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1986-1996: DIEZ ANOS QUE CAMBIAR
EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

Maotios Rodriguez Inciarie™

Ao largo de la dltima década, se ha ido produciendo una intensa liberalizacion y desregulacion del sistema
financiero espafiol, unido a un fuerte aumento en el nivel de competencia entre entidades, con las consiguientes

repercusiones positivas sobre el bienestar de ahorradores e inversores tanto por la disminucidn de los costes
de la intermediacion financiera, como por el aumento de la calidad de los productos y servicios ofrecidos,
Transcurridos diez afos desde nuestro ingreso en la CEE, puede afirmarse que, pese a los importantes retos a
que ha debido enfrentarse, derivados de sus deficiencias estructurales y de sus rasgos peculiares, el sector
financiero espafiol se encuentra en una posicién comparativamente favorable para hacer frente a la moneda

tinica y, en general, a las consecuencias de la globalizacién econémica.

Palabras clave: sistema financievo, instituciones financieras y crediticias, desvegulacion, rentabilidad, may-
gen bancario, operaciones y servicios financieros, divectiva CE, UE, Espadia, 1986-1997.

Clasificacion JEL: G18, G20.

i. Introduccién una posicién muy saneada para hacer frente a fo que ya se adivina-

ba come un dificil proceso de adaptacién al nuevo marco compe-

A mediados de la pasada década, el sistema financiero espafiol  titivo que conllevaba nuestro ingreso en la Unidn Europea.

habia acabado de digerir plenamente los efectos de la crisis banca- Con la perspectiva que da la distancia, hoy, también a las puer-
ria que le habia dejado como herencia la recesién de los afios  tas de un nuevo cambio de entorno producido, en esta ocasién,
setenta. Desde 1979, momento de su estallido, hasta 1982 més de  por nuestra participacién en la Unién Monetaria Europea
110 bancos', que suponfan alrededor del 20 por 100 de los depést  (UME), no hay duda de que la adaptacién del sistema financiero
tos del sistema, fueron intervenidos por las autoridades moneta- espaiiol a Europa ha sido una «historia de éxito», y ello no sélo
rias. Aunque el coste de la resolucion de la crisis bancaria espafio-  porque nuestra industria financiera ha continuado siendo una
la fue muy elevado para €l Tesoro pl’lblico, el sistema financiere  de 1as mds rentables y globalmente eficientes de la Europa
espafiol que emergié de esa dura experiencia se encontraba en  comymitaria, sino especialmente porque esa rentabilidad dife-

rencial se asienta hoy sobre unas bases més sélidas y menos
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espafiol, unida a un fuerte aumento en ¢l nivel de competencia
entre entidades, con las consiguientes repercusiones positivas
sobre el bienestar de los ahorradores e inversores tanto por la
disminucién de los costes de la intermediacion financiera, como
por el aumento de la calidad de los productos y servicios ofreci-
dos, y la ampliacién de la libertad de eleccién entre las alternati-
vas de ahorro o financiacién que mejor se ajustan a las preferen-
cias de los consumidores. La disminucién de costes inducida
por la mayor competencia se ha visto, ademas, magnificada por
la fuerte calda de los tipos de interés que ha acompaiiado al pro-
ceso de convergencia nominal con Europa, especialmente en lo
referente a tasas de inflacion.

El fuerte impacto de la caida de los tipos de interés sobre el
margen financiero de fas instituciones se ha visto parcialmente
compensado por un intenso proceso de transformacion del
balance y de la orientacion de los negocios de las entidades de
depésito espaiiolas. Asi, la aceleracién del proceso de desinter-
mediacién bancaria —es decir, del despegue de los mercados
de capitales como fuente de financiacion de las empresas— ha
incrementado el protagonismo de las familias come demandan-
tes de crédito y relanzado las actividades de banca minorista en
detrimento de las actividades de banca corporativa. Simultdnea-
mente, el desarrollo de la industria de los fondos de inversion y
de pensiones ha supuesto un marcado proceso de desplaza-
miento de los pasivos bancarios tradicionales hacia las gestoras
de fondos,

La consecnencia de estas transformaciones, cuya contraparti-
da ha sido una creciente actividad de las instituciones financie-
ras en los mercados de capitales, se ha traducidoe en un aumen-
to del peso de las comisiones en las cuentas de pérdidas y
ganancias del sistema financiero espafiol. Este resultado, y un
mayor control de la evolucién de los costes de explotacién, han
sido decisivos para mantener en niveles aceptables la rentabili-
dad global de bancos y cajas.

Al lado de esta diversificacion de la oferta de productos
financieros y de aumento del protagonismo de la banca mino-
rista se han producido, a lo largo de los dltimos diez afios,
otros dos desarrollos muy significativos. En primer lugar,

entre 1986 y 1991 el nivel de concentracion del sector aumentoé
de forma considerable como consecuencia de las fusiones que
tuvieron lugar tanto entre bancos, como entre cajas de ahorro.
En segundo lugar, y mds recientemente, algunos de los gran-
des bancos espafioles han comenzado un proceso de interna-
cionalizacién de su actividad, sin precedentes en nuestra histo-
ria econdimica,

En sintesis, diez afios después de nuestro ingreso en la
Unién Europea nos encontramos con un sector financiero
que ha sido capaz de utilizar plenamente las oportunidades
que le han ido abriendo las graduales liberalizacién y desre-
gulacién de su marco legal. Un sector que hoy es equiparable
por rentabilidad, eficiencia, nivel de competencia y diversifi-
cacién con los sistemas financieros de la Europa continental.
De hecho, probablemente nuestro sector sea, junto con los
del Reino Unido u Holanda, de los que estén en una mejor
posicion para jugar un pape} destacado en la redefinicion del
mapa bancario y financiero europeo que acompafiara el defi-
nitivo asentamiento de la Unién Monetaria y Economica de
Europa.

El propésito de las paginas siguientes es ofrecer una vision
global de como, partiendo de donde partiamos, hemos podido
liegar hasta la ventajosa situacién comparativa que acabo de
describir,

Para ello, en el siguiente apartado, y con la ayuda de un ndme-
ro reducido de indicadores, trataré de identificar los principales
rasgos estructurales que caracterizaban al sector financiero
espatiol de 1986, y cual era su posicién relativa en Europa. En el
apartado 3 me referiré a los cambios macroecondmicos y legis-
lativos que se han producido en la década v a su impacto sobre
el balance de las entidades financieras. En el apartado 4 analiza-
ré los cambios en el nivel y composicién de la cuenta de resulta-
dos de los bancos v cajas de ahorro y, en el apartado 5, volveré a
situar a nuestro sistema en una perspectiva internacional para
sustentar la hipétesis de que el sistema financiero espafiol se
enctentra en una posicion comparativamente favorable para
hacer frente a los retos de la moneda dnica y, en general, a las
consecuencias de la globalizacién.
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2. Tal como éramos

Ala altura de la mitad de la década pasada, uno de los rasgos
mas destacados de nuestro sistema financiero era el papel cen-
tral que jugaban los bancos y las cajas de ahorro dentro de la
intermediacién financiera. De hecho, a la vista del peso que los
balances de estas instituciones tenian en nuestro sistema, era
comprensible que, sin pérdida de vigor;la alusién al sistema
financiero quedara reducida a los bancos y las cajas.

Lo anterior era la consecuencia directa del bajo nivel de desa-
rrollo en nuestro pais de otros especialistas financieros y, espe-
cialmente, de los mercados de capitales, un rasgo que Espafia
compartia con Ia practica totalidad de los paises de Europa con-
tinental pero que, sin embargo, nos diferenciaba de los modelos
bancarios anglosajones. Por ejemplo, en Estados Unidos sobre
el total de activos del sistema financiero el peso de los bancos
comerciales y de las Savings & Loan, entidades asimilables a
nuestras cajas de ahorro, apenas llegaba al 44 por 100, mientras
que en Espafia esa proporcion ascendia a un 87 por 100.

Aunque estas comparaciones agregadas son, por definicién
excesivamente imprecisas, de los anteriores datos no es muy
arriesgado deducir que Ia complejidad de la oferta de productos
y servicios financieros en nuestro pais era inferior a la que dis-
frutaban los ahorradores e inversores norteamericanos. De
hecho, en 1987 los activos financieros netos de las familias espa-
fiolas materializados en productos bancarios tradicionales
—cuentas a la vista y depdsitos— suponian el 80 por 100 de su
riqueza financiera, mientras que las empresas no financieras
mantenian en créditos bancarios alrededor del 60 por 100 de su
endeudamiento total.

Este papel esencial en la intermediacién financiera se refleja-
ba en la propia dimensidn del sector bancario? espafiol. El
nameto de bancos y cajas de ahorro ascendia en 1986 a 218
entidades —139 bancos y 79 cajas— que contaban con una red

2 Ao largo del texto, se usarén indistintamente los términos entidodes de
deposito, a sector hancario para referirse al conjunto de bancos comerciales
y cajas de aharro,

GRAFICO 1

ESPANA EN PERSPECTIVA INTERNACIONAL
{Margen de intermediacion en % activos
totales medios, 1986)
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FUENTE: OECD: Bank Profitability.

de sucursales de 29.332 oficinas bancarias, y un nivel de empleo
—alrededor de 235.000 personas— que suponia el 3 por 100 del
empleo asalariado de la economia. Todo ello lo configuraba
como el sector bancario més capilar de toda la Unién Furopea,
pese a que, tanto en relacion al PIB como en términos per cpi-
ta, el volumen de depdsitos y créditos se encontraba un 45 por
100 y un 47 por 100, respectivamente?, por debajo de la media
europea. La contrapartida de lo anterior era que el tamafio
medio de la sucursal —tanto por nimero de empleados, como
por halance medio de cada una de ellas— nos situaba a la cola
del ranking europeo.

No obstante, ] sector financiero espafiol era uno de los mas
rentables de Europa. El Gréfico 1 muestra el margen de inter-
mediacion como porcentaje del total de activos medios del siste-
ma para los cinco grandes paises comunitarios, Ia media de la
Union y para Estados Unidos y Japén, Como puede observarse,
el 3,72 por 100 que registraba en 1986 Espana colocaba al siste-
ma espaiiol a la cabeza de Europa, muy por delante de Japn, e

3 QECD: Bank Profitabifity, 1995.
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incluso ligeramente por encima del muy rentable sistema banca-
rio norteamericano.

La explicacién del margen de intermediacion diferencial que
registraban en 1986 las entidades de depdsito espafiolas se
encuentra tanto en 1a compesicion de sus halances, como en los
precios de activo y pasivo que las entidades eran capaces de
aplicar. Aunque existfan diferencias apreciables entre la estruc-
tura de negocio de los bancos y de las cajas de ahorro, la ten-
dencia general eran unos balances sesgados hacia los créditos
bancarios —en media, suponian algo mas de dos tercios del
balance agregado de las entidades de depdsitos— que, en el
caso de las cajas, eran financiados con depdsitos v, en el caso de
los bancos, ademds con cesiones temporales de activos y apela-
ciones al mercado interbancario.

Los reducidos niveles de competencia por 1a via de los precios
—tanto en la captacién de recursos, come de inversién crediti-
cia— permitfan la existencia de amplios diferenciales entre los
precios de activo y de pasivo que, consecuentemente, se {radu-
cian en méargenes financieros elevados. Asi, por ejemplo, ef dife-
rencial en las operaciones con el sector privado no financiero en
el caso de las cajas de ahorro oscilaba en 1986 alrededor de los
9 puntos porcentuales, mientras que el de los bancos —que acu-
dian al mercado interbancario como demandantes de fondos y
pagaban por esos reciursos precios mas «competitivos»—— estaba
en torno a los 7,5 puntos porcentuales.

El sesgo hacia la intermediacién financiera més tradicional se
aprecia con nitidez cuando se examina [a estructura de la cuen-
ta de pérdidas y ganancias de estas instituciones. Temando
como referencia el valor absoluto del margen de intermediacion
de estas entidades, la cascada de resultados pone de manifiesto
cuatro caracteristicas de nuestras instituciones de aquella
época;

1. El reducido nivel de diversificacién de sus negocios, que
subraya la escasa importancia de las comisiones y de los resul-
tados por operaciones financieras: apenas un 19 por 100 en los
bancos y un 5 por 100 en las cajas de ahorro.

2. La ajustada situacion de costes, que sugiere el hecho de que
los gastos operativos absorbieran el 64 por 100 del margen de

intermediacién de las cajas y el 70 por 100 del logrado por los
hancos.

3. La preferencia dada a la fortaleza patrimonial, como se
comprueba en los elevados porcentajes dedicados a saneamien-
tos y provisiones: un 12 por 100 del margen en el caso de las
cajas y un 19 por 100 en el caso de los bancos.

4. Y, consecuentemente, la relativamente baja afencion dedi-
cada al objetive de crear valor para el accionista, que queda
reflejada en el hecho de que a fos beneficios antes de impuestos
no llegara en 1986 mds alla del 22 por 100 del margen de inter-
mediacion en el caso de los bancos y de un 20 por 100 en el caso
de las cajas.

Aunque se podria argiir que en 1986 hay factores excepciona-
les' que permitirfan matizar estas conclusiones, no parece muy
probable que tenerlas en cuenta nos forzara a cambiar el diag-
néstico basico sobre el punto de partida en el que se enconfra-
ban nuestras instituciones financieras en 1986; era un sector
econdémico crucial v muy rentable, pero con deficiencias estruc-
turales vy peculiaridades que se antojaban tan poco sostenibles
en un entorno de «normalizacién europea» que las dudas y
temores sobre lo que podia ocurrir a medio plazo estaban justifi-
cadas.

3. Las palancas del gran salto adelante: 1986-1992

En mi opini6n, la transformacién del sector financiero espafiol
desde 1986 hasta hoy no se puede entender sin tomar en consi-
deracion al menos tres factores. En primer lugar, que el proceso
de desregulacién v liberalizacién del sistema en el que se ha-

4 En principia, hay dos factores que podrian estar distorsionando
ligeramente ta naturaleza estructural de estas cuentas de resultades. En
primer lugar, aungue 1986 es el primer afio de la recuperacion econdmica
tras o recesion v ajuste de la primera mitad de los ochenta, dades los
destases entre el ciclo econamico y la morosidad, las necesidades de redlizar
provisiones estaban en su momento mas alto. En segundo lugar, la crisis de la
deuda externa de los paises en desarrollo ¥ las insuficiencias en los fondos
infernos de pensiones de las enfidades financieras hicieron que el Banco de
Espafia —con notable vision de futuro— adoptase una cautelosa polifica y
exigiera |a realizacién de imporiantes dotacianes para cubrir ambas
contingencias,
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bian embarcado las autoridades econémicas en 1977 se acelera
considerablemente a partir de 1986, En segundo tugar, la cola-
boracién de los agentes del sistema financiero espafiol a un pro-
grama de liberalizacion que, paraddjicamente, tenia por objetivo
ultimo intreducir mas competencia y, por tanto, acabar con las
situaciones de «privilegio» de que disfrutaban las entidades
financieras. Y, en tercer lugar, un excelente timing, ya que la
coincidencia de la liberalizacion con (na-de las mds intensas y
prolongadas fases expansivas de nuestra economia confribuyé
al acelerado desarrollo que experimentaron nuestros mercados
¥ mitigd considerablemente los costes de la fransicion a la com-
petencia v la apertura externa,

Los cambios legislativos mas destacados del decenio se reco-
gen en ef Anexo. Basta una ojeada a ese denso listado para per-
catarse de la forma tan intensa en que a lo largo de estos diez
afios, las autoridades econdmicas y monetarias del pais redefi-
nieron radicalmente las reglas de juego del negocio financiero.

Aunque las fuerzas del cambio fueron variadas —Ministerio
de Economia, Banco de Espafia, Comision del Mercado de Valo-
res, directivas comunitarias— la orientacion bésica de todas las
reformas introducidas gira en torne a cuatro ejes.

En primer lugar, la creacién de un marco legal que permitiese
el desarrollo de la competencia en el negocio de la intermedia-
cion financiera, armonizando nuestra legislacién con la que
emanaba de la Unién Europea. Pese a algunos «parones» e
incluso breves retrocesos en el proceso de liberalizacién —éste
es, por ejemplo, el caso del coeficiente de caja que, a la vista de
las condicienes monetarias de 1989, fue temporalmente elevado
antes de la dréstica modificacién que sufriria en julio de 1990—
todas las reformas del sistema han estado siempre encaminadas
a otorgar un mayor protagonismo a la iniciativa privada y, en
general, a facilitar la integracion de los mercados espafioles en
la economia mundial. En segundo lugar, la creacién del entra-
mado juridico necesatio para el desarrollo de los mercados de
capitales, En tercer lugar, la nueva regulacion del sistema para
garantizar su solvencia. Y, en cuarto lugar, el establecimiento de
normas que garantizaran la transparencia y la proteccion de los
consumidores,
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Aunque el estudio global del impacto de las reformas y la libe-
ralizacion sobre el sistema financiero espafiol pueda resultar por
sf mismo un ejercicio fascinante —entre ofras cosas, porque ha
sido un éxito rotundo— hay dos facteres que reclaman una
especial atencién.

De una parte, el papel jugado por las autoridades econdmicas
y monetarias —Ministerio de Economia y Banco de Espafia—
no sélo en el disefie e impulso del proceso de liberalizacion,
sino también en la creacidn de la infraestructura tecnolégica
que hizo posible el despegue de los nuevos mercados. Un buen
ejemplo de ello es que en 1987 se decidiera la creacion del Siste-
ma de Anotaciones en Cuenta —tna decisidn critica para el
desarrollo de los eficientes mercados de deuda publica que sur-
girfan unos afies después— mucho antes de que paises como
Alemania —que continta operando con titulos fisicos— comen-
zaran siquiera a plantearse la cuestién.

La implicacién directa de las autoridades en el desarroflo del
mercado ha sido también, probablemente, una de las razones
explicativas del celo con el que se ha desarrollado los procesos
de supervision. La ausencia de tropiezos serios en el desarrollo
de los nueves mercados e instrumentos ha sido determinante
para el asentamiento de la confianza de los consumidores, un
factor decisivo para el despegue de mercados v actividades que
hasta esa fecha eran desconocidos para el inversor espafiol. Asi-
mismo, la nueva regulacion ha impuesto también unas exigen-
tes condiciones de transparencia en la informacion y proteccion
de los derechos de los consumidores. Sin duda, las autoridades
fueron conscientes desde el primer momento de que la mejor
forma de ganar el apoyo social a las reformas estructurales era
crear las condiciones para que el proceso de liberalizacién tuvie-
ra claros beneficios para el consumidor.

La segunda de las peculiaridades del proceso de reforma es la
colaboracion que las entidades de depdsito prestaron al proce-
s0. A priori se hubiera podido pensar en un recelo o en una acti-
tud contraria a un proyecto que iba a suponer la puesta en ries-
go de un statu quo que les favorecia. Sin embargo, dando
muestras de una singular visién de largo plazo, las entidades
financieras espafiolas apostaron por el proceso de liberalizacion.
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Al igual que ya ocurriera en Jos afios setenta con el desarrollo
de los mercados monetarios, fueron los bancos y las cajas de
ahorro los que impulsaron y consolidaron el mercado de deuda
pliblica. De la misma forma, fueron los bancos los que aprove-
charon las posihilidades que abria la Ley del Mercado de Valo-
res y, sobre todo, los que apostaron decididamente por el despe-
gtie de la industria de la gestién de fondos de inversion. Como
consectiencia de todo ello, hoy nuestras instituciones son
mucho mas «universaless —en el sentido de que estin presen-
tes en segmentos de negocio de futuro del que estan excluidos
algunos de sus mds directos competidores— ¥, por ello, menos
vulnerahles a las consecuencias de la intensificacion de la com-
petencia en los segmentos mas maduros del negocio bancario
tradicional,

Aungque disponer de un marco legal que permitiera el desarro-
llo de estas actividades era evidentemente un prerrequisito de
la transformacion estructural de nuestro sistema financiero, sin
esta colaboracion «posibilista» del sector es seguro que la diver-
sificacién de las actividades de las entidades financieras hubiera
tomado mucho mds tiempo. Y, como consecuencia, hoy el sec-
tor se enconfraria en una posicién desventajosa para hacer fren-
te a los desafios que plantea la globalizacién de la economia y,
mas especificamente, la adopcion en Europa de una moneda
nica.

Un elemento que, seguramente, contribuyé a moderar fa pos-
tura de Ias entidades de crédito ante las reformas fue la apart
cidn, a partir de 1986, de un ciclo econdémico fuertemente
expansivo, que abri6 oportunidades de mercado tanto en los
negocios tradicionales, como en los nuevos mercados que se
intentaba desarrollar,

Visto en perspectiva, la entrada en 1986 en la Comunidad Eco-
némica Europea (CEE) marcé definitivamente para la sociedad
espafiola el fin de Jas incertidumbres politicas y econdmicas que
la habfan acompanado desde 1975, situandola en disposicion de
recobrar el «tiempo perdido» que, efectivamente, era mucho.

Desde 1975 hasta 1985, la renta per capita espafiola en térmi-
nos de paridad de compra habia caido, en media anual, alrededor
de 1 punto por afio, o que habia vuelto a abrir la brecha de pros-

peridad que mantenfamos con los paises de la OCDE hasta
situarnos en el mismo nivel de 1971: un 68 por 100 de la renta
media de este grupo de paises, El hecho de que durante una
larga década —desde 1976 hasta 1986— el consutno privado per
capita se estancara, en tanto que la tasa de paro aumentaba
desde el 5,1 por 100 de 1977 hasta el 21,5 por 100 de 1985, ilustra
perfectamente el dificil marco econémico y social en el periodo
de la transicion politica a la democracia y, quiz4, ayuda a com-
prender el desequilibrio que caracterizé a la fase de crecimiento
que se abrié en 1986 y que encalld bruscamente en 1992-1993.

En todo caso, a lo largo de los siete afios que median entre el
ingreso en la CEE y el estallido de la crisis del SME que prece-
di6 a 1a recesion de 1993, la economia espafiola crecio a una
media anual del 3,6 por 100 apoyada en un crecimiento medio
del consumo privado del 4 por 100 y en tasas de aumento de la
inversion del 7,9 por 100. El elevado protagonismo de la deman-
da interna en este crecimiento —el peso del consumo privado
en el PIB aument6 2 puntos porcentuales desde el inicio hasta el
final del ciclo, mientras que la inversién lo hacia en casi 5 pun-
tos— tuvo basicamente cuatro consecuencias para la industria
de la intermediacién financiera.

En primer lugar, una parte del crecimiento econdmico se
apoyé en un fuerte aumento del endeudamiento del sector pri-
vado de la economia espariola. La liberalizacion del sector finan-
ciero -—la desaparicion de los coeficientes de inversién obligato-
ria, la disminucién del coeficiente de caja v la mayor libertad a
fa hora de disefiar nuevos productos— permitié a las entidades
financieras aprovechar el aumento nacional de la demanda de
crédito que impuls6 la mejora del clima econémico que se pro-
dujo a partir de 1986. En ese afio, el stock de crédito concedido
por las entidades de depdsito a las familias espafiolas apenas
suponia un 17 por 100 del PIB, mientras que el concedido a las
empresas no financieras ascendia al 27,5 por 100. Tras siete
afios en los que el endeudamiento bancario de empresas y fami-
lias aumentd a un ritmo anual medio del 10 por 100 y del 5,5 por
100, respectivamente, el apalancamiento del sector privado
espaiiol habia alcanzado el 56,5 por 100 del PIB, con las familias
endeudadas en torno al 25 por 100 v las empresas en un 31,5
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por 100, Como veremos inmediatamente, los impactos de este
ciclo del crédito sobre ef ciclo de beneficios bancarios fueron
muy importantes,

La segunda consecuencia del protagonismo de la demanda
interna fue que Ia tasa de inflacién espafiola permanecié a lo
largo de todo este perfodo permanentemente por encima de la
que registraban nuestros socios comerciales lo que, a partir de
nuestra entrada en 1989 en el mecanismo cambiario de] Sistema
Monetario Europeo, supuso una pérdida apreciable de competiti-
vidad externa. Esta inflacion diferencial v 1a prima de riesgo que
conllevaba una apreciacion sostenida del tipo de cambio efectivo
real condenaron a Espafia a soportar tipos de interés mas eleva-
dos que los que se aplicaban en las economias vecinas.

Para complicar la situacidn, al final de la década la orientacion
de la politica fiscal se hizo claramente inconsistente con el man-
tenimiento de una expansion sostenible y forzd a un sustancial
endurecimiento de la politica monetaria aplicada. La curva de
rentabilidades espafiola —aproximada por el diferencial entre el
Mibor a tres meses y 1a detida a medio y largo plazo— tuvo pen-
diente negativa a lo largo de todo el periodo, lo que ilustra la
orientacion restrictiva de la politica monetaria de la etapa anali-
zada, Esa «inversion» de la estructura temporal de tipos permite
explicar por qué, pese al fuerte aumento de la competencia que
se estaba comenzando a producir en el sector, los tipos de inte-
rés reales espafioles permanecieron muy por encima de los apli-
cados en otros paises europeos. Por lo que respecta 4 la prima
de riesgo con Alemania, el diferencial que generaba nuestra
mayor inflacion y el més elevado nivel de tipos de interés reales
hizo que fa prima de riesgo nominal a corto plazo con Alemania
no descendiese de los 500 puntos bdsicos hasta 1994.

La tercera consecuencia del protagonismo de la demanda
interna est4 estrechamente vinculada a las necesidades de
financiacioén externa de la economia espafiola que surgieron a lo
largo del periodo expansivo. Entre 1986 y 1993, la economia
espafiola acumulé un considerable déficit corriente —alrededor
de un 1,6 por 100 PIB en media anual del periodo— que no era
sino la exacta contrapartida de unas entradas de capital que en
estos siete afios totalizaron 160.000 millones de dolares: 55.000

millones por inversion directa y 105.000 millones por inversion
en cartera,

Esta entrada de capitales en una economia que habia estado
muy cerrada al exterior era, en gran medida, la consecuencia
del proceso de armonizacion de la situacién espafiola con la
existente en los restantes paises europeos, pero su concentra-
cién en un corto periodo de tiempo tuvo importantes conse-
cuencias, y no todas ellas positivas. E1 cambio def mapa de la
propiedad de la economia espafiola que trajo consigo Ja inver-
sion directa fortalecio la influencia de aquellos que se oponfan
al proceso de apertura al exterior por considerar que al «ven-
der» el pais a los «extranjeros» se lo condenaba a una segura
desindustrializacién. Pero, sobre todo, las entradas de capital
contribuyeron a financiar los desequilibrios que padecia la eco-
nomia v a retrasar la adopci6n de las medidas correctoras.

En particular, contribuyeron a crear una importante distor-
sién en los precios relativos de los activos financieros v reales
cuya correccion, a partir de 1993, se revelaria muy costosa. La
gran creacion de liquidez financié la burbuja inmobiliaria de los
afios 19881992, un factor que, junto a las fuertes tasas de crecl-
miento del crédito al sector privado, contribuyé al rdpido
aumento de Ia morosidad a partir del estallido de 1a recesién.

Finalmente, es obvio que un proceso de crecimiento tan inten-
so aun¢ue desequilibrado, como el analizado, tuvo repercusio-
nies muy importantes sobre la prosperidad y riqueza de los espa-
fioles y, por ende, sobre las entidades de depdsito.

En 1993 fos espafioles disfrutaban de una renta per cdpita en
ddlares de paridad de compra que era un 60 por 100 superior a
la que tenian en 1986. Y, pese al impacto positivo que el aumen-
to de los precios de la vivienda habia tenido en la proporcién de
su riqueza total mantenida en activos reales, por primera vez en
la historia, los espafioles consiguieron que st riqueza financiera
neta equivaliese a un afio de renta bruta disponible.

Junto al sostenido crecimiento de los activos financieros netos
de las familias espaiiolas, se produjo un cambio estructural en
su composicién: a medida que se consolidaban los mercados en
los que se negociaban los activos financieros aliernativos a los
tradicionales depositos bancarios —un fendmeno al que, clerta-
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GRAFICO 2

EL CICLO BANCARIG
{En pescias constanies de 1986}
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mente, no fueron ajenos ni las altas rentabilidades ofrecidas por
los titulos priblicos, ni el irresistible atractivo que estos diferen-
cialmente elevados tipos de interés ejercieron sobre los inverso-
res no residentes— los ahorradores espafoles decidieron colo-
car en ellos una parte creciente de su ahorro, un proceso al que
contribuyeron decisivamente las entidades de depésito desde el
momento en el que apostaron por la comercializacién masiva de
fondos de inversion que, basicamente, invertian en los merca-
dos monetarios y en los mercados de renta fija.

Fl fuerte crecimiento del crédito que se produje a lo largo de
la fase expansiva, la persistencia de tipos de interés elevados, el
desarrollo de nuevos mercados, las fuertes entradas de capital
desde el exterior y la reuovada confianza de los espaiioles confi-
gurd el ciclo de beueficios de las instituciones baucarias que se
puede contemplar en el Grafico 2: desde 1986 hasta 1991, y pese

ala liberalizacién y al aumento de la competencia, los resultados
de las entidades de depdsitos —ajustados por inflacién— fueron
sistematicamente crecientes, alcanzindose en 1991 su punto
méaximo,

A partir de ese momento, la desaceleracién de la actividad
econdmica y el aumento de la morosidad comenzaron a dejar-
se sentir sobre las cuentas de resultados de las entidades de
depdsitos y las dudas sobre ias posibilidades reales que el sec-
tor tenfa para adaptarse a un entorno competitivo volvieron a
aparecer.

4. Tl momento de la verdad: 1993-1857

Hacia la mitad de la presente década, el sistema financiero
espafiol habia sido capaz de demostrar que en un ciclo expansi-
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GRAFICO 3
LAS ENTIDADES DE DEPOSITO EN EL PERIODO 1986-1997

FUENTE: BANCO DE ESPANA.
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vo el sector permitfa, al mismo tiempo, aumentar su nivel de
compefencia interno y mantener su rentabilidad.

Pese a que a lo largo de los cinco afios anteriores el sector
habia pasado por dos «guerras de pasivo» —en 1989, 1a «super-
cuenta» del Santander y, en 1991, la asociada a la comerciali-
zacidn de fondos de inversion— v por una «guerra de activo» en
torno al negocio hipotecario, en 1993 el margen de intermedia-
cion de la banca espafiola todavia era casi 1 punto porcentual
superior al medio de Ia banca europea.

Sin embargo, para cualquier conocedor del sector la estrecha
correlacién existente entre ese margen y el nivel de fipos de
interés hacfa temer una evolucion futura mucho menos brillante,
La couvergencia nominal con Europa a la que aspiraba Espaiia
significaba, entre otras cosas, que los tipos de inferés deberian
comenzar a aproximarse a los uiveles de los paises europeos.

Los presagios en torno a una desfavorable evolucién del mar-
gen de intermediacion estaban sobradamente justificados.
Desde el verano de 1993, momento en el que se produce la rup-
tura del Sistema Monetario Europeo, los tipos aplicados por el
Banco de Espaﬁa'comenzaron a caer v, tras ellos, el margen
financiere agregado del sector.

La intensidad del estrechamiento del margen se ha visto
reforzada tanto por la fuerte reduccién experimentada por el
diferencial rentable de clientela, como por el aumento de la
morosidad y la caida hasta mediados de 1986 de los voliimenes
de negocio.

Como puede apreciarse en el Grafico 3 Ia caida acunulada del
margen de intermediaciéu del sistema entre 1986 v 1997 es de
1,5 puntos porceutuales. Este dato agregado oculta, sin embar-
go, un comportamiento asimétrico eutre los dos graudes gru-

OCTUBRE-NCVIEMBRE 1997 NUMERO 766

123



ICE

BALANCE DE 10 ANOS EN 1A UNION BURGPEA

pos de instituciones del sistema, las cajas y los bancos. En con-
creto, el grafico ilustra que los bancos han sufrido una pérdida
de margen de 0,5 puntos porcentuales mayor que las cajas y,
ademas, que mientras en las cajas la pérdida de margen se pro-
duce de forma continuada desde 1986, en los bancos el proceso
se concentra en los dltimos cuafro afios.

La explicacién del distinto comportamiento de bancos y cajas
no se encuentra en una evolucion sustancialmente distinta de la
morosidad. Las tasas de morosidad de ambas instituciones
siguen virtualmente la misma senda e, incluso, los bancos te-
nian va a partir de 1996 una morosidad menor. Las diferencias
en la evolucion del margen responden mas hien al mayor creci-
miento del negocio crediticio de las cajas de ahorro y, sobre
todo, a la mayor reduccion que han experimentado los bancos
en su diferencial rentable de clientela.

La explicacién mas plausible de la acelerada pérdida de
«poder de mercado» de los bancos es que estas inslituciones
han estado sometidas a una mayor presién competitiva que las
cajas v que, como consecuencia de ello, han trasladado a sus
clientes de activo un mayor porcentaje de las reducciones de
tipos de j':terés adoptadas por el Banco de Espafia.

En efecto, desde enero de 1993, el tipo de interés medio pon-
derado de activo de los bancos ha caido 7 puntos porcentuales
—del 14,9 por 100 hasta el 7,9 por 100— mientras que el corres-
pondiente a las cajas, que partia de un nivel ligeramente mayor,
se ha reducido en alrededor de 6,25 puntos porcentuales. Por
otra parte, la disminucion del peso relativo de los depdsitos més
caros en los bancos ha hecho que el coste ponderado medio del
pasivo tanto de cajas como de bancos précticamente se haya
igualado. La resultante neta de estas variaciones de los precios
de activo y de pasivo ha sido que el histérico diferencial positivo
de margen de clientela que han exhibido las cajas ha permane-
cido invariable en los 1,3 puntos porcentuales. Ahora bien, lo
que antes venia producido por una base de depositos barata,
ahora lo genera una cartera de créditos mas rentable —mas
cara— que la de los bancos.

Un indicador adicional de las diferentes estrategias de nego-
cio y de la mayor intensidad que las presiones competitivas han

CUADRO 1
TRASLACION PORCENTUAL
DE LAS YARIACIONES DE LOS TIPOS

BE IRNTERVENCION. BERIODO 1993-1997
Productos Bancos Cajas
Productos de active;

Tipos varigbles ..o, 105,9 109,4

Descuento comercial.............covvvenn. 94,8 86,8

Crédite T afio ..o 1068 93,9

Crédito -3 Ql0S .oveeeeeeeeeeeeeeeeenes 104,9 20,8

Préstamos 3 afios ......ceveeeveeeiieinenns 107,0 90,7

Hipotecarios ..........ccvveveeenenceenes 99,7 939

Descubierfos /¢ ....ooovieeeeeeeei, 32,5 433
Productos de pasivo:

Cuentas corrientes .........ocveveerveernn.. 56,2 43,3

Cuentas plazo.........ooovceevicicnn. 19,0 18,6

Depdsios.....cooocriiiic i 737 67,5

tenido en los bancos se obtiene calculando 1a elasticidad de pre-
cios aplicados a las modificaciones de los tipos de intervencion
del Banco de Espafia. Aunque existen mecanismos mas sofisti-
cados de cilculo que permiten tener en cuenta la estructura
temporal de los desfases en la transmisién, un procedimiento
més burdo —la mera razén entre las variaciones relativas acu-
muladas desde enero de 1993— sugiere también que los bancos
han estado més presionados y han trasladado un porcentaje
mayor de los 8,3 puntos porcentuales en los que ha cafdo el tipo
de intervencion del Banco de Espafia desde enero de 1993 hasta
septiembre de 1997,

El Cuadro 1 ofrece los resultados de esos cdlculos para una
amplia muesira de productos de activo v de pasivo. Como puede
apreciarse, mientras que los bancos han transmitido practica-
mente en todas las categorias de activo —la excepcion son los
descubiertos en cuenta corriente— el 100 por 100 o incluso algo
mas de la reduccion del precio oficial del dinero, las cajas tan
solo han hecho una traslacién completa en ef caso de las opera-
ciones a tipos de interés variable. En lo que se refiere a los pro-
ductos de pasivo, mientras que los bancos han trasladado a los
depositos un 73,7 por 100 de las reducciones del precio oficial
de dinero, las cajas han optado por reducir su retribucién tan
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GRAFICO 4

BANCOS VS, CAJAS DE AHORRO
{Cuotas de mercado sobre el sector privado)
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sdlo un 67,5 por 100 de la caida del tipo de intervencion del
Banco de Espaia. Obviamente, esta politica de precios marca
de forma muy clara los distintos posicionamientos que los ban-
cos ¥ las cajas han tenido ante el fenémeno de los fondos de
inversién: mientras que los bancos han favorecido el desplaza-
miento hacia ellos de los depositos bancarios, las cajas han tra-
tado de frenar con la ayuda del mecanismo de los precios relati-
vos la salida de fondos hacia activos fuera del balance.

Las consecuencias de estas politicas diferenciadas de precios
sobre las cuotas de mercado se pueden apreciar en el Grafico 4.
Desde 1986, las cajas han ganado 12 puntos de cuota de merca-
do a los bancos en depdsitos v casi 10 puntos de cuota en los
créditos al sector privado.

La pérdida de cuotas de mercado en los productos tradiciona-
les, el aumento de la morosidad v el estrechamiento del margen

de clientela han convertido, ciertamente, los afios 1993-1996 en
una dificil etapa para los bancos. De hecho, si uno atendiese
exclusivamente al margen de intermediacion, la ventajosa situa-
cién internacional que fos bancos espafioles disfrutaban en 1986
practicamente ha desaparecido a finales de 1997: tan sélo los
bancos franceses tienen un margen de intermediacién inferior
al agregado de la banca espafola.

Sin embargo, este dato aislado resulta, aunque revelador, enga-
fioso. El estrechamiento del margen de intermediacion también
refleja el proceso de diversificacion de la banca espafiola —la
expansion, en detrimento de la intermediacion tradicional, de las
actividades de valor afiadido que generan comisiones—, una
opcién estratégica que parece racional por un doble motivo. En
primer lugar, por el nuevo patrén de ahorro e inversion de los
espafioles v, en segundo lugar, por el escenario de tipos de inte-

CCTUBRE-NOVIEMBRE 1997 NUMERO 766

125



rés y fa continuidad del proceso de desintermediacion que traera
consigo nuestra participacién en la Unidn Monetaria.

Efectivamente, por un amplio conjunto de razones —que van
desde las puramente demograficas hasta la propia crisis finan-
ciera y de legitimidad def Estado del bienestar, pasando por el
desarrollo de los mercados de capitales que han generado la
liberalizacidn y los deficit piiblicos del pasado reciente— los
espaioles han aumentado considerablemente no sélo su nivel
de ahorro neto, sino también el porcentaje del misme que man-
tienen en activos financieros.

De los 43,4 billones de pesetas de acfivos financiercs que las
familias espafiolas mantenfan en 1987, hemos pasado en 1996
—el ultimo afio para el que se dispone de datos— a 102,3 hillo-
nes de pesetas, al tiempo que la tasa de ahorro de las familias
aumentaba en el mismo periodo desde el 9 por 100 de la Renta
Bruta Disponible familiar, al 13 por 100.

Este fuerte aumento de la riqueza de las familias ha venido,
ademds, acompaiiado de un notable cambio de la estructura de
las carteras financieras. Asi, mientras que en 1986 el efectivo y
los depdsitos todavia representaban un 59,7 por 100 de los acti-
vos financieros totales, en 1997 ese porcentaje se habia reduci-
do hasta el 48,3 por 100,

Mis relevante todavia. Mientras que, en 1987, los activos de
renta variable —epigrafe en el que las Cuentas Financieras del
Banco de Espafia incluyen los fondos de inversidn— suponian
apenas un 16,9 por 100 de los activos totales, en 1996 ese por-
centaje alcanzaba ya el 28,5 por 100, y ello pese a la caida en casi
5 puntos porcentuales del protagonismo relativo de las acciones
en las carteras de inversion de las familias.

Dado el abrumador peso de la banca en Ia intermediacion finan-
ciera del pais resulta muy dificil saber si estos cambios en la estruc-
tura de la riqueza financiera son la consecuencia ¢ €l origen de la
opcidn estratégica a favor de los fondos adoptada por lTos bancos
espaiioles. En todo caso, lo que si es evidente es que el desplaza-
miento hacia estos nuevos activos nos ha aproximado al comporta-
miento de los inversores de los paises mds desarrollados, Sirva
como ejemplo que e] peso relativo de los fondos en fa riqueza finan-
ciera de las familias espafiolas en 1996 equivalia al logrado por
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CUADRO 2

ESTRUCTURA DE LA CUENTA
DE RESULTADOS DE LA BANCA ESPANOLA

{Porcentaje del margen de intermediacion)

Variables 1986 1990 1992 1995 1997
Comisiones y ROF! .,........... 19 19 25 37 45
Margen ordinorio............... e 119 125 132 145
Gaslos de explotacion.......... 70 71 79 89 25
Saneamientos -19 -14 -17 -19 -14
Otros resultados ... -7 5 ] 7 7
BAIZ ..o, 22 39 32 3 43
Eficienciad.. ..o, 59 40 63 &7 40

! Resultados por aperaciones financieras.
? Beneficio antes de impuestos.
¥ Gastos de explotacion camo % del margen ardinaric.

Estados Unidos en 1991, un desfase de apenas cinco afios. Esta
situacion contrasta fuertemente con el abismo que nos separaba en
1986, cuando el peso de los depdsitos en la riqueza financiera espa-
fiola no se registraba en Estados Unidos desde los afios cuarenta.

Abanderar la innovacién financiera ha supuesto para los ban-
cos un fuerte cambio en la estructura de su cuenta de resulta-
dos. El Cuadro 2 describe algunos aspectos de ese cambio y,
muy en particular, 1a aceleracién del proceso de diversificacion
que tiene lugar a partir de 1992,

Como puede apreciarse, el peso relativo de las comisiones
—en huena medida generadas con la gestion de fondos de
inversion— v los resultados por operaciones financieras pasan
de suponer en 1990 un 19 por 100 del margen de intermediacion
a representar un 25 por 100 en 1992 y un 45 por 100 en 1997.
Aunque la caida del margen de intermediacién contribuye a
este fuerte aumento del protagonismo relativo de las comisio-
nes, la explicacion fundamental de la duplicacion def peso relati-
vo de estos ingresos est4 en el papel jugado por los bancos espa-
fioles en la comercializacion de fondos de inversion.

Desde principios de la década, el patrimonio de las gestoras
ha pasado de ser virtualmente inexistente a alcanzar casi los 26
billones de pesetas, lo que equivale a més de fa mitad de la base
de depdsitos conjunta de las cajas y de los bancos, De hecho,
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mas de un tercio del patrimonio total de los fondos de inversion
esta gestionado por los cinco grandes grupos bancarios del pais
—lo que ilustra claramente el papel secundario que las cajas
han jugado en este proceso— Como consecuencia, el peso de
fas comisiones en la cuenta de resultados de las cajas apenas ha
aumentado 11 puntos desde 1992 para situarse en el 23 por 100
del margen de intermediacion, 1a mitad que en los hances.

El resultado de este fuerte crecimiento-de las comisiones es
que, frente a la caida desde 1986 de casi 2 puntos en el margen
de intermediacién en relacidn a los activos totales medios, el
margen ordinario de los bancos se mantuvo practicamente esta-
hle hasta 1993 y, desde entonces, se ha reducido en 1,5 puntos
porcentuales.

La importancia de esta evolucién en el mantenimiento de la
rentabilidad de la banca espaiiola no puede infravalorarse, entre
ofras cosas, porque hasta con observar la poco favorable ten-
dencia de los costes de explotacién de la industria de la interme-
diacion para advertir que, si no se hubiese contado con el
impacto positivo de la diversificacion, la situacién hubiese sido
mucho més dificil para la banca.

Como puede apreciarse en ¢l Cuadro 2, los gastos de explota-
cién han absorbido en 1997 el 95 por 100 del margen de inter-
mediacién agregado —frente al 70 por 100 de hace una déca-
da— v si, tuviésemos en cuenta las provisiones y saneamientos
realizados, el margen financiero de la actividad bancaria tradi-
cional serfa negativo. Es decir, que el negocio tradicional ya no
es capaz de pagar los costes directos de la industria, un dato
que ilustra muy contundentemente la gran transformacién sufri-
da por el sector en los iltimos afios, y que plantea con no menor
rotundidad los retos a los que en la actualidad se enfrentan los
bancos espafioles para mantener su rentabilidad: o bien se
diversifican internacionalmente a fin de entrar en mercados en
los que el negocio tradicional tiene margenes mds elevados que
en el mercado espafiol; o bien se especializan en la comerciali-
zacion de productos y servicios de valor afiadido que permitan
la recuperacion del poder de fijar precios; o bien apuestan deck-
didamente por basar una parte creciente de sus ingresos recu-
rrentes en los ingresos por comisiones.

En todo caso, cualquiera de las tres alternativas descritas —,
clertamente, cada uno de los bancos espafioles esta optando por
alguna de ellas— va a tener que estar necesariamente complemen-
tada por una sustancial mejora de Ia eficiencia de nuestras institucio-
nes, Como puede verse en el Cuadro 2, los gastos de explotacidn,
como porcentaje del margen ordinario, se sittian en 1997 en torne al
60 por 100, un nivel que es peor que el que existia en 1986, aunque
mejor que el 67 por 100 que se registrd en 1995,

Que, pese al intenso proceso de transformacion de la estructu-
ra del negocio, este ratio se haya mostrado tan estable debe ser
motivo de preocupacion. Entre otras cosas, porgue sugiere que
el aumento de la productividad total de Ia industria bancaria tan
s6lo va a pagar los incrementos de costes que producen los
mayores volimenes y la nueva composicién del negocio.

Siendo opfimista se podria pensar que los cambios que se han
producido en la intensidad factorial de la industria bancaria —el
empleo en el sector ha caido un 11 por 100 desde 1986, ¥ ha
aumentado la intensidad media de capital como consecuencia
de fas fuertes inversiones en tecnologia y de 1a incorporacion de
nueyos trabajadores con niveles educativos superiores— tienen
un ciclo de maduracion que todavia no ha concluido,

Desde una perspectiva mas pesimista, se puede argumentar
que la gran rigidez de la estructura de costes de la industria de
la intermediacién esta directamente vinculada a las deficiencias
estructurales de nuestro mercado de trabajo.

Quizd una buena prueba de ello sean las exiguas v lentas
mejoras de la eficiencia que se han producido en las institucio-
nes, que se han embarcado en procesos de fusién o adquisicién
de otras entidades. Pese al aumento de la concentracién del sec-
tor en los dltimos afios —en 1980 Espafia era pentltima en el
ranking europeo de concentracion v, en 1995, tras la consolida-
cion del 16 por 100 de las entidades, ocupaba el octavo puesto—
el nivel de eficiencia del sector ha empeorado. De hecho, en
todas las consolidaciones que se han producido en la década se
ha registrado un deterioro de las medidas de rentabilidad habi-
tuales en los primeros cinco afios de las fusiones.

Las enormes dificultades que existen en nuestro sistema para
generar economias de escala, aunque Sea un rasgo que compar-

QOCTURRE-NOVIEMBRE 1997 NUMERO 7466

127



[ _

BALANCE DE 10 ANOS EN LA UNION EUROPEA

ten otros sistemas, es un dato desdichado. Entre otras cosas,
porque es muy probable que, como consecuencia de la globali-
zacion v de 1a actual revolucion tecniolégica en el tratamiento de
la informacién, en el futuro inmediato el tamafio de Ja institu-
cién puede adquirir una relevante importancia estratégica.

Sea porque las inversiones tecnologicas maduran, o sea por-
que se produce una intensificacién del proceso de reestructura-
cién empresarial, es evidente que la banca espafiola necesita
mejorar su nivel de eficiencia.

En unos casos, por aumentos de los ingresos via ampliacién
de la base de clientela y la introduccién de nuevos productos de
valor afiadido. En otros, por reduccién de costes via reestructu-
racién, y via un mayor uso de nuevos y mis eficientes canales
de distribucion de productos y servicios bancarios. En la mayo-
ria, por una combinacién lineal de ambas estrategias.

De la evolucion del margen ordinario y de los costes de explo-
tacion surge un margen de explotacion de la banca espariola
que en 1997 se situara alrededor del 1,2 por 100 de los activos
medios totales. Este porcentaje es medio punto inferior al que
se registraba en 1992 o en 1986° y, exactamente, la mitad del
gue exhibian los bancos espafioles al iniciarse la década.

En lo que se refiere a las cajas, su margen ordinario ha pasa-
do del 4,8 por 100 que registraba en 1986 hasta el 4,0 por 100 de
1997. En el mismo perfodo los costes de explotacion pasaron del
3,0 por 100 al 2,4 por 100, lo que ha supuesto que el margen de
explotacion se redujera en 0,4 puntos porcentuales: del 19 por
100 al 1,5 por 100, tres décimas por encima del de los bancos.

Pese a ello, la evolucion de la parte baja de la cuenta de resul-
tados ofrece una vision mucho mas optimista de la evolucion de
Ja rentabilidad de ambos grupos de entidades. En efecto, el
beneficio antes de impuestos de los bancos cae desde 1986 ape-
nas una décima —2 décimas desde 1992—, mientras que las
cajas lo aumentaron en 0,4 puntos hasta el 1,3 por 100 de los

activos medios.

$ Uno de los rasgos més sorprendentes de la evolucién del margen de
explofacion es que desde 1986 hasta 1992 permanecio estable en el 1,7 por
100 de los ATM. En 1980 el nivel del margen de explotacion era de un 2,4
por 100.

Obviamente, una parte de esta mejora esta vinculada al ciclo
de la morosidad. En el periodo 1986-1996 las provisiones y sa-
neamientos medios realizados por los bancos se situaron en el
0,7 por 100 de los activos medios v en un 21 por 100 del margen
de intermediacién. A partir de 1995, ambos porcentajes han
caido fuertemenie —al 0,5 por 100 y al 14 per 100— como con-
secuencia tanto de la mejora de la calidad de los balances, como
de una mayor preocupacién por la creacién de valor al accionis-
ta de estas instituciones.

La adaptacién de los bancos al nuevo entorno ha sido pues un
proceso dificil, especialmente a partir de 1992. El ciclo economi-
co, la caida de tipos, la intensificacion de la competencia, la rigi-
dez de costes y el ciclo de morosidad se han combinado para
hacer que los bancos y las cajas hayan perdido parte de la renta-
bilidad que exhibian al iniciarse fa década.

Esta evolucién ha pesado sobre la valoracién que los merca-
dos bursatiles han hecho del sector bancario. Entre 1987 y 1997,
las cotizaciones de los bancos se han revalorizado en un 15 por
100 menos que el indice general del mercado. De hecho, si se
exceptlia un breve perfodo al inicio de la década —desde enero
de 1987 a marzo de 1989— y el perfodo més reciente —desde
octubre de 1995— la revalorizacién bursétil de los bancos ha
sido consistentemente menor que la del IBEX -35.

5. Los bancos espafioles y Europa:
los porqués de la «historia del éxito»

El andlisis desarrollado en el apartado precedente podria lle-
var a concluir que, efectivamente, tenfan razon aquellos que
pensaban que la competencia no le sentaria bien al sistema
financiero espafiol. Sin embargo, una reflexion mas serena —y,
sobre todo, menos localista— hace inevitable concluir que, pese
al estrechamiento de margenes v la persistencia de problemas
de eficiencia, los bancos y cajas espaioles no han perdido el
tiempo en la (ltima década.

Efectivamente, como veremos en este apartado, los bancos y
cajas espaiioles han sido capaces de capear con éxito el shock
especifico que representaba la liberalizacién y el aumento de
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GRAFICO 5
ESPANA V5, EUROPA: EVOLUCION DE LOS MARGENES
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competencia en el sistema financiero espafiol, y el shock comiin
a todos los sistemas financieros europeos que ha comportado
la desregulacién v la integracién de los mercados internaciona-
les. La respuesta estratégica que la banca espafiola ha dado a
amhos shocks, y el nivel de rentabilidad que ha conseguido rete-
net, sittian a ia banca espafiola en una aceptable posicién relati-
va, frente al resto de sistenias bancarios europeos para hacer
frente a los retos que traera el nuevo siglo.

Los Gréficos 5 y 6 ponen en perspectiva europea la actual
situacién de la banca espafiola. -

En el primtero de ellos, vemos la intensidad del proceso de
convergencia de margenes con Europa. En todo caso, quiza lo
mas mteresante de ese grafico sea que fos bancos espafioles
—pese a la diversificacion de la dltima década— todavia presen-
tan una desventaja con la media europea en lo concerniente al
peso de las comisiones y otros ingresos en sus ingresos: frente
al 47 por 100 que las comisiones suponen en Europa, los bancos
espafioles alcanzan un 30 por 100, Asimismo, el Grafico 5 mues-
ira como, en promedio, los bancos espafioles tienen un ratio de

eficiencia que es ligeramente mejor que la media europea, aun-
que la correccion del problema en Europa est4 siendo mds répi-
da que en Espafia, En todo caso, los resultados no sugieren que
nuestra posicion relativa sea muy divergente a la media comuni-
taria.

Por su parte, el Grafico 6 nos sugiere que si la rentabilidad
agregada de los sistemas financieros europeos se mide por el
rendimiento sobre los recursos bdsicos medios —ROAE— la
banca espafiola se sittia 1 punto por encima de la media de la
Union Europea: un 16,1 por 100 frente a un 15 por 100. En Io
concerniente a la eficiencia, nuestra banca se sitia 3 puntos por
debajo de la eficiencia media de la media europea v, en lo con-
cerniente a Ia fortaleza patrimonial, nuestra banca es, tras Italia,
la que con un Tier I medio del 9,5 por 100 presenta un ratio de
solvencia mds elevado.

Quiza lo mas interesante de la informacion que suministra
este grafico sea que describe un mapa del sistema bancario
europeo un tanto inesperado. Efectivamente, en términos de
rentabilidad y eficiencia los mejores sistemas bancarios euro-
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peos son los del Reino Unido —un sistema financiero més simi-
lar al modelo americano que al modelo que ha imperado en la
Europa continental— y los de los paises nérdicos, unos siste-
mas que fuvieron que ser reestructurados en profundidad tras
los graves problemas que experimentaron en los primeros afios
de la década.

Entre este grupo de cabeza y los sistemas financieros de los
paises grandes de la Unién Europea —Alemania, Francia o Ita-
lia— existe un abismo tanto de rentabilidad, como de eficiencia.
Efectivamente, el sistema alemén registraba, en 1997, una renta-
bilidad que apeuas era un tercio de la que registraban las mejores
instituciones inglesas, mientras que en Francia e Italia todavia
exhibian peores registros. En cuanto a la eficiencia, los bancos de
estos tres grandes paises ofrecen, igualmente, uiveles francamen-
te muy alejados de los que se encueutran en los paises que han
acometido con decisién los procesos de reestructuracion,

En una posicién intermedia entre los paises que se han ajusta-
do v los que todavia no lo han hecho estd el sistema bancario
espafiol. Esta posicién intermedia de nuestra banca sugiere dos
reflexiones,

De una parte, que si el modelo de banca que tiene mas posibi-
lidades de tener éxito en el siguiente estadio de desarrollo de la
industria es el «modelo anglosajén», nuestro sistema mantiene
una posicién de ventaja freute a los sistemas bancarios de los
paises grandes de la Europa continental. Al menos en esta oca-
si6n vamos a estar en coudiciones de participar en la reestructu-
racion sin que nuestra posicion de partida anule nuestras posibi-
lidades de éxito.

De otra, que es muy poco probable que los grandes paises de
Europa —Alemania, Francia e Italia— no vayan a tener a algu-
nas de sus entidades entre las mejores del continente. Ello
supone que el mapa bancario europeo estd, en el corto plazo,
abocado a experimentar una profunda transformacién, empuja-
do por el euro, pero también por factores mas permanentes.
Entre ellos, por la demografia, la crisis fiscal del Estado del bie-
nestar tradicional, el mayor protagonismo de los mercados de
capitales, la desaparicién de las rigidas fronteras entre los dis-
tintos productos de ahorro, y la revolucién tecnologica. Todos
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ellos son factores que, haya o no haya euro, acabaran en (iltima
instancia configurande el mapa financiero etropeo.

Si el sistemna espafiol consigue aumentar su eficiencia, entre
las entidades europeas supervivientes de 4mbito local seguird
encontrdndose un buen nimero de bancos y cajas espafioles.
Na en vano, muchas de ellas seguiran apareciendo entre las ins-
tituciones europeas con margenes mds elevados, y mayores
niveles de fortaleza patrimonial.

En lo relativo a las entidades de mayor tamafio y ambicién, las
exigencias son distintas. Siendo realista, en s6lo 4 6 5 paises pue-
den existir entidades bancarias capaces de auparse a un dmbito
regional europeo, Y, si en lugar de una éptica nacional se adopta
un enfoque de compaftia, de las 30 ¢ 35 instituciones europeas
que actualmente luchan por convertirse en grupos financieros
regionales, uo mas de 10 ¢ 15 acabardn teniendo éxito.

Estamos, pues, hablando de un conjunto muy reducido y
especial de grupos financieros. Instituciones que deberédn tener
una fuerte implantacion en unoe de los paises comunitarios y
que, ademas, habrdn debido desarrollar segundos o terceros
mercados —que no tendran por qué ser exclusivamente europe-
0s, también podran ser paises de Asia o Iberoamérica—, y
cubrir eficientemente un amplio espectro de productos v servi-
cios financieros.

Obviamente, lo anterior supone que serdn instituciones que
tendrdn un gran tamao de balance, Pero, ademds de «tamafio»,
estas instituciones habran tenido que ser capaces de:

— Consolidar una base estable de ingresos recurrentes que,
descansando sobre un sélido mercado minorista doméstico,
puedan al menos cubrir los coste fijos y la retribucion del
capital.

— Contar con una fuerte base de capital v unos adecuados
ratios de solvencia que aseguren un acceso en optimas condicio-

I §
EN LA UNION BUROPEA

nes a los mercados de capitales y, con ello, la reduccién del
coste del capital.

— Haber alcanzado unos niveles adecuados de eficiencia
para maximizar la productividad de sus equipos humanos y de
una tecnologia que, en todo caso, habréa de ser de vanguardia.

— Haber desarrollado una estrategia clara y una cultura
empresarial propia.

— Y ser capaces de crear valor para sus accionistas: solo
aquellas entidades que generen una rentabilidad que esté por
encima del coste del capital seran capaces de mantener una coti-
zacién de sus acciones lo suficientemente atractiva como para
disponer de la amplia base accionarial que exige el proceso de
expansidn de internacional,

Estoy convencido de que hoy, dentro del sistema financiero
espariol, hay candidatos para estar en esta categoria, y ello, pese
a que por balance v por capitalizacidn bursatil nuestras entida-
des estén por debajo de las grandes entidades europeas. Obvia-
mente, es una tautologia afirmar que para estar entre los mas
grandes, los bancos espafioles deben crecer. La cuestion es
cdmo, cuando y a qué ritmo. Las respuestas a estas cuestiones
1o son tnicas, y cada entidad debe seleccionar la que mejor se
ajuste a sus condiciones, ambiciones y cultura,

En definitiva, si se quiere desempefiar un papel como banco
regioual europeo, es casi fuevitable optar por estar presente eu
mercados que —como los iberoamericanos— ofrezcan una venta-
ja comparativa sobre el resto de bancos del continente. Es muy
probable que haber jugado esa carta haya supuesto para algunas
entidades espafiolas el «pasaporte» que uecesitaban para competir
eu pie de igualdad con los bancos de paises con mercados inter-
nos mucho més amplios gue el espafiol.

No es un mal resultado para todo aquel que todavia sea capaz
de recordar lo que éramos hace diez afios.
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ANEX(
Dicz aiios de liberalizacion y desregulacion del sistema financiero espafiol

RD/L 1265/86, Adaptacion al derecho comunitario de la regula-
cién espaiola de las inversiones directas en Espafia,

RD/L 1289/86. Adaptacién al derecho comunitario de las insitucio-
nes de crédito.

RD 2374/86. Liberalizacién de Jas inversiones espafiolas en el
exterior.

RD 483/87. Autorizacién de la confratacién en moneds extranjera
de determinadas operaciones de seguros.

RD 321/87. Reduccien del Coeficiente de Inversion Obligatoria al
11 por 100 de los pasivos computables.

RD 321/87. liberalizacién de todos los tipos de interés y comisiones
tanto de las operaciones activas, come de las de pasivo.

RD 505/87, Creacién del Sistema de Anotociones en Cuenta pura
la Deuda Pubiica del Estado.

Ley 8/87. tey de Planes 'y Fondos de Pensiones.

CBE 9/1988. Liberalizacién de las opeiones sobre divisas.

OM jul/88. Reduccién del coeficiente de coja desde el 18,5 al 16,5
por 100.

Ley 24/88, Reforma del Mercado de Valores.

Ley 24/88. Ley de Instituciones de Inversion Colectiva.

ley 26/88. ley de Disciplina ¢ Intervencién de las entidades de
crédito.

Ley 26/88. Ley reguladora de las operaciones de arrendamiento
financiero.

Ley 26/88. Ley de disciplina de las enfidades aseguradoras y rease-
guradoras.

RD 1144/88. Condiciones de creacion de bancos privados e insta-
lacién de entidades de crédito extranjeras,

RD 1390/88. Capitales y Fondos mutuales minimos de las entidades
aseguradoras.

OM dic/88. Liberalizacion adicional de las inversiones espafiolas
en el exterior,

RD 1545/88. Regulacién del Coasegure Comunitario.

RD 37/89. Establecimiento de! calendario por el que gradualmente
el Coeficiente de Inversian Obligatoria se iria reduciendo hasta su
total desaparicién el 31 de diciembre de 1992,

CBE 2/89. Elevacion del Coeficiente de Caja desde el 16,5 por 100
hasta el 18 por 100.

CBE 1/89. Establecimienio de un depésito previo no remunerado
del 30 por 100 sobre algunas operaciones de financiacion exterior,
OM feb/89. Liberalizacién de avales y gorantias inferiores a 100
millones de pesetas.

DGTPF. Autarizacion pora la realizacién de operaciones a plazo,
futuros v apciones en el Mercado de Deudo Pihlica Anatada,

RD 276/89. Regulacion de las Sociedades y Agencias de Valores.
RD 341/89. Regulacién del Comité Consultivo de lo CNMY,

tey 13/89. Lery de Cooperativas de Crédito,

Junia 89, Infegracion de la peseta en el Sisiema Monetario Eurapeo,
RD 771/89. Regulacion de la creacién de entidades de crédito no
boncarias.

RD 724/89. Desarrolla reglamentario de la Ley de Reforma dei
Mercado de Valores,

OM jul/89. Elevacian al 19 por 100 del Caeficiente de Caja.

CRE 15/89. Auvtorizacion a kis entidades delegadas para cperar en
el Mercado de Futuros.

Ley 19/89. Adaptacién o la normativa comunitaria del Codigo de
Comercio.

RD 1044/89. Fsiablecimiento del Coeficiente de Recursos propios
en entidades de crédito no bancarias.

OM 12/89. Transparencia y publicidad de los tipas, comisiones y
condiciones aplicadas por las enfidades de erédito.

RD 1530/89. Coeficiente de Coja de las sociedades de arrenda-
miendo financiero.

Directiva 89/646/CEE. Publicacién de la Segunda Directiva Ban-
caria.

Directiva 89/647 /CEE. Publicacién de la Directiva sobre Cosficien-
tes de Solvencia de las enfidades de Crédito.

CNMV/dic/89. Admision a cotizacién de valores extranjeros en la
Bolsa espafiola.

CBE 21/89. Reduccion del Coeficiente de Caja al 17 por 100.

OM ene/90. Aperiura de cuentas directas en el Banco de Espafia
pera la adquisicién de Deuda del Estado anotada.

RD 139/90. Regulacion de la Comisién Asesora del Mercado de
Deuda Publica en anotaciones en cuenta.

OM feb/90. Liberalizacién adicional de las inversiones exiranjeras
en Espafia.

Ley 4/90. Modificacian del Coeficiente de Caja fimitando su utiliza-
cién a la regulacién de la fiquidez de las enfidades. Fijacion del
nueve cosficiente en un 5 por 100 y emisién de Certificados del
Bance Espafia con un calendario de amortizacién que finaliza en
septiembre del 2000.

RD 338/90. Creacién del nimero de identificacion fiscal.

Direciiva 90/211/CEE, Directiva sobre folletos de admisién a Bolsa.
RD 464/90. Regulacion de las cuotas parlicipativas de las Cojos de
Ahorro,

ley 4/90. Modificacién de algunos aspectos de la Ley de Reforma
del Mercado de Valores.

ley 4/90. Desaparicién del monopolio de CESCE en el seguro de
crédito o la exportacion.

RD 1042/90. Provisiones tecnicas de kas Entidades aseguradoras,
CBE 8/90. Normas de acluacién, fransparencia y proteccidn de ka
dientela de las entidades de crédito.

RD 1393/90. Nuevo reglamento de las Instituciones de Inversién
Colectiva.

Ley 20,/90, Régimen Fiscal de fas Cooperativas de Crédito.

ley 21/90. Libertad de Prestacién de servicios en seguros distintos
ol de vida y actudlizacién de la legislacion del seguro privado.

RD 1636/90. Reglamento de la Auditoria de Cuentas.

RD 1643/90. Nuevo Plan de Centabilidad.

Ley 31/90. Ley de Inversiones extranjeras en Espafia.
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ANEXO (Continuacion)
Diez afios de liberalizacion y desregulacion del sistema financiero espaiiol

tey 31/90. Nuevas narmas contables y de informacian para las ins-
tituciones de Inversion Colectiva.

RD 377/91. Comunicacién de Parficipaciones significativas y adqui-
siciones de acciones propias.

RD 474/91. Comisiones en la adquisicion de fitulos de renta fija,
RDL 3/91. Reorganizacién de la bonea piblica y creacién de la
Corporacién Bancaria de Espafia, Argeﬁiuri’d.

RD 1197/91. Regulacién de las Ofertas Poblicas de Adquisicién de
Valores,

RD 128%9/91. Nueva regulacién def Mercado Hipotecario.

RD 1816/91. Abalicion del Control de Cambios.

RD 1814/91. Creacion de los mercados oficiales de hrturas y opciones.
Ley 29/91. Régimen fiscal de las fusiones de empresas.

RD 116/92. liquidacion y Compensacion de operaciones bursatifes.
RD 291/92. Emisiones y Ofertas Pabficas de Venta de valores.

Ley 9/92. Mediacién en Seguros Privados.

RD 527/92. Extensién del Coeficiente de Caja a los Entidades Ofi-
ciales de Crédito,

ley 13/92. ley de Recursos Prapios y Supervisian en base conso-
lidada de las entidades financieras.

Ley 18/92. Ley de Inversiones Extranjeras en Espafia.

RD 672/92. Reglamento de las inversiones espafiolas en el exterior.
Ley 19/92. ley de Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria.
ley 19/92. Ley de Titulizacién Hipotecaria.

Directiva 92/49/CEE. Tercera Directiva Comunitaria de Seguros
distintos a los de vida.

RD 1343/92. Recursos propios de las entidades financieros.

CBE dic/92. Reduccian al 3 por 100 def Coeficiente de Caja.

tey Orgdnica 10/92. Tratado de la Unién Europea,

RD 42/93. tiberdlizacion de determinados aspectos de las fransac-
ciones con el exterior.

RD 84/93. Reglamento de las cooperativas de crédito.

RD 686/93. Desarrolles reglamentarios de las Sociedades y Fondos
de Inversién Inmobiliaria.

Directiva 92/22/CEE, Directiva de adecuacién de capital de las
empresas de inversién y de las enfidades de crédito.

s CBE 10/1993. Reduccién del Coeficiente de Caja al 2 por 100,

s ley 19/93. Ley de Prevencién del Blanqueo de capitfales.

* RD 2119/93. Procedimiento sancianador aplicable en los mercadas
de capitales.

RD 538/94. Nueva normafiva de recursos propios de las enfidades
financieras. '

RD 437/94. Nueva regulacion del Fondo de Garantia de Depésitos.
Ley 1/94. Regimen Juridico de las Sociedades de Garantia Reciproca.
Ley 2/94. Ley de Subrogocion de Préstumos Hipotecarios.

Ley 3/94. Adapiacion de la Segunda Direcfiva Bancaria.

Ley 3/94. Ley de Arrendamiento Financiero.

Ley 3/94. Régimen sancionador del Mercado de Valores,

Ley 3/94. Ley reguladora de los mercados de futuros y opciones.
Ley 3/94 Ley de Saciedades de copital-riesgo.

ley 3/94 Ley de Fondos de Titulizacién de activos.

Ley 13/94. ley de Autonomia del Banco de Espafia.

Directiva 94/19/CEE. Directiva sobre los 5. Garanfia Depésitos.

s Ley Orgdnica 42/94. Ampliacién de la Unién Europea.

Ley 7/95. Ley de Crédito al Consumo.

Ley 2/95. ley Saciedodes de Responsabilidad Limitada.

RD 1245/95. Nueva régimen juridico creacién de bancos,

Ley 25/95. Modificacién parcial Ley General Tributaria.

e ley 30/95. Ley de Ordenacidn y Supervision de los Seguros privados.
RD Ley 12/95. Medificaciones régimen legal del F. Garantia Depésitos.
RD 2024/95. Recursos propios de las enfidades financieras.

RD Ley 12/95. Nuevo régimen del ICO,

CBE 3/96. Nuevas normas de transparencia y proteccién de la

dlientela de las enfidades de crédito. .

RD 692/96. Nuevo régimen juridica de la creacian de enfidades de
crédito.

RD 2345/94. Autorizacién y requisitos de solvencia de las Sociedo-
des de Garantia Reciproca,

RD 2607 /96. Adiuglizacién de Bolances.

FUENTE: BANCO DE ESPANA. Informe Anual, afios 1984-94.
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