EL PASIVO D E F O N D O S 

1988 1989 1990 1991 1992 1992.3 1993.3 

P a s i v o d e o t r o s s e c t o r e s r e s i d e n t e s 

Depósitos en pesetas. 24.643 27.112 30.935 34.889 37.049 36.317 39.054 
Depósitos en moneda 

extranjera 25 38 119 200 296 299 423 
Cesiones temporales 

de activos 5.345 7.192 7.872 7.611 7.795 7.297 8.297 
T O T A L 30.013 34.343 38.925 42.700 45.140 43.912 47.773 

P a s i v o de o t r o s s e c t o r e s r e s i d e n t e s 
e x c l u y e n d o el pas ivo p r o c e d e n t e de fondos 

Depósitos en pesetas. 24.584 27.054 30.879 34.716 36.884 36.088 38.697 
Cesiones temporales 

de activos 5.305 7.144 7.748 6.311 5.284 5.093 4.846 
T O T A L * 29.913 34.237 38.746 41.227 42.463 41.480 43.965 
{% sobre total pasivo). 99,67% 99,69% 99,54% 96,55% 94,07% 94,46% 92,03% 

Fuente: Bolet ín Estadíst ico del Banco de España. D i c i e m b r e 1993. 

* H e m o s supuesto que t o d o s los depós i tos en la ca r te ra de los fondos están denominados en 

pesetas. 
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que es el sec to r públ ico. Ello queda ref lejado en el cuadro 

12, en el que se usa la in formac ión de los cuadros an te r io 

res para o f recer una aprox imac ión a la canalización del aho

r r o de las familias a los diversos activos f inancieros d isponi 

bles (el cuadro const i tuye una aprox imac ión en la medida en 

Cuadro 12 

LA C O L O C A C I O N D E L A H O R R O D E L S E C T O R RESIDENTE N O F I N A N C I E R O 

(cambio en los saldos de activos financieros) 

1989 1990 1991 1992 1993 

Depósitos en ptas 2.470 3.825 3.837 2.168 2.609 

Depósitos en m. e 13,2 80,9 81,2 95,1 123,9 

Adquisiciones temporales 1.840 604 -1 .437 -1 .027 - 248 

Fondos 118 339 2.802 2.294 2.445 

Depósitos - I - 2 117 - 8 128 

Adquisiciones temporales 8 76 1.117 1.21 I 1.248 

Títulos Públicos 72 226 1.132 768 723 

Valores Privados 34 6 212 246 213 

Ot ros 4 34 165 77 132 

Títulos Públicos 1.41 I - 5 6 15 374 n.d. 

Títulos Privados -968 1.254 - 4 3 -511 n.d. 

Deuda especial de 1991 0 0 185 855 n.d. 

Otros 1.497 1.257 1.013 1.279 n.d. 

Depósitos en el exterior 803 927* 

Total 6.381 7.302 6.455 6.330 n.d. 

Pro-memoria 

Variación neta de activos f inancieros. . 7.056 7.767 7.232 5.934 n.d. 

Pasivos bancarios (Balances ent depósito) 4.330 4.583 3.775 2.439 3.861 

Fondos 7 73 1.294 1.203 1.376 

Familias y empresas 4.323 4.509 2.481 1.236 2.485 

Pasivos bancarios (cuentas financieras).. 5.041 5.054 3.462 1.627 

Títulos públicos 1.473 170 1.147 1.141 

Datos en miles de mi l lones de pesetas. 

* Da tos de sep t i embre de 1992 a sep t i embre de 1993 

Fuentes; Cuentas f inancieras de la economía española 1981-1992, Banco de España y Bolet ín 

Estadístico del Banco de España, D i c i e m b r e 1993. N .D . : no disponib le 

Notas: Los datos de pasivos bancar ios y de la compos i c i ón de la car te ra de los f ondos 

p rov ienen de los C u a d r o s 10 y I I . Los co r respond ien tes al res to de act ivos f inanc ieros 

excep to los depós i tos en el e x t e r i o r , p r o c e d e n del cuad ro 9. Los depós i tos en el e x t e r i o r 

c o r r e s p o n d e n a las cifras netas en el epígrafe Préstamos y depós i tos a c o r t o plazo de la 

balanza de pagos ( D i c i e m b r e de 1993, Banco de España). N ó t e s e que las cifras de camb io en 

los pasivos bancar ios según el balance de las ent idades de depós i to y según las cuentas no 

financieras no co inc iden p o r diversas razones: los pasivos según balance incluyen tamb ién 

pasivo de o t r o s sec to res residentes cons iderados no f inancieros p o r el Banco de España 

( fundamenta lmente , empresas de seguros y fondos de pensiones). As im i smo , el apar tado de 

fondos en el cuadro cons idera d ichos act ivos a va lor de real ización y no a va lor de adquis ic ión 

c o m o p resumib lemen te aparecen en las cuentas f inancieras. D e ahí la discrepancia e n t r e los 

cambios en el v o l u m e n de fondos en los cuadros 10 y 12. N ó t e s e que lóg icamente los datos 

co r respond ien tes al cambio en el t o ta l de los act ivos f inancieros en p o d e r del sec to r n o 

res idente t a m p o c o co inc iden exac tamente ut i l izando las dos fuentes señaladas. 
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que se usan los da tos de las cuentas f inancieras c o m p l e 
mentados con los balances de entidades de depós i to y f on 
dos de inversión -véanse las notas al cuadro para el detal le 
de los supuestos real izados). 

Estos datos mues t ran c la ramente c ó m o la canalización de 
recursos hacia los fondos de inversión ha cons t i tu ido , esen
c ia lmente, una sust i tuc ión de los canales f inancieros a través 
de los cuales las familias inv ie r ten en valores públ icos. En 
lugar de acudir d i rec tamente a la c o m p r a de deuda pública, 
o a la adquisic ión t e m p o r a l de la misma cedida p o r las en t i 
dades f inancieras - c o m o en 1989- , las familias han canali
zado su a h o r r o hacia part ic ipaciones en fondos , los que a 
su vez han inver t ido fundamenta lmente en los menc ionados 
activos (la a l ternat iva en t re cesiones y valores en f i rme en 
func ión de las est rategias de ren tab i l idad y r iesgo de las 
diversas ent idades y en func ión de la evo luc ión de los t ipos 
de interés en los mercados) . 

" A p r i o r i " las me jo res cond ic iones fiscales p rop ic ian una 
expansión de la demanda de fondos de inversión en d e t r i 
m e n t o de los depós i tos , con lo que el lo puede suponer de 
est ímulo para la o fe r ta de valores en los mercados mone ta 
r ios y de capitales, dado que es en estos mercados en los 
que inv ie r ten los fondos18. Sin embargo , la respuesta de 
es tos m e r c a d o s a c o r t o p lazo ha s ido muy l im i tada . La 
invers ión de los fondos de inversión en valores pr ivados ha 
sido muy reducida, y los elevados recursos captados p o r 
los fondos se han canalizado hacia la adquisic ión t e m p o r a l 
de deuda. D e este m o d o , los pasivos bancarios generados 
p o r los fondos son m u c h o mayores de los que se generarían 
deb ido a las necesidades de l iquidez de las inst i tuc iones de 

18 E s t a e s una c o n s i d e r a c i ó n r e l e v a n t e . A l g u n a s d i s c u s i o n e s s o b r e el 
impacto de la fuer te d e m a n d a de fondos en el pasivo bancar io (véase p o r 
ej . C o n t r e r a s , 1993) han obv iado es te t ipo de e fectos , l levando a cabo 
unas s imulac iones en las que no se c o n s i d e r a la posible expansión de los 
m e r c a d o s de capitales c o m o r e s p u e s t a a la m a y o r canalización de fondos 
hacia los m i s m o s . A c o r t o plazo e s t o es así, p e r o el p e s o de los fondos 
en el m e r c a d o de v a l o r e s t e n d e r á a c r e c e r en el fu turo (en la bo lsa de 
N u e v a Y o r k un 30% de las t r a n s a c c i o n e s las llevan a cabo ya fondos de 
inversión, mient ras que el porcen ta je e r a de un 10% hace diez años ( T h e 
E c o n o m i s t A u g . 14,1993)) . 
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invers ión co lec t iva y no t o d a la expans ión de los f ondos 

puede calificarse de des in termediac ión bancaria. 

Nó tese que el desarro l lo de los fondos puede prop ic iar una 

expans ión de la demanda de va lo res y, p o r t a n t o , de la 

o fe r ta de los mismos, a menos que rigideces de t i po ins t i tu

cional lo impidan. En este sent ido, además de los requis i tos 

de in fo rmac ión que la empresa debe hacer d isponib le, la 

decisión de cot izar p o r par te de una empresa conl leva una 

elevada carga fiscal puesto que los prop ie tar ios están suje

tos a impos ic ión en el t i p o marginal más elevado para la 

di ferencia en t re el va lo r contab le y el de mercado de los 

t í tu los vendidos (véase Rubio 1991, página 4 ) . 

En la práct ica el papel de los fondos c o m o canalizadores de 
a h o r r o hacia valores pr ivados ha sido l imi tado y fundamen
ta lmente han cons t i tu ido un vehículo para canalizar los f on 
dos hacia la f inanciación del sec to r públ ico. En par te se ha 
precisado dicha f inanciación dadas las fuer tes necesidades 
de fondos duran te el p e r i o d o y al haber desaparecido los 
coe f i c i en tes de i nve rs i ón o b l i g a t o r i a de la banca (véase 
Arasa 1994, al respecto) . Dada la escasa respuesta a c o r t o 
plazo de los mercados de valores pr ivados, la disponibi l idad 
de valores públ icos supone, pues, la pr incipal res t r icc ión a 
la expansión fu tu ra de los fondos de invers ión. Ello no es 
más que un ref le jo del papel dominan te de la f inanciación de 
la deuda pública en los mercados f inancieros españoles. 

El d e s a r r o l l o f u t u r o de esta des in te rmed iac ión19 es ta rá 
sujeto a los cambios en la normat iva fiscal - p o r e jemplo con 
los previstos planes de a h o r r o p o p u l a r - y a la evoluc ión de 
las n e c e s i d a d e s de f i n a n c i a c i ó n de l s e c t o r p ú b l i c o . El 
impacto en la f inanciación de las empresas, favorec iendo los 
mercados organizados de capitales f ren te a la prov is ión de 
fondos en los mercados de c réd i to , es improbable a c o r t o 
plazo. La pres ión de la demanda de t í tu los , sin embargo. 

19 En E E . U U . los f o n d o s de inversión captan tan tos r e c u r s o s c o m o los 
depósitos de bancos c o m e r c i a l e s , aunque so lo un t e r c i o son de m e r c a d o 
de d i n e r o - l o s d i r e c t a m e n t e as imi lab les a depós i tos ( T h e E c o n o m i s t , 
Aug . 14, 1993). 
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debiera con t r i bu i r al mayor desarro l lo de los mercados de 
capitales a med io y largo plazo. 

Sin embargo, estos cambios en la conf iguración de los mer 
cados f inancieros, que t ienen un carácter progres ivo, con 
t rastan con el signif icativo impacto de la i n t roducc ión de 
los fondos , t an to en el margen f inanciero que pueden o b t e 
ner las ent idades, c o m o en las característ icas de la c o m p e 
tencia en la captación de recursos en banca. 

4.2. La estructura del sector de fondos de inversión 

C o m o hemos v is to, los cambios ocasionados p o r la i n t r o 
ducc ión de los f ondos , no han supuesto una d i sm inuc ión 
dramát ica en los niveles de pasivo captados p o r la banca en 
el sec to r pr ivado, y a nivel agregado su impacto ha sido fun 
damenta lmen te en el coste de d icho pasivo. Sin embargo, 
desde una perspect iva compet i t i va , el desar ro l lo de estos 
p roduc tos ha modi f icado la posic ión relativa de las diversas 
ent idades. 

El análisis de las cuotas de mercado t a n t o en fondos del 
mercado m o n e t a r i o c o m o en fondos de invers ión mobi l ia-
ria, revela la f ue r te competenc ia que ha ten ido lugar en la 
fase de c r e c i m i e n t o del mercado. In ic ia lmente se reg is t ró 
una gran movi l idad en el l iderazgo del sector, t a n t o en FIM 
c o m o en F I A M M . La propia naturaleza de los fondos - e n los 
que las ventajas fiscales se ob t ienen con la permanencia de 
la i n v e r s i ó n - han tend ido a consol idar las posic iones de l ide
razgo alcanzadas p o r algunas entidades en 1991 y 1992, aun
que los cambios en cuota de mercado siguen siendo cons i 
de rab les . Las en t i dades que t ras esta p r i m e r a etapa de 
expansión del mercado se encuentran en una si tuación más 
sólida son, en el caso de bancos, el Banco de Santander, y el 
BBV. O t r o s de los grandes bancos o bien nunca estuv ieron 
en el mercado (Banesto, B C H y Popular) , o bien incluso han 
perd ido posic iones tras estar in ic ialmente en una si tuación 
envidiable (Argentar ía, que inco rpo ra la Caja Postal). En las 
cajas el l iderazgo lo os tenta La Caixa, si bien con una pre
sencia reducida en F I A M M . 



La racionalización del sector bancario en España 45 

O 
9 o 

^ z 
d o 
z ^ 
LU O 
9 < 
Q¿ (J 

z ^ 
z -

o 5 
m > 
— D I— 
P Q£ U 

-o U < 

D ^ Z 
U ^ íi¡ 

^ Z 
• Q 

z 2 

o 
Z Q o z 
§ 2 
0 2 

• O 

vO T (N — T j - t^. 
m — oo o l o 
— K o o' K 

T r s — O <N l o — 
O r~>._ LO nO — (N (N 

ro l o r o fN r í r C 

— — vO — (N LO O 
r o ^ O l o r o ¡ N o 
— oo l o o o v d m T ^ J - ( N f S vO — 0 0 

vo oo ff» o — 
r s ^ 00 O r o n m 
l o r s ' o í — fN — l o 

I T O O 
oq — oo 
r o (N r o 

— O 

L O r ~ ~ r o o — — m TJ- O^ — o 
r o t-^ ( N vO (N í N 00 ( N 00 00 — 

— r s r o ^ o d r o r ^ O v O L O v í í o r o 

t S L o r S ^ - f N N O — v O T v O h ^ — r o 
O O C O v O O O r o O O r o t ^ r o — c ^ í N n O 
h -To^OO vO v O u í ^ r o r o r o ( N ( N L O 

o o r ^ O N m o o r - . h - . v o r o o o N O h ~ . 
00_ 0~-_ — l o l o O ^ CJn — 

o on vO vO' ^ r o r o r o (N (N 
f ' — 00 

r o o — — s o — r ^ o i N l O N r » - - ^ -
^ ^ r o r». r o 

l o r o o 00 oo íN (N r o 
00 — — 
r o ' (N ( N 

h - t S O O — — t ^ . - ' J - — - ^ - ( N l ^ 

¡SI 

-a S c c 

r-J 
O 

U _ 
o — . c Z L. -

> So o í 

Q_ 

n X 2 

^ ñ ÓÜ s- ,<« -c y o" 
oo cü cü < U < co 

S 0 ^ i u (U O 
C h 

ífl O h-

O ¡-¡ a <u 

a¡ a* U <u 

-S F ^ C ^ 5 Oi rt 
w ^ ^ ^ 
o o i í U 
^ g 0 
O Q. > 

,£- •— ^ 
I CQ _Q) 

-ni i j j ; O 

E 2 E u 

<U D <1) c 

É É — 

(u cu "ai 

o o S. 

m O O 
CJN O CT̂  

rt rt rt 1 
« ra ra ü_ o . a . 



46 jo rd i Gual 

00 < 

o s 
Q£ < 
^ Z¡ 
U B 

z o 
00 O 
o 2 
D ^ 

d z 
oo 1X1 

-r _ i u 
— <C LO 
O 9; O 

-fe U Q 
g z z 
u s o 

o . u . 
00 oo 
O Q 
Ü o 
z o 

_ LU 

y ^ 
h- - i 
C¿ LU 
< Z Q- £ 

O ^ ^ O i N l o í N N O — m — m T o s 
^ r o — ro_ 0 0 — fs . l o —- — o 
Lrí Os — s o l o o" — — ' ( N (N O r^í fN 

Os fN — s O O O O O L O t ^ r O L n O s s O L O 

•<}- t--. LO (N •r t-v en oo •<}-_ oq o o so_ 
LO o r o sO O O — <N (S' O r i 00 

• ^ - s 0 0 0 ( N ( N O 0 0 0 s r 0 O L n s 0 
o s o rs) oo m l o — o s 

Os' (N -rT l o ' r o ' O — ( N r o O ( N Oo' 

— — T j - r o L O r s l 0 0 f S — rsl 
r o r o r o 00 1 ^ Os l o s o ^ — 
^ r s f ^ ' r o r s í i y i o o r o L O 

O s r o r o r o s o r s l L O L O O s L O O O 
CD sO rs l — LO sO 00 h s ( N O 0 0 s£) 

^ ~ TT" r o r í f s í rs í (N — — 
— — 00 

OO Os T O T <N — — S O - ^ - O l O S O 
O r o r o r s i o q r o v o r s i r ^ — s O - ^ o 
fsC s o o s l o r o r o rs í r o ( N í N —•" —* —• 

— 00 

— r o 

s O r o o - ^ - T r r o r s r s l í N — — ( N - f 

Os 0 0 l o r o O Os 00 — r o r o Os l o 00 
— I ^ O — O ^ ^ ^ O s l o — o ^ s O h ^ 
— I ^ ' r o r o — O O r o — r s í r o o o — 

O — 

O ^ 
P- (N 

Ú 
S "ó ^ o S 

> U J3 
« oo 
O O 

O Vl/ VI W U/ 
_ 00 (1) C C n f ^ r ; i í¡ " i n •¿- , i /-\ O O C Q < < < C Ü C Ü E Z ( J O 

<u - o 
E o 

O L. rt (U 

b ^ >s 

8 I 

s e e 
< 2 § 

o o l í U 
vT rt O g 

« <n 0 
E o o U <U QJ QJ c 

D ü -o 
15 c c Ei O rt rt L; — c c <u 
2 J 

0- O O o, 
• Q. Q . - D 

r o 3 D 
O i_ !_ w 

2̂  (J O c 
4 ^ ^ o 
"•g-g | 

E E -

» Q. Q. — 
m <u a» "ai 

i_ i_ - n 

¡u a s 
"O "O 

a - — a . 
« os _ ^ - - I 

ro O O t 
os os 2 
o^ IT> os -g 

£ Ql d i 

' !? ^ (7 



La racionalización del sector bancario en España 47 

O t r o f a c t o r r e l e v a n t e es la e levada c o n c e n t r a c i ó n que 

desde el m o m e n t o de la expansión ha mos t rado el sector. El 

porcenta je del mercado co r respond ien te a las c inco p r ime 

ras entidades20 ha osci lado desde 1990 ent re el 40 y el 50% 

para el caso de FIM, y en t re el 46 y el 55% en los FIAMM21. 

Estos porcentajes son incluso super iores a los que se obser

van en la concen t rac ión del sec to r en t é rm inos de captación 

de pasivo (cons iderando cada banco o caja c o m o una en t i 

dad individual - e s decir, sin t ene r en cuenta los grupos ban-

c a r i o s - la concen t rac ión era a finales de 1993 de casi un 

36%). 

En t é rm inos compet i t i vos es de interés examinar con c i e r t o 

deta l le las carac ter ís t icas de los f o n d o s que poseen una 

mayor par t ic ipación en el mercado (véanse los cuadros 15 y 

16). Tanto para FIM c o m o para F IAMM el dom in i o co r res 

ponde a fondos per tenec ientes a ent idades de depós i to , lo 

que natura lmente ya se desprende de la fue r te concent ra 

c ión en t é r m i n o s de grupos f inancieros reflejada en los cua

dros 13 y I422. Además del dom in i o de entidades de depó

s i t o , los c u a d r o s 15 y 16 re f l e j an t a m b i é n la escasa 

cor re lac ión que parece ex is t i r en t re la cuota de mercado de 

los fondos líderes y sus resul tados previos en t é rm inos de 

rentabi l idad. Ello no es so rp renden te puesto que los benef i 

cios fiscales de que disfrutan los fondos de inversión desa-

20 Ello a pesar del n ú m e r o c r e c i e n t e de ent idades de inversión co lect iva , 
que han pasado de 5 5 0 en 1990 a 786 en el t e r c e r t r i m e s t r e de 1993. 
N a t u r a l m e n t e dichas ent idades se e n c u e n t r a n en muchas o c a s i o n e s bajo 
el c o n t r o l de una m i s m a g e s t o r a de fondos . El n ú m e r o de ges to ras ha 
aumentado p o r e jemplo en sólo un 2 % durante los 9 p r i m e r o s m e s e s de 
1993, mientras los fondos aumentaban en un 13 %. A d e m á s , un m i s m o 

grupo f inanciero - c o m o los incluidos en los c u a d r o s 13 y 1 4 - puede c o n 
t ro lar d iversas g e s t o r a s , lo que expl ica el e levado grado de concent rac ión 
del s e c t o r . 

21 E n E E . U U . e s e p o r c e n t a j e es de un 3 0 % ( T h e E c o n o m i s t , A u g . 14, 
1993). Baumol e t al. (op. cit.) m u e s t r a n c o m o el s e c t o r p r e s e n t ó a lo 
largo de los años o c h e n t a un p r o c e s o de desconcentrac ión dado que la 
facilidad de e n t r a d a p e r m i t i ó la aparición de nuevos c o m p e t i d o r e s que 
ganaron c u o t a de m e r c a d o . La c u o t a de las c i n c o ent idades l íderes pasó 
ent re 1982 y 1987 de un 4 0 % a un 29%. 
" C o n fecha 30 /9 /93 y según datos de la C N M V , la c u o t a de las ent idades 
depósitos e r a de un 9 5 % del pa t r imonio en los F I A M M y de un 8 4 % para 
los FIM. 
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C U A D R O 15 (Continuación) 

Rentabilidad de los FIAMM (12/92 a 9/93) 

0_. 20 

de 7,30 a 7,90% de 7,90% a 8,50% de 8,50% a 9,10% de 9,10% a 9,70% 

parecen si el inversor modi f ica su inversión en respuesta ya 

sea a los resul tados de la ent idad en la que t iene depositada 

su invers ión, o a un cambio en las comisiones23. Ello conf iere 

ventajas a aquellas inst i tuciones de inversión colect iva do ta 

das de una amplia red de d is t r ibuc ión , y de una conoc ida 

imagen comerc ia l , lo que favorece los fondos per tenecientes 

a ent idades de depós i to . 

En defini t iva, en t é rm inos de la competenc ia en la captación 

de recursos a través de los fondos de invers ión, las caracte

rísticas legales de este t i p o de p r o d u c t o f inanciero han favo

rec ido la posic ión compet i t i va de aquellas entidades con una 

impo r tan te red de d is t r ibuc ión - p o r lo t an to ent idades de 

d e p ó s i t o - q u e han s e g u i d o una e s t r a t e g i a agres iva de 

me jo ra de par t ic ipación en este t i po de p roduc to . Na tu ra l 

mente , la apar ic ión de los fondos ha encarecido los recur 

sos de las ent idades, pe ro la estrategia agresiva puede haber 

resul tado posit iva para aquellas ent idades que la han l levado 

a cabo en la medida en que la normat iva legal hace que los 

fondos cont r ibuyan a la f idel ización del c l iente, y p o r t an to 

puede pe rm i t i r el desarro l lo de estrategias comercia les de 

venta cruzada de o t r o s p roduc tos bancarios más clásicos. 

23 Las invest igaciones real izadas en el m e r c a d o es tadoun idense han m o s 
t r a d o que bajo o t r a s c o n d i c i o n e s regulator ias la c u o t a de m e r c a d o es 
sensible a cambios en la rentabil idad o las c o m i s i o n e s (Baumol , e t al. op . 
cit . ) . A d e m á s , Phillip Mack (1993 ) cita es tud ios en los que la d e m a n d a 
p a r e c e r e s p o n d e r e s p e c i a l m e n t e a los resu l tados pasados y al nivel de 
serv ic io , y sólo en m e n o r med ida al nivel de las c o m i s i o n e s . 
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C U A D R O 16 (Continuación) 

Rentabilidad de los FIM (12/92 a 9/93) 

c 40 

de 10% a 15% de 15% a 20% > 20% 

5. La deslocalízacíón de depósitos bancarios. 

5 . / . Introducción 

A lo largo de 1992 se l iberal izaron comp le tamen te los f lujos 
de capitales en t re España y el ex t ran je ro . Este año const i 
t u y ó el p e r i o d o cu lminante de un proceso de l iberal ización, 
que ha p e r m i t i d o f ina lmente la aper tu ra de cuentas banca-
rias en bancos no residentes y el l ibre acceso a préstamos 
ex te r i o res . 

A pa r t i r de la l iberal ización de feb re ro de 1992, el ahor ra 
d o r español pudo acceder a depósi tos denominados en d iv i 
sas (o pesetas) en bancos no res identes . Desde abr i l de 
1991 ya era posible ser t i t u la r de este t i p o de cuentas con 
bancos res identes, pe ro el acceso a bancos no residentes 
estaba l imi tado a de te rminados agentes económicos (expo r 
tadores , etc. -véase Eguidazu, (1992) , O r t ega , ( 1992 ) - ) que 
ya podían d isponer desde jun io de 1989 de cuentas en cuan
tías y plazos l imi tados. Por o t r a pa r te , la l iberal ización se 
i n t e r r u m p i ó t e m p o r a l m e n t e con m o t i v o de las crisis m o n e 
tarias acaecidas durante la segunda mi tad de I99224. 

La l ib re c i rcu lac ión de capitales afecta de l leno al s e c t o r 
bancar io pues to que, al pos ib i l i ta r la ape r tu ra de cuentas 
bancarias en el ex t ran je ro , pe rm i te la competenc ia d i recta 

24 Véase L inde (1993) para un detalle de las r e s t r i c c i o n e s que se impusie
r o n c o n el objet ivo de l imitar los flujos de capitales de carácter e s p e c u 
lativo. 
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de la banca no res idente con la banca res idente. En pr inc i 
p io el lo puede conl levar una si tuación que en ocasiones se 
denomina de competenc ia m ix ta (Gual y Neven , op. c i t . ) , 
dado que la banca no res idente puede estar sujeta a regla
mentac iones dist intas de la banca res idente. 

Los depos i t an tes españo les pasan a f o r m a r p a r t e de un 
ampl io mercado in ternac iona l en el que diversos sistemas 
f inancieros comp i ten p o r la at racc ión de depósi tos in terna
cionales. Desde la perspect iva de la banca española, la l ibe-
ra l ización conl leva un r iesgo de deslocal ización dado que 
una par te de los deposi tantes pueden op ta r p o r acudir a los 
mercados ex t ran je ros . Sin embargo, c o m o veremos , la des
local ización no t iene po rque suponer una pérdida de cuo ta 
de mercado para la banca española, si se acompaña de una 
mayor penet rac ión de los bancos españoles en los merca
dos ex t ran je ros . 

Los depós i tos t r ans f ron te r i zos cons t i tuyen una modal idad 
de f lujos de capitales de crec iente impor tanc ia . C o m o indica 
el cuadro 17, los pasivos ex te rnos de los bancos incluidos 
en los in formes del Banco Internacional de Pagos muest ran 
una tasa anual acumulat iva de c rec im ien to de un 6,5% en el 
p e r i o d o 1989-1992, a pesar de una ligera in f lex ión a la baja 
en 1991. Los datos del cuadro se ref ieren a las posic iones 
externas de pasivo de los bancos incluidos en cada una de 

Cuadro 17 

C R E C I M I E N T O D E L O S PASIVOS E X T E R N O S D E LA B A N C A EN LOS PAISES 
I N D U S T R I A L I Z A D O S 

(datos en miles de millones de dólares) 

1989 1990 1991 1992 1 9 9 3 * * * 

Pasivos frente a bancos 4.491,0 4.959,7 4.831,8 4.864,3 4.776,8 
Resto de pasivos 1.120,7 1.298,9 1.296,4 1.353,2 1.375,1 
Total 5.611,7 6.258,6 6.128,2 6.217,5 6.151,9 
(% resto de pasivos) 19,97% 20,75% 21,15% 21,76% 22,35% 

Fuentes: B a n k f o r In te rna t iona l Se t t lements , Basle May 1993 and February 1994. 

« In te rna t iona l Banking and Financial M a r k e t D e v e l o p m e n t s » . 

* Los saldos se han o b t e n i d o a pa r t i r del saldo con fecha d i c i embre de 1992, descon tando o 

añadiendo los cambios en saldos es t imados t en iendo en cuenta los cambios en la co t i zac ión 

del dólar . 

* * Se incluyen los pasivos de los bancos que i n fo rman al BIS. Esto incluye la gran mayor ía de 

los países industr ia l izados (para detal les ve r BIS, página 90) . 

* * * Da tos para sep t iembre . 
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las zonas in formantes. Por lo tan to , incluyen t an to las pos i 
ciones f ren te a bancos c o m o f ren te a entidades no banca
rias. Ambas magnitudes son interesantes desde la perspec
t iva de la compet i t i v idad de los d ist intos cent ros f inancieros. 
Sin embargo, nos cen t ra remos en aquellos depósi tos t rans-
f r o n t e r i z o s c u y o t i t u l a r n o es una i n s t i t u c i ó n banca r i a 
puesto que estos son los más relevantes desde la perspec
t iva de la deslocal ización potencia l y la competenc ia banca
ria. C o m o muest ra el m ismo cuadro 17, este t i po de depó
sitos t rans fon ter izos es prec isamente el que ha aumentado 
en mayor medida en los ú l t imos años.25 

En este apar tado se discute el impacto en la banca española 
de la deslocal ización potencia l que permi te la l ibre circula
c ión de capitales. Para el lo, examinaremos en p r ime r lugar 
el posible impacto de la deslocal ización en la si tuación c o m 
pe t i t i va del sec to r . A c o n t i n u a c i ó n , r eseña remos b reve 
men te los fac tores que pueden acentuar este p roceso de 
deslocal ización. 

5.2. El impacto d e lo libre circulación de capitales en la 
posición competitiva de la banca española. 

Para analizar la prob lemát ica planteada p o r la posibi l idad de 
mantener depós i tos en el ex t ran je ro es impo r tan te def in i r 
con precis ión el concep to de depósi tos t rans f ron te r izos . El 

25 El p e s o c r e c i e n t e de e s t e t ipo de depós i tos se ha d o c u m e n t a d o en 
d i v e r s o s es tud ios . Así, p o r e jemplo , Ange lon i y o t r o s (1991 , página 2) 
indican que a nivel e u r o p e o el c r e c i m i e n t o ha s ido muy significativo d e s d e 
1988, y que ya en 1990 r e p r e s e n t a b a n a p r o x i m a d a m e n t e un 8% de la 
oferta moneta r ia definida en sent ido ampl io para el con junto de la z o n a , 
f rente a un 5% en el p e r i o d o 1985-1988 . Según es tos au to res , el c r e c i 
miento ha s ido i n t r a - e u r o p e o p u e s t o que la posición en relación al r e s t o 
del m u n d o no ha cambiado sustanc ia lmente . 

O t r o s análisis para la C E (véase In forme A n u a l del C o m i t é de G o b e r n a 
d o r e s , 1992, página 63) m u e s t r a n que para es ta área económica el por 
centaje de depósi tos t rans f ron te r i zos ya es del o r d e n de un 7% s o b r e el 
PIB, c o n un a u m e n t o p rogres ivo d e s d e 1980. Es ta cifra es natura lmente 
un p r o m e d i o , p u e s t o que el p e s o de d icho t ipo de depósi tos es c la ra 
mente m a y o r en Bélgica, A l e m a n i a , Ir landa, Ho landa y el Re ino U n i d o . Si 
las cifras medias c o r r e s p o n d i e n t e s a la C E se apl icaran a España, el saldo 
de depósi tos t rans fonter i zos se situarla en unos 4 .000 miles de mi l lones 
de pesetas . 
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cuadro 18 muest ra una posible t axonomía de los depósi tos 
bancarios en func ión del país de residencia del depos i tante , 
y de la nacional idad y local ización del banco que capta el 
d e p ó s i t o . As i p o r e j e m p l o , los d e p ó s i t o s d e n o m i n a d o s 
B A A (apartado 3 del cuadro) co r responden a depósi tos de 
no residentes ( B A A ) , en bancos españoles B A A , si tuados 
en España B A A . Esta clasificación nos pe rm i t i r á de l imi tar 
lo que en tendemos p o r deslocal ización de depósi tos, y cla
r i f icar los cambios en la local ización de los depós i tos que 
son relevantes desde el p u n t o de vista de la compet i t i v idad 
de la banca española. 

C o n s t i t u y e n d e p ó s i t o s t r a n s f r o n t e r i z o s t o d o s aque l l os 
d e p ó s i t o s m a n t e n i d o s p o r res iden tes ( no bancar ios ) en 
ent idades bancarias no residentes. En t é rm inos del cuadro, 
es to comprende r í a la to ta l i dad de los depós i tos inc lu idos 
en los apartados 5, 6, 3 y 4 del cuadro, t an to desde la pers
pect iva española c o m o desde el pun to de vista del res to del 
mundo26. Pero al haber agregado el res to del m u n d o en un 
solo país, los apar tados 7 y 8 también comprenden depósi 
t os t rans f ron te r i zos . En conc re to , en el apar tado 7 t enemos 
dos t ipos de depós i tos : los que co r responden a los efectua
dos p o r no residentes en bancos españoles situados en un 
país d is t in to del de su residencia ( B A B I ) , y los que co r res 
ponden a residentes en el ex t ran je ro y se han mater ia l izado 
también en un banco español, pe ro s i tuado en el m ismo país 
de res idenc ia ( B A B 2 ) , y que p o r t a n t o no cons t i t uye un 
depós i to t rans f ron te r i zo . De l m ismo m o d o los depós i tos 
i nd i cados p o r las siglas BBB2 n o c o n s t i t u y e n d e p ó s i t o s 
t rans f ron te r i zos . 

En sent ido es t r i c to la deslocal ización mot ivada p o r la l ibera-
l ización de capitales supone la captación p o r bancos situa
dos fuera de España de pasivo de residentes (es decir, el 
paso de los apar tados I y 2 a los apartados 5 y 6) . D e un 

26 N ó t e s e que una clasificación al ternat iva podr ía t e n e r en consideración 
n o tan to la nacional idad de los b a n c o s c o m o la m o n e d a en la que los 
depósi tos están d e n o m i n a d o s (véase A n g e l o n i , e t al. op.ci t . ) El lo t i ene 
in terés d e s d e un p u n t o de v ista de c o n t r o l m o n e t a r i o , p e r o no tan to 
d e s d e un punto de v ista de la compet i t iv idad de los dist intos s is temas 
bancar ios . 
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Cuadro 18 

U N A T A X O N O M I A D E DEPOSITOS B A N C A R I O S 

Residentes 

con boncos 

españoles 

Residentes 

con bancos 

extranjeros 

No residentes 

con bancos 

españoles 

No residentes 

con bancos 

extranjeros 

En España 

En el 

extranjero 

I A A A 

A A B 

A B A 

ABB 

BAA 

7 BABI y BAB2 

BBA 

8 BBBI y B B B 2 

A A A : Depós i t os manten idos p o r res identes en España en bancos españoles local izados en 

España. 

A B A : Depós i t os manten idos p o r res identes en España en bancos ex t ran je ros local izados en 

España. 

B A A : Depós i t os de no res identes en bancos españoles local izados en España. 

BAB: Depós i t os de no res identes en bancos ex t ran je ros localizados en España. 

A A B : Depós i t os de res identes en bancos españoles local izados en el e x t r a n j e r o . 

A B B : Depós i t os de res identes en bancos ex t ran je ros local izados en el ex t ran je ro . 

B A B I : Depós i t os de no residentes ( fuera de su país de residencia) en bancos españoles 

local izados en el e x t r a n j e r o . 

BAB2: Depós i t os de no res identes (en su país de residencia) en bancos españoles local izados 

en el e x t r a n j e r o . 

B B B I : Depós i t os de no res identes ( fuera de su país de residencia) en bancos ex t ran je ros 

local izados en el e x t r a n j e r o . 

BBB2: Depós i t os de n o residentes (en su país de residencia) en bancos ex t ran je ros local izados 

en el e x t r a n j e r o . 

Fuente: A d a p t a d o de Ange lon i e t al. (1991) . 

m o d o muy especial, la preocupac ión sobre la si tuación de la 
banca española se cen t ra en el posible desplazamiento de 
pasivo de residentes en bancos españoles en España (apar
tado I ) a bancos ex t ran je ros en el ex t ran je ro (apartado 6) . 

Sin e m b a r g o , esta pos ib le des loca l i zac ión debe c o n t e m 
plarse desde la perspect iva más amplia de la competenc ia de 
la banca española con la banca ext ran jera. En este sent ido, 
la cuota de mercado de la banca española estaría del imi tada 
po r los apartados I, 5, 3 y 7 del cuadro, a los que se debe
rían con t rapone r los que reflejan el pasivo captado p o r la 
banca ex t ran jera (2, 6, 4 y 8) . La banca española puede res
ponder a una deslocal ización de su pasivo ( reducc ión de I ) 
con una evo luc ión favorable de 5 (el pasivo de residentes 
españoles captado p o r la propia banca española en el ex te 
r i o r ) , de 3 (el pasivo de no residentes captado p o r la banca 
española en el i n te r i o r de España) y de 7 (el pasivo de no 
residentes captado p o r la banca española en el ex t ran je ro ) . 
Y de un m o d o parecido, la banca ex t ran jera no sólo puede 
arrebatar cuo ta de mercado a través de depósi tos de resi-
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dentes españoles en el e x t e r i o r (apar tado 6) . D e b e r e m o s 

t e n e r en cuen ta su p e n e t r a c i ó n en el m e r c a d o i n t e r i o r , 

t a n t o en la captación de depós i tos de residentes (apar tado 

2) c o m o de no residentes (apar tado 4) (y, na tura lmente , en 

te rce ros mercados, apar tado 8) . 

Por lo que respecta a la cuo ta de la banca ex t ran je ra en 
España, los datos de los ú l t imos cua t ro años (véase cuadro 
19) parecen indicar una ligera caída en su penet rac ión , en 
gran medida ocasionada p o r la cont inuada expansión de las 
cajas de a h o r r o en el me rcado de pasivo. Un icamen te en 
1992 y 1993 se observa un suave cambio de tendencia, aun
que las mod i f i cac iones en la p resen tac ión de las fuen tes 
estadíst icas no p e r m i t e n aún c o n f i r m a r c l a r a m e n t e es te 
cambio de signo en la evo luc ión de la cuota de mercado de 
la banca ex t ran jera . Hasta 1991, el m ismo cuadro nos per
m i te tamb ién d is t ingui r el papel re lat ivo de la banca espa
ñola y la ex t ran je ra en la captación de pasivo de no resi
d e n t e s . El peso de a m b o s t i p o s de i n s t i t u c i o n e s n o se 
modi f ica en demasía y, en t o d o caso, parece registrarse una 
c ier ta me jo ra de la cuo ta de la banca española. Este pasivo 
de no residentes, p o r o t r o lado, sigue siendo re lat ivamente 
reduc ido en comparac ión con o t r o s países comunitarios27, 
aunque la tendenc ia ha sido al alza a lo largo de los ú l t imos 
años (véase cuadro 20) . 

Las dif icultades para o b t e n e r in fo rmac ión en relación a los 
apartados 5, 6 y 7 son na tura lmente mucho mayores dada la 
n a t u r a l e z a de los pas ivos f i n a n c i e r o s i n v o l u c r a d o s . Sin 
embargo, con datos del BIS es posible ap rox imar algunas de 
las magni tudes de in terés (véase cuadro 21) , La p r i m e r a 
co l umna de d i cho cuad ro incluye los pasivos f r en te a no 
r e s i d e n t e s de la banca s i t uada en España, y p o r t a n t o 
- e x c e p t o p o r su va lo rac ión en d ó l a r e s - deb iera co inc id i r 
con las cifras de depós i tos de no residentes del cuadro 20. 
La segunda co lumna, p o r con t ra , nos muest ra la evo luc ión 

27 En algunos s is temas bancar ios los pasivos en p o d e r de no r e s i d e n t e s 
pueden llegar a s e r muy e levados , (en L u x e m b u r g o llegan a s e r del 85%) , 
mient ras que o t r o s s is temas t ienen un p e s o muy marginal (en Portugal no 
superan el 5%) (véase Gr i l l i , op . cit . c u a d r o 4) ) . 
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Cuadro 19 

C U O T A D E M E R C A D O D E LA B A N C A E X T R A N J E R A EN D E P O S I T O S 

Concento 

Filiales Sucursales Total 

bancos banca banca 

extranjeros extranjera extranjera 

O (2) (3) 

Total 

Banca 

Total 

Total Banca 

Cajas y Cajas 

de Ahorro de Ahorro 

1989 
Acreedores . . . . 1.027 

% s / banca 4,56% 

No residentes.. 88 

% si banca 3,38% 

1990 
Acreedores . 1.039 

% si banca 4,14% 

No residentes. 90 

% si banca 3,00% 

1991 
Acreedores . . . . 1.024 

% si banca 3,86% 

No residentes.. 92 

% si banca 2,90% 

1992 
Débitos 1.129 

% si banca 4,00% 

1993* 
Débitos 1.231 

% si banca 4,05% 

426 

1,89% 

89 

3.44% 

414 

1,65% 

73 

2,43% 

459 

1,73% 

62 

1,97% 

319 

1,13% 

553 

1,82% 

1.453 

6,45% 

177 

6,82% 

1.453 

5,79% 

162 

5,43% 

1.484 

5,59% 

154 

4,87% 

1.449 

5,13% 

1.785 

5,87% 

22.529 16.775 39.304 

2.600 379 2.979 

25.099 18.257 43.356 

2.992 441 3.433 

26.539 20.497 47.036 

3.164 498 3.662 

28.236 21.853 50.089 

30.401 24.014 54.415 

Fuente; Balances y Estadísticas de la Banca en España. CSB. Balances de las Cajas de A h o r r o s . 

C E C A . Da tos en miles de mi l lones de pesetas. 

* Los datos de 1989, 1990, 1991 y 1992 son del 3 I de D i c i e m b r e de cada año. 

Los datos de 1993 son del 31 de Sept iembre . 

( I ) Filiales de Bancos Ex t ran je ros en España. 

C o m p r e n d e los depós i tos de estos bancos. 

Banco A r a b e Español: 1989-1993 

Banco Indosuez: 1993 

Banco Saudí Español: 1989-1993 

Barclays Bank, S.A.E.: 1989-1993 

C r e d i t Lyonnais España: 1992-1993 

B.N.P. España: 1989-1993 

N a t w e s t España: 1989-1993 

C i t ibank España: 1989-1993 

C r e d i t and C o m m e r c e : 1989-1990 

Deu tsche Bank C red i t : 1992-1993 

A b b e y Na t iona l Bank, S.A.E.: 1992-1993 

Chase Manhat tan Bank: 1989-1990 

Banco Luso Español: 1991 -1993 

Banco Espír i tu Santo: 1993 

(2) Banca Ext ran jera según la denominac ión del CSB. 

Incluye t o d o s los bancos ex t ran je ros que t ienen sucursales en España, t a n t o si t i enen sede 

centra l en la CE c o m o si no . 

(3) T o t a l Banca Ext ran jera es la suma de ( I ) y (2) . 

No tas adicionales: 

D e 1989 a 1991 los datos c o r r e s p o n d e n a 

To ta l : par t ida del pasivo pasivo del balance n.° 7: A c r e e d o r e s . 

N o Residentes: par t ida del pasivo del balance n." 7.3. 

Para 1992 y 1993 los datos c o r r e s p o n d e n a la par t ida del pasivo del balance n.° 2: 

Déb i t os a Cl ientes. D e b i d o al cambio de no rma t i va con tab le , no es posible d i ferenc iar en t re 

sec to r púb l ico , p r i vado y no res idente . Esta cant idad hace referenc ia al t o ta l de depós i tos de 

t o d o s los sectores . 
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Cuadro 20 

PASIVO C A P T A D O POR E N T I D A D E S D E D E P O S I T O E N ESPAÑA 
F R E N T E A L S E C T O R N O F I N A N C I E R O 

(datos en miles de millones de pesetas) 

No residente 

Residente 

privado 
Residente 

público 

% 

No residente 

% No residente 

sltotal 

sin público 

1988. 
1989. 
1990. 
1991 . 
1992. 
sep-92 
sep-93 

2.060,5 
2.358,5 
2.577,0 
2.737,8 
3.218,3 
3.073,3 
3.770,3 

34.042,8 
37.081,4 
41.474,8 
45.175,7 
47.035,6 
45.685,3 
49.580,4 

1.508,8 
2.517,8 
2.434,1 
2.589,0 
2.673,7 
2.661,6 
2.137,0 

5,48 
5,62 
5,54 
5,42 
6,08 
5,98 
6,79 

5,7! 
5,98 
5,85 
5,7! 
6,40 
6,30 
7,07 

Fuente: Bolet ín Estadíst ico del Banco de España. Díc. 1993. Páginas 74 y 79 . 

de los pasivos exteriores28 de la banca española, t an to de la 

banca res iden te (apa r tado 3 del c u a d r o 18) c o m o de la 

banca situada en el ex t ran je ro (apartado 5 y los depós i tos 

BAB del apar tado 7). Por ú l t imo, la te rcera co lumna, refleja 

el pas ivo f r e n t e a r e s i d e n t e s en España c a p t a d o en el 

ex t ran je ro , ya sea p o r bancos españoles (apar tado 5) c o m o 

p o r bancos ex t ran je ros (apar tado 6) . 

El análisis de los saldos del cuad ro 21 revela una f u e r t e 

expans ión del sa ldo de depós i t os t r a n s f r o n t e r i z o s de la 

banca española situada fuera de España (apar tados 5 y 7) . 

Estos saldos pueden aprox imarse c o m o la d i ferencia en t re 

las co lumnas 2 y I del cuadro 21 dado que, c o m o ya hemos 

v is to , el peso de la banca e x t r a n j e r a en la cap tac ión de 

28 E n t e n d e m o s p o r pasivos e x t e r i o r e s , los depósi tos t r a n s f r o n t e r i z o s en 
p o d e r de banca española. P o r el lo se incluyen los depósi tos de r e s i d e n 
tes españoles s i tuados en sucursa les o filiales de bancos españoles en el 
e x t r a n j e r o , así c o m o los depósi tos de no res identes s i tuados en la banca 
española res idente . A d e m á s , es te epígrafe también incluye los depósi tos 
t rans f ron te r i zos f rente a no españoles captados p o r la banca española en 
el e x t e r i o r ( B A B I ) (nótese que, sin embargo , no se incluyen los depósi 
tos B A B 2 , que son depósitos f rente a no res identes p e r o captados en su 
país de res idenc ia ) . El BIS utiliza tanto la te rminolog ía posición e x t e r i o r 
c o m o posición internacional . En am b o s c a s o s s u p o n e m o s que se ref iere 
a pos ic iones f rente a no res identes . Si cuando se utiliza el t é r m i n o pos i 
ción internacional se ref i r iese a la posición f rente a no nac ionales , debié 
r a m o s c o n s i d e r a r que la segunda c o l u m n a del c u a d r o incluye la total idad 
del apar tado 7 del c u a d r o 18, p e r o no el apar tado 5. 
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Cuadro 21 

PASIVOS E X T E R N O S F R E N T E A E N T I D A D E S N O B A N C A R I A S 

( I ) De bancos 

en España 

(2) De bancos 

españoles 

(3) De bancos 

en el 

extranjero 

frente a 

residentes 

españoles* 

( 2 ) - ( l ) ( 2 ) - ( 3 ) 

BAA + BBA 
BAA + A A B + 

BABI 
A A B + A B B 

dlc-89. 

dic-90. 

sep-91. 

dic-91. 

mar-92. 

jun-92. 

sep-92. 

dic-92. 

mar-93. 

jun-93. 

sep-93. 

20,4 

26,7 

27,9 

29,2 

28,9 

30,9 

31,6 

29,3 

30,0 

29,9 

30,3 

n.d. 

31,5 

n.d. 

34,0 

36,4 

39,2 

42,1 

39,9 

41,4 

40,8 

40,7 

I 1,2 

13,7 

14,1 

14,9 

15,0 

15,8 

19,0 

17,8 

21,1 

19,8 

19,7 

n.d. 

4,8 

n.d. 

4,8 

7,5 

8,3 

10,5 

10,6 

I 1,4 

10,9 

10,4 

n.d. 

17,8 

n.d. 

19,1 

21,4 

23,4 

23,1 

22.1 

20 

21,0 

21,0 

(Da tos en miles de mi l lones de dó lares) . 

Fuente: Bank f o r In te rna t iona l Set t lements , 1993 y 1994 (tablas 2B, 7 y 5B). 

* Pasivos a favo r de res identes en España declarados p o r los bancos s i tuados fuera de España 

que i n f o rman al BIS. 

Algunas de las series se modi f icar ían sustanc ia lmente si calculásemos los saldos agregando los 

cambios en saldos ajustados p o r el camb io en el va lor de la moneda . Por e jemp lo , el a u m e n t o 

del saldo en la ser ie ( I ) e n t r e d i c i embre de 1991 y el t e r c e r t r i m e s t r e de 1993 es según el 

cuad ro de 1,1 m.m. de dólares. Si se agregan los cambios en saldos ajustados p o r el camb io en 

el va lo r de las monedas ( c o m o en el cuad ro 17), se ob t i ene un camb io t o t a l de 5,3 m.m. de 

dólares. Las di ferencias n o son sensibles, sin embargo , en la serie (3) . 

depós i t os no res iden tes es r e d u c i d o y se man t i ene muy 
estable a lo largo del p e r i o d o anal izado. Por t a n t o estos 
saldos habrían pasado de casi 5.000 mi l lones de dólares en 
d ic iembre de 1990, a más de 10.000 mi l lones de dólares en 
d ic iembre de 1992. Este i nc remen to es parec ido al que se 
registra en los saldos de residentes españoles con ent ida
des no residentes (con un a u m e n t o en el m i s m o p e r i o d o 
de unos 4.100 mi l lones de dólares) , lo que podr ía ser ind i 
cat ivo de que la deslocal ización registrada a lo largo de este 
p e r í o d o podr ía haber s ido canalizada en gran medida a las 
propias ent idades bancarias españolas mediante sus filiales y 
sucursales en el ex t r an je ro (este e x t r e m o es de difícil c o n 
f i rmac ión con los datos co r respond ien tes a las memor ias 
de las pr inc ipales ent idades dado que la nueva no rma t i va 
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v igente desde 1992 ha reduc ido sustanc ia lmente la in for 

mac ión que los g rupos bancar ios deben faci l i tar sobre esta 

cuestión)29. 

N a t u r a l m e n t e , los datos parciales an te r io res no p e r m i t e n 

establecer conc lus iones def ini t ivas, p e r o lo que se apunta 

c o m o una reacc ión pos i t iva de la banca española ante el 

p roceso de deslocal ización, es p o r o t r a par te comprens ib le . 

La deslocal ización conl leva la captac ión de depós i tos en 

zonas dist intas de la de residencia, pe ro sin lugar a dudas 

son las propias ent idades residentes las que están en m e j o r 

p o s i c i ó n para c o m p e t i r p o r este m e r c a d o de d e p ó s i t o s 

t rans f ron te r i zos . C o m o veremos los de te rminantes de los 

f lujos de depós i tos t rans f ron te r i zos expl ican la local ización 

de los depós i tos , pe ro no la nacional idad de los bancos que 

los captan30. 

5 . 3 . L o s determinantes de ¡o atracción de depósitos 
internacionales y de ¡a deslocalizadón de depósitos 
¡ocales. 

En té rm inos de los factores relevantes para la captación de 

depós i tos in ternac iona les, se d ispone de algunos estud ios 

que han p ropo rc i onado evidencia empír ica de un m o d o sis

t emá t i co (Sheldon (1992) y Gr i l l i (1989)) , así c o m o del aná

lisis in formal de la evo luc ión de los depósi tos t r ans f ron te r i -

29 Las m e m o r i a s p r o p o r c i o n a n in formación s o b r e los depósi tos captados 
p o r bancos filiales, p e r o la in formación p o r s u c u r s a l e s - q u e y a e r a r e d u 
c i d a - es a h o r a inex is tente . L o s datos de filiales del B a n c o de Santander , 
B a n e s t o y B C H m u e s t r a n un i n c r e m e n t o d e d e p ó s i t o s e n 1992 de 
580 .498 mi l lones de pese tas . Sin e m b a r g o , a t í tu lo de e jemplo , la red del 
B C H en el e x t e r i o r o la red de Argenta r la , disponían de unos débi tos de 
c l ientes s imi lares a los de los b a n c o s filiales del B C H . P o r lo que los datos 
de filiales son c la ramente insuf ic ientes. 

30 En la cuest ión de los depósi tos t r a n s f r o n t e r i z o s hay un " h o m e c o u n t r y 
b ias" ( A l w o r t h p. 2 3 5 - 6 ) p o r lo genera l . L o s c iudadanos q u e de tentan 
e s t o s t ipos de depósi tos , lo hacen c o n bancos de su m i s m a nacional idad 
local izados en el e x t r a n j e r o . Es d e c i r se p r o d u c e una deslocalización de 
depósi tos, p e r o e s t o s pueden seguir s iendo captados p o r bancos nac io 
nales. 
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zos en la segunda mi tad de los ochenta para algunos países 

europeos que efectúan Ange lon i e t al. (op. ci t . ) . 

La inves t igac ión e c o n o m é t r i c a ha c o n l l e v a d o resu l t ados 

diversos. Gr i l l i enfatiza el papel de las variables fiscales y del 

secre to bancar io c o m o factores determinantes de la atrac

c ión de depósi tos internacionales. Por o t r a par te , los resul

tados de una invest igación p o s t e r i o r de Sheldon apuntan, 

natura lmente , al papel fundamenta l del levantamiento de los 

cont ro les de capitales, pe ro también enfatizan el papel de las 

relaciones comercia les, en cont rapos ic ión a las retenciones 

fiscales y la legislación sobre el secre to bancario. 

El análisis que efectúa Ange lon i de los f lujos t rans f ron te r izos 

en Alemania y Francia durante el pe r i odo 1982-1990 es, sin 

embargo , reve lador . Para el caso a lemán, el anunc io p o r 

par te del gob ie rno de la abol ic ión de la exención del coef i 

c i e n t e de caja para los b o n o s bancar ios a c o r t o p lazo , 

supuso un i nc remen to muy fue r te de los depósi tos en mar

cos alemanes manten idos en el ex t ran je ro p o r residentes . 

As im ismo, la i n t roducc ión de retenciones en las rentas de 

capitales (en enero de 1989, y el iminada a finales de jun io) 

condu jo a un aumen to de los depósi tos en el ex t ran je ro de 

más de un 30% en sólo t res meses. Este aumen to no fue 

con t ra r res tado cuando se e l iminó la re tenc ión debido a que 

al m ismo t i e m p o aumen ta ron los t ipos de in terés, lo que 

incrementaba el coste de opo r tun idad que implica el coef i 

c iente de caja (Angelon i e t al. op. cit . pag. 8) . 

En el caso francés, t ras la l iberal ización de los f lujos de capi

tales al inicio de 1989 se p rodu jo una fue r te expansión de 

los depósi tos in te r io res en moneda ex t ran jera que no esta

ban sujetos a re tenc ión . Esta expansión se de tuvo en cuanto 

este t i po de depósi tos se contabi l izó en el agregado sujeto 

a coef ic iente, aunque el coef ic iente de estos depós i tos se 

f i jó in ic ia lmente en cero. Por o t r o lado, los depósi tos en 

moneda ex t ran je ra manten idos en el ex t ran je ro aumenta

ron cont inuadamente pasando en 18 meses de 12 miles de 
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mil lones de dólares a 17 miles de mi l lones (Angelon i e t al. 

op. cit . página I031). 

En de f in i t i va , a nivel concep tua l ex i s ten un c o n j u n t o de 

variables que pueden de te rm ina r la capacidad de un sistema 

bancar io de o f recer una remunerac ión atract iva a los depo

sitantes. Por e jemplo : el nivel de eficiencia relat iva (un mer 

cado más ef ic iente o f recerá t ipos más altos, co r r i g iendo el 

t i po de cambio) , de competenc ia (un mercado más c o m p e 

t i t i vo , o f recerá t ipos más altos) (véase Gr i l l i op. cit. quien 

muest ra este efecto en un sencil lo mode lo de competenc ia 

imper fecta) . Sin embargo, estos factores pueden t e n e r en la 

práct ica un impac to muy l imi tado ante al teraciones significa

tivas en el t r a tam ien to fiscal, el nivel del coef ic iente de caja 

y o t r o s coef ic ientes que encarecen el coste de o p o r t u n i d a d 

para los bancos32 de los d is t in tos depósi tos. 

6. Conclusiones. 

Este es tud io ha t ra tado de o f recer un panorama de la situa

c ión .actual del sec to r bancar io español. El análisis se ha cen

t r a d o en el i m p a c t o de los cambios r egu la to r i os que ha 

v iv ido el sector. H e m o s analizado el efecto d i rec to en la ef i

c iencia y rentab i l idad a c o r t o plazo, así c o m o el impac to 

ind i rec to , en la viabil idad a med io y largo plazo de la est ruc

tu ra actual del sistema bancario. En este apar tado final resu

mimos de un m o d o s in té t ico algunas de las principales c o n 

clusiones alcanzadas. 

31 El papel del coef ic iente de caja se i lustra muy bien en el c a s o francés. 
A n t e un a u m e n t o en el coef ic iente y gracias a la l ibertad de e n d e u d a 
mien to en el e x t e r i o r , las ent idades f rancesas t ransf i r ie ron r e c u r s o s al 
ex te r io r . E s t o s r e c u r s o s - s u j e t o s a un coef ic iente de caja m e n o r - podían 
luego s e r uti l izados in te rnamente t o m a n d o pres tado de las filiales en el 
e x t r a n j e r o y de e s t e m o d o l imi tando el e f e c t o de la m e d i d a inicial y 
" d e s l o c a l i z a n d o " depós i tos inc luso en m o n e d a p rop ia (Ange lon i e t al. 
página 10). E s t e f e n ó m e n o también se ha p r o d u c i d o en la banca española. 
" V é a s e , además, A l w o r t h (op.cit.) quien también señala la impor tanc ia de 
los niveles de re tenc ión s o b r e las rentas de capital c o m o fac tor exp l ica 
t ivo de los flujos de depósi tos t ransfonter i zos . 
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En p r i m e r lugar (apar tado l . l ) , hemos examinado el cambio 
en el rég imen compe t i t i vo del sector. Un examen detal lado 
de la evo luc ión de los t ipos de interés de act ivo y de pasivo 
del sec to r ante los cambios en las condic iones del mercado 
muest ra que el aparente aumen to de r ival idad puede haber 
t en ido lugar en algunos p roduc tos concre tos , pe ro que no 
se t r a t a de un f e n ó m e n o g e n e r a l i z a d o . Es c i e r t o , s in 
embargo, que ese aumen to parcial en la r ival idad l̂ a condu 
c ido a un d e t e r i o r o bastante signif icativo de los márgenes 
f inancieros. 

En segundo lugar, la desregulación y la l iberal ización de la 
banca española han ten ido un impacto benef ic ioso en t é r m i 
nos de mejoras en la p roduct iv idad y eficiencia del sec to r 
(véase apar tado 1.2). Estas mejoras de eficiencia se han c o n 
seguido fundamenta lmente a través del p roceso de fusiones 
que ha v iv ido el sector, dado que el carácter excepcional de 
las mismas ha p e r m i t i d o a f rontar las necesarias racional iza
ciones. 

La con junc ión de la caída de los márgenes en algunos p r o 
duc tos y de las mejoras de eficiencia plantean la cuest ión de 
la rentab i l idad global del sec to r (apar tado 2) . A pesar de 
que la rentabi l idad de la banca ha caído a lo largo de los ú l t i 
m o s años si la eva luamos p o r las medidas habi tua les de 
resul tados, las mejoras de eficiencia mencionadas han c o m 
pensado en gran medida las caídas en los márgenes f inancie
ros , de tal m o d o que la rentab i l idad del s e c t o r no se ha 
v i s t o reduc ida en la med ida en que e l lo ha suced ido en 
o t r o s sectores económicos . A l igual que en o t r o s per iodos 
recesivos, la rentabi l idad de la banca ha bajado, pe ro el dife
rencial con la rentabi l idad de o t r o s negocios se ha ensan
chado, incluso más allá del diferencial ex is tente en un fue r te 
p e r i o d o recesivo c o m o el de los años 1983 y 1984. En def i 
n i t iva , p o d r í a m o s c o n c l u i r que gran pa r t e de la rec ien te 
caída de los beneficios t iene fundamenta lmente un carácter 
cícl ico, y no se debe a un cambio es t ruc tura l en la s i tuación 
de r ival idad en el sector. 

Este m a n t e n i m i e n t o de la rentab i l idad (re lat iva) es funda
menta l para el f u t u r o del sector, puesto que la generac ión 
de recursos es abso lu tamente necesaria para que el sec to r 
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pueda a f rontar su rees t ruc tu rac ión mediante la ent rada en 
nuevas actividades dist intas de la banca minor is ta t rad ic io 
nal, al t i e m p o que mant iene los niveles de solvencia legal
men te exigidos. 

Estas acciones de diversi f icación y ent rada en nuevos nego
cios son imprescindib les po rque j un to a los efectos d i rec tos 
de la desregulación y la in tegrac ión bancaria, hemos de c o n 
s iderar los efectos ind i rec tos que operan a mas largo plazo 
y que pueden suponer una reducc ión significativa del nego
cio bancar io convencional . 

La desregulac ión de prec ios ha pues to sob re el tape te la 
cues t ión del pos ib le sob red imens ionam ien to de la banca 
española (apar tado 3). En el nuevo rég imen compe t i t i vo no 
es posible mantener los elevados costes de es t ruc tu ra - f u n 
damenta lmen te of ic inas, pe ro tamb ién p e r s o n a l - a menos 
que las ent idades ut i l icen sus canales de d is t r ibuc ión para 
vender p roduc tos bancarios no clásicos. La racional ización 
de la red de oficinas se encuent ra c laramente en marcha (en 
especial en el caso de la banca ), y también la expansión de 
nuevos p r o d u c t o s ( fondos de invers ión y seguros, funda
menta lmente ) mediante los que se pre tende aprovechar la 
red de sucursales. 

El posible sobred imens ionamien to de la banca para el nego
cio bancar io clásico es una conclus ión que se refuerza p o r 
las o t r a s dos tendenc ias de c a m b i o examinadas en es te 
d o c u m e n t o : el desar ro l lo del mercado de fondos de inver
sión y la l iberal ización de los f lujos de capitales. 

A pesar del aparente impac to de los fondos de invers ión en 
la captación de depós i tos , un examen más detal lado (apar
tado 4) muest ra que lo que ha sucedido ha sido fundamen
ta lmente un cambio en la canalización del a h o r r o del sec to r 
pr ivado hacia la f inanciación del sec to r públ ico. La banca dis
ponía hace unos años de impor tan tes cantidades de recur 
sos de cl ientes inver t idos en cesiones de deuda pública. Tras 
los cambios en el e n t o r n o regulador y en la legislación fiscal, 
el con jun to de estos recursos se ha canalizado a través de 
los fondos de invers ión para o torgar , en def ini t iva, el m i smo 
t i p o de f inanciación a las Admin is t rac iones Públicas. 
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A largo plazo, el desarro l lo de las Inst i tuciones de inversión 

colect iva puede conl levar una expansión de los mercados de 

capitales, y podr ía supone r tal vez una c ie r ta escasez de 

recursos (y p o r t an to un encarec imiento re lat ivo ) en los 

mercados c red i t i c ios minor is tas . Sin embargo , éste es un 

proceso lento que a c o r t o plazo no es previsible que incida 

negat ivamente en la f inanciación que obt ienen las empresas 

en los mercados de c réd i to . 

El impacto impo r tan te a c o r t o plazo ha sido en la c o m p e 

tencia bancaria, puesto que los fondos de inversión cons t i 

tuyen un e jemp lo de nuevo p r o d u c t o f inanciero, y p o t e n -

c ia lmen te , un p r o d u c t o bancar io . Las ent idades que han 

reaccionado con rapidez ante los cambios legislativos, han 

captado los recursos canalizados con estos nuevos p roduc 

tos , con lo que el lo supone de aprovechamiento de la red 

de sucursales y de captac ión de nuevos cl ientes, que son 

fáci lmente fidelizables dadas las caracter ís t icas regulator ias 

actuales de los fondos. 

A lgo s imi lar o c u r r e en el caso de la competenc ia ab ie r ta 

con m o t i v o de la l ibera l izac ión de los f lu jos de capitales 

(véase apar tado 5). La aper tu ra de los mercados const i tuye 

al m ismo t i e m p o una amenaza y una opo r tun idad para los 

bancos españo les . U n a amenaza en t a n t o que la banca 

ex t ran je ra puede ahora , sin necesidad de establecerse en 

España, acceder d i rec tamente al a h o r r o de residentes. Una 

opo r t un i dad , en t an to que precisamente es la banca espa

ñola la que está en la m e j o r pos i c i ón para captar es tos 

recursos de residentes inver t idos en el ex ter io r . De nuevo, 

la capacidad de las ent idades para reaccionar y ant iciparse a 

los cambios en los parámet ros regulator ios es la que de ter 

minará su rentabi l idad a med io y largo plazo, y con el lo la 

capacidad de mantener la es t ruc tu ra empresarial heredada 

del pasado. La i n f o rmac ión parcial de la que d i sponemos 

parece indicar que la banca española - e n su c o n j u n t o - ha 

reacc ionado pos i t i vamen te ante este camb io regu la to r i o , 

manten iendo la cuota deJ mercado i n te r i o r y captando gran 

par te de los recursos deslocalizados p o r la l iberal ización de 

mov im ien tos de capitales. 
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La Fundación Banco Bilbao Vizcaya nace como inicia
tiva del G r u p o BBV con el objetivo de ampliar su 
capacidad de respuesta a las demandas sociales y cul
turales de la sociedad contemporánea. Su actividad se 
orienta a promover espacios de reflexión y debate 
sobre los principales retos y problemas de nuestro 
tiempo. 

Para hacer frente a los actuales desafíos y responder 
posi t ivamente al hor i zonte de posibi l idades se 
requiere alta dosis de creatividad, modelos imaginati
vos , suf ic ientemente cont ras tados y const ru idos 
sobre la base de un amplio consenso. 

En coherencia con estos planteamientos, la vocación 
de la Fundación BBV es atender preferentemente a 
campos no cubiertos por otras instituciones privadas 
o públicas. Tiene como objetivo fundamental, que ins
pira todas sus actuaciones, intervenir únicamente en 
aquellas actividades e investigaciones que tengan un 
alto grado de oportunidad científica y social. 

Para ello, organiza Encuentros Multidisciplinares y 
fomenta proyectos de investigación. Cuenta con tres 
Centros Permanentes de Reflexión: Centro de Estu
dios de Economía Pública; Centro de Estudios Banca-
ríos y Centro de Ciencia, Tecnología y Sociedad. La 
Fundación actúa también en los entornos más signifi
cativos del mundo universitario, para lo cual dispone 
de la Cátedra Fundación BBV. 

La Fundación BBV considera una obligación social la 
divulgación de los resultados obtenidos en todas sus 
actividades. Tarea que lleva a cabo a través de Docu
menta, que es su centro de información y publicacio
nes. 



A co r to plazo, la desregulación ha Incidido en la efi
ciencia y rentabilidad de la banca. Este l ibro sostiene 
que el aumento de la rivalidad en el sector ha sido sólo 
parcial, a pesar de que se hayan deteriorado significati
vamente los márgenes financieros. Por otra parte, las 
mejoras de eficiencia han sido también sustanciales por 
lo que la caída de la rentabilidad en la banca durante el 
últ imo ciclo económico puede ser sólo coyuntural. A 
medio y largo plazo, el l ibro cuestiona la dimensión 
actual del sector para la actividad tradicional de inter
mediación bancaria. Se destaca, sin embargo, que las 
entidades más dinámicas han aprovechado las opor tuni 
dades abiertas por la desregulación y la integración 
europea para generar negocio adicional en nuevos pro
ductos y nuevos mercados. 

FUNDACION BBV 
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