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Aparentemente nuestro país ha sido escenario de un incre­
mento en la competencia entre entidades financieras. El 
contexto de la integración europea, que fomenta una ma­
yor competitividad, y los episodios observados de guerras 
de precios entre entidades parecen confirmarlo. Este au­
mento de la competencia debería reflejarse en las cuentas 
de resultados de las entidades de crédito, en la evolución 
del precio de las acciones bancarias, en la fijación de los 
tipos de interés y en la reducción de los costes operativos. 
La Fundación BBV, consciente de la importancia de un aná­
lisis detallado y sintético de estas cuestiones, confía en que 
este estudio responda, en parte, a la necesidad de proceder 
al examen riguroso del incremento de la competencia en 
el sector bancario. 

A lo largo de este trabajo se plantea, directamente o indi­
rectamente, a partir de diversos enfoques complementarios 
y utilizando distintas metodologías, la misma cuestión: ¿has­
ta qué punto la competencia en el mercado bancario es 
más acusada? La respuesta se basa en tres fenómenos que 
han marcado el sector bancario desde 1989: la metamorfosis 
sufrida por el negocio bancario; el hecho de que la com­
petencia en algún segmento de la actividad bancaria no haya 
tenido un efecto marcado sobre las cuentas de resultado 
ni, en aquellos bancos que cotizan en bolsa, en el valor de 
su capitalización bursátil; y la circunstancia de que los cam­
bios en el sector han afectado de forma diferente a bancos 
y cajas de ahorro. 
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PRESENTACION 

El contexto de la Integración europea, que fomenta una mayor 
competltividad, y los episodios de guerras de precios entre enti­
dades han llevado a la mayoría de los expertos en el sector a 
considerar que nuestro país ha sido en los últimos años escenario 
de un incremento en la competencia entre entidades financieras. 
Pero si de verdad ha aumentado la competencia, este hecho 
debería reflejarse en las cuentas de resultados de las entidades 
de crédito, en la evolución del precio de las acciones bancarias, 
en la fijación de los tipos de interés y en la reducción de los 
costes operativos. Con la publicación de Los /;'m/íes de la compe­
tencia en la banca española, la Fundación BBV desea aportar un 
análisis detallado y sintético de estas cuestiones que han sido ya 
objeto de estudio en otros contextos. Este libro responde, en 
parte, a esta necesidad de proceder al examen riguroso del in­
cremento de la competencia en el sector bancario. 

A lo largo de este trabajo se plantea, directamente o indirecta­
mente, a partir de diversos enfoques complementarios y utilizan­
do distintas metodologías, la misma cuestión: ¿hasta qué punto la 
competencia en el mercado bancario es hoy más acusada? La 
respuesta a esta pregunta está matizada, y se basa en tres fenó­
menos que el presente análisis pone de relieve y que han marcado 
la vida del sector bancario desde el año 1989: 

- En primer lugar, se ha producido una verdadera metamorfosis 
del negocio bancario, aspecto particularmente acusado durante 
el último quinquenio. 

- En segundo lugar, aunque en determinados episodios las enti­
dades hayan competido en un segmento particular de la activi­
dad bancaria, este análisis muestra que, globalmente, dichos 
acontecimientos no han tenido un efecto marcado sobre sus 
cuentas de resultado ni, en el caso de los bancos que cotizan 
en bolsa, sobre el valor de su capitalización bursátil. 
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En tercer lugar, al efectuar un análisis desagregado por tipo de 
entidades, se observa que los cambios ocurridos en el sector 
han afectado de forma distinta a bancos y a cajas de ahorro. 
Los resultados establecen que los primeros se han adaptado 
mejor a las condiciones cambiantes de la competencia, cuando 
no las han promovido, puesto que han sido siempre los grandes 
bancos los que han liderado un nuevo episodio competit ivo. Las 
cajas, que poseían - y posiblemente todavía poseen- un mayor 
poder de mercado, han tenido más dificultades para mantener 
su posición sufriendo, en cambio, una mayor disminución en sus 
márgenes operativos. 

Fundación B B V 



PREFACIO 

En el transcurso de la última década, los mercados financieros 
españoles han experimentado un proceso de mutación de un 
alcance sin precedentes. Sus efectos sobre las entidades de de­
pósitos han sido importantes, por lo que las estrategias que de­
sarrollan los bancos y las cajas en la actualidad se sitúan en un 
marco completamente diferente del que existía hace diez años. 
La integración de España en la CE ha sido uno de los elementos 
motores de estos cambios; los estímulos al desarrollo de los 
fondos de inversión, de los fondos de pensiones y de los produc­
tos de ahorro vinculados a seguros han constituido también un 
elemento fundamental del entorno en que se mueven las entida­
des financieras. Sin embargo, ¿podemos afirmar que se haya pro­
ducido un incremento en la competencia en el sector bancario? 
La respuesta a esta cuestión es el objeto del presente trabajo, 
que se propone, a la vez, valorar de forma general el conjunto 
de cambios que han podido afectar al sector. 

Nuestro estudio de la competencia se ha basado en el análisis de 
los datos contables disponibles publicados por las entidades de 
depósitos, por lo que si bien el análisis refleja el punto de vista 
del autor, dicho punto de vista es el de la metodología seguida, 
y puede - y debe- ser criticado a partir de la construcción de 
modelos alternativos debidamente justificados que arrojen resul­
tados contradictorios con los mismos datos utilizados. 

En el proceso de elaboración del presente estudio me he bene­
ficiado de la ayuda de buen número de personas. Entre ellas 
quisiera agradecer, los comentarios de Jordi Gual y Xavier Vives 
que han permit ido subsanar ambigüedades y omisiones de la pri­
mera versión de este trabajo. La ayuda de Susana Esteban, Lo­
renzo Isla y, sobre todo, María José Rubio ha sido un factor 
esencial en la elaboración del mismo. También debo agradecer el 
competente trabajo de edición de Carmen Pérez y especialmente 
de Maite Sastre. 





INTRODUCCION 

La desregulación de la actividad bancaria fomentada por la nece­
saria adaptación a las Directivas Europeas ha creado un nuevo 
marco en el que se mueven las entidades de crédito. Dicho marco 
puede estimular la emergencia de una mayor competencia en el 
mercado bancario español, mejorando la eficiencia en las entida­
des y alterando sus estrategias. Sin embargo, aunque sea habitual 
afirmar que se ha producido un incremento de la competencia 
en el mercado bancario, no se ha efectuado un estudio exhaustivo 
que permita asertar con todo rigor que dicha mutación del sis­
tema bancario se ha producido realmente. 

Durante el quinquenio 1989-1994 las entidades han librado una 
encarnizada batalla por la captación de recursos y, ulteriormente, 
por la captación de activo. Tales fenómenos apoyan la tesis de la 
transformación del sistema bancario español fijándose incluso co­
mo fecha de inicio del nuevo marco competit ivo, noviembre de 
1989, momento en que se desencadena la llamada «guerra de las 
supercuentas». Sin entrar aquí en una recensión de los trabajos 
que han podido suscribir a esta tesis, la opinión dominante ha 
apoyado esta idea del paso de un comportamiento de colusión o 
de t ipo oligopolístico. 

Sin embargo, la realidad es a la vez más diversa y más compleja. 
Nuestras conclusiones muestran que nos hallamos en presencia 
de un universo más rico y más matizado. La competencia se ha 
incrementado, pero únicamente para determinados activos y pa­
sivos. Simultáneamente, la pérdida de márgenes en determinados 
productos ha llevado a buscar mayores ganacias sobre todo en 
forma de comisiones en otros productos en los que la compe­
tencia era más reducida, creando un nuevo marco de estrategias. 
Desde este punto de vista, la visión más rigurosa del sector debe 
insistir a la vez en el hecho competit ivo y, contrastando con la 
perspectiva actualmente en vigor, en Los límites de la competencia. 
Es en este sentido, para recopilar y sintetizar nuestras conclu-
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siones 1 hemos querido resumir en el título del presente estudio 
aquello que lo diferencia de otras investigaciones anteriores, cu­
yos resultados tendían a acreditar la tesis de un incremento pa­
tente y homogéneo de la competencia. Nuestras conclusiones 
señalan más prudentemente que, globalmente, si la estructura del 
mercado se ha modificado lo ha hecho de forma limitada, con 
una competencia reducida a una fracción de los múltiples produc­
tos ofertados. 

El año 1994 constituye un hito importante para el sistema ban-
cario español, porque marca un cambio en el ciclo económico 
con inicio de un período de recuperación. Dicho cambio en la 
coyuntura, evidentemente importante para el sector, es también 
importante para el estudio de la competencia entre intermedia­
rios financieros, al permitir distinguir entre los dos factores de­
terminantes de las estrategias y de los resultados del sector: el 
factor coyuntural y la presión competitiva. Durante los períodos 
de recesión, ambos aspectos inciden en los márgenes en el mismo 
sentido; sin embargo durante períodos de recuperación, como el 
que se ha iniciado en 1994, aspectos coyunturales y presión com­
petitiva tienen un efecto opuesto sobre el margen. Ello permite 
estimar mejor el impacto de los dos efectos, identificando las 
causas de la erosión del margen competit ivo y obteniendo resul­
tados más precisos que los generados en análisis anteriores. 

La evolución de la competencia en el mercado de la intermedia­
ción financiera, debe ser considerado como una tendencia a me­
dio y largo plazo, que se refleja en múltiples aspectos de la acti­
vidad de las entidades, y por esta razón puede ser estudiada 
desde distintas perspectivas. Adoptar este punto de vista nos 
llevará posiblemente a conclusiones matizadas, porque el mercado 
podría haber sufrido una transformación profunda cuando lo exa­
minamos desde un primer punto de vista, y no haber sufrido 
cambio alguno cuando utilizamos un segundo enfoque. 

En el presente trabajo analizaremos la competencia desde cuatro 
perspectivas distintas, que permiten obtener una visión completa 
y rigurosa del fenómeno de la competencia en el mercado de la 
intermediación financiera. En primer lugar, desarrollaremos un 
análisis de los márgenes bancarios, tal y como se derivan del 
análisis de las cuentas de resultado de las entidades de crédito. 
En segundo lugar, examinaremos la política de determinación de 
los tipos de interés a partir de los costes financieros y operativos, 
que son también indicativos de la estructura del mercado. En 
tercer lugar, estudiaremos la eficiencia del mercado, sabiendo que 
un mercado competit ivo es, en general, más eficiente que un 

1 Brevemente resumidas en el capítulo 9. 
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mercado no competit ivo. Por últ imo, examinaremos la evidencia 
obtenida indirectamente a partir de la rentabilidad bursátil. 

Con el fin de justificar la construcción de modelos que nos per­
mitan efectuar contrastes de cambio de estructura de mercado, 
será necesario completar nuestro análisis con el estudio del con­
junto de los otros aspectos que han afectado al sector bancario, 
y que pueden ser relevantes para nuestro estudio. Ello nos ha 
llevado a estructurar el presente trabajo en nueve capítulos, en 
los cuales se analizan los distintos cambios operados en el sector: 

1. Los cambios en el entorno económico 
2. Los cambios en los márgenes operativos 
3. Los cambios en las estrategias 
4. Los cambios en los tipos de interés interbancarios 
5. Los cambios en la fijación de tipos de interés activos y pa­

sivos 
6. Los cambios en la eficiencia del mercado 
7. Los cambios en la intermediación financiera 
8. Los cambios en la estructura de los rendimientos bursátiles 

del sector bancario. 
9. Síntesis y conclusiones 

Como hemos mencionado, sólo cuatro de estos desarrollos per­
miten efectuar un contraste de la modificación de la competencia 
en el mercado de intermediación financiera. Curiosamente, el 
resultado que se obtiene para todos y cada uno de ellos es la 
ausencia de un incremento en la competencia. Por esta razón, 
nuestra principal conclusión, que resumimos en el capítulo 9, es 
que, globalmente, las entidades de crédito no sufren hoy de una 
mayor presión competitiva como resultado de los cambios en sus 
estrategias desarrolladas a partir de la «guerra de los supercuen-
tas» de 1989. Dicha conclusión contrasta con los resultados es­
tablecidos en otros estudios anteriores, y en particular con el 
excelente trabajo de Gual (1993, 1994). En conjunto, el análisis 
parece indicar la existencia de poder de mercado por parte de 
las entidades. Sin embargo, en algunos aspectos nuestro análisis 
sólo permite afirmar que no se ha producido un cambio en las 
estrategias de las entidades de crédito, por lo que, tanto nuestro 
análisis de los márgenes ordinarios de las entidades (capítulo 2) 
como nuestro examen de la rentabilidad bursátil (capítulo 8) no 
excluyen que el sector bancario se hubiese hallado en situación 
de competencia con anterioridad a 1989. Sin embargo, nuestro 
análisis de la formación de los precios de activo y pasivo (capítu­
lo 5), así como nuestro estudio de la eficiencia (capítulo 6) apor­
tan evidencia favorable a la existencia de poder de mercado. 

Por otra parte, también debemos matizar nuestros resultados al 
obtenerse indicios de una mayor competencia potencial. En pri-
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mer lugar, el desarrollo de los fondos de inversión muestra el 
incremento de la competencia del sector desintermediado. Por 
otra parte, las diferencias en los comportamientos de bancos y 
cajas es manifiesto, y los indicios de dos niveles distintos en el 
grado de competencia entre entidades de crédito son fuertes, con 
las cajas ocupando una posición de mayor poder de mercado que 
los bancos. Efectivamente, el análisis de los efectos de los tipos 
de interés (capítulo 4) y la evolución de las cuotas de mercado 
muestran que las cajas son menos sensibles a la competencia. 

En definitiva, la imagen del sector bancario que obtenemos no es 
la imagen de un sector en competencia. La competencia incide 
puntualmente en la estructura del sector, como ello ha podido 
producirse al iniciarse la llamada «guerra del hipotecario», pero 
el sector no parece verse afectado irreversiblemente por tales 
episodios, con la excepción posiblemente de la tendencia, al cre­
cimiento de los fondos de inversión, que en caso de persistir 
podría cambiar radicalmente la estructura del sector bancario. 



CAPITULO I 

E L ENTORNO ECONOMICO 





El presente capítulo tiene por objetivo describir los cambios que 
han afectado al entorno económico en que actúan las entidades 
de crédito, por lo que constituye un desarrollo preliminar. En él 
reseñamos las grandes tendencias, las nuevas estrategias y los 
principales eventos que afectan al sector de la intermediación 
financiera. El lector familiarizado con los mercados financieros 
encontrará aquí aspectos de los que es conocedor expuestos de 
forma sintética. Sin embargo, una descripción rigurosa del entor­
no económico y financiero es imprescindible para el lector no 
especialista que quiera tener una visión completa del mercado de 
la intermediación financiera y de la pertinencia de nuestro análisis 
de la competencia. 

La evolución global del sector de la intermediación financiera 
viene determinada simultáneamente por el entorno macroeconó-
mico, por la tendencia a largo plazo de la actividad bancaria, por 
la regulación y por la estructura de mercado, afectando tanto a 
la oferta de crédito como a la demanda de depósitos. El análisis 
de la estructura de mercado y las modalidades de la competencia 
debe, por lo tanto, tomar como punto de partida el contexto en 
que operan las entidades financieras: el contexto macroeconómi-
co, pero también el contexto de crecimiento de su actividad tanto 
en activos como en pasivos. 

1.1. E l e n t o r n o m a c r o e c o n ó m i c o 

Desde el punto de vista del volumen de los créditos y depósitos 
bancarios, el año 94 marca un claro cambio de tendencia como 
consecuencia del inicio de una fase de recuperación económica. 
Sin embargo, los aspectos específicos de la recuperación han ge-
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nerado efectos distintos sobre los mercados de crédito y de 
depósitos, con determinados segmentos en expansión y otros en 
estancamiento o recesión. 

/ . / . / . Expectativas, crecimiento e inversión 

De forma sintética, podemos decir que el proceso de crecimiento 
se caracteriza por la divergencia entre el crecimiento del PIB y 
el de la demanda interna '. 

Por lo que se refiere al crecimiento de la demanda interna, el 
efecto del crecimiento se produce gracias al incremento en la 
formación bruta de capital fi jo, que vuelve a crecer a tasas posi­
tivas desde el segundo tr imestre de 1994. Al contrario, el con­
sumo se halla estancado, con una tasa de crecimiento interanual 
que se sitúa en un 0,35% durante el cuarto tr imestre 2. 

Como resultado de estos efectos, en 1994 el crecimiento del 
ahorro supera al crecimiento de la inversión (aunque España siga 
teniendo necesidades de financiación que se reflejan en un déficit 
por cuenta corriente), por lo que los efectos sobre depósitos y 
créditos no pueden ser simétricos. 

1 Dicha divergencia halla su origen en los efectos de las devaluaciones inter­
venidas en el año 92-93 que generaron un impulso sobre el sector exterior, 
aumentando la tasa de crecimiento de las exportaciones mientras la reducida 
demanda interior incidía negativamente sobre las importaciones. Por ello, el 
efecto de la devaluación sobre el crecimiento sólo se hace sentir a partir de 
1994, cuando se vuelve a tasas de crecimiento positivas, con un crecimiento 
del PIB del 2,3% en el tercer trimestre frente a un crecimiento del 1,1% de 
la demanda interna. 
En cuanto al sector exterior, epicentro del crecimiento actual, en el tercer 
trimestre de 1994 las exportaciones constituyen todavía el componente más 
dinámico, por el nivel de ia tasa de crecimiento interanual que se sitúa en un 
16,5%, pero presenta síntomas de desaceleración respecto al máximo cíclico, 
detectado en el primer trimestre de 1994, cuando se alcanzó una tasa del 
19,8%. Por otra parte, la tasa de crecimiento de las importaciones se mantiene 
alrededor de un 10%, con cierta variabilidad de sus distintos componentes. 
Simultáneamente, el efecto de las devaluaciones sobre la balanza turística 
continúa surtiendo efecto. Por esta razón, el impacto del crecimiento sobre 
las importaciones no crea desequilibrios importantes en el sector exterior. 

2 En un análisis más detallado de la formación bruta de capital fijo, la cons­
trucción y los bienes de equipo tienen una tendencia ligeramente distinta. 
En el sector de la construcción se observa un crecimiento del 2,7% en el 
tercer trimestre 94 cuando desde 1992 se observaban tasas negativas. El 
incremento se atribuye a la reactivación de la obra privada, combinada con 
un mantenimiento de la obra pública. 
En el sector de bienes de equipo la demanda, más volátil que en el sector de 
la construcción, aumenta en un 1,9% al incrementarse el porcentaje de utili­
zación de la capacidad productiva instalada, que alcanzó el 75,6% durante el 
tercer trimestre. 
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1.1.2. Tipos de interés 

A partir de 1993, y como consecuencia del realineamiento de la 
paridad de la peseta dentro del SME, los tipos de interés sobre 
deuda pública inician un descenso acorde con las expectativas de 
ausencia de una devaluación ulterior. Las expectativas de dismi­
nución de tipos se plasman inmediatamente tanto en la disminu­
ción de los tipos a largo, como de los tipos a corto. Sin embargo, 
el proceso se ve interrumpido a partir del primer tr imestre de 
1994 para los tipos a largo y del tercer tr imestre del mismo año 
para los tipos a cor to, creando pérdidas en el valor de mercado 
de renta fija, con importantes consecuencias sobre los beneficios 
bancarios y sobre las rentabilidades de los fondos de inversión 
en renta fija. 

1.2. E v o l u c i ó n d e la i n t e r m e d i a c i ó n f i n a n c i e r a 

Los elementos de la evolución macroeconómica que hemos re­
señado influyen sobre el comportamiento del sector bancario 
dentro de la tendencia a largo plazo. Además, el desarrollo de 
los fondos de inversión que afecta a la intermediación financiera 
constituye un elemento característico de dicha evolución. 

T A B L A 1.2.1 
Distribución del ahor ro 

FIAMM FIM D. a la Dep. Dep. a 
Vista ahorro plazo 

1990 0,02 0,02 0,22 0,30 0,43 
1991 0,05 0,05 0,26 0.26 0,38 
1992 0,08 0,07 0,23 0,25 0,36 
1993 0,09 0,11 0,19 0,21 0,40 
1994* 0,11 0,11 0,18 0,20 0,40 

* Da tos de sept iembre de 1994. 
FUENTE: C M N V y Banco de España. 

El auge de los fondos de inversión ha sido el fenómeno más 
importante que ha afectado al sector financiero en los últimos 
años. La tabla 1.2.1 indica la importancia de la sustitución exis­
tente entre depósitos y fondos de inversión 3. La magnitud del 
cambio es fundamental, puesto que en cinco años el volumen de 
los fondos de inversión ha pasado del 4% al 22% del ahorro 
intermediado (depósitos más fondos de inversión). En el capítu­
lo 7 procedemos a analizar de forma detallada el fenómeno del 
trasvase de depósitos a fondos y sus consecuencias. Subrayemos, 

3 No incluimos en la tabla la inversión directa en los mercados financieros, 
cuyo impacto analizamos en el capítulo 7. 
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sin embargo, que como resultado inmediato de esta reestructu­
ración del ahorro, los ingresos de las entidades bancarias deberán 
verse incrementados por las comisiones, que incrementan el mar­
gen ordinario, mientras que el margen de intermediación finan­
ciero deberá disminuir, fenómeno que debemos tener en cuenta 
en el análisis de la evolución de los márgenes (capítulo 2), y que 
sesgaría cualquier análisis de la competencia bancaria basado úni­
camente en el margen de intermediación financiera. 

1.3. E v o l u c i ó n d e la a c t i v i d a d b a n c a r i a t r a d i c i o n a l 

En sus grandes rasgos, la evolución de la actividad bancaria se 
caracteriza por el crecimiento elevado de los depósitos y el mo­
derado incremento de los créditos. 

Las diferencias entre las tasas de crecimiento de depósitos y 
créditos, aunque pueda explicarse también por los cambios en el 
sistema de pagos, se justifican, como hemos indicado, por la di­
ferencia entre el r i tmo de crecimiento del ahorro y de la inver­
sión, dentro de la tendencia a la sustitución de los depósitos por 
los fondos de inversión 4. 

Durante los últimos años el papel de bancos y cajas en la actividad 
bancaria tradicional no se modifica. Globalmente la actividad de 
las cajas tiene su núcleo en la captación de depósitos, mientras 
que la de los bancos está orientada hacia la concesión de crédito. 
Este fenómeno se manifiesta en la financiación de éstos por aqué­
llas en el mercado interbancario. La actividad interbancaria de las 
entidades de crédito ha aumentado de forma espectacular en los 
últimos años, como consecuencia del funcionamiento más eficien­
te de los mercados. Sin embargo, si examinamos en el gráfi­
co 1.3.1 la posición agregada de bancos y la de cajas (activos 
frente a entidades de crédito menos pasivos frente a entidades 
de crédito, dividido por activos totales), no se observa una ten­
dencia creciente. El déficit «crónico» de los bancos en la capta­
ción de recursos se halla pues estabilizado en términos del por­
centaje de activos que representa. 

4 Hasta noviembre de 1994, el saldo vivo de créditos otorgados por las 
entidades de crédito había descendido un 0,2% respecto a su volumen a 
principios de año. Sólo en diciembre se alcanza y sobrepasa dicho nivel, 
obteniéndose un crecimiento del 2,52%. En cuanto a los depósitos, su creci­
miento es más regular, y se sitúa en un 2,4% hasta noviembre y en el 3,77% 
en diciembre. La recuperación parece pues haber incidido de forma impor­
tante en el volumen de operaciones bancarias. 
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G R A F I C O 1.3.1 
Saldo en el Mercado Interbancar io en porcentaje 
de los act ivos totales 

bancos cajas 

FUENTE: E laborac ión p rop ia a pa r t i r de los da tos del Banco de España. 

1.3.1. Depósitos 

La evolución de las cuotas de mercado por t ipo de entidad está 
caracterizada por dos aspectos que, como veremos, afectan tam­
bién a la cuota de mercado de los créditos: la importante reduc­
ción de la captación de depósitos por parte de las entidades 
especializadas (Entidades de Crédi to de Ambi to Operativo Limi­
tado, ECAOL) y el trasvase progresivo de los depósitos de los 
bancos hacia las cajas. La progresiva reducción de la cuota de 

T A B L A 1.3.1.1 
C u o t a del m e r c a d o de depósitos 
Porcenta je de Participación 

E C A O L Bancos Cajas Coopera. 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994* 

0,2 
0,3 
0,3 
0,5 
0,8 
1,1 
2,! 
2,0 
2,7 
3,3 
3,8 
3,0 
0,6 
0,4 
0,3 

63,5 
63,1 
62,4 
61,0 
60,4 
56,0 
51,7 
50,8 
49,1 
48,7 
48,6 
48,9 
47,7 
46,5 
44,3 

32,7 
32,8 
33,5 
34,5 
34,6 
38,1 
41,3 
42,2 
43,2 
43,3 
43,0 
43,3 
46,6 
47,8 
49,9 

3,6 
3,7 
3,9 
4,1 
4,2 
4,7 
4,9 
5,0 
4,9 
4,7 
4,6 
4,8 
5,1 
5,3 
5,6 

* T e r c e r T r i m e s t r e . 
F U E N T E Bolet ín Estadíst ico del Banco de España. 



26 Los límites de la competencia en la banca española 

mercado de los bancos aparece como un fenómeno tendencial 
importante, que puede ser contenido durante algún tiempo, como 
ocurr ió con la guerra de las supercuentas cuyos efectos permi­
t ieron a los bancos mantener su cuota de depósitos entre 1989 
y 1991, pero que, finalizado este episodio, continúa manifestán­
dose. 

En cuanto al t ipo de depósitos, la tabla 1.2.1 de la sección 1.2 
muestra cómo los fondos de inversión han recortado sobre todo 
la cuota de los depósitos de ahorro y de los depósitos a la vista, 
por lo que, en consecuencia, los depósitos a plazo, que resisten 
mejor la competencia de los fondos, ven aumentar su cuota de 
mercado. 

1.3.2. Crédito 

La desaceleración en el crédito otorgado, que se produce entre 
el segundo tr imestre de 1992 y el tercer tr imestre de 1994, ha 
causado mayores perjuicios a los bancos que a las cajas, al afectar 
a los segmentos del crédito más típicamente bancarios. La coyun­
tura desfavorable también ha influido en el riesgo del crédito, por 
lo que la oferta de crédito a las empresas puede haberse visto 
reducida. Las medidas de restricciones crediticias impuestas por 
el Banco de España (1989-1990) afectaron a la recomposición de 
las carteras de créditos de las entidades en el mismo sentido, con 
un incremento de los créditos con garantías reales, en particular 
de los créditos hipotecarios, con el desarrollo de los créditos a 
particulares y con una disminución de los créditos a empresas y 
familias. Por fin, cabe señalar que entre 1992 y 1994 aumenta el 
crédito al sector público, aunque dicho aumento se producía ya 
a partir de I9905. 

Las entidades de financiación o entidades de crédito de ámbito 
operativo limitado se han visto particularmente afectadas por es­
tos movimientos que las ha llevado a reducir su cuota de mercado 
del 10,4% en 1990 al 6,5% en 1994 y a plantear la estrategia de 
su disolución, con integración en el balance del banco matriz, 
como consecuencia de la desaparición de sus ventajas legales. 

De nuevo, como para las cuotas en el mercado de depósitos, la 
evolución desde 1980 de las cuotas de mercado se caracteriza 
por una estabilidad de la parte de créditos otorgados por las 
cooperativas frente a la tendencia de las cajas a ganar cuota de 
mercado en detr imento de los bancos. La excepción a esta ten­
dencia se produce únicamente en los años 1991 y 1994. 

5 Véase Fuentes (1993) para una visión de conjunto de la evolución del 
crédito bancario. 
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T A B L A 1.3.2.1 
C u o t a s del m e r c a d o de créditos 
Porcenta je de Participación 

E C A O L Bancos Cajas Cooperat. 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994* 

1,0 
1,3 
1,5 
2,1 
3,1 
4,0 
5,3 
8,0 
10,5 
I 1,7 
10,4 
10,9 
9,5 
8,1 
6,5 

74,9 
74,1 
72,5 
69,8 
67,4 
66,5 
63,9 
60,0 
56,9 
55,0 
55,3 
56.2 
54,8 
53,5 
55.6 

21,4 
21.5 
22.8 
25.0 
26.3 
26.2 
27.6 
28.8 
29.8 
30.7 
31.6 
30.2 
32.7 
35.2 
34.7 

2,7 
3,1 
3,2 
3,1 
3,2 
3,3 
3,2 
3,2 
2,8 
2,6 
2,6 
2,7 
2,9 
3,2 
3,2 

* T e r c e r T r i m e s t r e . 
FUENTE: Bolet ín Estadístico del Banco de España. 

Dos fenómenos importantes pueden haber incidido en el merca­
do del crédito: por una parte, la llamada «guerra del hipotecario», 
que se desarrolla a partir de 1993, y por otra parte, el efecto de 
la regulación sobre coeficiente de caja. A continuación examina­
mos el efecto de estos fenómenos. 

1.3.2.1. Competencia sobre préstamos hipotecarios 

En el año 1993 empieza a desarrollarse la llamada «guerra del 
hipotecario», en la que parece darse una mayor competencia en 
los préstamos hipotecarios a los particulares 6. 

En este contexto las entidades desarrollan estrategias comerciales 
con amplia utilización de los medios de comunicación para com­
petir en este segmento del mercado. Es interesante examinar si 
dicho fenómeno constituye un hito en la evolución del mercado 
de préstamos. Para ello consideramos a continuación los efectos 
precio y cantidad que tuvo el cambio en la competencia en el 
mercado hipotecario. 

Desde el punto de vista teórico, competir en publicidad implica 
competir en otros elementos que no son los precios de los 
productos (non pnce competition). Como consecuencia, la guerra 
de las supercuentas tendrá un efecto sobre la demanda de crédito 
hipotecario. Sin embargo, la competencia en publicidad puede 

6 Dicho fenómeno se produce en un contexto en que se anticipa la publica­
ción de la ley sobre subrogación y modificación de préstamos hipotecarios, 
que se plasma finalmente en la Ley 2/1994 de 30 de marzo con entrada en 
vigor el 5 de abril, pero es imposible establecer el impacto de la nueva Ley 
sobre las estrategias de las entidades. 
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también llevar a una competencia en precios, en cuyo caso el 
diferencial entre los tipos del crédito hipotecario y el t ipo inter-
bancario deberían reducirse. 

Examinamos en primer lugar el efecto de la guerra del hipotecario 
sobre el volumen de préstamos. Para ello construimos una serie 
estimada del volumen de crédito hipotecario a partir de la ten­
dencia de dicha variable y del efecto del volumen del crédito a 
la economía. El gráfico 1.3.2.1.1 muestra la diferencia entre el 
volumen estimado y el volumen real de crédito hipotecario. 

G R A F I C O 1.3.2.1.1 

12000000 

10000000 

8000000 

6000000 

4000000 

2000000 

- C r é d i t o inmobi l iar io efect ivo C r é d i t o inmobi l iar io est imado 

La serie estimada se obtiene a part i r de la regresión del crédi to 
inmobil iario otorgado por las entidades de depósito (Cl) sobre el 
crédito total distribuido por dichas entidades 7 (CT) expresado en 
billones de ptas. 

La regresión obtenida es 

Cl = -2,767758 + 0,256 C T 

siendo su R2 de 0,90. 

Ello permite determinar una serie estimada C l * a part ir de la cons­
tante y de la serie CT. 

7 Fuente Boletín Económico 50 Entidades de depósito, crédito por finalida­
des (a). 



£/ entorno económico 29 

Se aprecia claramente una ruptura en los últimos trimestres de 
1994 que indica la importancia del fenómeno acontecido. 

En segundo lugar es interesante analizar el posible efecto sobre 
los tipos de interés de los créditos hipotecarios. Desde este 
punto de vista nos interesa conocer la relación entre el t ipo de 
interés del mercado interbancario a un año 8, y los tipos hipote­
carios propuestos por bancos y cajas y determinar si se ha mo­
dificado. 

El gráfico 1.3.2.1.2 muestra que el diferencial entre t ipo hipote­
cario y el t ipo interbancario no se reduce de forma más acentua­
da que en años anteriores. Sin embargo, al examinar la diferencia 
entre los comportamientos de bancos y cajas en la fijación de sus 
tipos, observamos que los tipos hipotecarios de los bancos sí 
reducen su margen respecto al t ipo interbancario, y además son 
inferiores a los tipos de las cajas precisamente a partir del inicio 
de la «guerra del hipotecario». 

G R A F I C O 1.3.2.1.2 
T ipos de interés hipotecarios 

Fecha 

Tipos interbancar ios Bancos • Cajas 

Sin embargo, el impacto y la extensión de la mayor competencia 
en el crédito hipotecario ha sido limitado. 

Efectivamente, los mencionados efectos son de una magnitud re­
ducida, e incluso para las cajas cuyos tipos de interés se ven 
afectados por un mayor decremento, el efecto no es estadística­
mente significativo. 

8 El comportamiento respecto al tipo de los créditos a tres años es más 
errático. 
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Por últ imo, el mencionado cambio de legislación incide en el 
riesgo de los préstamos a t ipo fijo, por lo que puede tener un 
efecto sobre las proporciones de préstamos a t ipo fijo y a t ipo 
variable. El gráfico 1.3.2.1.3 muestra que desde 1992 las propor­
ciones de estas dos modalidades de préstamo se han decantado 
sensiblemente a favor de los préstamos a t ipo variable. En dos 
años, el porcentaje de éstos pasa del 21,92% al 32,56%, y si bien 
podría darse una aceleración de este cambio atribuible a la guerra 
del hipotecario, el incremento de los préstamos a t ipo variable 
se inscribe dentro de una tendencia a más largo plazo. 

G R A F I C O 1.3.2.1.3 
Proporción préstamos a tipo variable 

35.00% 

30,00% -

25,00% --

20,00% --

15,00% -

10,00% -

5,00% --

0,00% - -
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1.3.2.2. Efecto del coeficiente de capital 
Un segundo aspecto que puede haber afectado al mercado de 
crédito es la existencia de la regulación sobre recursos propios. 

Durante los últimos años, se ha desarrollado en Estados Unidos 
un debate sobre el efecto de los coeficientes de capital sobre la 
actividad crediticia de los Bancos. Dicho debate refleja la inquie­
tud que ha generado el «Credit Crunch», y la posibilidad de que 
haya sido originado por dicha regulación, dado que la desacele­
ración de la actividad económica genera un incremento en las 
provisiones por dudosos y morosos, que implica a su vez una 
descapitalización de las entidades de crédito. Frente a dicha des­
capitalización la reacción de las entidades es limitar el crédito al 
sector privado, canalizando sus recursos hacia actividades que 
requieren poco capital 9. 

9 Dicha explicación del «Crédit Crunch» en Estados Unidos, inicialmente 
propuesta por Bernanke y Lown (1991), es rechazada por Friedman y Kuttner 
(1993), quienes consideran que dicho efecto sólo afecta de un 2 a un 3% de 
la disminución de los préstamos bancarios durante el período 88-90, y, que 
además sólo se refiere a una minoría de bancos. 



El entorno económico 3 I 

Sin que exista en nuestro país un problema equivalente al ocasio­
nado por el «Credit Crunch» en EEUU, la cuestión del posible 
efecto del coeficiente de capital sobre la actividad crediticia de 
las entidades es de actualidad, tanto desde un punto de vista 
teórico como empírico. A priori , el mencionado efecto debería 
ser más atenuado en España, puesto que la capitalización media 
de los bancos españoles es más elevada. Para analizar la impor­
tancia de dicha regulación en el mercado bancario español hemos 
elaborado un contraste que nos permite identificar las diferencias 
entre entidades poco capitalizadas y las que se hallan suficiente­
mente capitalizadas l0. 

A continuación estudiamos el comportamiento de dos variables 
características de las estrategias de los bancos: el crecimiento en 
los créditos concedidos y el crecimiento de los recursos propios, 
distinguiendo dos grupos de bancos, por una parte los bancos 
débilmente capitalizados, caracterizados por un ratio capital sobre 
activos inferior al 5%, y por otra, aquellos suficientemente capi­
talizados, caracterizados por un valor superior al 5% de dicho 
ratio. (De forma idónea, el ratio utilizado debería tomar en cuen­
ta la utilización de recursos propios en función del destinatario y 
de las garantías de los créditos concedidos; sin embargo, nuestra 
aproximación es suficiente para descartar un efecto determinante 
del coeficiente de capital). 

Los resultados del análisis basados en datos mensuales desde 
enero 1990 hasta diciembre 1994 aparecen en la tabla 1.3.2.2.1, 
y muestran en cuanto al comportamiento de la oferta de crédito: 

1. que no puede rechazarse la hipótesis nula de que los dos 
tipos de entidades de crédito tengan la misma media. 

2. que, en cambio, las desviaciones típicas de la tasa de creci­
miento de los créditos son distintas para los dos grupos de 
entidades, siendo la desviación típica de los créditos superior 
para las entidades menos capitalizadas. 

T A B L A 1.3.2.2.1 A 
C o m p o r t a m i e n t o del crédi to en función de los R R . P P . 

Crecimiento mensual _ . . , t, . 
medio Desviación típica 

GRUPO i: (K/A < 5%) 0,78% 0,024 
GRUPO2: (K/A > 5%) 1,29% 0,035 

En cambio, debemos subrayar que el crecimiento de los recursos 
propios se ve afectado por el nivel de recursos propios, obte-

10 Nuestro análisis se halla pues relacionado con el de Carbó (1994), que 
propone un análisis descriptivo de los dos tipos de entidades. 
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niéndose una tendencia a divergir, dado que las entidades con 
bajos recursos propios tienden a verlos disminuir, aunque este 
efecto sea limitado. 

Los resultados obtenidos, que resume la tabla 1.3.2.2.1 B, esta­
blecen que no podemos aceptar la hipótesis nula de igualdad en 
el crecimiento de los recursos propios en ambos grupos. 

T A B L A 1.3.2.2.1 B 
Crecimiento RR.PP. Desviación típica 

GRUPO i: (K/A < 5%) -2,25% 0,043 
GRUPO2: (K/A > 5%) 0,45% 0,021 

1.3.3. Riesgos 

Una de las principales características del sistema financiero es el 
nivel de riesgo que por la naturaleza de su actividad debe asumir. 
En parte, el riesgo que asumen las entidades financieras es cíclico, 
porque se halla íntimamente relacionado con la actividad econó­
mica. Sin embargo, puede existir una tendencia del sistema finan­
ciero a incrementar su nivel de riesgo, tendencia que la regulación 
bancaria intenta contrarrestar. El nivel de riesgo de una entidad 
puede examinarse desde distintas perspectivas, obteniéndose in­
dicadores de la evolución del riesgo bancario. En esta sección 
consideramos la evolución del riesgo de crédito, a partir del análi­
sis de la morosidad, y la evolución de la estructura del balance. 

1.3.3.1. Evolución de dudosos y morosos y políticas de saneamiento 
El riesgo de crédito de las entidades se manifiesta en los momen­
tos de recesión del ciclo económico. Por esta razón, el porcentaje 
de morosos que acumulan las entidades constituye una variable 
caracterizada por su fuerte inercia, y cuya tasa de crecimiento se 
ve influenciada por variables como la tasa de crecimiento del PIB, 
la tasa de inflación, o las expectativas de crecimiento futuro " . 

El gráfico 1.3.3.1.1 muestra que el porcentaje de morosos (defi­
nido como el ratio de los créditos morosos al saldo vivo de 
créditos otorgados por las entidades) alcanzó un máximo a finales 
de 1994, reduciéndose de forma importante a partir de este 
punto. A pesar de corresponder a segmentos del mercado dis­
tintos, la evolución de la morosidad en bancos y cajas es paralela, 
aunque la volatilidad de la serie pueda ser mayor para los bancos. 
La disminución de la morosidad y, en general, la coyuntura eco­
nómica española favorable incidirán positivamente sobre los már-

11 Véase, por ejemplo, Freixas, de Hevia e Inurrieta (1994) para un análisis 
detallado de los factores macroeconómicos de la morosidad bancaria. 
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G R A F I C O 1.3.3.1.1 
Evolución de la morosidad bancar ia 

moros idad /c réd i to moros idad /c réd i to bancos moros idad/c réd i tos cajas 

genes financieros de las entidades y también sobre sus resultados, 
puesto que no sólo incrementan los productos financieros, sino 
que se incrementa el porcentaje de activos dudosos recalificados. 

Por otra parte, la política de saneamiento de las entidades sigue 
las pautas que marca la morosidad (gráfico 1.3.3.1.2) aunque pre­
senta una acusada estacionalidad. 

G R A F I C O 1.3.3.1.2 
Saneamien to 
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1.3.3.2. Cambios en ¡a estructura de balance 

Examinando la tendencia a largo plazo de la banca en EE.UU. se 
observa una progresiva reestructuración de balance, con un in-
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cremento de los préstamos a clientes y un decremento de la 
cartera de Deuda Pública. Dicho fenómeno ha sido considerado 
como uno de los determinantes del mayor riesgo de la banca en 
dicho país y del elevado número de quiebras bancarias. 

Por esta razón podemos también valorar el riesgo de las entida­
des bancarias a partir de la estructura de sus balances, conside­
rando la evolución del porcentaje que representan los créditos a 
clientes en los activos totales medios. Sin embargo, al utilizar el 
ratio de los préstamos a los activos totales medios estaremos 
introduciendo un posible sesgo debido a la existencia de una 
mayor actividad de préstamos y depósitos en el sector financiero. 
La idea de que dichos riesgos son muy reducidos, por atractiva 
que parezca, es incorrecta, dado que el riesgo de un préstamo a 
una entidad bancaria es el riesgo de la cartera de activos y pasivos 
que dicha entidad posee. Por ello, hemos examinado la evolución 
de dos ratios para cada t ipo de entidades (bancos y cajas): el ratio 
de crédito a clientes a los activos totales (con entidades de cré­
dito) y el ratio de los créditos a clientes a los activos totales 
netos de los créditos a otras entidades de crédito (sin entidades 
de crédito). 

El gráfico 1.3.3.2.1 muestra que dichos ratios no se han modifi­
cado de forma importante para los bancos, si bien existe una clara 
tendencia creciente para las cajas. Concretamente, a partir de 
1992 las cajas de ahorro tienen un porcentaje de créditos a clien­
tes superior al de los bancos. Dada la composición de la clientela 
de ambas instituciones, sería una simplificación abusiva deducir 
que asumen un mayor riesgo. Sin embargo, podemos subrayar 

G R A F I C O 1.3.3.2.1 
Riesgo del S i s t e m a F inanciero 
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que, en términos de estructura de balance, las cajas de ahorro 
en 1994 asumen riesgos mucho mayores que los que han venido 
asumiendo tradicionalmente, mientras que los bancos han mante­
nido un nivel de riesgo relativamente estable. 

La disminución porcentual de los créditos a clientes a partir de 
1991, en que se produce la «guerra de los fondos de inversión», 
tiene que analizarse también en función de este fenómeno. La 
reestructuración del ahorro entre depósitos y fondos de inver­
sión afecta más directamente a los bancos que a las cajas. Como 
consecuencia, los bancos tendrán tendencia a adquirir Deuda Pú­
blica y efectuar cesiones temporales a los fondos de inversión. 
Dicho fenómeno implica un aumento porcentual de la cartera de 
Deuda Pública, lo que puede explicar parte de la evolución desi­
gual de los créditos sobre clientes en bancos y cajas. 

En definitiva, la evidencia obtenida, es de una ausencia de incremento 
del riesgo en las entidades de crédito, aspecto que nuestro análisis 
a partir del mercado bursátil nos permitirá corroborar (capítulo 8). 

1.3.4. L a regulación 

Para completar esta panorámica del entorno en que se mueven 
las entidades de crédito, debemos mencionar los principales cam­
bios en la regulación: cambios en la contabilización de plusvalías 
sobre la cartera de valores y reducción de coeficientes. 

1.3.4.1. La contabilización de pérdidas en cartera 
La circular 4/91 del Banco de España introducía modalidades de 
cómputo del valor de la cartera de renta fija y de renta variable 
(incluyendo la autocartera) negociables, basándose en el principio 
de prudencia, al contemplar el menor de los valores de adquisi­
ción y de mercado, aunque diferenciando el tratamiento contable 
según si el horizonte previsto de tenencia era inferior a seis 
meses (cartera de negociación) o superior a dicho plazo (cartera 
de inversión). 

Su aplicación durante el año 92 planteó dificultades al afectar a 
los recursos propios de las entidades. Para limitar la minoración 
de recursos propios la regulación se modificó mediante la circular 
del Banco de España 18/92 de 16 de octubre, cuyo objetivo fue 
minorar los efectos excesivamente pronunciados que tenía la an­
ter ior regulación sobre las cuentas de resultados de los cambios 
en las cotizaciones. Concretamente disminuyen las provisiones 
por minusvalías en los valores integrados en la cartera de inver­
sión de vencimiento residual superior a dos años. 

En 1994 el repunte de tipos de interés a partir del segundo 
semestre crea importantes minusvalías en la cartera de renta fija 
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que la mencionada normativa obliga a provisionar. Por esta razón, 
las entidades de crédito proponen una revisión de la normativa, 
revisión que el Tesoro podría apoyar para no penalizar a las 
entidades que adquieren las emisiones del Tesoro. La circu­
lar 6/94 de 26 de septiembre replantea las normas de contabili-
zación de la cartera de renta fija negociable abandonando la re­
ferencia al valor de cotización y utilizando el valor de adquisición 
corregido, que periodifica la diferencia entre el valor de adquisi­
ción y el valor de reembolso del activo. Los beneficios de las 
enajenaciones de la cartera de inversión ordinaria darán lugar a 
una provisión que se aplicará al cierre de cada tr imestre a las 
minusvalías acumuladas. El efecto de la nueva modalidad de con-
tabilización es, por lo tanto, aislar el valor de la cartera de su 
precio de mercado, de forma que las pérdidas latentes sobre 
dicha cartera puedan ser asumidas progresivamente. 

1.3.4.2. La reducción de coeficientes 
La disminución del coeficiente de caja a partir de 1990, así como 
el recorte de las aportaciones de la banca al Fondo de Garantía 
de Depósitos (FGD), tienen efectos mecánicos sobre los benefi­
cios y sobre los márgenes de las entidades l2. Sin embargo, a más 
largo plazo, también tienen efectos sobre el coste marginal de los 
depósitos bancarios que incentivan su expansión y que deberían 
repercutirse en un incremento de la remuneración de los mismos, 
desapareciendo el efecto sobre los beneficios. 

El 15 de diciembre el 1992 se reducía en un 1,5% el coeficiente 
de caja y se situaba en el 3%, lo que proporciona a la banca un 
incremento en sus beneficios. Si las cantidades liberadas se invier­
ten a tipos de mercado, ello supone un incremento automático 
del margen financiero. A partir de este punto, el coeficiente de 
caja ha continuado reduciéndose hasta alcanzar el 2% actual. 

En definitiva, aunque enmarcada en una coyuntura distinta, orien­
tada al crecimiento, las principales características de la evolución 
del sector bancario se continúan manteniendo: el auge de los 
fondos de inversión persiste, y la evolución de cuotas de mercado 
favorable a las cajas de ahorro y desfavorable a los bancos tam­
bién persiste. 

En este contexto destaca el cambio de tendencia acontecido en 
el volumen de créditos morosos, que se reduce a partir de 1994, 
en parte como efecto del cambio en la coyuntura económica. 
Dicha evolución disminuirá el efecto mecánico de la morosidad 
sobre la cuenta de resultados de las entidades, aspecto que exa­
minamos en el próximo capítulo. 

12 Efectos analizados en particular por R. Repullo (1990) y L. Mañas (1990). 



CAPITULO 2 

EVOLUCION DE LOS MARGENES BANCARIOS 





Durante los últimos tres años los resultados obtenidos por el 
conjunto de las entidades de crédito han disminuido. Si supone­
mos que el contexto actual se halla caracterizado por una mayor 
competencia en el sector financiero y bancario, dicho fenómeno 
debe interpretarse favorablemente, como el resultado de un fun­
cionamiento más eficiente de los mercados financieros. Es correc­
to afirmar que una mayor competencia implica una disminución 
en el precio de los servicios financieros, con el consiguiente efec­
to sobre los resultados de las entidades bancarias. Es legítimo 
pensar, como lo hace Gual (1994, p. 8) que dicho «descenso de 
los márgenes podría ser, en principio, la consecuencia de conduc­
ta a la que ha estado sometida el sector (...) así como del cambio 
de clima competit ivo minado con las guerras de las supercuentas 
en 1989». Sin embargo, inferir de la disminución de los resultados 
de las entidades bancarias que la competitividad ha aumentado, 
supondría reducir una relación causal compleja a una relación 
estadística simplista. Efectivamente, como lo analizaremos a con­
tinuación, los resultados del ejercicio pueden no ser la variable 
que mejor recoge el posible impacto de la competencia en el 
sector de la intermediación financiera. Pero, además, incluso si el 
resultado del ejercicio constituyera la variable idónea, todavía 
sería necesario identificar los distintos tipos de eventos de carác­
ter aleatorio que afectan a su comportamiento, de tal forma que 
se depuren, al menos en parte, los efectos cíclicos o aquellos 
debidos al riesgo. 

A continuación (2.1) examinamos la evolución de los resultados 
de las entidades bancarias durante los últimos años, y en la sec­
ción ulterior (2.2) nos centramos en el núcleo de la actividad 
bancaria, con el examen de los distintos tipos de márgenes ob­
tenidos, poniendo particular énfasis en el margen ordinario, como 
representativo de la actividad bancaria tradicional. Procedemos 
entonces a analizar el comportamiento de dicha variable (2.3) 
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mediante la construcción de un simple modelo econométrico uti­
lizando como variables explicativas la morosidad del crédito y los 
tipos interbancarios, y ponemos de manifiesto que no se ha pro­
ducido una disminución significativa del margen ordinario. Por lo 
tanto, el contraste que efectuamos, introduciendo una variable 
que representa un cambio estructural a partir del cuarto trimes­
t re de 1989 (fecha del inicio de la guerra de las supercuentas), 
apunta hacia la estabilidad en la competencia del mercado. Adi-
cionalmente, el contraste planteado permite poner de manifiesto 
la diferencia entre la competencia que afecta a los bancos y la 
que afecta a las cajas, de efectos más difícilmente predecibles. 

2.1 . L o s r e s u l t a d o s b a n c a r i o s 

El análisis de los resultados bancarios durante los últimos tres 
años no muestra una pauta clara de disminución acorde con la 
hipótesis de competencia creciente. En realidad, la volatilidad de 
dichos resultados y las marcadas diferencias según el t ipo de 
entidad constituyen las características más destacables. 

Los gráficos 2.1.1 A y 2.1.1 B muestran la tendencia que siguen 
los resultados de las entidades bancarias, desglosando del total 
de entidades los bancos y las cajas. Dentro de una leve tendencia 
a la baja, observamos que los bancos se han visto más afectados 
que las cajas por la reducción de los beneficios. 

La alta variabilidad de los beneficios se debe a aspectos coyuntu-
rales, como la incidencia de los préstamos morosos y dudosos, 
a los cambios en la normativa contable, y a la política de las 
entidades de realización de activos generando plusvalías (atípicos). 
Para evitar la valoración del conjunto de estos elementos es pre­
ferible centrarse en el análisis de los márgenes de las entidades. 

G R A F I C O 2.1.1 A 
Resultados del e jerc ic io . Bancos . 
(Porcentaje sobre ATMs) 
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G R A F I C O 2.1.1 B 
Resultados del e jerc ic io . C a j a s de A h o r r o . 
(Porcentaje sobre ATMs) 
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2.2 . E l n e g o c i o t r a d i c i o n a l d e las e n t i d a d e s 
b a n c a r i a s 

La teoría microeconómica predice que la tendencia hacia la mayor 
competencia tendrá por efecto que los precios se ajusten a los 
costes marginales. Si queremos contrastar dicho enunciado a par­
t i r de los datos contables de las entidades financieras, dos dife­
rencias importantes deben ser consideradas: en primer lugar, la 
naturaleza dinámica de la generación de beneficios y gastos, y en 
segundo lugar, la existencia de riesgos específicos al negocio ban-
cario. Los aspectos dinámicos de la competencia se manifiestan 
en la creación de plusvalías y minusvalías en distintos elementos 
de los activos bancarios que, aunque tengan plenamente su lugar 
en el negocio bancario, se asemejan más a la actividad de la banca 
de negocios que a la intermediación financiera en su sentido es­
tr icto, que tiene por objeto la transformación de depósitos en 
créditos. 

Desde este punto de vista, el examen de los márgenes bancarios 
es más riguroso que el simple examen de los resultados que se 
derivan de ellos. Efectivamente, el fenómeno de competencia 
afectará en mayor porcentaje a los márgenes que a los resultados 
que incluyen los resultados extraordinarios. Debemos subrayar 
que durante el año 1994 el margen de intermediación financiero 
se ha incrementado en un 3%. Sin embargo, al pasar del margen 
de intermediación financiero al margen ordinario, dicho resultado 
se invierte y se observa una disminución del 6,9% del margen 
ordinario, que es esencialmente atribuible al comportamiento del 
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mercado de divisas por una parte, y a los resultados obtenidos 
sobre la cartera de negociación por otra. (Los bancos obtienen 
196 miles de millones de pérdidas en su cartera de negociación 
y aunque sean cubiertos en un 50% en el mercado de futuros, 
ello representa una fracción importante de los otros productos 
ordinarios cuyo importe total alcanza 524 miles de millones en 
1994. Desde este punto de vista, las cajas de ahorro tienen un 
comportamiento más prudente que los bancos al ser su cartera 
de negociación más reducida y su actividad en el mercado de 
divisas también más limitada). 

El contraste entre la evolución de los márgenes para los bancos 
y para las cajas de ahorro es espectacular. En 1994 el margen 
ordinario de los bancos se reduce en un 12,8% mientras que las 
cajas incrementan dicho margen en un 4%. 

El análisis en términos de porcentajes sobre activos totales me­
dios, que recogemos en los gráficos 2.2.1 A y 2.2.1 B, arroja unos 
resultados ligeramente distintos de los mencionados debido al 
importante incremento de los activos totales medios, atribuibles 
en parte al incremento de las operaciones interbancarias, y a las 
operaciones en divisas, que generan márgenes reducidos. El exa­
men de las series de márgenes nos lleva a dos conclusiones: 

En primer lugar, dicho examen tiende a confirmar la hipótesis de 
una mayor competencia en el caso de los bancos a partir de 
1988-1989, observando una disminución de los márgenes a partir 
de esta fecha y más acusada a partir de 1991. Sin embargo, el 
efecto sobre las cajas es mucho más reducido y, si se ha produ­
cido, parece iniciarse en 1984. 

G R A F I C O 2.2.1 A 
Bancos 

Margen in te rmed iac ión f inanciero Margen exp lo tac ión Margen o rd ina r i o 
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G R A F I C O 2.2.1 B 
C a j a s 

- Margen in termediac ión f inanciero Margen explotación Margen ordinar io 

En segundo lugar, debemos subrayar, de nuevo, las diferencias 
entre bancos y cajas. El análisis de las series representadas mues­
tra que: 

- e l margen de intermediación financiero de las cajas es muy 
superior al de los bancos. 

- las comisiones netas y otros productos financieros (diferencia 
entre el margen ordinario y el margen de intermediación finan­
ciero) son mayores en los bancos que en las cajas. 

- las cajas tienen mayores costes de explotación que los bancos. 

De los elementos de análisis de los resultados de 1994 que hemos 
presentado, se deduce la importancia del riesgo de mercado 
sobre las operaciones que afectan a los «Otros Productos Ord i ­
narios». Dicha constatación llevaría a basar el análisis en la evo­
lución del margen financiero. Sin embargo, ello sería incorrecto. 
Efectivamente, en un mercado poco competit ivo en el que se 
ofrece multitud de servicios, existirá una tendencia a la existencia 
de subvenciones cruzadas con unos productos financieros vendi­
dos con un margen muy elevado, frente a otros de poco margen. 
Una mayor competencia implicará una estructura de precios más 
ajustada al coste marginal y, en particular, unos márgenes redu­
cidos en cuanto a intermediación y unas mayores comisiones en 
cuanto a operaciones puntuales. Los gráficos 2.2.2 presentan la 
evolución del ratio de la diferencia entre margen ordinario y 
margen financiero al total del margen ordinario. Se aprecia un 
incremento substancial de dicho ratio, que traduce la sustitución 
de margen de intermediación financiera por comisiones y otros 
productos financieros. La importancia que toman las comisiones 
a partir de 1991 nos indica, por lo tanto, que cualquier análisis 
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G R A F I C O 2.2.2 A 
Bancos 
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de la competencia que se base en el examen de los márgenes de 
intermediación deberá incluir el importe de las comisiones, para 
evitar el sesgo que introduce la sustitución entre margen y comi­
sión. Por esta razón seleccionaremos como la variable central que 
mejor permite identificar cambios en la estructura de la compe­
tencia el margen ordinario, a pesar de la importante volatilidad 
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que lo afecta al incluir las plusvalías sobre cartera de negociación. 
A continuación examinamos la evolución de esta variable a partir 
de un modelo econométrico que incluye en parte los efectos 
mecánicos derivados de shocks cíclicos y regulatorios a los que 
se ven sometidos los márgenes financieros. 

2 .3 . U n c o n t r a s t e d e la c o m p e t e n c i a 
e n e l s i s t e m a b a n c a r i o 

El margen ordinario de las entidades de crédito, MO, resulta de 
la suma de los ingresos financieros netos, ArA, de los gastos 
financieros, Prp, y de las comisiones y plusvalías, T , generadas 
durante el ejercicio y contabilizadas como «Otros Productos 
Ordinarios»: 

M O = ArA - Prp + T 

La variable A corresponde a la parte de activos que generan una 
rentabilidad al t ipo rA y P a los pasivos remunerados al t ipo 
medio rp. 

Los cambios en el entorno macrofinanciero en que se mueven 
las entidades afectarán a su actividad, lo que se plasmará en cam­
bios en las variables A, P o F, aunque los tipos rA y rp se man­
tuviesen constantes. 

Por esta razón es imposible, al observar la disminución de los 
márgenes por peseta de activo total medio, determinar, a pr ior i , 
si dicho decremento se debe a un cambio en la estructura del 
mercado y se plasma en una reducción de la diferencia rA - rs. 
El incremento en la morosidad o en otras variables características 
del entorno económico, coyuntural o regulatorio, podría ser una 
explicación alternativa. Por ello, nuestro objetivo en esta sección 
es depurar del margen ordinario el efecto de los principales cam­
bios en el entorno. 

En primer lugar, es necesario identificar las variables que inciden 
en el entorno macroeconómico y las que afectan al entorno re­
gulatorio. Las primeras son aquéllas que afectan por una parte al 
riesgo de crédito y por otra al riesgo de tipos de interés. 

Para eliminar el efecto del riesgo de crédito y sus fluctuaciones 
cíclicas, introducimos el volumen de los morosos que afectará a la 
variable A. Por otra parte, introducimos los tipos de interés inter­
bancarios, como representativos del riesgo a corto plazo de tipos 
de interés de las entidades bancarias, ya que, en presencia de «gaps» 
entre activos y pasivos a tipo variable, los cambios en los tipos 
interbancarios afectarán a los márgenes bien sea a partir de su 
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efecto sobre los tipos o a partir de su efecto sobre las plusvalías T. 
Por último, la regulación afecta a los márgenes, en particular por 
los cambios acontecidos en los coeficientes de caja afectando, de 
nuevo, a la variable A. Para poder incluir este efecto calculamos el 
coste de oportunidad del coeficiente de caja, con lo que podemos 
calcular una variable «margen ordinario corregido», que correspon­
de a la suma del margen ordinario más el coste de oportunidad del 
coeficiente de caja '. La utilización del margen ordinario corregido 
nos permitirá identificar los efectos que son independientes del 
coeficiente de caja, puesto que los cambios en dicho coeficiente no 
deberían, en principio, afectar al margen ordinario corregido. 

Los gráficos 2.3.1 muestran la diferencia en el comportamiento 
de las dos series. La serie corregida por el coste de oportunidad 
del coeficiente de caja es más volátil que la serie del margen 
ordinario. Ello se debe a la preponderancia de los cambios en los 
tipos de interés interbancarios sobre los cambios en los coefi­
cientes de caja, que no deberían incidir en las variaciones en el 
margen ordinario corregido. 

Los efectos del entorno y el posible efecto de la competencia se 
obtienen introduciendo las mencionadas variables en una regre­
sión explicativa del margen de intermediación financiera más co­
misiones, donde una variable ficticia que toma el valor uno a 
partir del cuarto tr imestre de 1989 nos permitirá identificar si ha 
existido un cambio significativo de los márgenes bancarios. 

G R A F I C O 2.3.1 A 
Bancos 

Margen o rd ina r io Margen o rd ina r io co r reg ido 

1 El coste de oportunidad del coeficiente de caja se ha calculado a partir del 
volumen de recursos inmovilizados multiplicado por la diferencia entre el tipo 
interbancario y la remuneración media de los activos de caja. 
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G R A F I C O 2.3.1 B 
Ca jas de A h o r r o 

Margen o rd ina r io Margen o rd ina r io co r reg ido 

El modelo a estimar es el siguiente: 

M = po + (3i D89 + p i MOR + p3 INTERB + et 

siendo: 
M = el margen ordinario en porcentaje de los activos 

totales. 
D89 = una variable ficticia que toma el valor 0 antes del 

cuarto tr imestre de I989 y el valor I a partir de este 
momento. 

MOR = el crédito moroso como porcentaje de los activos 
totales. 

INTERB = el t ipo de interés interbancario. 

Alternativamente, podemos estimar la misma regresión con la 
variable margen ordinario corregido. Las tablas 2.3.2 resumen los 
resultados obtenidos. 

El principal resultado obtenido es la ausencia de cambio en el 
comportamiento de los márgenes ordinarios para los bancos, y 
una disminución de los márgenes para las cajas. Efectivamente, se 
rechaza la hipótesis de cambio estructural a partir de 1989. Dicho 
resultado es válido tanto para el margen ordinario como para el 
margen ordinario corregido. Para los bancos, la disminución apa­
rente del margen ordinario se debe pues al aumento de la mo­
rosidad durante el período considerado. Al incluir la morosidad 
como variable en la regresión podemos separar su efecto sobre 
el margen ordinario del efecto de los cambios en el nivel de 
competencia. Ello explica que en estudios anteriores la omisión 
de la variable «crédito moroso» llevara a una visión homogénea 



48 í-05 límites de la competencia en ¡a banca española 

T A B L A 2.3.2 A 
Margen ordinario 

( C O N S T ) (D89) 
(32 P3 

(MOR) ( I N T E R B ) A R ( I ) R D W 

Bancos I.2I 
(7.91) 

-0,03 
(-0,87) 

-0, l I 
(-3,09) 

0,97 
( I . I7) 

0,39 
(2.50) 0,64 l,92 

Cajas 0,82 
(9.I3) 

-0 . I9 
(-I I.29) 

0,08 
(4,16) 

l,8l 
(3,97) 

-0,07 
(-0,43) 0,75 1,97 

T A B L A 2.3.2 B 
Margen ordinario corregido 

( C O N S T ) (D89) 
P2 Í33 

(MOR) ( I N T E R B ) A R ( I ) R D W 

Bancos 0,89 
(5.85) 

0,06 
(l,52) 

-0,19 
(-5.35) 

7,41 
(9,06) 

0,42 
(2,80) 0,94 l,99 

Cajas 0,28 
(I.23) 

-0,05 
(-0.82) 

-0,04 
(-0.59) 

12,7 
(13.64) 

0.73 
(6.49) 0.95 2.I9 

Ent re paréntesis se indica el estadíst ico t de Student . 

del sector en la que tanto los bancos como las cajas se enfren­
tarían a una disminución de sus márgenes. 

En cambio, el resultado obtenido para las cajas pone de manifiesto 
un cambio estructural. A partir de I989 el margen ordinario de 
las cajas disminuye. Dicho efecto no se ve corroborado por la 
estimación del mismo modelo para el margen corregido. Sin em­
bargo, si eliminamos las cuatro últimas observaciones la variable 
ficticia D89 explica significativamente el margen corregido. Por 
esta razón debemos concluir que existe una disminución del mar­
gen ordinario en las cajas a partir de I989. 

En definitiva, si ha existido un cambio en la competencia bancaria 
a partir de I989, nuestro análisis muestra que no ha afectado a 
los bancos pero ha tenido por efecto una erosión del margen 
ordinario de las cajas de ahorro. En los capítulos siguientes com­
plementaremos esta primera visión de los efectos de la compe­
tencia introduciendo un análisis adicional de la estructura de mer­
cado en el sector bancario. 



CAPITULO 3 

LAS ESTRATEGIAS DE LAS ENTIDADES 
DE CREDITO 





Las entidades de crédito no siguen un modelo uniforme de de­
sarrollo de su actividad, sino que desarrollan estrategias diferen­
tes, pudiendo privilegiar un segmento particular del negocio, ya 
sea en la captación de recursos o en la actividad crediticia. Por 
esta razón, para tener una visión completa de la actividad de 
intermediación financiera es interesante examinar qué estrategias 
han desarrollado los bancos españoles. Dicha cuestión puede ana­
lizarse a partir de la estructura de los balances de las entidades, 
tomando la precaución de analizar no sólo las estrategias desa­
rrolladas por la entidad en un año dado, sino también cómo ésta 
ha modificado sus estrategias en los últimos años, dando una 
nueva dirección a su trayectoria. 

Analizaremos en primer lugar las estrategias consistentes en al­
canzar una mayor cuota de mercado y, en segundo lugar, las 
estrategias que corresponden a especializarse en un segmento de 
mercado, tal y como se deriva de los ratios de balance obser­
vados. 

3.1 . C r e c i m i e n t o y c o n c e n t r a c i ó n 

Las estrategias de las entidades bancarias han resultado en una 
serie de cambios en las cuotas de mercado. Aunque el análisis en 
términos de cuotas se expresa, por definición, en términos de un 
porcentaje de mercado, independientemente de la tasa de creci­
miento de dicho mercado, las entidades se enfrentan al mismo 
entorno, y sus intentos por ganar cuota de mercado pueden 
tener éxito o fracasar en función de la estrategia inicialmente 
elegida. 
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Nuestro análisis tiene que tomar como punto de partida varios 
aspectos de la evolución del mercado: 

- En primer lugar, las cajas de ahorro tienen una tasa de creci­
miento mayor que los bancos, tanto en el mercado de depósitos 
como en el mercado de créditos, al desarrollarse durante los 
últimos años el segmento de crédito a particulares que tradi-
cionalmente ha sido dominado por las cajas de ahorro. 

- En segundo lugar, la reestructuración del Crédi to Oficial ha 
tenido efectos sobre las cuotas de mercado de crédito de la 
banca privada. 

- En tercer lugar, la absorción de Banesto por el Banco de San­
tander ha tenido como efecto un importante cambio en la con­
centración bancaria que se reflejará en cualquier medida de 
concentración. 

3 . / . / . Cuotas de mercado 

El análisis de las cuotas de mercado de los distintos tipos de 
entidades no permite valorar las estrategias que han desarrollado. 
Sin embargo, es interesante empezar por examinar su evolución 
según el tamaño de las entidades. 

Las tablas 3.1.1.1 A y 3.1.1.1 B muestran la evolución de las cuotas 
de mercado por t ipo de entidades (grandes, medianas y pequeñas) 
para el mercado de depósitos y de créditos, respectivamente. 

T A B L A 3.1.1.1 A 
C u o t a de m e r c a d o de depósitos 

1990 1991 1992 1993 1994 

BANCA GRANDE 60.96 61.55 64.07 64.09 64.45 
CAJAS GRANDES 31.37 32.23 32.90 33.90 32.94 

BANCA MEDIANA 33.81 33.65 31.52 31.88 31.99 
CAJAS MEDIANAS 67.89 67.02 66.36 65.35 66.30 

BANCA PEQUEÑA 5.23 4.80 4.40 4.03 3.56 
CAJAS PEQUEÑAS 0.74 0.74 0.74 0.75 0.76 

T A B L A 3.1.1.1 B 
C u o t a de m e r c a d o de créditos 

1990 1991 1992 1993 1994 

BANCA GRANDE 59.95 60.56 62.63 62.78 64.56 
CAJAS GRANDES 28.79 29.96 31.73 32.16 32.22 

BANCA MEDIANA 34.45 33.88 32.22 32.32 30.53 
CAJAS MEDIANAS 70.46 69.26 67.46 67.05 67.01 

BANCA PEQUEÑA 5.60 5.57 5.15 4.91 4.91 
CAJAS PEQUEÑAS 0.74 0.78 0.81 0.79 0.76 
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En el mercado de depósitos, observamos un incremento de la 
cuota de la banca grande que se combina con una disminución 
de la cuota para la banca pequeña y mediana. En cambio, las 
grandes cajas, que ganan también cuota de mercado, lo hacen en 
detrimento de las cajas medianas, sin modificar la cuota de las 
cajas pequeñas. 

En el mercado de créditos se produce un fenómeno similar, pues­
to que la banca grande gana cuota de mercado en detrimento de 
la banca mediana, sobre todo, pero también de la pequeña, y las 
cajas grandes ganan la cuota de mercado que pierden las cajas 
medianas, en ambos mercados la evolución favorece a las grandes 
entidades de crédito, por lo que la concentración se incrementa. 

El análisis de las cuotas de mercado para los grandes bancos 
muestra una gran heterogeneidad, como puede apreciarse en las 
tablas 3.1.1.2. Sin embargo, las principales pautas de expansión y 
de recesión quedan claramente definidas, por lo que no se ob­
serva una alta variabilidad de las cuotas de mercado característica 
de rivalidad significativa entre entidades. 

Como ya hemos mencionado, las cuotas de los bancos, tanto en 
el mercado de créditos como en el de depósitos, se ven global-
mente reducidas por el incremento de las cajas de ahorro. A 
pesar de ello, el decremento se centra en dos bancos, Banesto y 
BCH, siendo más importante la pérdida de cuota de mercado de 
este último. 

Si examinamos la tendencia en los últimos cinco años, observa­
mos que, aunque las cajas ganen más cuota en el mercado de 
créditos que en el de depósitos, la reducción de cuota por parte 
de las Entidades de Crédito Oficial es superior a ésta. Por esta 

T A B L A 3.1.1.2 A 
C u o t a de m e r c a d o de depósitos 

Entidades 1989 1991 1993 1994 

Banesto 6,78 6,94 5,51 5 
BBV 8,9 9,01 8,94 9,8 
BCH 11,48 10,8 9,45 8,99 
Exterior 2,54 3,2 3,13 3,2 
Popular 2,87 2,58 2,39 2,58 
Santander 5,59 5,56 5,14 5,32 
Otros Bancos 26,15 24,54 27,27 24,59 
ECO 0,47 0,32 0,28 0,01 
Cajas de Ahorro 35,21 37,04 37,87 40,52 

Total 100 100 100 100 

Pro-memoria 
Volumen de crédito 
(Millones de ptas.) 34.660.790 42.371.707 52.306.095 53.953.784 
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T A B L A 3.1.1.2 B 
C u o t a de m e r c a d o de depósitos 

Entidades 1989 1991 1993 1994 

Banesto 5,56 5,83 4,35 4,12 
BBV 7,91 6,9 7 7,92 
BCH 10,35 10 9,03 9,23 
Exterior 2,65 5,1 3,5 4,54 
Popular 2.04 2,05 2 2,29 
Santander 4,49 4,37 4,12 4,02 
Otros Bancos 24,9 25,93 27,74 27,97 
ECO 11.41 8.53 8.7 2,02 
Cajas de Ahorro 30,7 31,3 33,56 37,89 

Total 100 100 100 100 

Pro-memoria 
Volumen de crédito 
(Millones de ptas.) 30.759.958 39.168.844 46.608.694 46.471.723 

razón, la competencia entre entidades es mayor en el mercado 
de depósitos, donde la banca privada pierde cinco puntos de 
cuota, que en el mercado de créditos donde globalmente gana 
2,25 puntos de mercado. Sin duda, este aspecto justifica que 
entidades como Banesto o BCH hayan perdido más cuota en el 
mercado de depósitos que en el mercado de crédito. 

Un segundo aspecto destacable es la diferencia entre los dos tipos 
de entidades que han liderado los distintos momentos de fuerte 
competencia: el BBV y, sobre todo, el Banco de Santander. El 
pr imero ha conseguido incrementar su cuota de depósitos y no 
disminuir su cuota de créditos. En cambio, el Banco de Santander 
reduce ligeramente su cuota de depósitos y reduce todavía más 
su cuota de créditos. El Banco Exterior consigue incrementar 
también sus cuotas de mercado, en una proporción similar a la 
del BBV, y el Banco Popular mantiene su cuota de mercado. 

Por último, los «otros bancos» aumentan su cuota en el mercado 
de créditos reduciendo su participación en el mercado de depó­
sitos, lo que indica una tendencia a la especialización en la con­
cesión de crédito, abandonando la captación de recursos a las 
cajas de ahorro y grandes bancos. 

3.1.2. L a concentración de los grupos bancarios 

El análisis de la concentración de los grupos bancarios, tanto en 
el mercado de los depósitos como de los créditos, muestra una 
tendencia hacia una concentración creciente. 

Para describir los cambios en el nivel de la concentración hemos 
analizado la evolución del índice de Herfindahl, que representa 
una medida sintética de la concentración para el conjunto de 
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grupos bancarios, incluyendo los grupos creados alrededor de las 
cajas de ahorros y excluyendo las sucursales extranjeras '. 

Los gráficos 3.1.2.1 A y B presentan los resultados obtenidos para 
el mercado de depósitos y para el mercado de créditos respec­
tivamente. 

G R A F I C O 3.1.2.1 A 
Indice de Herf indahi de depósitos por grupos 
de ent idades de depósito 

1994 

G R A F I C O 3.1.2.1 B 
Indice de Herf indahi de créditos por grupos de 
entidades de depósitos 

1987 1994 

1 La definición precisa de los grupos bancarios se encuentra en apéndice a 
este capítulo. 
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Globalmente, podemos apreciar la tendencia a una mayor con­
centración en los dos mercados. Sin embargo, existen claras di­
ferencias entre ellos. Efectivamente, en el mercado de depósitos 
la concentración es menor, pero existe una clara tendencia hacia 
una mayor concentración. 

El análisis del gráfico 3.1.2.1 B, correspondiente al mercado de 
créditos, nos permite identificar como principal efecto el de las 
fusiones, con la fusión entre el Banco de Bilbao y el Banco de 
Vizcaya en 1988, entre el Banco Central y el Banco Hispano 
Americano en 1991, y con la absorción de Banesto por el Banco 
de Santander en 1994. 

En definitiva, existe una tendencia a la mayor concentración en 
el mercado español de intermediación financiera. Sin embargo, 
existe una diferencia importante entre el mercado de depósitos 
y el de créditos: mientras que la mayor concentración de depó­
sitos se hace al combinarse crecimiento interno con crecimiento 
externo, la concentración de créditos se efectúa por fusiones y 
adquisiciones. 

Los resultados obtenidos confirman, aunque matizándola, la per­
cepción habitual de la tendencia a la mayor concentración. Sin 
embargo, si bien una mayor concentración refleja típicamente una 
potencial disminución en el grado de competencia, debemos re­
cordar que el ámbito nacional, para el que hemos calculado el 
índice Herfindahl, no constituye el único nivel de competencia. 
Efectivamente, el desarrollo del mercado europeo tendría como 
consecuencia la redefinición del área de competencia entre enti­
dades de crédito, dado que las entidades compiten también a nivel 
regional y europeo. 

3.2 . Aná l is is e n t é r m i n o s d e r a t i o d e b a l a n c e 

Nuestro propósito aquí es presentar una panorámica de las es­
trategias desarrolladas por los principales bancos y cajas españo­
les entre 1992 y 1994. Para identificar las estrategias desarrolladas 
por las entidades, utilizaremos una serie de instrumentos de aná­
lisis estadístico, cuya aplicación a las estructuras de los balances 
de las entidades de crédito permitirá obtener una visión de con­
junto de las estrategias desarrolladas. Al llevar a cabo dicho aná­
lisis nos hemos basado en ratios de activo y de pasivo, definidos 
como proporciones de los activos totales. Ello implica dejar de 
lado la posible relación entre tamaño y estrategia como tal, con­
siderando sólo los ratios y, si dicha relación constituye un factor 
explicativo, obtenerla ulteriormente como resultado estadístico, 
identificando, por ejemplo, una estructura de balance típica de las 
grandes entidades de depósitos. 
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En un primer apartado desarrollaremos un análisis de c/uster de 
las entidades, identificando grupos de comportamiento homogé­
neos a partir de la distancia entre los ratios de activo y de pasivo. 
En una segunda sección, utilizaremos el análisis factorial para ob­
tener los principales factores estratégicos y la forma en que las 
principales entidades los han utilizado. Por último, en una tercera 
sección, examinaremos la rentabilidad ex post de las distintas 
estrategias, a partir de una regresión transversal de los beneficios 
y márgenes sobre los distintos ratios del balance. 

3.2. / . Una clasificación de las entidades financieras: 
tipología de los comportamientos 

El análisis de c/uster permite identificar similitudes en los ratios 
característicos de la actividad de determinados bancos. La utiliza­
ción de esta técnica impone ciertas limitaciones, dado que ciertas 
estrategias, como una campaña publicitaria, no se plasmarán en 
los ratios de su balance. Es también cierto que la elección de 
determinadas variables características de las estrategias desarro­
lladas por las entidades de crédito determina la clasificación ob­
tenida, lo que explica que los resultados de otros análisis Cluster, 
como Gual y Hernández (1991) o Gual y Vives (1991), no per­
mitan alcanzar conclusiones idénticas. A pesar de ello es intere­
sante, no sólo porque permite identificar importantes diferencias 
entre las entidades que, por su tamaño, podían parecer semejan­
tes, sino sobre todo porque aparecen comportamientos homo­
géneos de grupos de entidades que podemos interpretar como 
una modalidad del negocio bancario. 

Para efectuar el análisis de c/uster hemos seleccionado aquí las 
variables siguientes, expresadas siempre en porcentaje de los ac­
tivos totales medios: 

Variables de activo: 
- Deuda Pública: inversión en adquisición directa de Deuda Pú­

blica. 
- Entidades de crédito: préstamos a las entidades de crédito, co­

rrespondientes a operaciones en el mercado interbancario y en 
el mercado de repos. 

-C réd i t os : inversión crediticia de la entidad 2 

Variables de pasivo: 
- Depósitos a la vista. 
- Depósitos a plazo. 

2 Debemos subrayar que al no distinguir el crédito hipotecario del resto de 
la inversión crediticia se pierde una de las características específicas de las 
cajas de ahorro en nuestro país. 
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- Entidades de crédito: financiación de las entidades de crédito 
obtenida en el mercado interbancario y en el mercado de repos. 

- Provisiones. 

El gráfico 3.2.1.1 representa la tipología de los bancos y cajas 
españolas tal y como se deduce del análisis estadístico en 1992 
y 1994. 

G R A F I C O 3.2.1.1 

Cluster 1992 

G r u p o BBV, Santander, BEX 

G r u p o B C H , Banesto 

Cluster 1994 

Grandes Entidades 

de C r é d i t o 

Bancos Medianos 

Cajas Medianas 

Banca Regional y Cajas 

Bancos y Cajas 

Medianas 

Banca Pequeña 

Filiales Especializadas 

Pequeña banca 

de depósi tos 

O t r o s Banca Sudamericana 

Banca Anglosajona 

Banca Japonesa 

Banca Anglosajona 

Banca Japonesa 

Es interesante subrayar los comportamientos atípleos de entida­
des como La Caixa que no pertenece al grupo de cajas sino al 
de las Grandes Entidades de Crédito, como el Banco Exterior 
cuyos ratios lo sitúan en el grupo de la Banca Anglosajona, o 
como el Banco Popular que pertenece al grupo de Bancos y Cajas 
Medianas. La ausencia de la variable «Crédito hipotecario» puede 
ser determinante en la obtención de este resultado, por lo que 
debemos considerarlo con cierta cautela. 

El aspecto más importante del análisis es la tendencia a la estan­
darización de las estrategias, tendencia que corresponde a una 
mayor uniformidad (menor dispersión) de los comportamientos 
alrededor de un menor número de modelos estratégicos. Efecti­
vamente, en 1992 identificábamos 10 grupos homogéneos mien-
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tras que en 1994 estos se reducen a 6, que identificamos a con­
tinuación: 

Los grandes entidades de crédito se caracterizan por un cierto equi­
librio en su cartera de activos y pasivos. Aunque el porcentaje 
de inversión en deuda pública sea superior al de los otros grupos, 
no es excepcionalmente elevado (15,08%). Su capacidad de cap­
tación de recursos vía depósitos es elevada, pero inferior a la de 
los bancos y cajas medianos. Dichas entidades, en términos por­
centuales, disponen de una importante cartera de créditos, pero 
también se sitúan, desde este punto de vista, detrás de los bancos 
y cajas medianos. La mayoría de entidades en este grupo son 
grandes bancos. Sin embargo, también La Caixa pertenece al mismo. 

Los boncos y cajas medianos se caracterizan por un porcentaje 
elevado de depósitos (72,57% en total), un porcentaje elevado de 
créditos (57,13%), y un volumen apreciable de deuda pública 
(12,15%) mientras que su actividad es muy reducida en el inter-
bancario ya sea activo o pasivo. Se trata de un grupo donde 
predominan las cajas. 

Lo pequeño bonco de depósitos se caracteriza por el carácter pru­
dente de sus estrategias. Su actividad consiste en obtener depó­
sitos a plazo y a la vista, colocándolos en el mercado interbanca-
rio e invertiéndolos en deuda pública. 

Lo bonco de intermediación agrupa a ocho bancos y cajas caracte­
rizados por la importancia de la partida «entidades de crédito», 
tanto en el activo como en el pasivo, que interpretamos como 
un indicador de su intervención en el mercado interbancario, 
entre los que destaca la CECA. Dicho grupo incluye también a 
bancos a priori heterogéneos como Banders Bank, Banco de Bra­
sil o Banco Luso Español, de los que puede pensarse que tienen 
un interés estratégico en mantener una presencia en el mercado 
español como una opción para un posible desarrollo futuro. 

El quinto grupo corresponde a la bonco anglosajona. Se caracteriza 
por financiarse a partir del mercado interbancario y por realizar 
principalmente préstamos, aunque sus activos están más diversi­
ficados que para el grupo bonco japonesa. Efectivamente, la banca 
anglosajona financia a otras entidades de crédito (40,45%) y tiene 
una mayor presencia en el mercado de deuda pública (8,28%). 
Curiosamente, el análisis en términos de la estructura del balance 
lleva a clasificar al Banco Exterior dentro de este grupo. 

El últ imo grupo, que denominamos bonco japonesa, desarrolla una 
estrategia comercial que corresponde a implantarse en los países 
donde sus clientes, generalmente empresas multinacionales, desa­
rrollan sus actividades. Se caracterizan por una financiación im-
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portante en el mercado interbancario (82,09%) que permite f i ­
nanciar el crédito a sus clientes (81,04%). Esta modalidad del 
negocio bancario, particularmente importante en los años 70, 
constituyó la principal justificación del movimiento de internacio-
nalización. Conocida como el Arm's length international banking, se 
justifica por los beneficios que puede representar para la banca 
acompañar a sus clientes (grandes empresas) a los diversos países 
en que desarrollan su actividad. 

La tabla 3.2.1.2 indica el valor medio que toman los distintos ratios 
para cada uno de los seis grupos de entidades en 1994, y la ta­
bla 3.2.1.3 proporciona la misma información para el año 1992. 

T A B L A 3.2.1.2 
Ratios de los grupos de ent idades f inancieras 
C l u s t e r 1994 

Deuda 
Pública 

Entidades Entidades 
de crédito Créditos de crédito 

(activo) (pasivo) 

Dep. 
vista 

Dep. 
plazo 

Provi­
siones 

Banca Anglosajona 
y BEX 
Banca Sudamericana 
Banca Japonesa 
Bancos y Cajas 
Medianos 
Grandes entidades 
de crédito 
Banca Pequeña 

0,0828 
0.0797 
0.0089 

0,4045 
0,7785 
0,1405 

0,3991 
0,0791 
0,8104 

0,7272 
0,7932 
0,8209 

0,0360 
0,0217 
0,022! 

0,0290 
0,01 I I 
0,0085 

0,0145 
0,0053 
0,001 I 

0,1398 0,1670 0,5713 0,0766 0,3257 0,4000 0,0119 

0,1508 
0,1215 

0,2817 
0,5498 

0,4334 
0,1464 

0,1927 
0,0999 

0,2432 
0,1228 

0,2496 
0,1878 

0,0096 
0,01 17 

FUENTE: Elaborac ión p rop ia a pa r t i r de datos de la A.E.B. y la C.E.C.A. 

T A B L A 3.2.1.3 
Ratios de los grupos de ent idades f inancieras 
C l u s t e r 1992 

Deuda 
Pública 

Entidades Entidades 
de crédito Créditos de crédito 

(activo) (pasivo) 

Dep. 
vista 

Dep. 
plazo 

Provi­
siones 

Banca Japonesa 
Banca Anglasajona 
Grupo BBV, 
Santander, BEX 
Banca Regional 
y Cajas 
Cajas Medianas 
Grupo BCH 
y Banesto 
Bancos y Cajas 
Medianos 
Banca Pequeña 
Filiales especializadas 
Otros 

0,0053 
0,0571 

0,0978 
0,224! 

0,1341 0,8151 0,8276 0,0170 0,0068 0,0016 
0,3742 0,4045 0,7673 0,0382 0,0130 0,0038 

0,1322 0,2185 0,5315 0,3404 0,1860 0,1567 0,0076 

0,0897 0,6764 0,0821 0,3343 0,3864 0,0162 
0,1915 0,4408 0,0837 0,2959 0,3623 0,0145 

0,1649 0,2336 0,4625 0,2280 0,2440 0,2800 0,012! 

0,1390 0,1893 0,5466 0,!020 0,3590 0,3239 0,0125 
0,1! 27 0,3729 0,4025 0,0809 0,27! 5 0,3589 0,0095 
0,2822 0,2909 0J250 0,24!! 0,0564 0,0200 0,0295 
0,0685 0,7906 0,0620 0,4065 0,!5!3 0,02!4 0,0067 

FUENTE: Elaborac ión p rop ia a p a r t i r de datos de la A.E.B. y la C.E.C.A. 
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Por último, es interesante indicar donde se ubica cada uno de los 
grandes bancos y cajas. Como es razonable, la mayoría de ellos 
(BBV, Santander, BCH y Banesto) pertenecen al grupo de grandes 
entidades de crédito. Las excepciones son, por una parte, el Ban­
co Exterior, que cambia de estrategia entre 1992 y 1994, sin duda 
dentro del proceso de reestructuración del grupo Argentaría, y 
por otra, el Banco Popular, que desarrolla una estrategia propia 
del grupo de Bancos y Cajas Medianos dominado por las Cajas. 

Como hemos mencionado. La Caixa pertenece al grupo de gran­
des entidades de crédito. Sin embargo. Caja Madrid, se sitúa en 
el grupo de bancos y cajas medianos. 

Contrastando con el Popular, el Banco de Sabadell, cuyos activos 
totales son inferiores al 50% de los de aquél, se sitúa en el grupo 
de las grandes entidades financieras, como también el Banco de 
Comercio y Banca Catalana. 

3.2.2. Los factores estratégicos 

La segunda vertiente del análisis de las estrategias de los bancos 
y cajas que desarrollaremos se basa en la extracción de un nú­
mero reducido de factores que resumen las estrategias desarro­
lladas por las distintas entidades. 

Con el fin de identificar dichas estrategias, y no recoger aspectos 
institucionales, hemos incluido en una muestra única bancos y 
cajas, sabiendo que sus balances tienen estructuras distintas. Ello 
nos permitirá, como lo hemos hecho en el análisis c/uster, identi­
ficar bancos cuyos comportamientos se asimilan a los de las cajas 
y viceversa. 

A partir del conjunto de ratios de balance examinados podemos 
caracterizar una serie de factores que resumen las principales 
características de las estrategias desarrolladas, dado que dichas 
estrategias implican cierta correlación entre las variables. Para 
ello, hemos efectuado un análisis factorial de nuestras variables e 
identificado los factores con e! método varimax. Los factores son 
ortogonales y agrupan variables que varían conjuntamente (corre­
laciones elevadas). El análisis factorial ha sido llevado a cabo sobre 
dos muestras, la primera correspondiente al año 1992 y la segun­
da al año 1994. En ambos casos hemos determinado 4 factores 
explicativos, que corresponden a las mismas variables aunque los 
coeficientes varíen. Los cuatro factores explican el 85,7% de la 
varianza en la muestra de 1992 y el 84,7% en 1994. 

El análisis factorial nos permite identificar al primer factor como 
característico de la estructura del pasivo, y el segundo como 
característico de la estructura del activo. En cuanto al tercer y 
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cuarto factor se explican tan sólo a partir de una variable, el 
porcentaje de deuda del Estado en el primer caso y el porcentaje 
de provisiones en el segundo. 

T A B L A 3.2.2.1 
Corre lación factores/variables 

Variable/Año 
Factor I Factor 2 Factor 3 Factor 4 

92 94 92 94 92 94 92 94 

Depósitos a la 
vista 0,91 0,89 
Entidad Crédito 
(Pasivo) -0,84 -0,87 
Depósitos a plazo 0,83 0,79 
Banco o Caja -0,71 -0,54 

Créditos 0,93 0,94 
Entidad Crédito 
(Activo) -0,92 -0,90 

Deuda del Estado -0,96 -0,95 

Provisiones 0,99 

Examinemos detalladamente los dos primeros factores: 

- El primer factor indica si la entidad ha podido obtener recursos 
mediante depósitos o si su estrategia le ha llevado a obtener 
recursos en el mercado interbancario. El signo negativo para 
esta última variable indica una correlación negativa, y se inter­
preta por ser ésta una disyuntiva para cualquier entidad de 
crédito: desarrollar una captación minorista de recursos o f i­
nanciarse a partir de recursos captados por las otras entidades 
de crédito. La variable «Banco o Caja» toma el valor I para 
bancos y 0 para cajas, por lo que su signo negativo indica, como 
es bien sabido, que las cajas captan más depósitos que los ban­
cos y son prestamistas netos en el mercado interbancario. 

- El segundo factor, que identifica la estructura del pasivo, per­
mite determinar si la entidad ha invertido sus activos otorgando 
créditos a los clientes o si, al contrario, ha colocado sus recur­
sos prioritariamente en el mercado interbancario. 

Dado que dichos factores caracterizan las estrategias de las enti­
dades de depósitos, es interesante comparar las estrategias de las 
seis primeras entidades bancarias españolas, situándolas en los 
distintos planos que definen las combinaciones de factores dos 
a dos. 

Ya que entre 1992 y 1994, la estructura por factores no se 
modifica prácticamente, podemos utilizar la posición de cada una 
de las grandes entidades de depósitos en los planos definidos por 
los distintos ejes para identificar sus características propias. 
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En el plano factor I-factor 2, se pone de relieve la mayor impor­
tancia del primer factor para las dos grandes cajas de ahorro, 
mientras que la diferencia es menos acusada para el segundo 
factor («crédito»). La diferencia en el factor I refleja la alta ca­
pacidad de las grandes cajas de ahorro para captar recursos me­
diante depósitos a la vista o a plazo y la menor necesidad de 
financiarse en el mercado interbancario. En cuanto al segundo 
factor, «créditos», también las grandes cajas muestran una mayor 
capacidad para generar negocio. Por lo tanto, podemos resumir 
la posición estratégica de los distintos tipos de entidades identi­
ficando las grandes cajas como aquéllas que tienen una mayor 
presencia en el negocio bancario tradicional. 

La comparación entre 1992 y 1994 nos muestra que las grandes 
cajas podrían estar perdiendo su ventaja en el mercado de depó­
sitos, mientras que el Banco de Santander y el Banco Bilbao 
Vizcaya, al contrar io estarían ganando cuota de mercado. 

G R A F I C O 3.2.2.2 
F a c t o r l -Fac tor2 
Análisis Factor ia l datos 1992 

0,3 T 

0,25 -

0,2 

0,15 

0,1 

0,05 + 

0 

' B E X 

BanestoH 

• B C H 

• BBV 

Santander 

Popular 

CajaMadr id 

La Caixa • 

-0,3 -0,25 -0,2 -0,15 -0,1 -0,05 0 
Factor I 

0,05 0,1 0,15 0,2 

G R A F I C O 3.2.2.3 
F a c t o r l -Fac tor2 
Análisis Factor ia l para 1994 

0,25 

0,2 

í 0,15 + 
o 
8 

L£ 0,1 

0,05 

i Popular 
i Ca jaMadr id 

I B E X 
I B C H 

i Banesto 

• BBV 
La Caixa • 

i Santander 

-0,45 -0,4 -0,35 -0,3 -0,25 -0,2 
Factor I 

-0,15 -0,1 -0,05 
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3.2.3. L a rentabilidad de las estrategias 

En el conjunto de las estrategias desarrolladas por las entidades 
financieras es interesante examinar cuáles han permitido generar 
mayores márgenes y mejores resultados, y al contrario las que 
no han permit ido hacerlo. Nuestro análisis ex post permitirá in­
dicar tanto las estrategias que han sido remuneradas por el mer­
cado, como las que no han contribuido a reforzar los resultados 
de las entidades financieras. Sin embargo, debe quedar claro que: 

- Por razones coyunturales, el margen sobre una actividad puede 
resultar reducido durante los años considerados por razones 
coyunturales. 

- Un banco que ha desarrollado una estrategia que no contribuyó 
a incrementar su margen financiero y/o su resultado puede ha­
ber tenido una gestión perfectamente coherente. Efectivamente, 
en primer lugar, puede haber planteado una estrategia a más 
largo plazo que sólo sea identificable dentro de un modelo 
dinámico más complejo y que nuestro análisis estático no per­
mite identificar. En segundo lugar, puede estar desarrollando 
una estrategia bajo el efecto de la competencia de otras enti­
dades, por ejemplo para mantener su parte de mercado, en 
cuyo caso no se observará una rentabilidad positiva. En tercer 
lugar, una estrategia podría ser rentable ex ante y resultar no 
serlo ex post por el efecto de un entorno macrofinanciero 
desfavorable. 

- Por último, las relaciones entre estrategia y rentabilidad no 
pueden indicar el resultado de una estrategia individual basada 
en elementos que no se reflejen en la estructura de los balances. 

Para examinar ex post cuáles de dichas estrategias han sido ren­
tables, efectuamos una regresión de corte transversal explicando 
los resultados de las entidades de depósitos a partir de las estra­
tegias desarrolladas. Dicho análisis puede efectuarse bien directa­
mente a partir de los factores explicativos, o bien a partir de los 
ratios de balance incorporados en dichos factores. Las conclusio­
nes que podemos obtener sobre el comportamiento de las enti­
dades pueden ser objeto de dos tipos de interpretación: por una 
parte, podemos identificar ex post las entidades que han desarro­
llado una estrategia rentable pero, por otra, podemos plantear 
que los distintos ratios de balance reflejan cierto poder de mer­
cado, por lo que corresponden a estrategias que las entidades en 
situación competitiva no pueden desarrollar. Así, por ejemplo, si 
la variable depósitos a plazo es explicativa de los resultados, pue­
de significar que cualquier entidad que haya elegido desarrollar 
este producto haya obtenido beneficios, o bien que por razones 
históricas aquellas entidades que tienen acceso a esta fuente de 
financiación han obtenido mejores resultados. 
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Los resultados obtenidos a partir de la regresión de las distintas 
variables sobre los cuatro factores principales son muy limitados. 

El factor 4, «provisiones», aparece como significativo en 1992, 
pero no en 1994. La explicación de dicho fenómeno puede pro­
venir de la tendencia de las entidades a acumular provisiones 
cuando se han conseguido buenos resultados y a limitar las pro­
visiones cuando no es así. Sin embargo, en 1994 las entidades 
podrían haber provisionado suficientemente los riesgos y haber 
disminuido la dotación a provisiones. El segundo factor significa­
tivo a un nivel (aproximativo) del 5% es el de los créditos: para­
dójicamente las entidades que han otorgado más créditos han 
obtenido resultados inferiores a los de aquellas que han invertido 
en el mercado interbancario. La importancia de la morosidad 
acumulada podría constituir el factor explicativo de esta relación. 
Si aceptamos esta relación causal, cuya importancia ya hemos 
subrayado (capítulo 2), la relación negativa entre el factor «cré­
dito» y los resultados se obtendrá sólo como resultado del mo­
mento coyuntural desfavorable. Curiosamente, el factor I no in­
terviene como variable explicativa significativa; y tampoco el fac­
to r 3, correspondiente a la deuda del Estado. 

T A B L A 3.2.3.1 
Var iable expl icada; resultados 

Factor Cons­
tante 

Factor I Factor 2 
(«Depó- («Cré-
sitos») ditos») 

Factor 3 
Deuda 

del 
Estado 

Factor 4 
Provi-

Año 1992 
0,007 
(2.67) 

0,002 
(0,97) 

-0,005 
(-2,04) 

-0,002 
(-0,96) 

0,133 
(5,31) 0,17 

Año 1994 
0,005 
(2,76) 

0,002 
(1,20) 

-0,004 
(-1.95) 

-0,0009 
(-0,49) 

0,06 
(0,206) 0,03 

FUENTE: E laborac ión p rop ia a pa r t i r de los da tos de la A.E.B. y de la C.E.C.A. 
Ent re paréntesis se indica el t de Student . 

Las regresiones de los resultados contables directamente sobre 
distintos ratios de balance permiten aportar información adicional 
que resumimos en la tabla 3.2.3.2. Los resultados son claramente 
distintos según se trate de bancos o cajas, por lo que hemos 
distinguido los resultados para cada uno de los tres años analiza­
dos, de 1992 a 1994. 

El resultado de la regresión muestra que los bancos que se han 
financiado en el interbancario (Entidades de crédito pasivo) han 
obtenido beneficios inferiores, como también han obtenido me­
nores beneficios aquéllos que han basado su financiación en de­
pósitos a la vista y, en menor grado, los que lo han hecho basán­
dose en depósitos a plazo. La inversión en el mercado interban­
cario, en cambio, explica unos mejores resultados en 1992, pero 
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no en 1994. Por últ imo, como en el análisis factorial, las provi­
siones fueron un factor explicativo de los resultados para el año 
1992, pero no para 1994. 

La tabla 3.2.3.2 muestra los resultados de las distintas regresiones 
para el conjunto de bancos y cajas, para bancos, y para cajas en 
cada uno de los años 1992, 1993 y 1994. 

El primer efecto que constatamos es la poca estabilidad temporal 
de los resultados, por lo que debemos ser prudentes en su in­
terpretación, los resultados para la regresión en 1993 contrastan 
con los de 1992 y 1994. 

Las variables explicativas de los resultados son esencialmente: 

A) Depósitos a la vista 
B) Financiación mediante el mercado interbancario 
C) Inversión en el mercado interbancario 
D) Provisiones 

Esta última variable, como hemos indicado, puede reflejar una 
causalidad inversa, si en su política de dotación de riesgos las 
entidades que han obtenido mejores resultados constituyen ma­
yores provisiones. 

En cuanto a las variables que han podido incidir en los resultados 
de bancos y cajas, debemos destacar en primer lugar los depósi­
tos a la vista, que afectan negativamente a los beneficios de las 
entidades tanto en 1992 como en 1994. La explicación de este 
fenómeno basada en un incremento no anticipado de los tipos de 
interés a cor to durante los años 1992 y 1994, combinado con 
una política de riesgos de tipos de interés en la que los bancos 
captan recursos a cor to plazo y efectúan préstamos a más largo 
plazo, no parece convincente por dos razones: por una parte, en 
caso de producirse una disminución de tipos, como ocurr ió du­
rante el año 1993 de forma muy acusada, no se observa el efecto 
simétrico previsto, que implicaría un cambio de signo (positivo) 
y por otra parte, la variable entidades de crédito (activo), que 
refleja la inversión en el mercado interbancario, aparece con signo 
positivo en 1993 indicando, de nuevo, un efecto que no puede 
ser causado por los tipos de interés. 

En segundo lugar, la financiación en el mercado interbancario, que 
constituye una fuente de recursos alternativa a los depósitos a la 
vista, tiene el mismo efecto que éstos, afectando también negati­
vamente a los beneficios en los años 1992 y 1994. 

Un cambio en las modalidades de competencia, al pasar de com­
petir en la calidad de los servicios a competir en la remuneración 
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de los depósitos, puede justificar este fenómeno. En un mercado 
donde no se remuneran los depósitos a la vista, la competencia 
se basa en el servicio al cliente, lo que presupone un número de 
agencias elevado, un número de empleados por agencia elevado, 
y un saldo medio por cuenta corriente bajo. Sin embargo, la 
generalización de la remuneración de las cuentas corrientes im­
plica, en condiciones de poca flexibilidad sobre el nivel de remu­
neración en servicios 3, que a partir de 1990 se añada a un nivel 
elevado de servicios (preexistentes) una remuneración pecuniaria 
necesaria para competir con las otras entidades. En este contex­
to , nuestros resultados indicarán que el crecimiento del sistema 
bancario no ha permit ido todavía subsanar los problemas de cam­
bio en el t ipo de competencia, que, si bien remiten con las di­
mensiones de los tipos de interés, reaparecen en cuanto éstos 
son constantes o se incrementan ligeramente. Como consecuen­
cia, el coste de los depósitos a la vista se incrementa, y, como 
efecto de contagio, también se incrementa la financiación alterna­
tiva a partir del mercado interbancario. Las entidades bancarias 
se ven pues afectadas negativamente por su volumen de depósitos 
a la vista y por su financiación interbancaria. 

Los resultados que aparecen en la tabla 3.2.3.2 tienen también 
una lectura en términos de las variables que no aparecen como 
significativas. La ausencia de los créditos o de la Deuda Pública 
parecen elementos importantes. Desde este punto de vista, el 
precio de mercado de los créditos podría ser su precio compe­
tit ivo, y la política de captación de recursos, a partir de la adqui­
sición de deuda pública con cesión en repos, y el consiguiente 
riesgo de tipos de interés aparece ex post como una estrategia 
más interesante que la captación de depósitos a la vista. Ello 
significa que no existe un monopolio local de las entidades en 
cuanto a los préstamos. Por otra parte, en cuanto a la variable 
«calidad de servicio», los coeficientes de número de oficinas, de 
número de empleados y de provincia no son significativos, por lo 
que no se han incluido en la regresión. Sin embargo, la constante 
para las cajas es significativa, lo que significa que existe una dife­
rencia sistemática, no vinculada a la estrategia seguida por la en­
tidad, que puede interpretarse como un efecto de monopolio 
local, en la acepción más amplia de la palabra, incluyendo un 
efecto de imagen de marca y/o de clientela. 

3.3 . L a s e s t r a t e g i a s d e c r e c i m i e n t o 

El análisis efectuado en las dos secciones anteriores nos permite 
tener una visión estática de las estrategias desarrolladas por las 

Que tiene su origen en la reducida flexibilidad del empleo. 
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entidades. El análisis de los cambios en dichas estrategias, tal y 
como se pone de manifiesto a partir de los cambios en los dis­
tintos ratios contables entre 1992 y 1994, nos permite completar 
nuestra percepción del modo en que las entidades han modificado 
sus estrategias y del efecto que ello ha tenido sobre sus resul­
tados. 

Consideramos los incrementos en los principales ratios de balan­
ce como variables a partir de las cuales extraemos cuatro factores 
que identificamos por el método varimax, diferenciando bancos 
y cajas. Los cuatro primeros factores explican 80,4% de los cam­
bios experimentados por los bancos y 85,6% de aquellos experi­
mentados por las cajas. 

Las tablas siguientes indican la relación entre variables y factores 
para los bancos y cajas respectivamente. 

T A B L A 3.3.1 A 
Bancos 

Incrementos en la variable Factor I Factor 2 Factor 3 Factor 4 

Créditos 
Depósitos a plazo 
Entidades de Crédito (Activo) 
Deuda del Estado 
Depósitos a la vista 
Entidades de Crédito (Pasivo) 
Provisiones 

0,87 
0,80 

-0,62 -0,7! 
0,91 

-0,81 
0,79 

0,98 

T A B L A 3.3.1 
C a j a s 

Incrementos en la variable Factor I Factor 2 Factor 3 Factor 4 

Créditos 0,83 
Depósitos a plazo 
Entidades de Crédito (Activo) -0,55 
Deuda del Estado 
Depósitos a la vista 0,83 
Entidades de Crédito (Pasivo) -0,76 
Provisiones 

-0,75 
0,95 

0,97 

0,99 

Observamos cierta similitud entre bancos y cajas para los facto­
res 2 (Deuda del Estado) y 4 (Provisiones), y una diferencia im­
portante en los factores I y 3, debido a la diferencia existente 
entre depósitos a plazo y depósitos a la vista entre los dos tipos 
de entidades. 

En los bancos el crecimiento del crédito se halla correlacionado 
con el crecimiento de los depósitos a plazo, mientras que en las 
cajas está más correlacionado con el de los depósitos a la vista. 
Por esta razón, el tercer factor recoge el efecto del crecimiento 
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de los depósitos a la vista en el caso de los bancos y el efecto 
del crecimiento de los depósitos a plazo en el caso de las cajas 
de ahorro. 

Como en el epígrafe precedente, podemos plantear la rentabilidad 
de las distintas estrategias de crecimiento en términos de su 
efecto sobre el incremento de los resultados. La tabla 3.3.1 C 
recoge dicho efecto. 

T A B L A 3.3.1 C 
Rentabil idad de las distintas estrategias de c rec imiento 

C " t Constante R2 ^ d a d " " miento a la vista (pasivo) (Act ivo) Publ,ca s,ones l'dad 

Bancos -0,002 0,06! 0,055 1,14 
(0,62) (2,10) (2,87) (4,22) 0,17 1,44 

Cajas -0,0005 -0,024 0,016 0,018 
(-1,09) (-2,22) (1,65) (1,44) 0,11 2,4! 

Los resultados de ía regresión muestran que los bancos que au­
mentaron su financiación mediante depósitos y su financiación 
interbancaria son aquéllos que han obtenido un mayor incremen­
to de sus resultados. En cambio, tratándose de las cajas de ahorro 
el efecto de los depósitos a la vista es muy limitado cuando el 
efecto de la financiación interbancaria es, al contrario, negativa. 

A p é n d i c e 

Bancos incluidos dentro de los grupos bancarios utilizados para 
calcular el índice Herfindahl de concentración: 

1. Grupo 66V; 
En 1992 y en 1993 se incluyen dentro del Grupo BBV los 
siguientes bancos: 

BBV Banca Catalana 
Banco de Barcelona Crédi to Canario 
Promoción de Negocios Comercio 
Meridional Finanzia 
Industrial de Bilbao Banco de Crédito 
Privanza Banco Personal Industrial de Cataluña 
Bilbao Merchant Bank Occidental 

2. Grupo BCH: 
En 1992 se incluyen dentro del BCH los siguientes bancos: 

BCH Mercantil de Tarragona 
Banif de Gestión Privada Internacional de Comercio 
Gallego Granada 
Fomento Valencia 
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En 1993 se excluye el Banco de Granada vendido al Banco 
de Alcalá. 
En 1994 se excluyen: 

Fomento que pasa a Caja España 
Valencia que pasa a Bancaja 

3. Grupo Santander: 
El Grupo Santander incluye en 1992: 

Banco Santander Santander de Negocios 
Banco de Murcia 

En 1993 se excluye el Banco de Murcia que se ha vendido a 
Bancaixa. 
En 1994 se incluye además el Grupo Banesto. 

4. Grupo Bonesto: 
En 1992 el Grupo Banesto incluye los bancos: 

Banesto Alicantino de Comercio 
Madrid Desarrollo Económico Español 
Vitoria General 
Albacete Peninsular 

En 1993 se excluye el Banco de Madrid vendido a Deutsche 
Bank. 

5. Grupo Argentaría: 
Este grupo incluye: 

BEX Gestión e Inversión Financiera 
Alicante Simeón 
Directo Negocios Argentarla 

6. Grupo Popular: 
En 1992 el Grupo Popular incluye los bancos: 

Popular Español Andalucía 
Castilla Crédito Balear 
Galicia Vasconia 
Popular Industrial 

En 1993 se incluye también: 
Banco Popular Hipotecario 
Eurobanco (antiguo Popular Industrial) 

En 1994 se incluye el Banco Popular Rabbobank. 

7. Grupo Zaragozano: 
Incluye el Banco Zaragozano. 

8. Grupo March: 
En 1992 incluye los bancos Progreso y Urquijo, pero en 1993 
se han fusionado. 

9. Grupo Alcalá: 
En 1992 incluye el Banco de Jeréz. 
En 1993 incluye también el Banco de Granada. 

10. Grupo Sabadell: 
Incluye los bancos Sabadell y Sabadell Multibanca. 

I I. Grupo Noíwesf 
Incluye los bancos Natwest España y Asturias. 
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12. Grupo Luso Español: 
Incluye los bancos Luso Español y Extremadura. 

13. Grupo Deutsche Bonk; 
Incluye los bancos Madrid, Bancotrans y Deutsche Bank. 

14. Grupo Credit Lyonnais: 
Incluye los bancos Credit Lyonnais España y Banca Jover. 

15. Grupo Son Paolo: 
En 1994 incluye los bancos Ibiza y Cátala de Credit. 

G r u p o s Mixtos (Bancos y C a j a s ) considerados: 

1. Lo Caixa: 
Incluye La Caixa, Caixa Bank (1992) y el Banco de Europa 
(1994). 

2. CajaMadrid: 
Incluye CajaMadrid y el Banco de Crédito y Ahor ro (1991). 

3. Cojo de Cataluña: 
Incluye Caja de Cataluña y Banco de la Exportación (1991). 

4. ñancaja: 
Incluye Bancaja, Banco de Murcia (1993) y Banco de Valencia 
(1994). 

5. Cojo España: 
Incluye Caja España y Banco de Fomento (1994). 

6. Unicaja: 
Incluye Unicaja y Banco Europeo de Finanzas (1992). 

7. Caja Cantabria: 
Incluye Caja de Cantabria y el Banco de Cantabria (1992). 



CAPITULO 4 

TIPOS DE INTERES Y MERCADO INTERBANCARIO 





En el modelo competit ivo tradicional del mercado bancario, tal 
como se derivaría del modelo de Monti y Klein, las entidades de 
crédito fijarían sus tipos tanto de activo como de pasivo en fun­
ción del t ipo interbancario (eventualmente corregido de coefi­
cientes), de modo que los cambios en el t ipo interbancario se 
transmitirían sin retardo a dichos tipos. Por esta razón, la exis­
tencia o no de competencia puede contrastarse indirectamente a 
partir de la relación dinámica existente entre los tipos fijados por 
las entidades y los tipos interbancarios. Dicha relación puede 
aportar información de dos tipos: en primer lugar, sobre la exis­
tencia de poder de mercado en el sector bancario español; y en 
segundo lugar, sobre los cambios en el poder de mercado a partir 
de los fenómenos observados a principios de los noventa, con la 
llamada «guerra de las supercuentas». 

4 .1 . L a s r i g i d e c e s d e t i p o s d e i n t e r é s : 
a s p e c t o s t e ó r i c o s 

La determinación de los tipos activos y pasivos por parte de una 
entidad hace intervenir en primer lugar una cuestión de entorno 
y en segundo lugar una cuestión de comportamientos, que deben 
reflejarse en una modelización correcta de los tipos. 

En cuanto al entorno, existen otras variables además del t ipo 
interbancario que influyen sobre los tipos que fijan las entidades. 
Efectivamente, el proceso de intermediación financiera implica una 
transformación de los activos y pasivos respecto a las posiciones 
en el mercado interbancario. Dichos efectos, que podemos de­
nominar de diferenciación del producto bancario se reflejan en 
una correlación menor que la unidad entre los tipos de las ope-
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raciones bancarias y el t ipo interbancario. Podemos distinguir en­
t re variables que afectan a los tipos pasivos y variables que afectan 
a los tipos activos. 

En cuanto a la remuneración de los depósitos y, en particular, de 
las cuentas corrientes no se trata únicamente de una remunera­
ción pecuniaria, sino que, en parte, corresponde a un conjunto 
de servicios, relativos a la utilización del sistema de pagos, que 
ofrece la entidad. Dichos servicios tienen un coste que se plas­
mará en los costes operativos de la entidad, y que pueden variar 
con la dimensión o la estructura de las entidades: número de 
oficinas, volumen de depósitos por cliente, etc. . Sólo si los costes 
marginales son constantes, cambios en el t ipo interbancario se 
reflejarán íntegramente como cambios en los tipos sobre depó­
sitos (Véase recuadro). 

Para poder plantear rigurosamente nuestro análisis, es útil recordar 
las implicaciones del modelo de base. 

El modelo de Mont i y Klein supone que un banco en situación de 
monopol io con recursos propios dados obtiene un margen finan­
ciero 7t, siendo: 

k = rL L(rL) - rD D(rD) + r I - C(L, D) 

donde: 

n. denota el rendimiento sobre los créditos 
L(rL) el volumen de créditos, función de n. 
rp el rendimiento de los depósitos 
• ( r o ) el volumen de depósitos, función de ro 
I la posición acreedora neta en el mercado 

interbancario (positiva o negativa) 
C(L, D) los gastos de explotación de la entidad 

Teniendo en cuenta la igualdad entre total de activo y de pasivo, 
podemos sustituir I por su valor I = D - L + K, donde K es una 
constante que refleja, entre otras partidas del balance, los recursos 
propios. 

Maximizando 71 respecto a n. y rp obtenemos las condiciones de 
pr imer orden siguientes: 

•i 
rL = r + C L + — • a 

EL 

r" 1 
rp — r — — — r D 
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siendo CL y C D el coste marginal de los préstamos y depósitos, y 
EL y ED las elasticidades de la demanda de préstamos y de la oferta 
de depósitos respecto a los tipos de interés correspondientes. 

En un mercado compet i t ivo las elasticidades son infinitas, por lo que 

n. = r + CL 

ro = r - Cb 

pero sería un e r ro r creer que n. y ro corresponden a los t ipos 
nominales. Por ejemplo, rp incluye un componente no pecuniario, 
que puede verse reflejado en el número de agencias. 

Si ro es la remuneración pecuniaria y ro la no pecuniaria, el modelo 
implicaría: 

rp = r — ro — V_D 

De modo que la regresión de ro sobre r sería correcta sólo si 
pudiéramos asegurar que las variaciones de r'o y C D son despre­
ciables. 

Por estas razones, cualquier análisis de la reacción de los t ipos de 
activos y de pasivos al interbancario debe controlar los efectos de 
transformación financiera antes de concluir si existe o no poder de 
mercado. 

Por o t ro lado, por lo que concierne a los tipos activos, éstos 
deberían reflejar el riesgo de crédito. Dicho riesgo es variable 
con la coyuntura, por lo que, al no ser diversificable debería 
plasmarse en una prima de riesgo variable. 

En cuanto a los comportamientos, existen dos tipos de explica­
ciones de las rigideces en los tipos de interés: los switching costs, 
que corresponden aquí al coste que tiene para el usuario cambiar 
de entidad, y la existencia de poder de mercado por parte de las 
entidades de crédito. 

En presencia de switching costs, el cliente tiene un coste elevado 
para cambiar de entidad, por lo que ésta puede obtener rentas 
elevadas en los períodos en que se mantiene la relación con el 
cliente. Sin embargo, en el período inicial las entidades compiten 
para captar al cliente, y en un contexto competit ivo las pérdidas 
en el período inicial compensarán los beneficios ulteriores. Ello 
puede llevar a un perfil temporal de tipos sobre depósitos poco 
relacionado con el t ipo interbancario, por lo que los tipos medios 
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podrían tener poca correlación con los tipos Interbancarios cuan­
do el porcentaje de nuevos depósitos se modifica. 

En cuanto al poder de monopolio, su efecto puede ser contras­
tado a partir del modelo de Monti y Klein, que nos permite 
obtener los efectos del cambio en el t ipo interbancario en un 
marco competit ivo y en un marco no competit i to: cuando un 
incremento en el t ipo interbancario se refleja en un incremento 
igual en el t ipo sobre créditos o depósitos de las entidades finan­
cieras, después de corregir por los cambios en las variables que 
miden la diferenciación del producto, ello constituye evidencia de 
comportamiento competitivo. Al contrario, cuando los cambios 
en el t ipo interbancario no se incorporan plenamente en los tipos 
bancarios, ello constituye evidencia favorable a la existencia de 
poder de mercado. 

Los límites de esta formulación aparecen a dos niveles: 

- Desde el punto de vista teórico, al basarse en un modelo sin 
incertidumbre y de información perfecta, podemos incurrir en 
un er ror de especificación, y concluir que existe poder de mer­
cado cuando en realidad el mercado es competit ivo dentro de 
un marco más complejo que el que propone el esquema de 
Monti y Klein. 

- Desde el punto de vista empírico, existen retardos en la trans­
misión de los cambios en los tipos interbancarios a los tipos de 
las entidades que no son explicables a partir del modelo teórico. 
Ambos aspectos conducen a un paradigma más complejo. Asi­
mismo, el análisis empírico pone de relieve un comportamiento 
asimétrico entre transmisión de tipos al alza y a la baja que 
tampoco son compatibles con el marco teórico de Monti y 
Klein. 

Los modelos de economía industrial proponen varios paradigmas 
que justifican la existencia de rigideces en los tipos de activos y 
pasivos y que constituyen alternativas al modelo de Monti y Klein. 

4 .2 . R e s u l t a d o s e m p í r i c o s 

Los trabajos empíricos que han analizado la relación dinámica 
entre tipos interbancarios y tipos de las entidades de crédito han 
desarrollado metodologías distintas según se trate de un análisis 
agregado o desagregado, siendo los primeros modelos de series 
temporales y basándose los segundos en técnicas de datos de 
panel. 

Por la naturaleza del problema que queremos tratar, las técnicas 
de datos de panel son las más indicadas; sin embargo, si las 
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modalidades de determinación de tipos fuesen idénticas para to­
das las entidades y todos los tipos, deberíamos obtener los mis­
mos resultados con datos agregados. El problema que se plantea 
es el de la sustitución que puede darse entre los diferentes tipos 
de activos/pasivos cuando los tipos no se ajustan con la misma 
velocidad. 1 

Análisis agregado 

El análisis con datos agregados ha sido objeto de múltiples estu­
dios que coinciden en subrayar la inercia sobre depósitos. Para 
fijar ideas, Escrivá y Haldone (1994) obtienen, utilizando un mo­
delo VAR, que el efecto de una subida en un punto porcentual 
del t ipo de interés de intervención oficial del Banco de España es 
más rápido y más intenso sobre los tipos activos que sobre los 
tipos pasivos, siendo de 50 puntos básicos sobre los tipos activos 
y de 25 puntos básicos sobre los tipos pasivos. 

El análisis de Gual (1993) cuyo objetivo principal era examinar la 
segmentación de los mercados de créditos y depósitos, permite 
también estudiar la existencia de rigideces en las transmisión de 
variaciones en los tipos de interés. Para ello, examina, utilizando 
datos agregados, la causalidad en el sentido de Granger entre 
tipos activos, tipos pasivos y tipos interbancarios (es decir, co­
rregidos por el coeficiente de caja cuando están relacionados con 
los tipos pasivos). 

Los resultados obtenidos por Gual muestran I) una fuerte inci­
dencia del t ipo interbancario sobre los tipos activos, 2) una inci­
dencia muy limitada del t ipo interbancario corregido sobre los 
tipos pasivos, y 3) una ausencia de causalidad, sea en un sentido 
o en el o t ro , entre tipos activos y tipos pasivos. Los resultados I) 
y 3) son acordes con los obtenidos en otros países, sin embargo 
el segundo resultado es sorprendente porque es contrario a los 
obtenidos en otros países. Una razón explicativa de la ausencia 
de resultados podría ser la importancia de la «guerra de las su-
percuentas» durante el período considerado. 

El análisis de las relaciones dinámicas de los tipos sobre créditos 
que ha desarrollado en España Hernández (1994), superando las 
limitaciones del anterior análisis de Sastre (1991), permite obte­
ner una visión global de la relación dinámica entre tipos sobre 
créditos y tipos interbancarios. 

1 En particular, existen depósitos que se hallan más directamente en compe­
tencia con los fondos de inversión, por lo que sus tipos deberían ajustarse 
más rápidamente. Si agregamos estos distintos tipos de depósitos ponderados 
por los volúmenes respectivos, la relación entre volumen y tipo llevará a un 
sesgo en los resultados. 
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Contrariamente a Sastre (1991), que, curiosamente, no obtenía 
evidencia de cointegración significativa entre tipos sobre créditos 
y tipos interbancarios, Hernández, utilizando una metodología 
econométrica más rigurosa, muestra que las dos series se hallan 
cointegradas, que los contrastes mejoran cuando se excluye una 
variable de ajuste por riesgo, el volumen de créditos morosos, y 
que, en tal caso, debemos rechazar la hipótesis de competencia. 
Por otra parte, y opuestamente a los resultados obtenidos en 
otros países, no se rechaza la hipótesis de asimetría en los ajustes, 
lo que deja abierta la cuestión de hasta qué punto dicho fenóme­
no no se produce sobre datos agregados, o si, sencillamente, su 
ausencia se debe a diferencias entre los sistemas bancarios en 
España y los de otros países donde se han llevado a cabo inves­
tigaciones similares. 

Por últ imo, el análisis por t ipo de entidades, bancos y cajas, que 
efectúa Hernández permite establecer una mayor inercia de los 
tipos para las cajas, ya que se obtiene un menor coeficiente en 
el efecto contemporáneo en las cajas de ahorro que en los bancos 
y, asimismo, un menor e r ro r de corrección para las cajas 2. 

Sin embargo, el problema que ello plantea, es la ausencia de un 
modelo teórico alternativo al de Monti y Klein que explique por 
qué un mayor poder de mercado implicará una mayor inercia de 
los tipos. Una posible explicación es la existencia de switching 
costs, como se indica en Gual (1993), que corresponden aquí a 
costes de cambio de establecimiento bancario que, en el marco 

2 Como ya hemos indicado, una importante dificultad a la que se ve confron­
tado el análisis empírico de los tipos sobre depósitos es la evaluación de los 
costes de los servicios. Hannan y Liang (1993) intentan soslayar las dificultades 
relativas a los cambios en los costes marginales utilizando una función de 
costes e introduciendo en ella las principales variables explicativas, como 
costes laborales o alquileres. Ello conduce a obtener importantes errores en 
las variables del modelo que limitan su fiabilidad. Una alternativa es utilizar 
directamente en el modelo variables explicativas del diferencial entre el tipo 
interbancario y el tipo sobre depósitos, como lo hacen Neumark y Sharpe 
(1992). 
En ambos casos, la utilización de datos desagregados permite correlacionar 
medidas de concentración de mercado con los resultados obtenidos en el 
análisis de la transmisión de las variaciones de los tipos interbancarios a los 
tipos de las entidades, y contrastar, de esta forma, el funcionamiento compe­
titivo del mercado. Hannan y Liang utilizan una metodología en dos etapas, 
en la que determinan primero un coeficiente de inercia de los tipos de interés 
y después explican el valor de dicho coeficiente a partir de la medida de 
poder de mercado: a mayor poder de mercado mayor inercia. Sin embargo, 
en su análisis Hannan y Liang no toman en cuenta la existencia de inercia y 
de asimetría, por lo que no se plantean explicar una parte importante del 
comportamiento bancario y dejan sin depurar los errores en su modelo eco-
nométrico. 
Al contrario, Neumark y Sharpe, utilizando datos de panel, analizan directa­
mente el efecto de la concentración sobre la inercia de los tipos, demostrando 
que la presencia de una mayor concentración lleva a una mayor inercia de 
los tipos. 
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de un modelo de crecimiento de los depósitos pueda generar 
dicho efecto. A pesar de ello, el fenómeno de la rigidez de los 
tipos de interés en activos y pasivos constituye, como hemos 
visto, un aspecto importante del funcionamiento del mercado de 
créditos y sobre todo del mercado de depósitos en nuestro país. 





CAPITULO 5 

ANALISIS DE IA COMPETENCIA EN E L MERCADO 
DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA 





El análisis de la estructura de la competencia en un mercado 
constituye una tarea compleja, porque requiere separar los cam­
bios que afectan a la curva de aquellos que afectan al comporta­
miento de los oferentes. Planteando explícitamente esta cuestión, 
Bresnahan ha desarrollado una serie de modelos que ha conferido 
a esta línea de investigación unos estándares de rigor más eleva­
dos [véase la excelente panorámica de Bresnahan (1989)]. 

La característica principal de su análisis es considerar variables 
que sólo influyen en la demanda frente a otras que o bien inciden 
en la función de demanda y la cantidad ofertada o bien influyen 
únicamente en esta última. En presencia de poder de mercado, 
la cantidad ofertada dependerá de la demanda, mientras que en 
situación de competencia las variaciones de la función de deman­
da deben producirse independientemente de las variaciones de la 
función de oferta. 

Dicha metodología permite formular contrastes de poder de mer­
cado en los que se identifica simultáneamente la ecuación de 
demanda y la ecuación de comportamiento de los oferentes, lo 
que implica contrastar modelos de dos ecuaciones no lineales. 

Las ecuaciones de comportamiento de los oferentes en régimen de 
competencia son bien conocidas y corresponden a la igualdad entre 
precio y coste marginal. Antes de examinar detalladamente los re­
sultados obtenidos utilizando la metodología de la organización in­
dustrial empírica, debemos recordar que los comportamientos de 
monopol io y oligopolio pueden caracterizarse por el valor de la 
diferencia entre precio y coste marginal. 
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Si P £ q¡ es el precio al que la oferta Z qi de las n entidades 
¡=i Vi=i y 

presentes en el mercado puede ser absorbida, el comportamiento 
de maximización de beneficios 

Max qj P q¡ + I qi 
¡"i 

C(qi) 

lleva a una condición de pr imer orden 

P 

donde 

C' (q¡) es el coste marginal 

e = - • — es la elasticidad de la demanda en valor absoluto y 
ap Q 

r) es un parámetro de comportamiento que toma uno de los cuatro 
valores siguientes: 

a) 1 para una situación de monopol io o colusión 

b) 0 para una situación de competencia 

c) Xj (parte de mercado de j) para una situación oligopolística de 
competencia en cantidades a la Cournot-Nash 

d) Xj + 5 i L para el líder j de un equilibrio de Stackelberg, con 
P ¡̂ i dqj 

x¡ para los seguidores de Stackelberg. 

Para ilustrar la metodología propuesta por Bresnahan, podemos 
resumir el análisis de Shaffer ( I989), quien concluye que el mer­
cado de crédito en EEUU es competit ivo a partir de un test de 
poder de mercado basado en la ecuación de demanda 

Q = ao + aiP + aiY + aaPZ + a4Z + e 

siendo Q el volumen de crédito, P el t ipo de interés, Y la renta, 
Z el precio de los pagarés de empresa (commercial popar), y e el 
término de error . 

A dicha ecuación de demanda se adjunta una ecuación de com­
portamiento 

P = [bo + b i Q + b z W i + bsWí] - r i — ^ — + u 
ai + aaZ 
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donde W i y W 2 son, respectivamente, el coste del trabajo y de 
la unidad de depósito, de forma que bo + b iQ + b í W i + baWi 
es la estimación del coste marginal, y r) es un parámetro de 
comportamiento que toma el valor cero en el caso competit ivo. 

5.1. Aná l is is de l p o d e r d e m e r c a d o 
e n e l m e r c a d o b a n c a r i o e s p a ñ o l 

Debemos distinguir dos tipos de análisis, según si se utilizan datos 
de panel o datos agregados. En España se han desarrollado estu­
dios basados tanto en el primero, como en el segundo de estos 
enfoques lo que ha dado lugar a una serie de conclusiones con­
vergentes que, con la excepción de Gual y Ricart (1990), tienden 
a rechazar la hipótesis de competencia en los mercados de inter­
mediación financiera. 

El primer intento de aplicación de esta metodología, basada en el 
enfoque de Bresnahan (1982) para el mercado español de depósitos 
es el modelo de Gual y Ricart (1990), que utilizando un modelo 
similar al de Shaffer (1989) establece que no puede rechazarse la 
hipótesis de competencia en el mercado de depósitos a plazo. 
Dicha conclusión queda matizada en Gual (1993b), que introduce 
un interesante modelo de competencia en cuota de mercado, re­
flejando la existencia de switching costs. Efectivamente, Gual (1993b) 
obtiene competencia elevada sobre depósitos a corto plazo pero 
indicios de colusión para los depósitos a más largo plazo. 

La modelización de Coello (1994) consiste, en cambio, en plan­
tear distintas ecuaciones de oferta de depósitos, tanto para de­
pósitos a la vista como para cuentas a plazo, distinguiendo entre 
entidades bancarias y cajas de ahorro. Cada una de estas ecua­
ciones especifica una oferta de depósitos que depende linealmen-
te de los tipos de interés, de la coyuntura (representada por el 
nivel del producto interior bruto), del tamaño de las entidades y 
de la inclusión de variables «Dummy» para tomar en cuenta el 
aspecto cíclico de la oferta de depósitos. En cuanto al compor­
tamiento de las entidades, Coello considera los casos de colusión, 
Cournot-Nash o Bertrand-Nash, que en su modelo son equiva­
lentes, y Stackelberg, donde el líder puede ser el conjunto de 
bancos o bien el conjunto de cajas de ahorro. (La formulación y 
las hipótesis del modelo no permiten incluir el caso puramente 
competit ivo en el conjunto de las estructuras de mercado com­
parables) '. La utilización de contrastes de modelos no anidados. 

1 La complejidad del modelo hace necesaria la introducción de simplificacio­
nes: los costes de las entidades son fijos y el modelo tiene una estructura 
puramente estática, por lo que los aspectos relativos a las rigideces de los 
tipos de interés, examinados en el capítulo 4, no pueden ser tomados en cuenta. 
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propuesta por Vuong (1989), permite al autor identificar los mo­
delos que mejor representan las estrategias desarrolladas por las 
entidades en el mercado de depósitos. 

Los resultados obtenidos mediante estimación conjunta de com­
portamiento estratégico y ecuación de oferta de depósitos pue­
den ser resumidos afirmando que: en ningún caso el modelo de 
colusión parece ser representativo de los comportamientos de 
bancos y cajas. El modelo que mejor describe la realidad en el 
mercado de cuentas a plazo es el modelo de Stackelberg, siendo 
las cajas el líder y los bancos el seguidor. En cambio, tratándose 
de depósitos a la vista, el modelo de Cournot Nash es el que 
mejor se ajusta a los datos. Los resultados obtenidos en la esti­
mación conjunta muestran cierta sensibilidad de los coeficientes 
de la oferta de depósitos a la especificación del comportamiento. 
Sin embargo, si descartamos el modelo de colusión tácita, que 
parece poco aceptable desde el punto de vista del comportamien­
to de las entidades, los efectos coyunturales tienen un impacto 
sobre la oferta de depósitos, que se plasma en un coeficiente para 
un incremento del PIB que se sitúa entre el 0,1 y el 0,37 para los 
bancos y entre el 0,06 y el 0,27 para las cajas. Asimismo, se 
obtiene un coeficiente significativo para la variable tamaño. Este 
último aspecto debe interpretarse como la preferencia que tienen 
los depositantes, a igualdad de remuneración de los depósitos, 
por las entidades de mayor tamaño. 

La metodología alternativa que permite analizar la estructura de 
la competencia entre bancos y cajas utiliza la noción de variación 
conjetural. La variación conjetural refleja las expectativas que los 
agentes tienen de los distintos comportamientos estratégicos de 
las entidades. Concretamente, la elasticidad conjetural constituye 
la estimación subjetiva por parte de un agente del efecto que 
tendrá un incremento del I % de la cantidad ofertada que produce 
sobre el incremento de la cantidad ofertada por o t ro agente j . 
La noción de variación conjetural es interesante porque corres­
ponde a los casos de competencia pura, Stackelberg, Cournot y 
monopolio según los distintos valores de la derivada de la canti­
dad total ofertada respecto a la cantidad ofertada por cada agen­
te. Dicha derivada toma valor cero en caso de competencia, valor 
uno en el caso de Cournot o de empresa seguidora Stackelberg, 
y valor superior a uno para monopol io o líder de Stackelberg. 

El análisis de Coello (1993) considera que los depósitos consti­
tuyen un bien homogéneo, pero que la remuneración aparente 
de los depósitos constituye sólo una parte de la remuneración 
que recibe el depositante, que se beneficia del servicio propuesto 
por las entidades. Por esta razón, se incluye en dicho análisis una 
variable que representa la calidad del servicio, determinado a 
partir de elementos «cualitativos» para cada banco, como el nú-
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mero de oficinas, el número de empleados por oficina y el nú­
mero de provincias en que la entidad tiene oficinas. Dichos as­
pectos tienen un interés en sí mismos, puesto que permiten ex­
plicar diferencias en los costes operativos de las entidades a partir 
de diferencias en las remuneraciones de los depósitos: a menor 
remuneración pecuniaria, mayor remuneración no pecuniaria. 

El análisis se basa en datos de panel para 15 entidades durante 
13 años. Dado que la determinación de variaciones conjeturales 
para cada entidad implicaría un número de parámetros demasiado 
elevado para la estimación del modelo, se impone una restricción 
de igualdad de coeficientes dentro de cada grupo, con lo cual 
podemos determinar cuatro coeficientes de variación conjetural: 
de bancos sobre bancos, de bancos sobre cajas, de cajas sobre 
bancos y de cajas sobre cajas. El análisis estadístico de la igualdad 
de dichos coeficientes permite determinar si las condiciones de 
competencia dentro del grupo de bancos, dentro del grupo de 
cajas y entre bancos y cajas son las mismas. 

Los resultados obtenidos por Coello (1993), basados en particu­
lar en el supuesto de que la elasticidad conjetural es lineal en la 
cuota de mercado de cada entidad, muestran que existe una 
mayor competencia entre bancos de la que se da entre cajas, 
pero que no existe diferencia en las estrategias de cada uno de 
estos grupos respecto al o t ro . Dicho resultado parece intuitivo 
desde la perspectiva histórica del desarrollo de las cajas que fo­
mentaba cierto grado de monopolio local. Por otra parte, en 
cuanto a la variable calidad de servicio, los coeficientes del nú­
mero de oficinas, del número de empleados y del número de 
provincias en que la entidad tiene oficinas no son significativos. 
Sin embargo, existe una diferencia sistemática entre la remunera­
ción de los depósitos por las cajas, y la remuneración de los 
depósitos por parte de los bancos, siendo esta última superior, 
diferencia que no se explica por las variables que miden la calidad 
del servicio. 

Una forma alternativa de examinar la existencia de poder de 
monopolio en el sector bancario consiste en determinar la des­
viación entre precios y costes marginales. Tratándose de produc­
tos bancarios, como los créditos, ello corresponde a examinar 
las diferencias que existen entre el t ipo de interés crediticio y la 
suma de tipo de interés del mercado interbancario más costes 
marginales de explotación. Dicho enfoque ha sido utilizado por 
Lorences (1991) para el mercado español del crédito. Lorences 
considera a la vez una ecuación de demanda de crédito y una 
ecuación de determinación del t ipo de interés sobre el crédito y 
las estima independientemente. La existencia de poder de merca­
do debe aparecer como resultado de la estimación de los tipos 
de crédito bancario, a partir de los costes y de variables deter-
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minantes de la elasticidad conjetural en un análisis agregado del 
sector. La conclusión de este trabajo permite establecer que la 
determinación del t ipo de interés crediticio depende no sólo del 
t ipo de interés en el mercado interbancario y de los costes de 
explotación, sino también de variables como la tasa de variación 
del producto interior bruto, la tasa de variación del crédito ban-
cario al sector público y la tasa de variación del crédito privado 
de las cajas de ahorro. Estas tres últimas variables son determi­
nantes de la elasticidad conjetural, por lo que según Loren-
ces (1991) se descarta una estructura de mercado competitiva 
para el sector bancario en España. 

Es importante recalcar que estos modelos intentan determinar de 
forma estática si un mercado se comporta de forma competitiva. 
En el contexto de nuestra investigación, sin embargo, parece más 
interesante determinar si se ha producido un cambio en la estruc­
tura del mercado que se justifica por un cambio en la estimación 
de la ecuación de los tipos de interés propuestos por las entidades. 

5.2. E l n ive l d e c o m p e t e n c i a e n e l s e c t o r 
b a n c a r i o e s p a ñ o l 

La metodología utilizada para el análisis de la estructura de mer­
cado de un sector de actividad puede ser utilizada para identificar 
la estructura de la competencia en el mercado de crédito en 
España. Como es habitual en este t ipo de análisis, nuestro prin­
cipal objetivo es determinar la estructura del mercado de crédito. 
Sin embargo, nos importa particularmente determinar también si 
ha existido una modificación en la estructura del mercado que 
corresponda a una alteración en las modalidades de la competen­
cia, y en particular, a los cambios acontecidos como consecuencia 
de la llamada «guerra de las supercuentas», a partir de 1989 o 
«guerra del activo» a partir de 1991. 

Nuestro análisis se centra en el mercado de crédito y, en parti­
cular en la determinación de los tipos preferenciales. La elección 
del mercado de crédito se justifica por ser este sector más sen­
sible a los cambios en la competencia y menos a la existencia de 
monopolios locales (fenómeno que puede afectar de forma im­
portante la actividad de depósito de las cajas de ahorro). Por ello, 
si bien las conclusiones de Coello (1994) apuntan a la existencia 
de un mayor poder de mercado de las cajas de ahorro (lo cual 
puede corresponder a la existencia de una red de oficinas parti­
cularmente densa a nivel local que juega el papel de barrera a la 
entrada), no significa necesariamente que dicho fenómeno se pro­
duzca también en el mercado de créditos. Además, desde un 
punto de vista teórico, la elasticidad precio en el mercado de 
créditos debería ser, a pr ior i , mayor, limitando el poder de mer-
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cado de las entidades de crédito. Efectivamente, el demandante 
de préstamos tiene mayor incentivo a buscar las condiciones más 
interesantes que el depositario, por lo que la competencia en 
precios será más elevada, resultado coherente con la teoría del 
«search». Sin embargo, frente a esta primera idea podemos argüir 
que se mantiene el poder de monopolio de la entidad dado que 
la información sobre los movimientos de cuentas en los depósitos 
le permite tener una información privilegiada sobre el riesgo de 
crédito de los clientes. En este contexto, la concesión de crédito 
a clientes de las entidades competidoras puede verse afectada por 
el «winner's curse»: sólo se consigue atraer a los clientes con 
mayor riesgo de crédito. Por últ imo, debemos recalcar que los 
créditos de cajas y bancos no son plenamente comparables, por 
existir tradicionalmente diferencias en los segmentos de mercado 
en los que uno y o t ro t ipo de entidades son predominantes con 
un mejor acceso de los bancos a las empresas y un acceso más 
amplio de las cajas a las familias, aunque dichas diferencias tiendan 
a reducirse. Por esta razón es de interés completar los resultados 
obtenidos por Lorences (1991) mediante un análisis de la estruc­
tura del mercado de créditos que se basa en los tipos preferen­
ciales de las entidades, variable que reduce el impacto de la prima 
de riesgo de crédito implícita en los tipos nominales. 

Con el fin de tener una intuición preliminar sobre la evolución 
de los márgenes sobre los tipos preferenciales, examinamos la 
diferencia entre el t ipo de interés preferencial y la suma del t ipo 
interbancario y del ratio de los gastos de personal sobre activos 
totales medios (ATMs). 

La serie correspondiente aparece en el gráfico 5.2.1 Aunque dicha 
serie constituye sólo una aproximación, puesto que el coste mar­
ginal no corresponde exactamente a la suma del t ipo interbanca­
r io y del ratio de gastos de personal, los movimientos no indican 
la disminución de márgenes que un incremento en la competencia 
debería generar. 

G R A F I C O 5.2.1 
T i p o s preferenciales - (tipo interbancar io + gastos 
p e r s o n a l / A T M ) 

Bancos 
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Para desarrollar nuestro análisis de forma rigurosa, identificando 
la evolución de la competencia en el sector bancario, estimare­
mos una ecuación para bancos y cajas que describa el comporta­
miento de los «precios», que en el presente caso corresponden 
a los tipos preferenciales. 

Consideramos la ecuación genérica 

Pt — St + Cmt "I" £t 

donde P son los tipos preferenciales medios ofertados por el t ipo 
de entidades, considerando: 
Cmt - su coste marginal, 
St = una medida del poder de mercado 
E t = una variable aleatoria ruido blanco. 

Sin embargo, existen dificultades en la estimación exacta de los 
costes marginales, por lo que reemplazaremos Cm por su expresión 

Cm = (30 + Pi MIBOR + p2 EXPL 

siendo, 
MIBOR = el valor del tipo del mercado interbancario a un mes, y 
EXPL = el ratio de los gastos de personal a los activos totales. 

Del mismo modo, debemos especificar las variables que inciden 
en el poder de mercado S. Para ello, introduciremos, en primer 
lugar, una variable (MARG) que refleje la competencia por parte 
del o t ro t ipo de entidades bancarias (competencia por parte de 
las cajas cuando se trata de los tipos preferenciales de los bancos 
y viceversa), y en segundo lugar, una variable ficticia que permite 
reflejar el posible cambio de poder de mercado a partir de no­
viembre de 1989. 

Especificamos S como: 

S = po + Pb MARG + p4 D89 j * i 

siendo 
MARG = el t ipo preferencial menos la suma del t ipo interban­

cario y de los gastos de personal en porcentaje de 
ATMs para ei o t ro t ipo de entidades (banco o caja). 
La evolución de dicha variable permite tomar en 
cuenta la política de tipos más o menos agresiva que 
siguen las entidades competidoras. 

D89 = una variable ficticia que toma el valor 1 a partir de 
noviembre de I989, y D9 I una variable ficticia que 
toma el valor 1 a partir de enero de I 9 9 I . 
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La ecuación a estimar es pues 

Pt = po + pi MIBORt + (32 EXPLt + MARGt + p4 D89 + et 

donde Po = Pó + Po por lo que no puede identificarse el poder de 
mercado de las entidades sino sólo sus cambios. 

Los resultados obtenidos se resumen en la tabla siguiente: 

T a b l a 5.2.2 
C a m b i o en 1989 

Po Pl P2 p3 P4 R M x A R / 2 \ p2 D W 
( C O N S T ) (MIBOR) ( E X P L ) (MARG) D89 K V ) M ^ z ; K UVY 

Bancos 2,39 0,90 -0,72 0,77 0,04 0,83 0,14 0,99 1,93 
(3,68) (17,87) (0,76) (13,06) (0,57) (6,72) (1,10) 

Cajas 0,31 0,81 2,17 0,86 -0,06 1,21 -0,22 0,99 2.04 
(0,13) (13,51) (1,93) (12,57) (-0,77) (10,17) (-1,83) 

C a m b i o en 1991 

Po Pl Pl P3 p4 R / 1 \ ARÍ1\ D W 
( C O N S T ) (MIBOR) ( E X P L ) (MARG) D89 ^ ' uvv 

Bancos 2,3! 0,9! -0,46 0,77 -0,07 0,8! 0,12 l,93 
(3,9!) (20,27) (-0,45) (I4,4I) (-1,0!) (6,66) (l,04) 

Cajas -0,05 0,8! 2,35 0,87 0,07 I,I8 -0,19 
(-0,02) (13,76) (2.10) (12,69) (0.97) (9,84) (-1,57) 

FUENTE: Elaborac ión p rop ia a pa r t i r de datos del Banco de España. 
Ent re paréntesis se indican los t de Student . 

La interpretación de los datos obtenidos nos lleva a tres conclu­
siones relativas a la estructura de la competencia. 

1. El análisis de los márgenes muestra que no ha existido, a 
principio de los años 90, un cambio en la estructura de la 
competencia. Efectivamente, no podemos rechazar la hipóte­
sis de nulidad del coeficiente de la variable ficticia D89. 

2. Los efectos de las variaciones en el t ipo de interés interban-
cario se incorporan más en los tipos preferenciales de los 
bancos que en los de las cajas. De acuerdo con los desarro­
llos del capítulo 4, ello puede constituir un indicio de mayor 
poder de mercado por parte de las cajas, resultado en línea 
con el obtenido por Coello (1994). 
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3. Existe una clara competencia entre bancos y cajas, como se 
pone de manifiesto por la importancia del nivel de significa­
ción de la variable MARG. 

En definitiva, el análisis pone de manifiesto la estabilidad de la 
política de fijación de precios por parte de las entidades, y la 
ausencia de cambio en la estructura del mercado de créditos en 
España. 



CAPITULO 6 

LA EFICIENCIA D E L SISTEMA BANCARIO ESPAÑOL 





La eficiencia del sistema bancario constituye una cuestión amplia­
mente debatida por distintas razones: 

- En primer lugar, por su importancia estratégica, porque la acti­
tud de las autoridades económicas respecto a las fusiones y 
adquisiciones en un sector como es el sector bancario debe 
tener en cuenta, entre otros aspectos, el posible incremento en 
la eficiencia del sector, cuestión que ha cobrado particular re­
levancia en el contexto de ia integración internacional de los 
mercados financieros y, en particular, frente al reto del mercado 
único. 

- En segundo lugar, porque es importante plantearse, dado el 
impacto de la regulación del sector y los límites que impone al 
desarrollo de la competencia, hasta qué punto la estructura del 
sector fomenta o no la aparición de ineficiencias. Desde esta 
segunda perspectiva, se trata de analizar la existencia de inefi-
ciencia técnica causada por la incorrecta asignación de recursos 
en el proceso de producción de las entidades, ineficiencia que 
se refleja en la estructura de los costes. 

Existen numerosos trabajos sobre la estructura de los costes de 
las entidades de depósitos, algunos de los cuales exploran la exis­
tencia de economías de escala, y otros, las cuestiones de eficiencia 
técnica. 

6.1 . E l análisis d e e c o n o m í a s d e e s c a l a 
e n e l s e c t o r b a n c a r i o e s p a ñ o l 

Identificar el t ipo de rendimientos a escala existentes en un sector 
plantea un problema de evaluación de una función de costes, a 
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partir de datos sobre output y precios. Para ello, se supone que 
los niveles de inputs utilizados son los niveles óptimos asociados 
a las variables exógenas outputs y precios de los inputs, aspecto 
que diferencia a este t ipo de análisis del análisis de la eficiencia. 
Las dificultades a las que se enfrentan los estudios en este área 
son derivadas del carácter mult iproducto del negocio bancario, 
con el problema de la definición y medición del output, y los 
problemas de errores en la estimación de los precios de los 
inputs, que imponen limitaciones a la validez de los resultados. 
Concretamente, en la medición del output, aún considerando un 
vector de outputs, es difícil identificar qué variables corresponden 
a un servicio prestado, y qué variables corresponden a una ope­
ración financiera. En cuanto al precio de los inputs, la utilización 
de precios deducidos de los datos contables de las entidades 
introduce un sesgo en el análisis, pues parte de la variable a 
explicar (los costes), y omite posibles diferencias en la calidad del 
input1 [véase Raymond (1994)]. 

El primer trabajo que tiene por objeto la estimación de la función 
de costes de las entidades bancarias en España es el de Fanjul y 
Maravall (1985). En él, se estiman diversas especificaciones de 
funciones de costes Cobb-Douglas para datos de corte transver­
sal de 1979 referidos a la totalidad del sector bancario utilizando 
dos medidas alternativas del output bancario, una referida al vo­
lumen de intermediación, aunque descomponiendo por número 
de sucursales, cuentas por sucursal y tamaño medio de las cuen­
tas, y otra referida al volumen de servicios, medido por el núme­
ro de cuentas [en línea con los trabajos de Benston (1965)]. 

Fanjul y Maravall (1985) obtienen economías de escala para ambas 
definiciones del output bancario. En particular, en el primer caso, 
de intermediación, las elasticidades obtenidas se sitúan entre 
el 0,6 y el 0,8 con respecto a las cuentas por sucursal y al tamaño 
medio de los depósitos, pero no se obtienen economías de escala 
para la variable «número de sucursales». 

Delgado (1989) estima una función de costes translogarítmica que 
permite ajustar mejor las distintas características de las elastici­
dades-coste sobre datos más recientes, de 1985 a 1987. El carác­
ter mult iproducto de la empresa bancaria le lleva también a dis­
tinguir entre intermediación y servicios bancarios, vinculados bá­
sicamente a la función de sistema de pagos. Sus principales 
conclusiones consisten, en primer lugar, en rechazar la hipótesis 
de homogeneidad de la función de costes de las entidades, al 

1 Dicho aspecto se hace evidente en el factor trabajo, cuando su precio se 
estima a partir del ratio gastos de personal por empleado, que posiblemente 
refleja diferencias en productividad (capital humano) de la plantilla de la en­
tidad. 
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distinguir tres clases de entidades bancarias: banca privada, cajas 
de ahorro y bancos extranjeros, que aparecen con funciones de 
coste significativamente distintas. En segundo lugar, su análisis per­
mite poner de relieve importantes economías potenciales a nivel 
de oficina para cada uno de dichos grupos bancarios, con algunas 
elasticidades de costes inferiores a 0,9. Obtiene, sin embargo, 
deseconomías para la expansión mediante creación de nuevas 
oficinas. Como consecuencia, el impacto negativo del número de 
oficinas unido a las deseconomías sobre la red bancaria conduce 
a la desaparición a nivel de banco de las economías de escala que 
se observan a nivel de sucursal. 

Raymond y Repilado (1991) estiman una función de costes de 
t ipo Cobb-Douglas para las cajas de ahorro con datos de panel 
para 76 cajas para los años 1986, 1987 y 1988. El output, de 
nuevo, lo constituyen el número de oficinas, el número de cuen­
tas por oficina y el tamaño medio de las cuentas. Como en el 
análisis de Fanjul y Maravall, la elasticidad respecto al número de 
oficinas es unitaria. En cambio, existen economías de escala con 
respecto al número de depósitos por oficina, y con respecto al 
tamaño medio de los depósitos. 

Raymond (1994) desarrolla un análisis similar, en el cual las va­
riables determinantes son el número de oficinas, el número de 
cuentas por oficina y el tamaño medio de las cuentas, definido 
como recursos ajenos dividido por número de cuentas. En su 
estudio, limitado a las cajas de ahorro para los cuatro años entre 
1989 y 1992, obtiene resultados que corroboran los obtenidos 
por Delgado. 

En cuanto a costes operativos, considerando inicialmente el vo­
lumen total de recursos ajenos como output, existen ligeras eco­
nomías de escala, con una elasticidad de 0,92 que es significativa­
mente distinta de I. Sin embargo, dichas economías se ven com­
pensadas por deseconomías de escala en los costes financieros 
de las entidades, por lo cual, al considerar costes totales, no 
existen economías de escala. 

Si introducimos ahora la descomposición del volumen total de 
recursos ajenos en sus distintos componentes: número de ofici­
nas, número de cuentas por oficina y recursos medios por cuenta, 
debemos matizar los resultados obtenidos. Efectivamente, en 
cuanto a los costes operativos, las mayores economías de escala 
se producen con relación al tamaño medio de los depósitos, 
seguidas del tamaño medio de las oficinas y finalmente, apenas se 
producen economías de escala con respecto al número de ofici­
nas. En cuanto a costes financieros, existen deseconomías de 
escala respecto al tamaño medio de los depósitos, con una elas­
ticidad de 1,3, pero no respecto a las dos otras variables. 
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En definitiva, el estado actual de la investigación sobre economías 
de escala nos permite obtener las conclusiones siguientes: 

- Existen economías potenciales para cada oficina que proven­
drían de un incremento en el número de depósitos por oficina 
y en el tamaño medio de los depósitos 2. 

- En cambio, existen ligeras deseconomías en la creación de nue­
vas oficinas. 

6.2 . L a e f i c i e n c i a t é c n i c a d e l s e c t o r b a n c a r i o 

La idea de ineficiencia X se desarrolla a partir de los trabajos de 
Leibenstein [véase, por ejemplo, Leibenstein (1973)], cuya tesis 
afirma que en ausencia de competencia, las empresas pueden 
utilizar inputs en proporciones que no corresponden al ópt imo, 
y ello independientemente de la estrategia seguida por la entidad 
en cuanto a su combinación de output {output mix). Para examinar 
de forma rigurosa si existen indicios de ineficiencia en el mercado 
bancario español es necesario precisar lo que se entiende por 
eficiencia. 

Diremos que una entidad produce con una combinación eficiente 
de inputs cuando el mismo output no puede generarse mediante 
una combinación de inputs más económica. La existencia o no de 
dicha combinación se determinará a partir de los costes en inputs 
de las otras entidades, lo cual es legítimo al suponer una tecno­
logía común a todo el sector, hipótesis de difícil aceptación para 
sectores que compiten en investigación y desarrollo, pero acep­
table para el sector bancario. Sin embargo, suponer la existencia 
de una entidad representativa constituye el punto débil del análisis 
de eficiencia. Para una mejor comprensión de los resultados del 
análisis, es necesario distinguir dos conceptos diferentes: la efi­
ciencia técnica y la eficiencia asignativa que definimos a continua­
ción. La suma de estos dos tipos de eficiencia nos permitirá 
obtener la eficiencia en costes. 

Los diversos trabajos que analizan las economías de escala en el 
sector bancario en España son relativamente convergentes y arro­
jan una evidencia empírica a favor de los rendimientos a escala 
constantes o ligeramente crecientes. La hipótesis de trabajos de 
rendimientos constantes que utilizaremos más adelante no se ha­
lla en contradicción con las conclusiones obtenidas. 

2 Si pensamos en una capacidad máxima para las oficinas, las oficinas deberán 
crearse anticipando un margen de crecimiento suficiente, por lo que la exis­
tencia de una capacidad no utilizada no puede interpretarse como el resultado 
de una gestión incorrecta de recursos por parte de las entidades. 
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La ineficiencia técnica consiste en utilizar una combinación de 
inputs-outputs no situada sobre la frontera eficiente; es decir se 
da cuando existe una combinación tal que, con menos inputs, se 
produce al menos los mismos outputs o viceversa. La medida de 
la ineficiencia técnica se define como el ratio de los costes mínimos 
obtenidos con las mismas proporciones de inputs utilizados por 
la entidad eficiente representativa y los costes efectivos de ésta. 
Ello significa que nos desplazamos en el plano de los distintos 
inputs conservando las proporciones iniciales, por lo que se habla 
de eficiencia radial o de sobreutilización equiproporcional de inputs. 
Esta metodología tradicional permite identificar la ineficiencia X. 

La ineficiencia asignativa corresponde a la utilización de una com­
binación de inputs distinta de la que minimiza los costes para unos 
precios relativos de los inputs dados. Desde un punto de vista 
teórico, ello supone que nos desplazamos en la frontera de la 
función de producción. 

La ineficiencia en costes corresponde a la combinación de los dos 
tipos de ineficiencia anteriores, y su medida se define como el 
producto de las anteriores. Por esta razón, se determina única­
mente la medida de la ineficiencia técnica y de la eficiencia en 
costes, deduciéndose de ellas la medida de ineficiencia asignativa. 

Para medir la ineficiencia en costes es necesario resolver un pro­
blema de programación lineal, determinando para cada nivel de 
output un nivel de costes mínimos de referencia, que son los que 
tendría una entidad representativa del conjunto del sector que 
optimizara respecto a sus inputs. Para cada entidad, caracterizada 
por su vector de output, el ratio de los costes efectivos de la 
entidad a los costes mínimos de referencia determina la medida 
de eficiencia en costes, que toma valores inferiores al 100%, siendo 
este último valor característico de las entidades eficientes. 

En la evaluación de la ineficiencia técnica se distingue entre la 
ineficiencia técnica pura, obtenida suponiendo la existencia de 
rendimientos a escala constantes y la ineficiencia de escala, que 
tiene su origen en la escala a que opera la entidad financiera. 

La función de costes es también función del volumen de output, 
por lo que debemos considerar simultáneamente la estimación de 
la eficiencia y el efecto de los rendimientos a escala. 

El esquema metodológico del análisis de la eficiencia se basa en la 
obtención de todas las combinaciones productivas (combinaciones 
de inputs y de outputs) que podemos generar combinando los 
procesos productivos de cada entidad de depósitos en proporc io­
nes variables. De forma intuitiva, si definimos n inputs y m outputs 
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cada observación (que corresponde aquí a una entidad bancaria) 
nos indica una forma de transformar inputs en outputs, pero ade­
más, suponemos que es posible obtener todas las transformaciones 
intermedias de factores en productos que corresponden a entidades 
ficticias, como la que correspondería a combinar 50% del BBV 
con 50% del Banco de Santander, lo que constituye la hipótesis 
restrictiva de este análisis. 

Formalizando esta idea, def iniremos un vector de intensidades 
Z = (Z-i, Z2, ...Zk) que nos indica las ponderaciones que afectarán 
a cada banco, por lo que impondremos Zs > 0. 

El proceso product ivo de una entidad k queda resumido en dos 
vectores, su vector de inputs: 

X¡ = (X l i , Xli , . . . Xn¡) 

y su vector de outputs: 

Y¡ = (Yi¡, Yii,... Ymi) 

Una entidad bancaria ficticia se obtendrá como combinación de los 
distintos vectores de inputs y de outputs, presentando los vectores 
de inputs y outputs 

k k 
Z z¡ xi y S z¡ y¡ 
N i i=1 

respectivamente. 

A l modificar las ponderaciones Zi generaremos t o d o el conjunto de 
vectores de inputs y outputs posibles. Sin embargo, para estimar si 
la entidad s es eficiente, desde el punto de vista de la eficiencia 
técnica, debemos establecer una comparación que respete la elec­
ción del vector de inputs y outputs que ha efectuado. 

Por lo tanto nos restr ingiremos al conjunto de intensidades Z que 
nos permitan obtener, al menos, la misma cantidad de output ut i ­
lizando como máximo la misma cantidad de input: 

k 
I * y > ys 
¡=1 

k 
X Z ¡ X ¡ < X s 

i=1 

Si suponemos que existen rendimientos a escala decrecientes (o 
constantes), los vectores obtenidos pueden combinarse con el vec­
to r (0,0) que permite la reducción de escala, o lo que es equivalente, 

k 
podemos autorizar todas las combinaciones tales que E z¡ < 1. A l -

¡=1 
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ternativamente, si existen rendimientos a escala crecientes (o cons-
k 

tantes) impondremos L z ¡ < 1. Por ello, en ausencia de hipótesis 
¡=1 

k 
sobre los rendimientos impondremos la restricción X z¡ = 1. 

Para medir el grado de ineficiencia técnica pura de la entidad s, será 
entonces suficiente plantear cual es la mayor reducción proporc io­
nal o radial de los inputs de dicha entidad que podemos efectuar 
manteniendo el nivel de outputs superior o igual. En ot ros términos, 
si multiplicamos los inputs por un coeficiente reductor Os quere­
mos obtener el valor mínimo de Os 

Programa [ I ] 

Min Gs 

z 

s.a. 

[ I ] 

I Z i / i > ys 

0S X s > ¿ Z ¡ X i 

i=1 

I z í = 1, z i ^ O i = 1,...k 
¡=1 

Si la solución de este programa es 9s' = 1 la entidad s es eficiente; 
si en cambio, obtenemos 1 - Q ¡ es una medida de su ineficiencia 
técnica pura. 

Para pasar de la medida de la eficiencia técnica pura a la medida de 
la eficiencia a escala comparamos la solución del programa [ I ] con 
la solución del programa siguiente [2] , en el cual la eliminación de 
k 
Z z, = 1 supone que los rendimientos a escala sean constantes. 
¡=1 

Programa [2 ] 

Min e; 

z 

s.a I Z i y¡ > ys 

) s X s > E Z i X ¡ 

i=1 

z ¡ > 0 i = 1,...k 

La diferencia entre las dos soluciones 0$ y Bs (Oí será siempre 
inferior o igual a Q ¡ al tener el programa [2] una restricción menos 
que el programa [ I ] ) constituirá la medida de la ineficiencia a escala. 
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Por úl t imo, la ineficiencia en costes considera el problema de la 
entidad dados los precios p = p i , p2... pn de mercado de los distintos 
inputs, resolviendo el siguiente programa: 

Programa [3 ] 

Minz, 5 I pn X h 
h=1 

A k 

X h = X z¡ X i h h = 1 , 2...n 
h = i 

I Z i yi > ys 

El vector XsAsatisface las restricciones del programa [3], por lo que 
la solución xí satisface 

X P h X h < £ P h X s h 
h=1 h=1 

El ratio 

EA 
v A 

. L P h X h 

n 
X P h X s h 

h=1 

será una medida de la eficiencia en costes que tomará el valor 1 
en caso de ser óp t imo el vector de inputs 0s* xs de la entidad. 

En definitiva el análisis permite determinar sucesivamente tres me­
didas de eficiencia: 

0Í mide la eficiencia técnica pura 

Qs mide el efecto conjunto de la eficiencia técnica pura y de la 
eficiencia a escala y 

EA mide la eficiencia en costes. 

El conjunto de estas medidas permite obtener una visión rigurosa 
del t ipo de ineficiencias que pueden afectar a las entidades de cré­
dito. 

Dos análisis de la eficiencia 

Los trabajos de Doménech ( I992) y Prior y Salas ( I994) permiten 
situar el nivel de ineficiencia X en el sector bancario español. 
Dichos estudios difieren no solo por las bases de datos utilizadas 
sino, sobre todo, por sus objetivos. Por una parte, Doménech, 
utilizando datos sobre los bancos y las cajas en I989, efectúa un 
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análisis pormenorizado de los tres tipos de ineficiencia: ineficien-
cia técnica pura, ineficiencia de escala e ineficiencia asignativa. Por 
otra, Prior y Salas se centran en la ineficiencia técnica e intentan 
relacionar el nivel de ineficiencia obtenido para cada entidad con 
una serie de ratios característicos de su estructura de balance. 

En el estudio de Doménech (1992) la medición del vector de 
output se hace a partir de las tres variables siguientes: Productos 
financieros de inversiones crediticias, Ot ros productos financieros 
y Comisiones. Respecto a los inputs, estos son: Gastos de per­
sonal (proxy de los recursos humanos). Costes financieros de 
acreedores (representativa de los acreedores). Recursos propios 
(suma de capital, reservas y fondos subordinados) y Costes finan­
cieros diferentes de los acreedores, gastos generales y gastos de 
inmuebles. 

Los resultados obtenidos por Doménech se resumen en la tabla 
6.2.1. El principal resultado lo constituye la medida sintética de 
eficiencia obtenida. Nos indica que los bancos podrían obtener 
en promedio los mismos ingresos con una disminución total de 
los costes del I I %, cifra que se reduce al 6% para las cajas de 
ahorro. Dicho resultado dista de los obtenidos en estudios en 
EEUU, donde se estima en 20% la disminución en costes que se 
podría obtener de no existir ineficiencias técnicas, frente a un 5% 
para la ineficiencia de escala [Berger, Hunter and Timme (1993)]. 

T A B L A 6.2.1 
Medidas ponderadas 

Técnica ( O * ) ^ E A / O * ) 3 Costes ( E A ) 

BANCOS .930 .957 .890 
CAJAS .966 .972 .939 

(Medidas ponderadas, 1989) 

Por otra parte, la eficiencia técnica es elevada para el conjunto 
de los bancos, y no existe ineficiencia técnica pura para los gran­
des bancos y cajas. 

El conjunto de estos datos permite calcular que más del 90% del 
output de los bancos y del 70% del output de las cajas es pro­
ducido por empresas eficientes desde el punto de vista de la 
eficiencia técnica pura. 

En cuanto a los rendimientos de escala, se estiman crecientes 
hasta unos ingresos de 30 m.m., constantes hasta 200 y decre­
cientes a partir de este punto para los bancos. En cambio, para 
las cajas los rendimientos son crecientes hasta 30 m.m. y cons­
tantes a partir de este nivel. 
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Finalmente, se hace el análisis para ambas muestras, tomando 
conjuntamente bancos y cajas, lo que, al incrementar las combi­
naciones posibles para construir la entidad de referencia, permite 
obtener unas posibilidades de producción que dominan a las an­
teriores, razón por la cual los ahorros en costes estimados a 
partir de la muestra conjunta son los mencionados: I 1.9% para 
las cajas y 16.1% para los bancos respectivamente, ventaja para 
las cajas que, en parte, se debe a que las cajas grandes son rela­
tivamente más eficientes que los bancos de igual tamaño. 

Prior y Salas (1994) utilizan únicamente los datos de 1990 para 
cajas de ahorro. Utilizan como variables de output el número de 
préstamos concedidos, el número total de cuentas corrientes y 
el número total de libretas de ahorro a la vista y a plazo. Res­
pecto a los inputs, consideran el número de empleados, el con­
sumo de materiales, los gastos de explotación y las dotaciones a 
la amortización. 

El coeficiente de eficiencia técnica global que obtienen indica que 
la producción del total de las cajas de ahorro podía haberse 
obtenido con un 79% de los recursos efectivamente utilizados. 
Por otra parte, y dado que el coeficiente de escala es del 0.92, 
la mayor parte de esta ineficiencia viene dada por factores técni­
cos y no de tamaño de la entidad. 

A continuación Prior y Salas proceden a incluir factores que pue­
dan explicar esta ineficiencia con variables operativas propias de 
cada entidad. 

Su análisis permite establecer el saldo medio de las cuentas co­
rrientes como principal variable que incide favorablemente en la 
eficiencia y, como variable que incide desfavorablemente el tama­
ño medio de las oficinas, bien sea medido a partir del número de 
cuentas corrientes o de libretas de ahorro. Por lo tanto, un 
incremento en el saldo medio de cuentas corrientes, una dismi­
nución del número medio de cuentas corrientes o del número 
medio de libretas de ahorro a la vista y a plazo tendrían por 
efecto un incremento en la eficiencia de la entidad. En cambio, 
variables como el número medio de préstamos concedidos no 
afectan al nivel de eficiencia. 

Por últ imo. Prior y Salas obtienen evidencia a favor de una rela­
ción entre concentración (a nivel provincial) y eficiencia: existe 
un nivel ópt imo de concentración que permite obtener la máxima 
eficiencia. Las cajas que se hallan menos concentradas y más con­
centradas que este nivel tendrán costes más elevados. 

En definitiva, la eficiencia X de las entidades financieras en España 
es superior a la estimada para EEUU, pero podría ser mejorada 
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mediante un incremento del saldo medio en cuenta corriente o 
un decremento del número de cuentas corrientes por oficina. Ello 
nos lleva a estudiar la posible justificación de la ineficiencia como 
barrera a la entrada: mayores costes podrían permitir mayores 
beneficios, en cuyo caso, las entidades «ineficientes» son perfec­
tamente racionales al desarrollar sus estrategias que las lleva, en 
particular, a crear oficinas con un tamaño inferior al óptimo. 

6.3 . E f i c i e n c i a y r e s u l t a d o s d e l e j e r c i c i o 

Examinamos a continuación la relación entre el ratio de explota­
ción a activos totales medios y los resultados obtenidos por las 
entidades. 

6.3. / . Un esquema teórico 

En un mercado competit ivo el beneficio esperado por unidad de 
output refleja los costes unitarios, pero los costes dependen sólo 
de las proporciones de inputs utilizados por lo que pueden ser 
independientes de los márgenes unitarios. En cambio, en un mer­
cado no competit ivo, existen dos razones por las cuales los cos­
tes puedan depender de los márgenes: en primer lugar, porque 
los costes pueden reflejar las barreras a la entrada, y en segundo, 
porque la ausencia de una presión competitiva puede implicar que 
el nivel de costes sea mayor. 

En el sector bancario las redes de sucursales bancarias constitu­
yen una posible barrera a la entrada. Dado que la captación de 
clientes se hace esencialmente vía sucursales, el elevado desarro­
llo de sucursales e incluso un personal superabundante generan 
un exceso de capacidad que limita los efectos anticipados de una 
guerra de precios. Efectivamente, cada agente sabe que sus com­
petidores tienen capacidad para generar más negocio, por lo que 
las disminuciones en precios tienen efectos negativos para aque­
llos que las fomentan. 

Por otra parte, los costes de producción pueden reducirse en 
función de la presión del mercado. La teoría de la eficiencia X de 
Leibenstein predice que las empresas que se hallan en situación 
competitiva tendrán costes menores que aquellas en situación de 
monopolio. Dicha teoría puede justificarse en la actualidad basán­
dose en la hipótesis del riesgo moral o en la existencia de con­
tratos incompletos. De acuerdo con dicha teoría, los trabajadores 
eligen toda una serie de características inobservables, como el 
r i tmo de trabajo o la calidad, y las modalidades de elección no 
son las mismas según el mercado sea competit ivo o no. En un 
mercado competit ivo las empresas con mayores costes no po-
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drán sobrevivir, mientras que sí podrán hacerlo en un mercado 
oligopolístico. 

Sin que sea posible determinar la razón por la cual mayores 
márgenes corresponderán a mayores costes, bien sea por existir 
barreras a la entrada o a causa de la ineficiencia X, efectuar una 
estimación del efecto de los beneficios sobre los costes es inte­
resante no sólo como elemento descriptivo del funcionamiento 
de las entidades financieras, sino también como contraste del 
nivel de competencia. 

Para efectuar dicho contraste recurriremos a datos de corte 
transversal. Efectivamente, en un análisis de series temporales 
sería difícil determinar el conjunto de estos efectos, dado que 
variables macroeconómicas como el PIB o la inflación pueden 
incidir a la vez sobre la contención de los costes y sobre los 
márgenes. En cambio, en un análisis de corte transversal el con­
texto macroeconómico es el mismo para todas las entidades, por 
lo que dichos efectos no sesgan el análisis. 

La hipótesis que utilizaremos como punto de partida de nuestro 
análisis es la ausencia de rendimientos a escala en la actividad 
bancaria, hipótesis que corresponde a los resultados obtenidos 
para el sector bancario español (véase la sección 6.1). En presen­
cia de dicha hipótesis los costes de explotación no dependen de 
los márgenes unitarios 3. 

La dificultad que presenta el análisis es la necesidad de captar los 
efectos directos e indirectos de los costes sobre los beneficios y 
de los beneficios sobre los costes. Necesitamos identificar dos 
ecuaciones, de las cuales la primera refleja el impacto de los 
costes sobre los beneficios, y la segunda, el impacto de los bene­
ficios sobre los costes. Afortunadamente, podemos suponer que 
el efecto de los costes sobre los beneficios se produce únicamen­
te a través de los márgenes de explotación, de forma que en la 
ecuación que refleja el impacto de los costes sobre los beneficios 
suponemos que un incremento de una peseta en el margen or­
dinario es equivalente a un decremento de una peseta en los 
costes de explotación. Mediante esta hipótesis podremos estimar 
el modelo y contrastar la hipótesis de ausencia de efecto de los 
beneficios sobre la función de costes. Sin embargo, la relación 
entre márgenes y beneficios es una relación dinámica donde las 
plusvalías que realizan las entidades pueden ser función de los 
beneficios. Por lo tanto no podemos utilizar directamente la re-

3 En presencia de rendimientos a escala crecientes observaríamos que los 
márgenes inciden negativamente en los costes, y en presencia de rendimientos 
a escala decrecientes el fenómeno contrario. 
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lación contable entre margen y beneficios sino que debemos pro­
ceder también a su estimación. 

6.3.2. Estimación del modelo 

El modelo estimado consta de dos ecuaciones, la primera repre­
sentativa de la determinación de los beneficios y la segunda re­
presentativa de la determinación de los gastos de explotación en 
porcentaje de los ATMs. 

je = Po + Pi MEXPL + p i tc ( - 1 ) + U t 

EXPL = ao + a i • CRED + a i DEP + as C O M + a* U + Et 

Donde las variables utilizadas son las siguientes, expresadas todas 
como fracción de los activos totales medios para cada una de las 
entidades: 

n = Resultado del ejercicio después de impuestos. 
K (-1) = Resultado del año anterior. 
MEXPL = Margen de explotación. 
CRED = Créditos sobre clientes. 
DEP = Total depósitos, que incluye depósitos de ahorro y 

otros débitos. 
C O M = Comisiones percibidas. 
EXPL = Gastos de explotación. 

La primera ecuación representa el proceso de obtención de los 
beneficios a partir del margen de explotación y de los beneficios 
anteriores. Dicha ecuación supone que la única influencia de las 
variables crédito, depósitos o comisiones se ejerce a través de 
su efecto sobre el margen de explotación. 

La segunda ecuación representa los costes de explotación a partir 
de los outputs producidos. Dichos costes no deben ser función 
de los beneficios sino únicamente de los outputs producidos: 
créditos, depósitos y comisiones. 

La estimación del modelo biecuacional descrito en el epígrafe 
anterior, a partir de los datos contables de las entidades, nos 
permite examinar la relación entre gastos de explotación y resul­
tados contables. 

En una estimación uniecuacional de los gastos de explotación, a 
partir de los beneficios, el coeficiente obtenido sería negativo, 
dada la correlación negativa entre los beneficios y los costes. 

En la estimación que efectuamos para cada año mediante mínimos 
cuadrados trietápicos (MC3), obtenemos los resultados de la ta­
bla 6.3.2.1 A. 
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T A B L A 6.3.2.1 A 
Estimación del modelo . Bancos y cajas 

Po 
(Constante) ( M E X P L ) 

P2 
[*(-")] 

I99I 
MC3 

-0,00407 
(-2,859) 

0,70622 
(14,505) 

0,0635 
(2.383) 

127,41 

1992 
MC3 

0,00495 
(-1.570) 

0,432 
(3,587) 

0,395 
(3.505) 

17,612 

1993 
MC3 

0,0025 
(-1,050) 

0,6128 
(6,339) 

0,1887 
(3,475) 

30,375 

1994 
MC3 

0,0038 
(-2,618) 

0,6492 
(10,079) 

0,0575 
(1,322) 

62,194 

1992 
MC3 

1994 
MC3 

OCo «1 
(Constante) ( D E P ) 

«2 
( C R E ) 

a3 cu 
( C O M ) (TI) 

1991 0,0174 0,0204 0,0003 0,1552 -0,2098 16,951 
MC3 (5,722) (6,313) (0,058) (3.729) (-3,736) 

0,0139 
(5.267) 

0.0154 
(5,579) 

0,0071 
(1.641) 

0,5161 
(6,424) 

-0,3249 10,064 
• (-4,715) 

1993 0.0068 0.0152 0.0166 0.8236 -0.2238 24.781 
MC3 (2.654) (5.945) (4.089) (9,472) (-4.196) 

0.0104 
(4.136) 

0.01 15 
(4,151) 

0,0166 
(3.793) 

0.7436 -0,6416 16.377 
(8.635) (-9.157) 

T A B L A 6.3.2.1 B 
Estimación del modelo . Bancos 

Po 
(Constante) ( M E X P L ) [*(-!)] 

1991 
MC3 

-0,0027 
(-1,401) 

0,7209 
(12.234) 

0,0545 
(1,687) 

88,198 

1992 
MC3 

0.0056 
(-1,292) 

0.4381 
(2.952) 

0,3921 
(2,840) 

I 1.472 

1993 
MC3 

-0.001 I 
(-0.331) 

0.6444 
(5.372) 

0.1902 
(2,924) 

21,209 

1994 
MC3 

0.0032 
(-1,628) 

0,6983 
(8,535) 

0,0299 
(0,575) 

40,669 

o.o ai 
(Constante) ( D E P ) 

0(2 
( C R E ) 

0(3 
( C O M ) 

I99I 
MC3 

0,0173 
(4,813) 

0,0275 -0,0019 
(6,594) (-0,339) 

0,1406 -0,2146 
(3,048) (-3,432) 

15,65 

1992 
MC3 

0,0150 
(4,518) 

0,0178 
(4,659) 

0,0044 
(0,822) 

0,4693 
(4,784) 

-0,3291 6,161 
(-4,023) 

1993 
MC3 

0,0075 
(2,340) 

0,0165 
(4,553) 

0,0155 
(3,050) 

0,7956 
(7,344) 

-0,2138 16,966 
(-3,346) 

1994 
MC3 

0,01 14 
(3,680) 

0,0104 
(2,850) 

0,0147 
(2,696) 

0,7823 
(7,374) 

-0,6584 10,557 
(-7,665) 
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T A B L A 6.3.2.1 C 
Estimación del modelo. Ca jas 

Po pi p2 
(Constante) ( M E X P L ) Dt(- I)] 

1991 0,0006 0,2566 0,2326 22,028 
MC3 (0.485) (3,734) (3,360) 

1992 -0,0226 1,1138 0,6838 8,321 
MC3 (-3,153) (2,680) (0,944) 

1993 -0,0009 0,1359 0,6885 47,569 
MC3 (-0,866) (2,686) (7,508) 

1994 0,0005 0,1929 0,4895 18,825 
MC3 (0,354) (3,327) (4,901) 

ao ai a2 as ou p 
(Constante) ( D E P ) ( C R E ) ( C O M ) (TI) 

1991 0,0009 0,0123 0,0241 1,2192 -0,0967 12,959 
MC3 (0,149) (1.426) (3,296) (2,817) (-0,334) 

1992 -0,0012 0,0124 0,0267 1,253 -0,0649 12,295 
MC3 (-0,181) (1,287) (3,650) (2,533) (-0.564) 

1993 0,0030 0.0143 0.0209 1,0043 -0.2211 10.680 
MC3 (0,496) (1,614) (2,650) (2,384) (-0.892) 

1994 0.0056 0,0074 0,0334 0,3756 -0,4835 4,933 
MC3 (1,010) (0,948) (4,509) (0,953) (-1,663) 

La primera ecuación nos permite identificar el efecto directo del 
margen de explotación sobre los resultados. El efecto obtenido 
es siempre positivo y significativo. Asimismo, los resultados du­
rante el período anterior tienen un importante efecto de inercia, 
con un signo positivo y en general significativo (no es significativo 
para los bancos en los años 1991 y 1994, y para las cajas de 
ahorro en el año 1992). 

La segunda ecuación nos permite identificar el efecto de los re­
sultados sobre los costes de explotación. Obtenemos coeficientes 
negativos y significativos. Sin embargo, dicho efecto puede reflejar 
simplemente el impacto negativo de los costes sobre los benefi­
cios, tal como se deriva de los resultados de la primera ecuación. 
Para contrastar la existencia de un efecto de los beneficios sobre 
los costes distinto del recogido en la primera ecuación, calcula­
mos, en primer lugar, el efecto de los costes sobre los beneficios 
en la primera ecuación: por lo que el efecto de beneficios 
sobre los costes debería ser -1/ |3 i . Planteamos pues un contraste 
para determinar si el coeficiente de los resultados, en la segunda 
ecuación 0 4 , es igual a -1/(3-1. Efectuamos un test de Wald para 
contrastar la hipótesis nula: 

Ho : 0 4 pi + 1 = 0 
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El resultado obtenido es el rechazo de la hipótesis nula para los 
bancos pero no para las cajas, salvo en 1994: 

T A B L A 6.3.2.2 A 
T e s t de W a l d : contrastacíón 

Bancos y cajas Test de Wald Probabilidad Ho cierta 

1991 
1992 
1993 
1994 

I 1,08 
20,53 
14,53 
82,5 

0,00 
0,00 
0,00 
0,00 

T A B L A 6.3.2.2 B 
T e s t de W a l d : contrastacíón 

Bancos Test de Wald Probabilidad Ho cierta 

1991 
1992 
1993 
1994 

9,25 
14,91 
9,14 

53,44 

0,00 
0,00 
0,00 
0,00 

T A B L A 6.3.2.2 C 
T e s t de W a l d : contrastacíón 

Cajas Test de Wald Probabilidad Ho cierta 

1991 
1992 
1993 
1994 

0,1 I 
0,28 
0,83 
3,87 

0,74 
0,60 
0,36 
0,05 

Ello significa que los costes de explotación de los bancos reac­
cionan a los beneficios. 

Dado que el test planteado es simétrico, es necesario precisar 
que la hipótesis nula se rechaza al ser la estimación de o l a dema­
siado alta (su valor absoluto es demasiado pequeño). Ello significa 
que los costes unitarios son mayores para los bancos con mayo­
res beneficios, fenómeno acorde con la existencia de barreras a 
la entrada o de ineficiencia X. 

Por otra parte, los resultados obtenidos para las cajas apuntan 
hacia un comportamiento distinto, compatible con una estructura 
competitiva. Sin embargo, los resultados no son significativos en 
la segunda ecuación, cuando en un entorno competit ivo deberían 
ser iguales a y significativamente distintos de cero. El resul­
tado obtenido, aunque no permita rechazar la hipótesis nula Ho, 
nos indica la imposibilidad de obtener resultados sobre el coefi­
ciente 0C4 para las cajas de ahorro con una suficiente fiabilidad. 
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Este resultado establece que la Ineficiencia X de las entidades de 
crédito podría tener su origen en el poder de mercado, puesto 
que beneficios más altos no se corresponden íntegramente con 
costes de explotación menores, sino que, en el caso de los ban­
cos, tienden a aumentar el nivel de dichos costes. 

En conclusión, el nivel de eficiencia de las entidades de crédito 
en España es elevado si lo comparamos con Estados Unidos pero 
es también indicador de posibles ganancias de productividad. Sin 
embargo, la diferenciación de los productos bancarios y la elec­
ción de una mayor remuneración financiera o al contrario de un 
mejor servicio al cliente dificultan la interpretación de estos re­
sultados. 





CAPITULO 7 

E L FENOMENO DE DESINTERMEDIACION 
FINANCIERA EN ESPAÑA 





La existencia de fondos de inversión, con sus ventajas fiscales, y 
su difusión en la sociedad española, como resultado de la llamada 
«guerra de los fondos», ha supuesto un cambio importante en 
los circuitos de financiación, tal como lo pone de manifiesto el 
nivel de la inversión realizada en dicho instrumento financiero que 
ha superado los I I billones de pesetas. 

El auge de los fondos de inversión ha sido uno de los fenómenos 
más importantes que han afectado al sistema financiero español 
en los últimos años. La importancia de la sustitución entre depó­
sitos y fondos de inversión ha sido tal que, en cinco años, el 
volumen de los fondos de inversión ha pasado del 4% al 22% del 
total de depósitos más fondos de inversión. 

Como resultado inmediato de esta reestructuración del ahorro, 
los ingresos de las entidades bancarias deberán verse incremen­
tados por las comisiones, haciendo disminuir el margen de inter­
mediación financiera, fenómeno que se traduce en una lectura 
distinta de las cuentas de explotación bancarias y del volumen de 
ahorro gestionado. Por otra parte, el incremento de los fondos 
de inversión puede ser la antesala de un posible aumento de la 
competencia entre gestores de fondos, con la consecuente re­
ducción de las comisiones. Efectivamente, aunque los efectos de 
erosión de los márgenes financieros se produzcan de forma au­
tomática, al ser mayor el diferencial entre los tipos activos y 
pasivos que los ingresos por comisiones procedentes de la co­
mercialización de los fondos, ello no implica una disminución de 
los márgenes ordinarios, por la economía de costes y el aumento 
de comisiones que supone. Sin embargo, las economías de escala 
en la gestión de fondos de inversión son en principio muy supe­
riores a las existentes en la gestión de depósitos, por lo que la 
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competencia sobre comisiones, en particular para productos de 
t ipo FIAMM, es altamente probable. 

7.1. D e s i n t e r m e d i a c i ó n d e los d e p ó s i t o s 

La distinta canalización del ahorro no implica necesariamente un 
cambio de la totalidad del circuito, puesto que otros instrumentos 
pueden desarrollarse. El análisis de la transformación de dichos 
circuitos y de la sustitución de unos por otros nos permite cla­
rificar en qué medida ha existido una real desintermediación, ca­
racterizada por un mayor desarrollo de la financiación directa, vía 
mercado de capitales, y una menor financiación intermediada pro­
pia de las entidades de crédito. 

El gráfico 7.1.1 representa la canalización del ahorro de los agen­
tes con excedente de financiación hacia los agentes con déficit de 
financiación. Los fondos de inversión tienen dos efectos: en pri­
mer lugar, constituyen un sustituto de la inversión directa y de 
los depósitos, dado que representan una forma de ahorro alter­
nativa, y en segundo lugar, tienden a fomentar una mayor desin­
termediación al permitir la inversión en activos del mercado de 
valores. 

G R A F I C O 7.1.1 
Canalización del ahorro 

Depós i tos 

Intermediar ios 
Financieros 

Tesoro y 
wdministracione 

Públicas 

Familias 

Y 
Empresas 

Familias 

y 
Empresas 

Participaciones 
Fondos de inversión 

Colect iva 

Directas Mercado 
Valores 

Emisiones Deuda Pública 

Para clarificar las ideas introducimos dos definiciones: 

A) Diremos que existe desintermediación de los depósitos cuando 
la canalización del ahorro vía fondos de inversión disminuye 
el volumen de depósitos, lo que lleva a las entidades a au­
mentar su volumen de emisiones de renta fija en el mercado 
de valores así como sus cesiones temporales de crédito, ya 
sea directas o vía fondos de inversión. 
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B) Alternativamente, diremos que existe desintermediación de la 
actividad crediticia cuando los agentes con un déficit de finan­
ciación sustituyen la financiación mediante crédito por la f i­
nanciación directa mediante emisión de valores de renta fija. 
Dicho fenómeno puede afectar o bien a empresas no finan­
cieras y administraciones por igual, o bien sólo a una cate­
goría de agentes con necesidad de financiación. 

Nótese que los fondos de inversión pueden también constituir 
una alternativa a la financiación directa vía mercado de capitales, 
en cuyo caso no afectan a la estructura del mercado financiero. 

Para analizar la tendencia de la canalización del ahorro podemos 
empezar por formular varias hipótesis alternativas compatibles 
con la evolución de los fondos de inversión. 

HIPOTESIS I. Neutralidad de los fondos de inversión: El incremento 
de los fondos de inversión se ha producido con un decremento 
simultáneo de la inversión directa. En este caso, el desarrollo de 
los fondos de inversión se hace principalmente en detr imento de 
las inversiones directas en el mercado de valores y de las opera­
ciones de Repos en las entidades financieras. Es interesante sub­
rayar, como lo hace Contreras (1993), que la sustitución de la 
inversión directa por la inversión en fondos genera nuevos pasi­
vos bancarios. Retomando los datos empleados por Contreras, 
el trasvase de I peseta de una inversión directa a un fondo de 
pensiones generará 4 céntimos de depósito bancario (liquidez), 
25 céntimos de operaciones repos y 0,5 céntimos de otros pasi­
vos bancarios. Por lo tanto, al considerar los datos de variación 
en depósitos y en fondos de inversión, debemos tomarlos como 
datos que incluyen en los depósitos este t ipo de cambios indu­
cidos. 

HIPOTESIS 2. Desintermediación de los depósitos: El incremento de 
los fondos de inversión ha generado una desintermediación de 
los depósitos con un incremento en los pasivos emitidos (obliga­
ciones y operaciones de cesión temporal repo), que ha compen­
sado la disminución de los pasivos. 

HIPOTESIS 3. Desintermediación de la actividad crediticia: El incre­
mento de los fondos de inversión ha generado una desinterme­
diación de la actividad crediticia, con disminución del crédito e 
incremento de la financiación directa en los mercados de valores 
de las empresas y las administraciones públicas. 

Es importante fijar cuál de estas hipótesis corresponde a los mo­
vimientos acontecidos en nuestro país, dado que en la hipótesis 
I el negocio bancario no se ve afectado, en la hipótesis 2 se 
incrementa el coste de los recursos bancarios disminuyendo los 
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márgenes, mientras que en la hipótesis 3 disminuyen los ingresos 
financieros y se reduce el volumen de créditos, movimiento que 
puede ser compensado o no por un incremento en la cartera de 
valores. 

Partiendo de los datos anuales agregados podemos tener una visión 
sintética de la evolución de la financiación en España. Podemos 
afirmar que las hipótesis I y sobre todo 2 constituyen una descrip­
ción fidedigna de los cambios acontecidos en la canalización del 
ahorro, mientras que la hipótesis 3 no refleja dicha evolución. Ello 
significa, por lo tanto, que las entidades financieras (concretamente 
los bancos que se han visto más afectados por dicho fenómeno que 
las cajas, véase 7.3) han sabido acompasar el incremento de fondos 
de inversión con el incremento de sus financiaciones en el mercado, 
ya sea vía emisiones o vía cesiones temporales a los fondos de 
inversión. A continuación procedemos a examinar los indicadores 
estadísticos que nos permiten identificar el t ipo de desintermedia­
ción que se ha producido en España. 

El examen de la evolución de los principales ratios característicos 
de la canalización del ahorro permite poner de manifiesto la na­
turaleza de este fenómeno en nuestro país. Consideramos los 
distintos componentes (positivos o negativos) del flujo de ahorro 
e inversión para cada año entre 1987 y 1994, que hemos resu­
mido en la tabla 7.1.2 

1. (S.60) Variación neta de pasivos financieros. Administraciones 
Públicas. Suma de valores a co r to plazo y obligaciones. 
2. (S.60) Variación neta de pasivos financieros. Administraciones 
Públicas Créditos. 
3. Suma de ( I ) y (2). 
4. Ratio de (2) a (3). 
5. (S. I0/S.70/S.80) Variación neta de pasivos financieros. Empresas 
no financieras y familiares suma de valores a cor to plazo y obliga­
ciones. 
6. (S. 10/S.70/S80) Variación neta de pasivos financieros. Empresas 
no financieras y familiares. Crédi tos. 
7. Suma de (5) y (6). 
8. Ratio de (6) y (7). 
9. (S.42) Variación neta de pasivos financieros. Otras instituciones 
monetarias. Obligaciones. 
10. (S. 10/S.70/S.80) Variación neta de activos financieros. Empre­
sas no financieras y familiares. Participaciones en fondos de inver­
sión. 
11. (S. 10/S.70/S.80) Variación neta de activos financieros. Empre­
sas no financieras y familias. O t ros depósitos. 
12. (S. 10/S.70/S.80) Variación neta de activos financieros. Empresas 
no financieras y femilias. Suma de valores a corto plazo, obligaciones y 
renta variable menos participaciones en fondos de inversión). 
13. Suma de (10) (I I) y (12). 
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G R A F I C O 7.1.3 
Restructuración del ahorro y emisión de valores 
de Renta F i ja 

-0,20 
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

%invers ión d i rec ta / to ta l depós i tos to ta les / to ta l %fondos/ to ta l 

FUENTE: Elaborac ión p rop ia a pa r t i r de las cuentas f inancieras de la economía española. 

G R A F I C O 7.1.4 

3500 

3000 

2500 

2000 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Emisiones renta fija Ent. C r é d i t o (9) Inversión neta fondo 

FUENTE: Elaborac ión p rop ia a pa r t i r de las cuentas f inancieras de la economía española 

1994 

Por último, el gráfico 7.1.5 muestra la ausencia de un efecto 
identificable sobre la financiación de los agentes deficitarios. 
Constatamos que la proporción de nuevos recursos por parte de 
administraciones públicas, de empresas no financieras y familias 
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En primer lugar, dada la diferencia entre el importe de la inversión 
en fondos de pensiones y la desinversión que ha tenido lugar en 
la inversión directa de las familias y empresas no financieras, te­
nemos que descartar una ausencia de efecto de desintermedia­
ción: no podemos aceptar la hipótesis I como única explicación 
de la desintermediación, puesto que, aunque sea cierto que se 
observa un decremento en la inversión directa correlativo al in­
cremento en los fondos de inversión, el saldo entre ambos mo­
vimientos se situaba entre 1,2 y 1,5 billones de pesetas entre 1991 
y 1993 (el saldo en términos porcentuales es del 33% del ahorro 
total de empresas no financieras y familias). 

En segundo lugar, podemos plantear si se ha producido un fenó­
meno de desintermediación en los depósitos a partir del examen 
de los porcentajes en que se divide el ahorro total, definido como 
la suma de depósitos más fondos de inversión más inversión 
directa. 

- Depósitos/ahorro total 
- Fondos de inversión/ahorro total 
- Inversión directa/ahorro total 

El gráfico 7.1.3 representa la evolución de dichos porcentajes, 
y permite obtener dos conclusiones: en pr imer lugar el decre­
mento en la inversión directa es correlat ivo al incremento en 
los fondos de inversión. En segundo lugar, la hipótesis 2 se 
cumple, ha habido desintermediación en los depósitos dado 
que se observa un claro descenso en el porcentaje de ahor ro 
afectados a depósitos. En el gráfico se observa cómo a part ir 
de la llamada «guerra de los fondos» se ha producido un efecto 
duradero sobre la canalización del ahorro, que, desde 1991, ha 
estabilizado los porcentajes del ahorro afectos a cada t ipo de 
producto financiero a un nivel dist into desde 1991. Actualmen­
te el porcentaje de flujo de ahorro que se canaliza hacia los 
fondos de inversión es superior al que se canaliza hacia los 
depósitos. 

El gráfico 7.1.4 complementa la descripción de la forma en que 
la reestructuración del ahorro ha incitado a las entidades a emitir 
valores de renta fija (a cor to y a largo plazo). La primera curva 
en dicho gráfico corresponde a la suma de la inversión en fondos 
de inversión e inversión directa en valores, y la segunda a las 
emisiones netas de las entidades. Se observa una cierta correla­
ción entre ellas, compatible con la hipótesis 2. Es importante 
recalcar que obtenemos este efecto a nivel agregado, aun cuando 
el incremento de los fondos de inversión ha afectado de forma 
más importante a los depósitos bancarios que a los recursos de 
las cajas de ahorro. 
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no muestra una tendencia a la disminución. Si bien es cierto que 
durante el últ imo año las AAPP han disminuido sus préstamos, 
financiándolos a partir de emisiones directas, el efecto es menor 
que durante otros períodos, como en el año 1988. Asimismo, si 
bien las empresas no financieras y familias han utilizado una me­
nor proporción de préstamos para su financiación, dicho fenóme­
no es muy limitado. 

G R A F I C O 7.1.5 

-5 

Empresas no 
financieras y familias 

Admin is t rac iones 
Públicas 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

% préstamos/ to ta l (4) % préstamos/ to ta l (8) 

FUENTE: Elaboración p rop ia a pa r t i r de las cuentas financieras de la economía española. 

1994 

Analizando el fenómeno de la desintermediación, Gual (1994) 
estima que el factor fundamental es el cambio en la financiación 
del sector público que coloca un mayor porcentaje de sus emi­
siones en las entidades de crédito (que pueden cederla tempo­
ralmente a los fondos de inversión) y en los fondos de inversión. 
Su resultado se basa en que ha habido simultáneamente una dis­
minución de la inversión directa en títulos públicos y un incre­
mento de las participaciones en fondos de inversión. Su omisión 
del incremento correlativo de los préstamos al sector público y 
de la adquisición de deuda pública por las entidades de crédito 
le lleva a dicho resultado, que si bien es corroborado por nuestro 
análisis insiste en la sustitución de la inversión directa por la 
inversión en fondos de pensiones (hipótesis I ) , lo que recoge sólo 
parte del fenómeno acontecido, olvidando la sustitución de de­
pósitos por fondos (hipótesis 2). 

En definitiva, la evidencia obtenida muestra que se ha produ­
cido desintermediación en los depósitos pero no en los prés­
tamos. 
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La evidencia obtenida confirma la opinión de Barallat (1992) cuan­
do escribe: «se puede decir que en nuestro país los bancos han 
conseguido con éxito intermediar la desintermediación». Corres­
ponde asimismo al punto de vista de García Vaquero y Maza 
(1992) para quienes la competencia entre fondos de inversión y 
productos bancarios ha sido mucho más intensa en el pasivo que 
en el activo. 

El fenómeno que denominamos desintermediación de los depósi­
tos no es contradictorio con el incremento de las emisiones por 
parte de las Administraciones Públicas y su consecuente coloca­
ción en los fondos de inversión que Cual (1994) considera como 
la característica principal de la desintermediación en España. Sin 
embargo, al Insistir únicamente en este aspecto, Cual subestima 
tanto la importancia de la adquisición de valores del Tesoro por 
parte de las entidades de crédito que se acompañan de opera­
ciones de cesión temporal a los fondos de inversión, como la 
importancia del incremento de las emisiones de renta fija por 
parte de las entidades de crédito. 

Una consecuencia de este cambio es la mayor sensibilidad de las 
entidades de crédito a los cambios de tipos de interés. Efectiva­
mente, en caso de incremento en los tipos de interés del mer­
cado, las entidades ven aflorar minusvalías en su cartera de valo­
res que, aunque se contabilicen a partir del valor contable, gene­
rarán una pérdida durante los años ulteriores, gravando los 
beneficios de las entidades en su actividad habitual de interme­
diación financiera. 

7.2. C o m p e t e n c i a e n e l m e r c a d o d e los f o n d o s 
d e invers ión 

El crecimiento espectacular del patrimonio de los fondos de in­
versión es un indicio claro de un cambio en las modalidades de 
la competencia bancaria. La prestación de servicios fuera de ba­
lance, remunerada por las comisiones cobradas con los fondos, 
compite con la prestación de servicios intermediada, que se plasma 
en los diferenciales de tipos de interés activos y pasivos de las 
entidades. Las entidades compiten para obtener una cuota de este 
mercado en pleno auge, pero pueden hacerlo en un marco de 
competencia o en un marco monopolístico. Para calificar las mo­
dalidades de la competencia en el mercado de fondos de inversión 
podemos plantear dos cuestiones: en primer lugar, si dicha com­
petencia se plasma, como predice la teoría, en una disminución 
de las comisiones, y en segundo lugar, si se plasma en una mejora 
de la calidad, entendida aquí como la rentabilidad ajustada de 
riesgo. A continuación, después de examinar los cambios en las 
cuotas de mercado, analizaremos estos dos aspectos. 
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7.2.1. L a evolución de la cuota de mercado 

El mercado de los fondos de Inversión se halla marcado por la 
fuerte competencia que tuvo lugar en 1991 entre las principales 
entidades, fenómeno que se saldó con una posición de liderazgo 
para el Banco de Santander y el BBV. 

La primera constatación que podemos formular, al examinar las 
cuotas de mercado en 1994, es la importancia de los cambios 
acontecidos, que indica que la competencia sigue siendo intensa 
en un mercado en pleno crecimiento. A pesar de la fuerte pena-
lización fiscal en caso de liquidación del fondo, que reduce el 
trasvase entre entidades, las cuotas de mercado muestran una 
elevada variabilidad. Dicha variabilidad podría ser incluso mayor 
en el futuro, cuando queden plenamente reflejados los movimien­
tos entre fondos y depósitos a plazo, que se han producido a 
principios de 1995 como consecuencia de la disminución del valor 
patrimonial de los fondos invertidos en renta fija. 

Las tablas 7.2.1.1 y 7.2.1.2 presentan la evolución de las cuotas 
de mercado en porcentaje de patrimonio y del total de partícipes 
para FIAMMs y para FIMs respectivamente. Observamos, en pri­
mer lugar, que la concentración tanto para FIAMMs como para 
FIMs es elevada, y más elevada que para el mercado de depósitos. 
Es interesante también subrayar que la presencia de entidades 
independientes en el mercado de FIAMMs es muy reducida, cuan­
do no lo es en el mercado de FIMs, lo que se justifica por la 
mayor complementariedad que tiene para el partícipe el FIAMM 
y la red de oficinas que ofrece una entidad de depósitos. 

Es interesante recalcar que el ranking de los fondos apenas se 
modifica entre 1993 y 1994, período en que el patrimonio total 
de los fondos permanece relativamente estable. Ello puede expli­
carse por la fiscalidad aplicable a los trasvases entre fondos que 
gravan las plusvalías generadas, desincentivando dichos movimien­
tos. Por lo tanto, los cambios en el ranking se producen princi­
palmente gracias a las nuevas inversiones. 

Las entidades que lideraron la «guerra de los fondos» continúan 
manteniendo las cuotas de mercado más elevadas, pero de forma 
muy distinta: el Banco de Santander tiene una cuota muy superior 
a la del BBV, en parte gracias a la adquisición de Banesto. Por 
otra parte, el BBV continúa siendo el líder en el mercado de FIMs, 
pero la diferencia con La Caixa es mínima. 

Cabe destacar el crecimiento elevado de La Caixa y Cajamadrid 
en el mercado de los FIMs, donde las comisiones máximas auto­
rizadas son elevadas, y la reducción correlativa de su cuota de 
mercado en FIAMMs, productos para los que las comisiones son 
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más reducidas. Asimismo, el crecimiento de la cuota del Banco 
Popular en el mercado de FIAMMs entre 1993 y 1994 es digna 
de mención '. 

En definitiva, la evolución de las cuotas en el mercado de fondos 
de inversión muestra importantes movimientos liderados por en­
tidades de depósitos con extensas redes de distribución que han 
adoptado una política agresiva en este mercado. 

7.2.2. L a evolución de los ingresos por comisiones 

Por sus características de homogeneidad, que son independientes 
de las características de la entidad depositaría, la competencia 
entre entidades en el mercado de fondos puede plasmarse más 
fácilmente en una competencia en comisiones. Como ya hemos 
mencionado, debido a la fiscalidad vigente el mercado de fondos 
se caracteriza, por la existencia de elevados costes de trasvase 
para los partícipes (switching costs). Por esta razón, la inversión en 
un fondo implica una fidelización a la entidad que, en el caso de 
entidades de depósitos, puede ser particularmente atractiva. Des­
de este punto de vista, todas las entidades pueden tener interés 
en entrar en el mercado de los fondos de inversión, con una 
mayor presión a la baja sobre comisiones. El análisis de las comi­
siones que hacen García Vaquero y Maza (1994) parece indicar 
que dicho fenómeno no se ha producido. Efectivamente, entre 
1990 y 1993 los fondos de inversión obtienen una evolución 
creciente del ratio comisiones sobre patrimonio medio de bancos 
y cajas, evolución que hemos reproducido en la tabla 7.2.2.1 

T A B L A 7.2.2.1 
1991 1992 1993 

INGRESOS POR COMISIONES (porcen­
taje sobre patrimonio medio) 1,1% 2,2% 2,3% 

FUENTE: García V a q u e r o y Maza (1994, p. 25) . 

La estimación de las comisiones a partir del ratio sobre patrimo­
nio medio puede verse sesgada por la elevada tasa de crecimiento 
del mismo 2. Sin embargo, dichas diferencias no dejarían de afectar 
a cada uno de los años, por lo que se mantendría la tendencia 
creciente de las comisiones, aunque posiblemente con una menor 
diferencia. Una posible explicación del crecimiento de las comi­
siones la constituye el crecimiento de los fondos con mayores 

1 La reducida posición del Banco Popular en el mercado de FIMs justifica que 
no se trate de modo explícito. 
2 Por ejemplo, si suponemos una tasa de crecimiento mensual constante del 
5%, comisiones del 10% se reflejarían en un porcentaje sobre patrimonio 
medio de 7,95%. 
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comisiones. En todo caso, los efectos de la competencia no po­
drán identificarse a partir de este t ipo de estadístico que agrega 
las comisiones sobre fondos ya creados con las comisiones per­
cibidas sobre nuevos fondos, en un contexto en el que las enti­
dades no tienen incentivo alguno a disminuir las comisiones sobre 
fondos ya existentes. 

Por esta razón, hemos calculado (para los fondos creados antes 
de 1988 y para los fondos creados en 1993) las comisiones me­
dias para el conjunto de entidades clasificándolas por t ipo de 
entidad. 

En la tabla 7.2.2.2 se presentan los resultados, que muestran que 
existe una tendencia a la disminución de las comisiones indicativa 
de una mayor competencia. Sin embargo, dicha disminución de­
bería, en teoría, afectar inicialmente a los partícipes con mayor 
volumen de inversión, por lo que su efecto puede haber sido 
reducido para la mayoría de entidades de crédito. 

T A B L A 7.2.2.2 
C o m i s i o n e s comparadas 

Comisiones 

Gestión Depósito 

FIM creados antes de 1988 
Bancos 
Cajas 
Agencias independientes 

1,87 
1,89 
1,58 

0,22 
0,30 
0,19 

FIM creados en 1993 
Bancos 
Cajas 
Agencias independientes 

1,63 
1,70 
1,54 

0,20 
0,23 
0,20 

FIAMM creados antes de 1988 
Bancos 
Cajas 
Agencias independientes 

1,18 
1,45 
1,46 

0,13 
0,12 
0,08 

FIAMM creados en 1993 
Bancos 
Cajas 
Agencias independientes 

1,25 
1,15 
1,40 

0,12 
0,12 
0,13 

FUENTE: In fo rmes sob re Inst i tuc iones de Invers ión Co lec t iva . C N M V . 

En definitiva, el análisis de las comisiones muestra, pues, una ligera 
tendencia a la disminución cuando se trata de comisiones sobre 
nuevos fondos creados. Sin embargo, dicha competencia no afecta 
a los fondos ya existentes debido a la importancia del coste 
(fiscal) de trasvase de una inversión entre fondos. 
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7.2.3. E l efecto de captura 

La rentabilidad de un fondo de inversión viene determinada, en 
principio, por elementos de valoración objetivos y no manipula-
bles puesto que la valoración se hace a precios de mercado. Sin 
embargo, en parte, las transacciones que efectúa un fondo de 
inversión tienen por contrapartida una entidad financiera, y no el 
mercado de valores. Tanto los depósitos como las operaciones 
de cesión temporal de activos entran dentro de esta categoría, 
pero también pueden entrar en esta categoría emisiones del mer­
cado primario que no han sido íntegramente suscritas. Cuando el 
fondo es una filial de la entidad depositaría, puede producirse una 
colusión entre el fondo y la entidad depositaría de modo que el 
fondo actúe en beneficio de la entidad. A largo plazo, este t ipo 
de operaciones que disminuyen la rentabilidad del fondo inciden 
negativamente en su rentabilidad y en su reputación. Sin embargo, 
desde el punto de vista de la entidad depositaría los beneficios 
de la operación pueden ser superiores a sus costes. Ello puede 
producirse si los partícipes no son sensibles a la menor rentabi­
lidad del fondo, lo que ocurre en un contexto de poca transpa­
rencia del mercado de fondos. 

La tabla 7.2.3.1 recoge las principales características de la renta­
bilidad de los fondos en función de su relación con la entidad 
depositaría y, muestra que no existe evidencia a nivel agregado 
de la posible colusión entre la entidad depositaría y la entidad 
gestora. 

T A B L A 7.2.3.1 
Rentabil idad Media de los Fondos de Inversión 

1994 

Rentabilidad 

Desde Desde 
1990 1989 

Desde 
1988 

Comisiones 

Gestión Depósito 

FIM 
Bancos -3,78 37,2 35,04 48,22 
Cajas 1,63 39.8! 47,64 59,83 
Agencias independientes -1,75 39,76 46,07 61,62 

1.87 0.22 
1,89 0,3 
1,58 0,19 

FIAMM 
Bancos 6.42 47.15 64.05 81.66 1,18 0.13 
Cajas 6.48 45.13 60.83 76.39 1.45 0,12 
Agencias independientes 6.53 46.2 63.17 80.63 1.46 0,08 

FUENTE: I n f o rme sob re Ins t i tuc iones de Invers ión Co lec t i va , 1994. C N M V . 

Las agencias independientes consiguen sistemáticamente menores 
comisiones de depósito, lo cual se explica por la situación de 
competencia entre las entidades depositarías, siendo dicho efecto 
más acusado para los FIAMMs que para los FIMs. 
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En cuanto a las comisiones de gestión, en el mercado de FIMs las 
agencias independientes cobran comisiones inferiores a las de los 
fondos pertenecientes a un grupo de bancos o cajas. 

La rentabilidad de los FIMs es superior para las agencias indepen­
dientes que para los bancos. Sin embargo, los rendimientos ob­
tenidos por las entidades independientes en el mercado de FIMs 
no son sistemáticamente superiores a los de las cajas. El análisis 
de la rentabilidad de los FIAMMs en cambio es superior para los 
bancos, por lo que no podemos obtener conclusiones robustas 
aunque dichos fondos no se vean afectados por el riesgo de 
mercado. La hipótesis de captura no parece pues explicar las 
diferencias en rentabilidades. 

En definitiva, el análisis de la rentabilidad nos permite obtener una 
conclusión muy limitada sobre la rentabilidad de los FIMs de las 
agencias independientes, superior a la de los bancos pero no muy 
distinta de la de las cajas. 

El mercado no parece haber entrado todavía en una fase clara de 
competencia dentro de un mercado transparente. Sin embargo, 
como lo apreciábamos en el epígrafe anterior, existe una tenden­
cia a la disminución de las comisiones. 

En conclusión, el proceso de desintermediación generado por los 
fondos de inversión se ha visto neutralizado por la posibilidad de 
captar recursos que tienen las entidades, gracias a dichos fondos. 
Sin embargo, la competencia entre fondos, basada en las comi­
siones, podría ser más intensa que la competencia entre produc­
tos bancarios tradicionales que gozan de una mayor diferencia­
ción. El análisis de las comisiones sobre nuevos fondos muestra 
indicios de una tendencia a la baja que, en caso de acentuarse, 
podría repercutir gravemente en la rentabilidad del negocio ban-
cario. 



CAPITULO 8 

COMPETENCIA Y VALOR DE LAS ACCIONES 
BANCARIAS 





El valor de una acción representa el valor actualizado de un flujo 
de dividendos futuros, ajustados por su riesgo debidamente defi­
nido. Por esta razón, el análisis del comportamiento de las accio­
nes bancarias nos permite obtener una visión sintética de las 
perspectivas de beneficios del sector. Desde este punto de vista, 
se diferencia claramente de los otros análisis que se han podido 
desarrollar, que adoptan un punto de vista más limitado, al ceñirse 
a un período de t iempo dado o a la evolución de un ratio con­
table. Si, por ejemplo, analizamos la concentración, utilizando co­
mo lo hemos hecho un índice de Herfindahl, un incremento del 
índice se asocia a un mayor poder de mercado, pero el valor de 
este índice calculado a nivel nacional no refleja un posible poder 
de mercado a nivel regional, como tampoco refleja el poder de 
mercado a nivel europeo. La evolución del precio de las acciones, 
en cambio, reflejará el conjunto de estos elementos. 

Es importante recalcar que el análisis de la rentabilidad bursátil 
del sector bancario se basa en las expectot/Vos de beneficios futu­
ros. Ello tiene consecuencias a dos niveles: 

- por una parte, las modificaciones permanentes del entorno (por 
ejemplo la estructura de mercado) o cambios de tendencia a 
largo plazo pueden ser más fácilmente identificables: así, por 
ejemplo, un descenso del 10% en los beneficios tendrá un efecto 
moderado si es temporal y debido a factores coyunturales, pero 
tendrá un claro impacto sobre las rentabilidades bancarias si 
señala un cambio permanente de dichos beneficios, debido por 
ejemplo a una mayor competencia entre las entidades. 

- p o r otra parte, si las modificaciones del entorno han sido ple­
namente anticipadas, su realización no afectará de forma impor­
tante a las rentabilidades de las acciones bancarias. Los contras­
tes que podemos plantear son, por lo tanto, asimétricos: la 
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ausencia de un cambio en el comportamiento de las acciones 
bancarias puede indicar o bien una ausencia de cambio en la 
estructura de mercado, o bien que dichos cambios se han pro­
ducido exactamente en la forma en que se anticipaba. 

A continuación analizaremos dos cuestiones fundamentales sobre 
el comportamiento a largo plazo de las acciones bancarias: el 
posible cambio en su rentabilidad y el posible cambio en su riesgo. 
Un incremento no anticipado de la competencia tendrá por efec­
to una disminución de la rentabilidad y un incremento del riesgo. 
Por esta razón, el análisis de la rentabilidad bursátil del sector 
bancario constituye una modalidad de análisis complementaria que 
nos permitirá identificar si ha existido o no un cambio en el nivel 
de competencia en dicho sector. 

8.1 . L a r e n t a b i l i d a d b u r s á t i l d e l s e c t o r b a n c a r i o 

El interés por los mercados bursátiles ha fomentado el desarrollo 
de estudios en los que se analiza el efecto de un evento que afecta 
al entorno económico en que se mueve una empresa. Dichos 
estudios han sido denominados event studies (estudios de even­
tos), y se aplican, por ejemplo, a introducciones en bolsa, a OPAs, 
a anuncios de beneficios o a cambios en el sistema de contabi­
lidad. 

La metodología utilizada en los event studies se basa en un modelo 
de comportamiento de las acciones que se estima sobre una 
primera submuestra temporal, que denominamos «el período de 
estimación». A continuación se calculan los efectos de un evento 
como un contraste entre el comportamiento efectivo de las ac­
ciones y su comportamiento inicialmente estimado en la segunda 
submuestra temporal denominada «período de test». Aunque la 
interpretación de los resultados pueda ser muy distinta, debe 
subrayarse la similitud con los contrastes de la capacidad de pre­
dicción de un modelo econométrico. En cambio, un contraste de 
t ipo «Chow», que introduce la posibilidad de un cambio estruc­
tural en el modelo tratando de forma simétrica las dos submues-
tras creadas a partir de la muestra inicial, no puede ser utilizado, 
al considerarse que el efecto del evento se producirá durante un 
período relativamente cor to. Alternativamente, la introducción de 
variables ficticias puede reflejar un evento que se produce de 
forma repetida, como pueda ser el efecto «fin de semana», que 
afecta a un dato cada semana. 

De forma general, el objetivo es tratar de determinar si la distri­
bución de los rendimientos bursátiles se ve afectada por la exis­
tencia del evento. Ello implica analizar si la distribución condicio-
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nal de los rendimientos (condicionada por la realización del even­
to) es la misma que la distribución incondicional. 

Existen múltiples formas de plantear un contraste de cambio en 
el comportamiento bursátil de acciones, puesto que a cada etapa 
deberemos elegir: 

1. El modelo inicial (por ejemplo CAPM). 
2. Las características de la distribución (Esperanza, varianza). 
3. Las diferencias respecto al modelo inicial de referencia (Di­

ferencia en el rendimiento de una acción, diferencia media 
sobre un conjunto de acciones, diferencias acumuladas,...). 

4. El t ipo de contraste que se define: el estadístico utilizado y 
sus propiedades. 

Metodología de los «event studies» 

A continuación examinamos detalladamente los cuatro aspectos que 
caracterizan el estudio del impacto de un evento sobre la rentabi­
lidad de las acciones a las que afecta: 

1. En cuanto a la elección del modelo inicial, la mayoría de estudios 
se basan en la utilización de un modelo definido a partir de: 

A) el CAPM 
B) el modelo de mercado 
C) una cartera de referencia 

y para cada uno de los dos pr imeros modelos deberá especifi­
carse el índice de mercado que se utiliza: ponderado por la 
capitalización o con ponderaciones iguales para cada acción. 
(De modo adicional, se puede especificar un modelo multifac-
tor ial , un modelo con coeficientes aleatorios, o un modelo de 
varianza condicional de t ipo ARCH) . 

2. Aunque se haya definido un modelo que especifica la distribu­
ción de la variable dependiente en función de los valores de las 
variables explicativas, rara vez se consideran estadísticos distin­
tos de la esperanza o la varianza de la distribución. La mayoría 
de modelos imponen como hipótesis nula la igualdad de las 
esperanzas en los errores durante el período de estimación y 
durante el período de contraste. La razón para insistir en dicha 
hipótesis es que, de no producirse, una predicción del evento 
permitiría obtener beneficios superiores a la remuneración del 
riesgo en los mercados bursátiles. 

3. En cuanto a la estimación del modelo, consideramos, para fijar 
ideas, un modelo lineal de t ipo CAPM 

r i - rft = p1 ( r f - rO + et 
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donde rj. 
es el rendimiento de la acción, 
rft el rendimiento del activo sin riesgo y 
rt1 el rendimiento del mercado. 
la estimación de los coeficientes se realizará entre los perío­
dos l y x obteniéndose el valor de los coeficientes «beta» 
estimados p'. 

4. Para cada observación del período de contraste entre T +1 y 
T podemos definir un e r ro r que denominaremos «exceso de 
rendimiento» (abnormal return) como la diferencia 

AFU = r [ - rft - ^ (rtm - rft) t = x + 1 ,...,T 

El exceso de rendimiento AR' corresponde a la diferencia entre el 
valor observado para el rendimiento de la acción y el valor calcu­
lado a part ir del modelo de referencia (aquí el CAPM). Si el evento 
estudiado no afecta a la rentabilidad de las acciones el modelo es 
estable, y el valor p' estimado sobre las primeras observaciones 
( 1 , .... x) no debería diferir del estimado sobre el conjunto del 
per iodo muestral. En tal caso el estadístico AR se distribuye como 
el e r ro r et de la ecuación del CAPM. 

Dicho e r ro r se obtiene para cada entidad bancaria, por lo que es 
posible definir un «exceso de rendimiento medio» (Averoge abnor­
mal return) como: 

AARt = 1 1 ARÍ 
Nt=i 

siendo N el número de entidades bancarias. 

Si deseamos observar la evolución en el t iempo de los excesos de 
rendimiento medios, puede ser de interés calcular el exceso de 
interés medio acumulado que permit i rá capturar la suma de varia­
ciones individuales a más largo plazo. 

Dicho estadístico se define como: 

CAAR = I AARt 

Sin embargo, al pasar del exceso de rendimiento al exceso de ren­
dimiento acumulado pasamos de una variable ruido blanco a una 
segunda camino aleatorio. 

A continuación evaluamos los excesos de rendimiento medios 
acumulados, sin proceder a un test estadístico formal. Como 
veremos, no ha habido una disminución de los excesos de ren­
dimiento medios acumulados, por lo que no es necesario plantear 
un contraste específico. Para proceder a la estimación de los 
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CAAR empezamos por seleccionar dos modelos de referencia, el 
modelo de mercado y el CAPM, para cerciorarnos de la robustez 
de los resultados obtenidos respecto al modelo seleccionado. 

En cuanto a los datos 1 utilizados debemos subrayar tres aspectos: 

-Ut i l izamos rendimientos mensuales entre 1978 y 1994 de los 
once bancos principales que cotizan en bolsa2, y distinguimos 
como períodos de estimación del modelo el período que abarca 
desde enero de 1978 hasta octubre de 1989, y como período 
de evaluación de los excesos de rendimiento el período entre 
noviembre 1989 y agosto de 1994. Al definir estos dos subpe-
ríodos de esta forma, hemos considerado el BBV como una sola 
entidad bancaria, estimando su rendimiento teórico a partir del 
de una cartera de acciones con las proporciones de acciones 
del Banco de Bilbao y del Banco de Vizcaya que correspondie­
ron a las de la fusión. En cambio, no hemos considerado la 
fusión Central-Hispano, ni la adquisición de Banesto por el Ban­
co de Santander. 

- En cuanto a la elección del índice de mercado puede hacerse a 
partir de un índice basado en las capitalizaciones bursátiles, que 
llamamos índice ponderado, o a partir de un índice que no 
pondera por capitalizaciones. Los modelos t ipo CAPM se basan 
en el pr imero. Sin embargo, dado el peso del sector bancario 
en la bolsa en España, ello puede introducir un importante sesgo 
al ser la variable explicada una parte importante de la variable 
explicativa. Por esta razón, hemos realizado el mismo análisis 
con los dos tipos de índices. 

- Por último, el rendimiento del activo sin riesgo se ha aproxi­
mado a partir del t ipo a un mes del mercado interbancario. 

Durante el período considerado, la reforma del mercado ha lle­
vado a un cambio en las modalidades de cotización de los bancos. 
Efectivamente, antes de la puesta en funcionamiento del sistema 
CATS la cotización de acciones bancarias se hacía por el sistema 
de caja, y después se hizo en el mercado continuo. Dicho efecto 
ha podido incrementar la volatilidad de las acciones cuando nos 
basamos en datos diarios. Sin embargo, al utilizar datos mensua­
les, el efecto del cambio en las modalidades de contratación bur­
sátil debería ser mínimo. 

La estimación de los betas durante el período de referencia se 
ha hecho a partir de mínimos cuadrados generalizados. Efectiva­
mente, el análisis de mínimos cuadrados ordinarios indica la exis-

1 Agradecemos a Gonzalo Rubio de la Universidad del País Vasco que nos 
haya permitido tener acceso a su base de datos. 
2 Banco Bilbao Vizcaya (BBV), Bankinter (BKT), Banesto (BTO), Central 
(CEN), Exterior (EXT), Fomento (FTO), Hispano (HIS), Pastor (PAS), Popular 
(POP), Santander (SAN), Zaragozano (ZAR). 
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tencia de heteroscedasticidad, pero para la mayoría de bancos 
dicha heteroscedasticidad no es de tipo ARCH, por lo que no 
hemos utilizado esta técnica. 

Dado que planteamos la estimación de dos modelos (modelo de 
mercado y CAPM) con dos índices de referencia (mercado no 
ponderado y mercado ponderado) obtenemos cuatro estimacio­
nes para cada uno de los beta, que se reproducen en las ta­
blas 8.1 A y 8.1 B. 

T A B L A 8.1.A 
Betas modelo de m e r c a d o no ponderado 

Mercado 
Betas 78-89 

C A P M 
Betas 78-89 

BBV 
BKT 
BTO 
CEN 
EXT 
FTO 
HIS 
PAS 
POP 
SAN 
ZAR 
CAER78-89 
CAER89-94 

0.6679 
1,0685 
0,7972 
0,6365 
0,7302 
1,082! 
0,8125 
0,6952 
0,9346 
0.5930 
0,8264 

-0, 
0, 

[9.163] 
[10.557] 
[10.142] 
[7.856] 
[9.476] 
[9.610] 
[7.289] 
[7.875] 
[12.839] 
[8.614] 
[7.797] 

1429 
5380 

0,6682 
1.0714 
0,7998 
0,6380 
0,7327 
1,0863 
0,8182 
0,6977 
0,9380 
0,5943 
0,8324 

[9.104] 
[10.525] 
[10.105] 
[7.817] 
[9.440] 
[9.592] 
[7.291] 
[7.848] 
[12.806] 
[8.563] 
[7.801] 

-0,3393 
0,4065 

N o t a : Va lo r e n t r e paréntesis, t de Student . 

T A B L A 8 . I .B 
Betas modelo de m e r c a d o ponderado 

Mercado 
Betas 78-89 

C A P M 
Betas 78-89 

BBV 
BKT 
BTO 
CEN 
EXT 
FTO 
HIS 
PAS 
POP 
SAN 
ZAR 
CAER78-89 
CAER89-94 

0.8692 
1,1530 
1,0345 
0,8529 
0,8502 
1,2559 
1,1427 
0,8053 
1,1645 
0,7580 
1,0344 

0, 
0, 

[ I 1.72] 
[9.712] 
[13.244] 
[10.243] 
[9.928] 
[10.019] 
[10.157] 
[8.141] 
[16.295] 
[10.519] 
[9.066] 

2634 
2107 

0,8696 
1,1526 
1,0369 
0,8551 
0,8523 
1,2578 
1,1496 
0,8077 
1,1669 
0,7600 
1,0408 

0, 
0, 

[ I 1.683] 
[9.674] 
[13.231] 
[10.231] 
[9.915] F 
[10.000] 
[10.189] 
[8.134] 
[16.279] 
[10.501] 
[9.092] 

2562 
2015 

N o t a : Va lo r e n t r e paréntesis, t de Student . 
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El cómputo de los excesos de rendimiento medio acumulados 
(CAAR) es entonces inmediato. Los gráficos 8.1.1 a 8.1.4 repre­
sentan la evolución de este estadístico y muestran que no ha 
existido una disminución significativa de la rentabilidad de las ac­
ciones bancarias. 

G R A F I C O 8.1.1 
E x c e s o de rendimientos acumulados ( C A A R ) . 
Modelo de m e r c a d o . Indice no ponderado 

G R A F I C O 8.1.2 
E x c e s o de rendimientos acumulados ( C A A R ) . 
Modelo C A P M . Indice no ponderado 

G R A F I C O 8.1.3 
E x c e s o de rendimiento acumulado ( C A A R ) . 
Modelo de m e r c a d o . Indice ponderado 
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G R A F I C O 8.1.4 
E x c e s o de rendimiento acumulado ( C A A R ) . 
Modelo C A P M . Indice ponderado 

0,15 -

0.05 -

Dicho resultado se obtiene independientemente del modelo y del 
índice utilizado, por lo que se trata de un resultado particular­
mente robusto. 

La interpretación del fenómeno observado, que debemos dar en 
nuestra valoración de la competencia del sector bancario, es que 
no ha habido cambio alguno que no estuviera ya anticipado antes 
del inicio de la guerra de las supercuentas, a finales de 1989. Dicho 
resultado contrasta con la visión habitual del sector bancario, en la 
que se considera que la guerra de las supercuentas lleva a una 
ruptura de la colusión implícita o de la estructura oligopolística. 

8.2 . L a s c a r a c t e r í s t i c a s d e r i e s g o d e l s e c t o r 
b a n c a r i o 

El análisis del riesgo del sector bancario a partir del examen de 
las cotizaciones bursátiles puede llevarse a cabo de dos formas 
complementarias. En primer lugar, podemos comparar la volatili­
dad de las acciones de los bancos con la volatilidad del mercado 
y determinar de esta forma si la volatilidad del sector bancario 
ha aumentado. En segundo lugar, podemos examinar los posibles 
cambios en los «betas» de los distintos bancos. Dicha metodolo­
gía, más completa, permite valorar cambios en el comportamiento 
individual de los bancos. Recordemos, sin embargo, que una mo­
dificación al alza de los betas del sector implica necesariamente 
un incremento en la volatilidad de los rendimientos, por lo que 
ambos métodos son perfectamente consistentes. 

8.2.1. Análisis de la volatilidad de las cotizaciones 

El interés del enfoque a part ir de la volatil idad de las cotiza­
ciones bursátiles se ve acentuado por permit i r la comparación 
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con los trabajos realizados en Estados Unidos, donde el exa­
men de la evolución del rendimiento medio y la volatilidad de 
las acciones bancarias, ha permit ido poner de manifiesto los 
cambios acontecidos en el sector bancario. Los resultados ob­
tenidos [véase por ejemplo, Neuberger (1992)] muestran que 
el rendimiento medio de las acciones bancarias en EEUU ha 
tenido una tendencia decreciente entre 1979 y 1990, cuando 
durante el mismo período el rendimiento medio del mercado 
ha crecido ligeramente. Asimismo, la volatilidad del sector ban­
cario en dicho país se ha incrementado regularmente, cuando 
para el mercado en su conjunto si bien dicha variable aumentó 
inicialmente, u l ter iormente (subperíodo 1988-1990) siguió la 
pauta opuesta. De esta forma, el estudio de Neuberger pone 
de manifiesto la existencia de un incremento en el riesgo ban­
cario, no compensado por incrementos en la rentabilidad es­
perada. 

La tabla 8.2.1.1 muestra que dicho fenómeno no ha tenido lugar 
en España, de tal forma que, desde el punto de vista del mercado 
bursátil, no ha habido incremento en el riesgo de las acciones 
bancarias. En particular, durante el período 1990-1994, en el cual 
se ha producido supuestamente un incremento de la competencia 
bancaria, no se observan signos de disminución de los rendimien­
tos medios o de incremento en la volatilidad. 

En la tabla 8.2.1.1 hemos desglosado los rendimientos de los 
bancos, detallando la banca grande y la banca mediana (la banca 
pequeña que cotiza en bolsa no nos ha parecido representativa) 
y como referencia de comparación, hemos utilizado los rendi­
mientos del mercado bursátil, sea ponderados por la capitaliza­
ción bursátil o no ponderados. 

En los resultados obtenidos observamos que las variaciones de la 
desviación típica de los rendimientos de las acciones bancarias 
son acordes con las variaciones del mercado. La banca mediana 
presenta una mayor volatilidad durante el subperíodo 1985-89, 
período de incremento de los rendimientos, pero su volatilidad 
disminuye en el período siguiente, por lo que no parece más 
arriesgada que la banca grande. Por otra parte, si bien es cierto 
que el rendimiento medio de las acciones bancarias durante el 
período 90-94 es muy inferior al del quinquenio anterior, obser­
vamos que es superior al rendimiento del índice de mercado no 
ponderado durante el mismo subperíodo, lo que implica que la 
rentabilidad esperada de la banca privada ha seguido un creci­
miento similar o en todo caso mayor que la media de los demás 
sectores. 
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8.2.2. Análisis de los betas 

La comparación de la volatilidad con la volatilidad del mercado 
constituye una primera aproximación al problema de la estabilidad 
del riesgo de un sector. Sin embargo, al considerar la ausencia 
de diversificación que por definición afecta al sector bancario, nos 
encontramos con la necesidad de ampliar nuestro análisis midien­
do el riesgo no diversificable a partir de la estimación de los 
coeficientes «beta» 3 antes y después del momento en que se 
produce el posible cambio en la competencia en el mercado, en 
noviembre de 1989. 

Las cuatro tablas siguientes presentan las estimaciones de los 
«beta»4 y el resultado del test de Chow, que permite contrastar 
la hipótesis de igualdad de los coeficientes durante el conjunto 
del período muestral. 

Como en el análisis anterior, el resultado obtenido es poco sen­
sible al modelo especificado (modelo de mercado o CAPM) y al 
índice de rendimiento del mercado seleccionado (ponderado o 
no ponderado). 

Los bancos cuyo riesgo sistemático se ha modificado son: 

- Banco Exterior y Fomento para los que se observa una reduc­
ción del riesgo y, 

- Banco de Santander, cuyo beta prácticamente se duplica. 

Dichos resultados son robustos al ser independientes del modelo 
y del índice utilizados. 

Un solo banco es sensible a la especificación del rendimiento de 
mercado, el Banco Pastor, para el que se rechaza la hipótesis de 
un beta constante al utilizar el índice de mercado ponderado, y 
no se rechaza al utilizar el índice no ponderado, lo que nos 
permite deducir que el descenso experimentado por su beta es 
en todo caso poco significativo. 

Para los siete otros bancos se acepta la hipótesis de que el riesgo 
sistemático no se ha modificado. 

Debemos subrayar que el modelo de Chow es un modelo simé­
tr ico de cambio de estructura, mientras que nuestra predicción 
a priori es de un aumento del riesgo como efecto de una mayor 
competencia en el mercado. Los cambios acontecidos en el riesgo 

3 Véase el recuadro «Metodología de los evení studies», p. 137. 
4 Los resultados obtenidos son ligeramente distintos de los de la tabla 8.1 
debido a la utilización de un programa econométrico distinto. 
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del Banco Exterior, del Fomento y del Pastor corresponden, por 
el contrario, a una disminución del riesgo. En cambio, el mercado 
bursátil refleja claramente la estrategia del Santander que se per­
cibe como más agresiva. 

Considerando el sector bancario en su conjunto, no se rechaza 
que el beta que aparece del sector se haya mantenido constante. 
Por esta razón, también desde el punto de vista del riesgo bursátil 
«beta», no aparecen indicios de un incremento en la competencia. 

En resumen, el análisis de la rentabilidad bursátil del sector ban­
cario nos permite obtener dos conclusiones principales que con­
tradicen la tesis or todoxa de una mayor competencia. Tanto des­
de el punto de vista de los excesos de rentabilidad acumulados 
(que en presencia de competencia hubieran tenido que experi­
mentar un descenso), como desde el punto de vista del riesgo 
(que hubiera debido aumentar como efecto de una competencia 
más acusada), se rechaza empíricamente la hipótesis de una ma­
yor competencia entre bancos. 



51 
_ o — — 

>0 O * W) , r \ 
o o (N ^ o _ - ^ . o "loo "^vo >0.— 0-o> —-o» 1 i 
o — — jo — — o — o 2L— tüo t í o d,— — o — o tilo — 

O LTI LO 00 2 00 
00 o LO — Z o 

2Lo 
58 

o CL— — o ZL— 21— 21,0 SLo 2! 

00 C'O ST""» O n m "r-^ R̂ ro STm m o 0̂  ^LTI vo 
oo — - o o oo 0- co 0- rsi . — 0- QO - — r-~ 0- o ~ o — 
o ¡Si— 2L- — o — o — — ¡íL— — o C i - — o - — t£L- o' 

52 < 

147 

r4 

OD 
< 
I -

o croo ¡irLO " r o croo rrrvi ^rrs i ro r-1^ -f o r^o cr^o oo ^ E ' i ^ ^ o x J f S i r — i2o^2Loo^ro^riOLoro ' j;iv.rro — 
^ ^ o - o ^ - v o - i o - o ^ - c o - v o ^ l o ^ ^ v o - t ^ . r ^ o ^ 
D t¿— tilo 21o' í£jO' 2Lo 2LO t ío' ÜLo" — o' 210 ZLo oo* 

s O ^ O . fS "1 O " l LO 
— di— di— d o do" ZZid d 

E2 toX F T ^ oo'S 
t S ? — o í » — — S o v o p :LO ' loo vo 
o' d o ' d— íio" do ' K 

^LO 7íS "•LO 
LT, — ^ — íTv^ro^roiCiOOvE — ™'T* m '£' i 

r f-OLO vO 
0 LO ^ — 

vo ^ vo —-t̂  ' l o »̂oo '"Vvo — "'-LO w.oo ^ - S S 
o d— d o ' £.0' do ' d—" ZLo' do ' d o ' do" do ' Í o " K 

O _ ro 

2 ^ < 
LL. X O . 

Z c¿ 
oo N 



148 
X II 
U ^ ro LO T — 

iri in — vo — o' —' — 

S 'T — 00 •2 O 1̂  1̂  . (N 00 O 
rS — O T (N fS 0̂  
TJ- LO O . h- "iv£) O O LO 

ooSoSEoo^Ovooo—LO — (NjíJvO—.O-̂ -vOLOOO—<N00 <̂  S - I OOOro—roto 
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ANEXO 





E l e f e c t o B a n e s t o y e l e f e c t o d e c o n t a b í l í z a c l ó n 
d e c a r t e r a 

La metodología de los event studies es también de interés para el 
análisis de cambios en el entorno (regulación u ot ro) que pueden 
afectar globalmente a un conjunto de empresas. En el presente 
caso consideramos eventos que han podido incidir en la rentabi­
lidad del sector bancario. Se trata, por una parte, de la interven­
ción en Banesto y, por otra, de los cambios en las modalidades 
de contabilización de las plusvalías generadas en la cartera de 
valores de las entidades. En ambos casos, hemos utilizado cotiza­
ciones diarias y el índice de mercado sin corregir por el activo 
sin riesgo. 

El efecto Banesto 

Evidentemente, la intervención de Banesto constituye un fenóme­
no que afecta a la cotización de esta entidad, por lo que su análisis 
sólo es de interés para determinar hasta qué punto el mercado 
anticipaba dicha intervención. La cuestión realmente relevante pa­
ra el mercado es saber si la intervención de un banco crea un 
efecto de contagio sobre los demás. Efectivamente, podemos 
plantear un modelo en el que la intervención crea expectativas 
negativas sobre la evolución de los otros bancos, bien sea porque 
las carteras de préstamos de los distintos bancos están fuerte­
mente correlacionadas, o bien porque los depositantes perciben 
un mayor riesgo sobre sus depósitos. 

Los gráficos 8.A. I y 8.A.2 muestran la evolución de los residuos 
excedentarios acumulados (CAR) para Banesto y de los residuos 
excedentarios medios acumulados (CAAR) para otras 7 acciones 
del sector bancario (BBV, BCH, Santander, Exterior, Popular, 
Bankinter y Argentaría). La elección de 45 días antes y después 
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del evento es arbitraria, aunque es natural pensar que el mercado 
pueda anticipar un evento de este t ipo hasta dos meses antes, lo 
que corresponde a menos de 45 días de cotización. Para construir 
los intervalos de confianza hemos adoptado la metodología pro­
puesta por Salinger (1992). Como los residuos acumulados no 
son ruido blanco, sino que siguen un camino aleatorio, las bandas 
del intervalo de confianza dependen del punto en que se inicia el 
cálculo de los residuos acumulados. Sin embargo, la diferencia 
para el cálculo a partir de 30 ó 15 días en lugar de 45 es mínima, 
como puede apreciarse en los gráficos. 

G R A F I C O 8.A.I 
Efecto de la intervención del Banco de España 
del 28-12-93 sobre Banes to 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

G R A F I C O 8.A.2 
Efecto Banesto para el s e c t o r bancar io 

-0,4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

^ ro m m <N(Nr^ — — — O v o m o m v o o - — — — r-J 

El análisis de los residuos muestra: 

- En primer lugar, que la intervención en Banesto no fue antici­
pada por el mercado, como puede observarse en el gráfi­
co 8.A. I y 

- En segundo lugar, que el efecto contagio sobre las otras enti­
dades del sector fue inexistente (Gráfico 8.A.2). Las cotizaciones 
bursátiles de las demás entidades sufrieron un efecto a la baja 
el día de la intervención pero se recuperaron ulteriormente. 
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E l efecto de contabilización de cartera 

Utilizando la misma metodología que para el análisis de la inter­
vención en Banesto, podemos intentar identificar el efecto de los 
cambios en la regulación sobre contabilización de cartera descri­
tos en el Capítulo I. Las fechas seleccionadas no son las fechas 
de aplicación de la correspondiente circular del Banco de España, 
sino las fechas de promulgación de difusión de la información. Los 
tres gráficos, 8.A.3 a 8.A.5, reproducen las series de residuos 
acumulados para cada fecha relevante. Como puede apreciarse el 
efecto de dichos cambios no es significativo, lo que podemos 
interpretar bien como una ausencia de efecto del cambio en la 
normativa, bien como la anticipación del cambio por el mercado 
con una anterioridad superior a los 45 días de cotización. 

G R A F I C O 8.A.3 
C a m b i o contabil ización c a r t e r a de renta fija del 14-6-91 

0,4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 m 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 n 111 

G R A F I C O 8.A.4 
Disminución provisiones c a r t e r a de renta fija 
del 16-9-92 

-0,4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 M 1 1 1 1 n 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
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G R A F I C O 8.A.5 
C a m b i o contabil ízación c a r t e r a de renta fija del 26-9-94 

I I I I I I I I I I I I I ! I I I I I I I I M I M I 



CAPITULO 9 

CONCLUSION 





A lo largo de este trabajo hemos planteado, directa o Indirecta­
mente, a partir de diversos enfoques complementarlos y utilizan­
do distintas metodologías, la misma cuestión: ¿hasta qué punto la 
competencia en el mercado bancarlo es hoy más acusada? 

Nuestra respuesta a esta pregunta es matizada, y se basa en tres 
fenómenos que nuestro análisis pone de relieve y que han mar­
cado la vida del sector bancarlo a partir de 1989: 

- En primer lugar, se ha producido una verdadera metamorfosis 
del negocio bancarlo, aspecto particularmente acusado durante 
el último quinquenio. 

- En segundo lugar, aunque en determinados episodios las enti­
dades han competido en un segmento particular de la actividad 
bancaria, nuestro análisis muestra que, globalmente, dichos 
acontecimientos no han tenido un efecto marcado sobre sus 
cuentas de resultado ni, en el caso de los bancos, sobre el valor 
de su capitalización bursátil. 

- En tercer lugar, cuando efectuamos un análisis desagregado por 
t ipo de entidades, observamos que los cambios ocurridos en el 
sector han afectado de forma distinta a bancos y cajas de aho­
r ro. Nuestros resultados establecen que los primeros se han 
adaptado mejor a las condiciones cambiantes de la competencia 
(cuando no las han promovido, puesto que han sido siempre 
los grandes bancos los que han liderado un nuevo episodio 
competitivo). Las cajas, que poseían - y posiblemente todavía 
poseen- un mayor poder de mercado, han sufrido, en cambio, 
una mayor disminución en sus márgenes operativos. 

A continuación detallamos estos tres fenómenos brevemente re­
señados que constituyen la clave de la evolución de nuestro sis­
tema bancarlo, resumiendo así el conjunto de resultados de núes-
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t r o trabajo que unas veces confluyen con las conclusiones de 
estudios anteriores y que, otras veces arrojan evidencia adicional 
que debemos integrar en una visión más amplia del sistema ban­
cario español. Adelantando sobre nuestras conclusiones, pode­
mos avanzar que al articular los tres fenómenos mencionados 
desembocamos necesariamente en una percepción ecléctica del 
nuevo marco competit ivo característico del mercado bancario: 
globalmente el cambio acontecido ha llevado a una intensa com­
petencia en determinados productos, recortando márgenes, pero 
a pesar de ello ha afectado poco a los resultados de las entidades 
de crédito. Aunque se haya producido una intensa competencia 
en determinados productos, posiblemente reduciendo los márge­
nes de las cajas de ahorro, también se han incrementado las 
comisiones. 

9.1 . L a m e t a m o r f o s i s de l n e g o c i o b a n c a r i o 

Durante los últimos años el sector bancario ha sido el escenario 
de tres momentos de competencia intensa: en 1989 las entidades 
competían por el pasivo con las cuentas de alta remuneración; 
en 1991 la competencia se centraba en la canalización del ahorro 
hacia los fondos de inversión y en 1993 en los créditos hipote­
carios '. De estos tres episodios, el segundo no sólo ha perdura­
do más allá del momento en que se produce la competencia más 
acusada, sino que, además, ha incidido a largo plazo en las estra­
tegias y en la rentabilidad de las entidades de crédito. Efectiva­
mente, el auge de los fondos de inversión constituye el principal 
fenómeno característico de la evolución del sector bancario. Su 
consecuencia inmediata es un cambio de los factores de la ren­
tabilidad bancaria. La actividad de intermediación tradicional deja 
de ser el motor de la rentabilidad2, en particular porque las 
comisiones representan un porcentaje cada vez mayor del margen 
ordinario 3 de las entidades de depósitos. 

La canalización del ahorro hacia los fondos de inversión tiene una 
segunda consecuencia importante, relacionada con la naturaleza 
de las inversiones realizadas por los fondos en nuestro país. Efec­
tivamente, dicha canalización se produce sin que exista un aumen­
to correlativo de las emisiones por parte de las empresas no 

1 Sin pretender que dichos movimientos fueran predecibles son ex post fá­
cilmente justificables, puesto que la prevista disminución de coeficientes de 
caja estimulaba la captación del pasivo, el cambio en el gravamen de las 
plusvalías, la canalización del ahorro hacia los fondos de inversión, y la com­
petencia por los depósitos estables llevaba a ajustar el precio de los préstamos 
hipotecarios por ser estos una modalidad de fidelización de la clientela a largo 
plazo. 
' Véase Capítulo 3, sección 3.2. 
3 Véase Capítulo 2. 
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financieras, por lo que se efectúa en detr imento de los depósitos 
de las entidades y en menor medida de sus créditos4. Como 
consecuencia, son las entidades de depósitos las que responden 
a la demanda de inversión de los fondos efectuando operaciones 
de venta de activos de Deuda Pública con pacto de recompra. La 
importancia de esta actividad ha sido tal que el porcentaje de 
activos de las entidades invertidos en Deuda Pública ha aumen­
tado 5. Desde este punto de vista la intermediación financiera ha 
modificado también su misión, puesto que el papel de las entida­
des en la transformación de plazos ha cobrado protagonismo 6. 
Sin embargo, este proceso se efectúa sin que exista una percep­
ción de un mayor riesgo por parte del mercado bursátil 7, posi­
blemente porque el incremento de riesgo de tipos de interés se 
acompaña de una disminución del riesgo de crédito. 

El riesgo de crédito, sin ser un factor novedoso en la evolución 
del negocio bancario, constituye durante el últ imo quinquenio el 
principal factor de la evolución de sus resultados contables. El 
incremento constante de la morosidad bancaria8, que sólo em­
pieza-a remit ir a partir de 1994, constituye la principal clave para 
la interpretación de la evolución de los márgenes de las entidades, 
aspecto que nos será necesario recordar al analizar dicha evolu­
ción. 

En definitiva, aunque debamos reconocer que la generalización de 
las cuentas de alta remuneración y la disminución de los márgenes 
sobre los préstamos hipotecarios han sido acontecimientos im­
portantes, no son comparables al efecto del crecimiento de los 
fondos de inversión, que continuará ejerciendo su influencia sobre 
el negocio bancario en el futuro. 

9 .2 . L o s l í m i t e s a la c o m p e t e n c i a 

El análisis de la competencia en un mercado puede efectuarse 
desde distintos puntos de vista. Efectivamente, un incremento en 
la competencia implica un ajuste de los precios a los costes mar­
ginales que a su vez determina una reducción de márgenes y 

4 Véase Capítulo 7, 7.1. 
5 Marcando una tendencia opuesta a la observada por ejemplo en EE.UU. 
donde el crédito a familias y empresas ha representado una parte del balance 
en crecimiento regular desde los años cincuenta. 
6 Dicho proceso, que ha permitido al Tesoro alargar el plazo de sus emisio­
nes, no se ha hecho sin la necesidad de ajustes, como lo pone de relieve el 
movimiento de vacilación que se manifiesta en las sucesivas circulares del 
Banco de España sobre la contabilización de la cartera de valores (circular, 
4/91 modificada en la circular 18/92 y ulteriormente en la 6/94) 
7 Véase Capítulo 8. 
8 Véase Capítulo I. 
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resultados y una disminución del valor de mercado de la entidad 
de crédito. 

Todos estos aspectos han sido contrastados empíricamente en el 
presente trabajo. Sin embargo, existen fenómenos también indi­
cativos de la existencia de un marco competit ivo que no deben 
ser dejados de lado: la concentración o las rigideces en los pre­
cios son característicos de mercados poco competitivos, por lo 
que estos aspectos deben también ser examinados. 

Es interesante en el marco de este capítulo sintetizar el conjunto 
de resultados obtenidos que fortalecen o infirman la tesis del 
incremento de la competencia en el sector bancario. Empezando 
por el estudio de precios y costes marginales de los créditos 
bancarios, nuestro análisis establece 9 que no se ha producido un 
cambio en el modelo explicativo ni en el año 1989 (competencia 
por los depósitos) ni en el año 1991 (competencia por los ac­
tivos). 

El análisis de los márgenes ordinarios 10 de las entidades de cré­
dito muestra que para los bancos dichos márgenes no se han 
visto afectados por un cambio a partir de 1989, aunque sí se han 
visto reducidos para las cajas. Dicho análisis establece que la 
reducción de márgenes a veces observada tiene que ser atribuida 
al incremento del volumen de créditos morosos en el activo de 
las entidades de crédito y no a una competencia más acusada. 

En el mercado bursátil, los rendimientos del sector bancario han 
seguido las pautas generales del índice de la bolsa de Madrid 
desviándose por encima de dicho índice, contrariamente a lo que 
se podría esperar de un sector que inicia una fase de competencia 
intensa 1'. 

En cuanto a la concentración, observamos que se ha incremen­
tado 12 durante el último quinquenio tanto si consideramos el 
mercado de créditos como el de depósitos, ya sea efectuando el 
análisis para entidades de depósitos o para grupos financieros. 

Por últ imo, se observan importantes rigideces en los movimientos 
de los tipos de interés activos 13 y pasivos, más difícilmente ex­
plicables en un mercado competit ivo. 

En definitiva, el conjunto de nuestros resultados apunta hacia una 
ausencia de cambio en la estructura del mercado o, en todo caso. 

9 Véase Capítulo 5, 5.2. 
10 Véase Capítulo 2, 2.3. 
11 Véase Capítulo 8, 8.1. 
12 Véase Capítulo 3, 3.1. 
13 Véase Capítulo 4, 4.2. 
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un cambio difícilmente perceptible con la información estadística 
financiera disponible a finales de 1994. 

9 .3 . B a n c o s y c a j a s d e a h o r r o f r e n t e al c a m b i o 

Los cambios acontecidos en el sector bancario afectan de modo 
distinto a las entidades en función de las estrategias que han 
venido desarrollando. En particular, la diferencia entre bancos y 
cajas, reconocida en todos los trabajos sobre el sector, se refren­
da en nuestro análisis, donde obtenemos, además, indicios de una 
estructura de mercado menos permeable a la competencia. Dicho 
aspecto es acorde con el mayor poder de mercado de las enti­
dades de crédito en la captación de recursos. Las cajas de ahorro 
orientándose más hacia los depósitos (como lo demuestra la f i ­
nanciación de los bancos por las cajas en el mercado interbanca-
rio) se han visto más afectadas por la competencia en el pasivo, 
lo que justifica la disminución de sus márgenes a partir de 1989. 

Sin embargo, durante el período considerado la cuota de merca­
do de las cajas se ha incrementado en detr imento de la de los 
bancos, por lo que no podemos afirmar que su poder de mercado 
se haya visto reducido. 

En definitiva, el conjunto de resultados obtenidos nos lleva a la 
vez a valorar el importante cambio que ha afectado al sector 
bancario pero subrayando la ausencia de un indicio claro de una 
mayor competencia entre entidades. 
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Desde que en 1990 inició sus actividades, la Fundación BBV 
ha venido siendo la respuesta institucional del Grupo BBV 
a la voluntad y al compromiso de complementar una sólida 
estrategia económica y financiera de gestión con un firme 
programa de sensibilización social y de creación cultural, 
orientados a la mejora del entorno en el que desarrolla su 
actividad. 

La Fundación BBV diseña sus propios programas de activi­
dad con el objeto últ imo de analizar las transformaciones 
experimentadas en el contexto social y ofrecer el resultado 
de sus investigaciones, estudios y debates a la sociedad. En 
coherencia con estos planteamientos, además de organizar 
encuentros multidisciplinares y fomentar proyectos de in­
vestigación, cuenta con varios Centros Permanentes: Cen­
t ro de Estudios de Economía Pública, Centro de Estudios 
Financieros, Centro de Ciencia, Tecnología y Sociedad y 
Centro Interculturas. La Fundación actúa también en el 
mundo universitario, intentando establecer un puente entre 
la investigación científica y la sociedad a través del Progra­
ma Cátedra FBBV. 

A través de Documenta, servicio de publicaciones de la 
Fundación BBV, se lleva a cabo la difusión de los resultados 
obtenidos en las investigaciones y otras actividades que 
realiza. 



Desde el inicio de la llamada guerra de las supercuentas la 
mayoría de los especialistas del sector han considerado 
como un hecho comprobado el incremento de la compe­
tencia entre entidades de crédito, que se atribuía a la inte­
gración europea. En esta obra, el autor, trascendiendo las 
limitaciones de un examen del sector bancario a través del 
prisma de los espectaculares episodios de fuerte compe­
tencia, nos muestra la necesidad de analizar la evolución de 
las principales variables características de las estrategias de 
las entidades de crédito. 

Con la publicación de este libro, la Fundación BBV quiere 
ofrecer una panorámica del sector bancario y de sus ten­
dencias para explicar el reto al que se ha enfrentado este 
sector en España. El entorno bancario ha sido objeto de 
una profunda mutación, pero globalmente las entidades de 
crédito han sabido adaptarse, de modo que no han tenido 
que sufrir la disminución de márgenes característica de un 
incremento de la competencia. Al contrario, las entidades 
de crédito han abierto nuevos frentes en el negocio ban­
cario en los que la competencia es menos acusada, com­
pensando la pérdida de margen en el negocio bancario 
tradicional. Frente a la natural tendencia hacia una compe­
tencia más acusada existen factores limitativos que han per­
mit ido al sector resistir a dicha tendencia. 
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