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DESREGULACION, PODER DE MERCADO
Y SOLVENCIA EN LA BANCA ESPANOLA
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La liberalizaciin de un sistema financiero se traduce en un aumenio de la competencia que deteriora
el poder de mercado de las entidades. La disminucion de los bengficios extraordinarios aumenta los
incentivos a incurriy en mds riesgos y debilita los recursos propios disminuyendo la solvencia de las
entidades. El objetivo de este trabajo es analizar el impacto de la desregulacién del sistema financie-
10 espafiol sobre la efictencia_y la solvencia de la banca espafiola duranie el periodo 1968-1994.
Las medidas de desregulacion, aunque no todas ni en la misma medida, han erosionado el poder de
mercado de la banca (medido mediante el ratio q de Tobin). La pérdida de poder de mercado ha
afectado negativamente a la solvencia medida a través del coeficiente de recursos propios contable.

1. Introduccién

Durante las Gltimas décadas el sistema financiero espafiol ha experimentado un nota-
ble proceso liberalizador, eliminando restricciones administrativas a las decisiones de
las entidades que operan en el mismo y abriendo paso a una mayor competencia. Es
previsible que todo ello haya redundado en una mayor eficiencia asignativa de dicho
sisterna, pero también existen argumentos para pensar que la intensificacién de la
competencia ha reducido el interés de las entidades financieras para asegurar unos ni-
veles altos de solvencia y por lo tanto que ésta se haya deteriorado en paralelo con un
funcionamiento mas libre y competitivo del sector. El objetivo de este trabajo es valo-
rar el impacto de la liberalizacion del sector financiero espafiol sobre los beneficios
econdmicos de sus empresas y comprobar si, como era de esperar, la disminucién de
dichos beneficios repercute negativamente en la solvencia de las entidades de crédito.

Hasta hace relativamente poco, los precios aplicados por las entidades de cré-
dito estaban fijados, ya gue los tipos de interés de practicamente todas las ope-
raciones de activo y pasivo se determinaban administrativamente, fuera del
mercado. Una parte considerable de las decisiones de cantidades estaba sujeta
a coeficientes (en particular, de inversion y de caja) y las decisiones de capaci-
dad productiva también estaban fuertemente condicionadas al controlarse fé-
rreamente la apertura de sucursales. La entrada de nuevos competidores o es-
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mentarios y sugerencias que he recibido de Ana Martinez Peén, José Ramén Martinez Resano,
Vicente Salas, Javier Surez y Javier Vallés, asi como del director y dos evaluadores andénimos
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taba prohibida o muy controlada. En la actualidad, todos los tipos de interés
son libremente fijados por cada entidad de crédito!. El coeficiente de inversién
ha desaparecido y el de caja es muy reducido. Existe plena libertad de apertu-
ra de oficinas en todo el territorio nacional, tanto para bancos como para ca-
Jas, y no se puede prohibir la apariciéon de nuevas entidades, siempre y cuanto
satisfagan unos criterios minimos. El cambio del marco regulador ha sido, por
tanto, total, permitiendo a las entidades de crédito utilizar los tipos de interés y
las oficinas, entre otras variables estratégicas para competir entre si.

La falta de presiones competitivas en un mercado suele traducirse en ineficien-
cia y en rentas de monopolio apropiadas por las empresas autorizadas a operar
en él. El aumento de la competencia se traduce en una erosién del poder de
mercado, en una disminucién de los beneficios extraordinarios y en un aumen-
to, por tanto, de la eficiencia. Las entidades menos eficientes, si existe compe-
tencia, seran desplazadas por las mas eficientes.

Sin embargo, el aumento de eficiencia puede ir acompafiado de una disminu-
cién de la solvencia de las entidades y del sistema financiero en su conjunto. La
disminucién de los beneficios, consecuencia del aumento de la competencia,
puede traducirse en una disminucién de los beneficios retenidos de tal forma
que se debilitan los recursos propios de la entidad. La pérdida de poder de mer-
cado se traduce en una pérdida de valor de la ficha bancaria; el valor actual
descontado de la corriente de beneficios futuros disminuye y, con ello, el incen-
tivo de las entidades a proteger la solvencia también se reduce. De forma com-
plementaria, los gestores de las entidades pueden intentar compensar la dismi-
nucién de la rentabilidad incurriendo en mayores riesgos (de crédito u otros) de
tal forma que la solvencia de las entidades empeora a medio plazo con los con-
siguientes problemas de fragilidad financiera para el conjunto del sistema?. No
obstante, el regulador puede responder aumentando el nivel de recursos propios
minimo que deben mantener las entidades. Suarez (1994) presenta una formali-
zacién de las ideas anteriores poniendo de manifiesto la relacién que existe entre
regulacién, poder de mercado y politicas de riesgo de las entidades de crédito.

Por lo tanto, existe un «trade-off» entre eficiencia y solvencia. Un proceso de des-
regulaciéon de un sistema financiero que permita un aumento de la competencia
entre las entidades financieras puede traducirse en un aumento inicial de la efi-
ciencia aunque, a medio plazo, el deterioro de la rentabilidad puede ocasionar un
problema de solvencia para algunas entidades o para el conjunto del sistema. Un
aumento del poder de mercado de los bancos disminuye el incentivo a adoptar
politicas méas arriesgadas. Matutes y Vives (1995) y (1996) y Suérez (1994) mues-
tran, a nivel tedrico, la existencia de dicho #rade-gff entre eficiencia y solvencia. Ke-
eley (1990) muestra empiricamente cémo la desregulacién del sistema bancario
americano se ha traducido en un deterioro del poder de mercado de las entidades

' Las inversiones asociadas al coeficiente de caja no se remuneran y existen algunos limites mé-
ximos a los tipos de interés (descubiertos en cuentas corrientes y de crédito) pero su importan-
cia es muy marginal respecto al conjunto de los tipos de interés y de la actividad bancaria.

¥ Una descripeién de cémo un proceso de desregulacién se tradujo en un aumento de la com-
petencia, un deterioro de los recursos propios, un aumento del riesgo y, finalmente, una crisis
bancaria de grandes proporciones se halla en el trabajo de Drees y Pazarbagioglu (1995) sobre
la crisis bancaria de los paises nérdicos a comienzos de esta década.
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financieras que, a su vez, ha provocado un debilitamiento de sus recursos propios
y un aumento efectivo del riesgo de insolvencia y de las quiebras bancarias.

El objetivo de este trabajo es analizar las consecuencias del proceso de desregu-
lacién del sistema financiero espafiol. En particular, se trata de ver si los bancos,
como consecuencia de la desregulacién, han sufrido una pérdida de beneficios
extraordinarios y si esta pérdida ha ocasionado un debilitamiento de la solvencia
de estas entidades. A través de este trabajo se pueden evaluar las consecuencias
sobre la eficiencia (en términos de eliminacién de los beneficios extraordinarios)
que ha tenido la liberalizacién del sistema financiero espafiol y anticipar posibles
problemas de solvencia que amenacen a medio plazo su estabilidad.

El poder de mercado se mide, de acuerdo con €l trabajo de Lindenberg y Ross (1981),
a través del ratio g de Tobin, el cociente entre el valor de mercado de la entidad y el
coste de reposicién de su activo. Si dicho ratio excede la unidad, es una medida, como
luego veremos, de beneficios extraordinarios, de remuneracién por encima del rendi-
miento normal (que incluye un ajuste por riesgo), de rentas de monopolio en definit-
va®. En un mercado competitivo el ratio ¢ de Tobin debe ser la unidad.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. En la Seccién 2 se describe some-
ramente el proceso de desregulacién del sistema financiero espafiol. En la Sec-
cién 3 se presenta el modelo tedrico donde se justifica la utilizacién del ratio ¢ de
Tobin como una medida del poder de mercado de las entidades. En la Seccién 4
se muestra el impacto de la desregulacién sobre la eficiencia y la solvencia de la
banca espafiola. Finalmente, en la Seccién 5, aparecen las conclusiones.

2. Desregulacion del sistema financiero espaiol

La liberalizacién del sistema financiero espafiol ha sido descrita en abundan-
cia®. En esta seccién sélo se pretende presentar una panoramica muy resumi-
da del cambio regulatorio de dicho sistema.

A finales de los sesenta, el sistema financiero espafiol estaba férreamente regula-
do. Los tipos de interés estaban intervenidos. Una parte de los fondos de la ban-
ca y las cajas debia destinarse a los circuitos privilegiados de financiacién. La
banca extranjera no podia operar en el mercado espafiol®. Existia una estructu-
ra fuertemente oligopolistica y no existia libertad de expansién de oficinas. Por
lo tanto, las entidades no competian ni en tipos de interés ni en capacidad pro-
ductiva, se limitaban a intermediar fondos apropidndose del margen fijado fuera
del mercado, administrativamente. En estas condiciones, poseer una ficha ban-

* En este trabajo el término beneficios extraordinarios no guarda relacién alguna con la
terminologia contable habitual.

* Puede verse, por ejemplo, Trujillo et al. (1988), Pellicer (1993) y Cuervo et al. (1996). Un
analisis del proceso de liberalizacién del sistema financiero espafiol desde la perspectiva de la
Economia Industrial es el que realizan Gual y Vives (1991). Martin y Vargas (1995) analizan
la normativa espafiola y comunitaria, actual y en perspectiva. Para una descripcién del
periodo anterior a la desregulacién, véase Martin-Acefia y Pons (1994).

* La exclusién de la banca extranjera se produjo con la Ley de Ordenacién Bancaria de 1921
(conocida como Ley Cambd). No obstante, cuatro entidades extranjeras siguieron operando,
aunque su peso relativo sobre el total del sistema era muy reducido.
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caria era poseer el derecho a recibir una parte de las rentas de monopolio que
se generaban en detrimento de los clientes bancarios. El sistema financiero era
altamente ineficiente pero de elevada rentabilidad y solvencia.

Claramente se hacia necesaria una reforma que introdujera competencia en
el sistema. En 1969 se inicia el proceso de liberalizacién aunque de forma
muy timida. En el Cuadro 1 puede verse un resumen de las medidas adopta-
das desde dicha fecha. Las medidas de 1969 resultaron ser muy escasas por-
que, por un lado, consolidaban el sistema de margenes fijados administrativa-
mente al referenciarse los tipos de interés al tipo de redescuento del Banco de
Espaila y, por otro lado, se liberalizaban unos tipos de interés que afectaban
a una proporcién muy reducida de las operaciones bancarias.

CuAproO 1
Cambios normativos mas destacados del sistema financiero espafiol

1969 — Tipos de interés de activo y pasivo en funcién del tipo bésico de redescuen-
to del Banco de Espaiia.
~ Tipo interbancario, tipo activo a més de 3 afios, tipo pasivo banca indus-
trial a mas de 2 afios, libres.

1970 - Coeficiente de caja para la banca.

1971 - Coeficiente de caja para las cajas de ahorros.
— Coeficiente de inversién para bancos y cajas.

1974 - Libertad de apertura de oficinas para la banca.

— Tipo activo y pasivo a mas de dos afios libre.
— Cajas: acceso a las Camaras de Compensacién, emisién de certificados de
depésito y reduccion del coeficiente de inversion.

1977 - Tipo activo y pasivo a mas de un afio libre.
— Cajas: descuento de papel comercial y operativa con el exterior.
- Reduccién del coeficiente de inversion.

1978 - Autorizada la entrada de la banca extranjera.

1981 - Tipo de todas las operaciones activas (no sujetas a coeficiente) libres.
— Tipo depésitos a plazo fijo a mas de seis meses y de mas de un millén de
pesetas, libre.
- Comisiones de pasivo libres.
— Deposito obligatorio en el Banco de Espafia.

1984 - Aumento del coeficiente de caja.
- Coeficiente de inversién en Pagarés del Tesoro.

1985 - Coeficiente de inversién de bancos y cajas igual.
= Libertad apertura de oficinas de cajas dentro de su Comunidad Auténoma.
= Recursos propios en funcion del riesgo del activo.

1987 - Tipos de interés y comisiones totalmente libres.
- Aparicién de las Letras del T'esoro.
~~~~ Reduccion del coeficiente de inversion.

1989 - Libertad apertura de oficinas de cajas en todo el territorio nacional.
- Calendario climinacién coeliciente de inversion.

1990 - Reduccion sustancial del cocficiente de caja.

1992 - Modificacion de la normativa de recursos propios.
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El coeficiente de caja aparecié en 1970 y no se remuneraba al principio. El
coeficiente de inversioén se cred para eliminar el redescuento automatico que
hasta la fecha practicaban las entidades en el Banco de Espafia. Como puede
verse, se trata de medidas encaminadas a favorecer el control monetario que
consolidan y aumentan la cantidad de fondos cautivos que las entidades no
pueden asignar a usos més productivos.

Algunos analistas (Cuervo ef al, 1996) identifican 1974 como el afio del inicio,
verdaderamente decidido, del proceso de liberalizacién del sistema financiero
espafiol. Con la libertad de apertura de oficinas para la banca (sujeta, no obs-
tante, a la existencia de un volumen suficiente de recursos propios), por pri-
mera vez desde hacia muchos afios los bancos contaban con una variable es-
tratégica para poder competir. En cuatro afios el nimero de oficinas de los
bancos se duplicé poniendo de manifiesto el incremento de competencia en
el sistema, via servicios y no via precios. Como se desprende del Cuadro 1, se
produjo también el primer acercamiento normativo entre bancos y cajas de
ahorros aunque en aquellos momentos las cajas de ahorros apenas competian
con los bancos puesto que su segmento de negocio se reducia en gran medi-
da a los créditos hipotecarios, sin interés para la banca. Habria que esperar
todavia unos afios a que bancos y cajas empezaran a competir entre si.

El siguiente paso importante en la liberalizacién se produjo en 1977 (la lla-
mada reforma Fuentes Quintana), afianzandose el proceso de liberalizacién
de los precios e iniciandose el de cantidades.

En 1978, después de mas de 50 afios, se vuelve a autorizar la entrada de la
banca extranjera. Sin embargo, sélo podian abrir tres oficinas y no podian
obtener en el mercado interior una financiacién en pesetas superior al 40%
de su inversién crediticia con residentes espafioles. De esta Gltima restriccién
se exclufan los fondos captados en el mercado interbancario. En la practica,
se confinaba a la banca extranjera al mercado mayorista sin poder competir
con los bancos nacionales en el negocio minorista. Estas restricciones no de-
saparecieron plenamente hasta principios de 1993.

Con las medidas de 1981 todos los tipos de interés, con la excepcion de los
de las cuentas corrientes y de ahorro y de los depositos a plazo fijo de escaso
importe, quedaban libres. Obsérvese que el nicleo tradicional del pasivo ba-
rato de las entidades continuaba protegido de las fuerzas competitivas. De to-
das formas, en 1981 se dio un paso atras en la reforma al introducir un de-
posito obligatorio que aumentaba los fondos cautivos.

En 1984 hubo un retroceso en el proceso de liberalizacién al aumentar los
fondos cautivos. No obstante, dicho retroceso no afectd ni a los precios ni al
namero de oficinas por lo que se mantuvieron las posibilidades de competir
mediante estas vias.

A partir de 1985 se van ya sucediendo sin casi interrupcion las medidas de li-
beralizaciéon. En dicho afio se reformd el coeficiente de recursos propios eli-
minando el deficiente coeficiente de garantia e implantando un coeficiente de
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recursos propios que tenia en cuenta la composicién del activo y que, por lo
tanto, protegia mejor a las entidades del riesgo de insolvencia®.

En 1987 se produjo un paso decisivo en el proceso de liberalizacién del sistema
financiero espafiol: libertad total para la fijacion de los tipos de interés y las co-
misiones. A partir de entonces las entidades ya podian competir entre si por la
captacién del ahorro de los particulares materializado en cuentas corrientes y
de ahorro. Aparecié la Letra del Tesoro, un activo con una rentabilidad muy
elevada y con mejor tratamiento fiscal que los pasivos bancarios tradicionales.
Poco a poco se convirtié en un competidor de los depésitos bancarios.

En 1989 se da otro paso importante al permitirse la apertura de sucursales de las
cajas de ahorros en todo el territorio nacional y por tanto en plena igualdad ya con
los bancos. A partir de ese momento, muchas cajas de ahorros se replantearon su
estrategia global y, en los afios sucesivos, se produjo un proceso de fusiones y de
apertura de oficinas fuera del territorio tradicional de las cajas. Atm asi, el elemen-
to mas significativo fue el inicio de una «guerra de precios» para captar fondos a
través de las cuentas corrientes. No solo se habian eliminado las restricciones sobre
los tipos de interés sino que ahora las entidades efectivamente utilizaban los tipos
de interés para atraer o mantener a su nicleo tradicional de clientes de pasivo.

En 1990 se redujo el coeficiente de caja aunque los fondos se liberaran pro-
gresivamente hasta el afio 2000. Dicho coeficiente se ha reducido todavia
mas en 1992 y 1993.

En 1992 se modificé la normativa de recursos propios para adaptarla a las
normas comunitarias aunque 1no supuso un cambio tan drastico como el an-
terior cambio de 19857

En definitiva, después de casi dos décadas se ha pasado de un sistema oligo-
polistico muy regulado a otro desregulado y en el que las entidades pueden
competir entre si via precio, via capacidad productiva (o calidad del servicio),
sin apenas restricciones sobre cantidades y estando, ademds, sujetas a la en-
trada de nuevos competidores en el mercado (sean o no extranjeros). Cabe
sospechar que el poder de mercado de las entidades, su capacidad para obte-
ner beneficios extraordinarios, se ha reducido sustancialmente?®.

3. La g de Tobin como medida de beneficios extraordinarios
3.1. Modelo tedrico

En un mercado perfectamente competitivo con libertad de entrada el precio
iguala al coste marginal, que coincide con el minimo del coste medio. En

® El anterior coeficiente de garantia se calculaba en funciéon de los recursos ajenos. Dicho
coeficiente tenia, por lo tanto, muy poca relacién con la solvencia. Fl principal riesgo al que se
halla sometido una entidad financiera (el riesgo de crédito) proviene de la calidad del activo,
no del pasivo.

’ Nétese que las medidas que afectan al coeficiente de recursos propios en 1985 y 1992 no son
de «liberalizacién» en el sentido de desregulacién sino todo lo contrario, se trata de mejoras
sustanciales en el control de la solvencia. ’

® Gual y Neven (1992) sefialan que la existencia de regulacién genera un elevado nivel de
rentabilidad.
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esas circunstancias la empresa sélo consigue cubrir su coste medio, que inclu-
ye la remuneracién de los fondos necesarios para financiarla al tipo de interés
de mercado (teniendo en cuenta el riesgo en que incurre la empresa). En es-
tas condiciones, el empresario obtiene una rentabilidad normal sobre los fon-
dos aportados, no existen beneficios extraordinarios.

En una situacién no competitiva el precio que fijan las empresas se sitda por
encima del coste medio, de tal forma que se obtiene una rentabilidad extra-
ordinaria, fruto de la colusién entre los participantes en el mercado. A largo
plazo esta situacion sélo es sostenible si existen barreras a la entrada de nue-
vos competidores.

Lindenberg y Ross (1981) derivan la relacién que existe entre el nivel del ra-
tio ¢ de Tobin (el valor de mercado de la empresa dividido por el coste de re-
posicién de su activo) y los beneficios extraordinarios o rentas de monopolio.
En dicho trabajo puede verse cémo, si el precio que fija la empresa coincide
con el coste medio, el ratio g de Tobin vale la unidad. Si el precio supera al
coste medio; es decir, si existen beneficios extraordinarios, el ratio ¢ de Tobin
es superior a la unidad. En realidad, los autores mencionados demuestran
que el ratio ¢ de Tobin es igual a la unidad més el valor presente descontado
de toda la corriente futura de beneficios extraordinarios.

El trabajo de Espitia ¢ al. (1986) pone de manifiesto la utilidad del ratio ¢ de
Tobin como medida de resultados empresariales. En dicho trabajo se relacio-
na la ¢ de Tobin con la rentabilidad econémica y el coste del capital, con el
indice de Lerner y con el crecimiento futuro de la empresa.

En Mato y Salas (1992) y en Saurina (1991) puede verse una aplicacién, te6-
rica y empirica, del ratio ¢ al negocio bancario. Tanto si los bancos compiten
en cantidades (a la Cournot, por ejemplo) como si compiten en precios (dife-
renciacién de producto), se demuestra que el ratio ¢ de Tobin es un indica-
dor de beneficios extraordinarios, de alejamiento del comportamiento com-
petitivo. En dichos trabajos puede verse que si existiera competencia perfecta
en el mercado de depésitos o en el de créditos, o bien no hubiera diferencia-
cién de producto, el ratio ¢ de Tobin seria la unidad. La presencia de colu-
sién o de diferenciaciéon de producto provoca que el ratio ¢ de Tobin sea su-
perior a la unidad; es decir, aparecen beneficios extraordinarios.

En Dermine (1986) se descompone el valor de mercado de un banco en el
coste de reposicién de su estructura financiera mas el goodw:ll. Este tltimo tér-
mino no es mas que el valor presente descontado de los margenes extraordi-
narios que el banco puede obtener, tanto en el mercado de depdsitos como
en el de créditos. Segin Dermine el goodunll depende del tipo de negocio de
la entidad, de la estructura del mercado, de la calidad del personal y de las
relaciones que ha desarrollado con la clientela. En definitiva, el goodwill. para
Dermine es la capacidad de cobrar (pagar) unos tipos de interés por los cré-
ditos (depbsitos) por encima (debajo) de los tipos de mercado tanto en el pre-
sente como en el futuro. Las dificultades practicas para el calculo del coste de
reposicién de los componentes del balance de una entidad financiera hacen
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que, de forma idéntica a como procede Keeley (1990), se tenga que utilizar,
como aproximacién, el valor en libros del activo y del pasivo exigible en vez
del valor de reposicion®.

Considérese un banco con una estructura de balance muy simplificada: me-
diante recursos propios (RP) y depbsitos (D) concede créditos (L). No existe
coeficiente de caja, ni de inversién, ni valores publicos, ni mercado interban-
cario. Si la entidad se liquida al final del periodo, el valor de mercado de sus
acciones al principio del periodo sera:

1+d)L—(1+4dD
(1 + ) ’

MV =

donde 7 es el tipo de interés que cobra por los créditos, d el tipo de interés
que debe pagar por sus depésitos y b el coste de los recursos propios. Ope-
rando en la expresién anterior se obtiene:

MV+D _ (—HL+(=dD
L (I+8L

Notese que la expresion de la izquierda no es mas que el valor de mercado
del banco, dividido por su valor en libros; es decir, el ratio ¢ de Tobin, aun-
que a valor en libros, no a coste de reposicién'®. Puede verse que, en la me-
dida en que el banco consiga cargar (pagar) tipos de interés por encima (de-
bajo) del coste de sus recursos propios, el valor de ¢ superara la unidad. Si el
segundo término de la derecha es positivo, el banco obtiene beneficios extra-
ordinarios que provienen del mercado de créditos, del de depésitos o de am-
bos. En este modelo tan sencillo, el banco es capaz de obtener rentas extra-
ordinarias, de crear goodwill en la terminologia de Dermine. La ficha bancaria
tiene valor.

Para un horizonte temporal no acotado, podemos escribir el valor de merca-
do del banco como:

I+¢)L, — (1 +4d)D " (1+i)L,— (1 +dy)D,

MY = 1+ 6) (1 + o)1 + by

Si suponemos que los tipos de interés son constantes y que los epigrafes del
balance crecen a una tasa anual g, podemos escribir:

* Las dificultades del célculo del coste de reposicién de un activo financiero explican los
problemas para implantar la contabilidad a valor de mercado en las entidades financieras. En
Saurina (1993) puede verse un resumen de las ventajas e inconvenientes de la contabilidad a
valor de mercado. En Johnson (1996) aparece una guia detallada para calcular el valor de
mercado de cada epigrafe del balance. No obstante, los requisitos de informacién para realizar
estos célculos son muy elevados siendo insalvables para el caso que nos ocupa.

" Se utiliza el valor en libros porque durante el periodo muestral analizado no existe
informacién para poder estimar razonablemente el coste de reposicién.
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(1+i)L,~(1+dD
= (1 + bt

ti(ltg L= (1+d)(+g D
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Operando y suponiendo que b > g, se obtiene que:
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Reordenando la expresién anterior, se llega finalmente a:

q:
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La g de Tobin refleja el valor presente descontado de los beneficios extraor-
dinarios y de las posibilidades de expansién y crecimiento del banco.

En definitiva, de esta forma tan sencilla !, puede verse como un valor del ra-
tio ¢ de Tobin superior a la unidad es indicativo de la existencia de benefi-
cios extraordinarios. Dichos beneficios proceden del poder de mercado que
ejerce el banco en el mercado de créditos o en el de depésitos; en palabras de
Dermine, proceden del goodwill. de la entidad. El mantenimiento de este po-
der de mercado a largo plazo se explica por la existencia de barreras a la en-
trada, barreras que pueden ser construidas por las entidades (mediante ofici-
nas, publicidad, trato personalizado, etc.) o bien que pueden ser consecuencia
del marco regulatorio.

3.2. Modelo empirico

Como ya se ha mencionado, el objetivo de este trabajo es evaluar empirica-
mente el impacto que sobre el poder de mercado de la banca espafiola ha te-
nido el proceso de desregulacién y liberalizacién del sistema financiero espa-
fiol durante las dos ultimas décadas. Para ello seguiremos la metodologia
utilizada por Keeley (1990), estimando la siguiente ecuacion:

t=13

g,=C+ X% 8 REG, +0X,+BZ+nG +VyX,G +e, [

t=1

" En las referencias que se han aportado en este epigrafe puede verse la formalizacién
rigurosa de los programas de optimizacién que relacionan la ¢ de Tobin y el poder de
mercado o los beneficios extraordinarios. En dichas referencias se supone que no existen costes
de ajuste del capital fisico.



12 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

donde ¢, el ratio ¢ de Tobin, mide el poder de mercado del banco 7 en el
periodo ¢. C es una constante. REG, es una variable ficticia que refleja el
cambio del marco regulatorio en el afio {. Como las medidas desregulato-
rias son permanentes, salvo raras excepciones ya comentadas en el epigrafe
2, la variable ficticia que representa el cambio regulatorio en un determi-
nado afio vale cero hasta el afio anterior al cambio y uno de ahi en ade-
lante '2. Los pardmetros de estas variables ficticias recogen el impacto que
sobre el poder de mercado tuvieron los sucesivos cambios regulatorios. Ca-
be sospechar que no todas las medidas desregulatorias afectaron de igual
forma al marco competitivo. La estimacion de la ecuacién anterior permite
discernir la importancia relativa de cada una de ellas. De acuerdo con la
narracién del proceso liberalizador realizada en la Seccién 2, se han crea-
do 13 variables ficticias para recoger los cambios producidos en 1969,
1970, 1971, 1974, 1977, 1978, 1981, 1984, 1985, 1987, 1989, 1990 y
1992.

En la Seccién 3.1 se han puesto de manifiesto, a nivel tedrico, las posibles
fuentes de poder de mercado de las entidades crediticias (tipo de negocio, re-
laciones con la clientela, estructura del mercado, etc.). La matriz X;, recoge
variables explicativas del negocio de activo y pasivo de cada entidad para ca-
da fecha: el porcentaje que la inversién crediticia representa sobre el total ac-
tivo (CSA), el porcentaje que los acreedores representan sobre el total activo
(ASA), el porcentaje que las cuentas corrientes y de ahorro representan sobre
el total de acreedores (CCASA), el porcentaje que la posicién interbancaria
neta (diferencia entre crédito otorgado y recibido del mercado interbancario)
representa sobre el total activo (POSI). Estas variables permitiran discernir el
origen (mercado crediticio, mercado de depbsitos tradicional o mercado in-
terbancario) del «goodwills. Ademés se ha incluido también, nmero de ofi-
cinas (NO), crecimiento del niimero de oficinas (CRINO) y crecimiento del
total activo (CRA) para medir el impacto del tamafio y del crecimiento de la
actividad sobre el ratio ¢.

G; recoge una variable ficticia que vale uno si el banco en cuestién pertenecia
al grupo de los grandes y cero en caso contrario. Por un lado se puede pen-
sar en G como una variable que aproxima el tamafio y por otro lado permi-
tird responder a la pregunta de si los bancos grandes, presentes en todo el te-
rritorio nacional, gozaron de mayor poder de mercado. Se ha considerado
conveniente ver si existe un impacto diferenciado de las medidas de estructu-.
ra de negocio dependiendo de si la entidad es grande o no. Quiza las entida-
des grandes tenian mas poder en determinados mercados debido a que se va-
loraba positivamente su tamafio (mayor seguridad o méas prestigio). Para
verlo se mide el impacto del efecto cruzado entre las variables de estructura
de negocio y la variable ficticia de tamafio.

* Por ¢jemplo, en 1974 se liberalizé la apertura de oficinas; la variable ficticia que recoge
dicho cambio (y el resto de los ocurridos en esa fecha) vale cero hasta 1973 y uno desde 1974
hasta 1994. De esta forma se recoge el hecho de que los cambios regulatorios son persistentes

a lo largo del tiempo, hasta 1974 no se podia abrir oficinas libremente y desde esa fecha si se
puede.
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Ademas de incluir las variables descritas en el parrafo anterior, especificas
para cada entidad, se hace necesario aislar la evolucién del ratio ¢ de factores
macroecondémicos, comunes a todas las entidades de crédito. Por ello, en Z
se considera la evolucién del indice general de la Bolsa de Madnd (BOL) y
de los tipos de interés (TT).

En definitiva, siguiendo a Keeley, se trata de medir el impacto de una serie
de medidas desregulatorias sobre el poder de mercado de la banca espafiola.

Como va se ha comentado en la introduccidn, puede existir un #rade-off entre
eficiencia y solvencia. Un debilitamiento del poder de mercado de la banca
se puede traducir en un empeoramiento de la solvencia. Para evaluar la exis-
tencia de dicho #rade-gff se estima la siguiente regresion:

1=2

CRP, =0+ B g, +7vG + 2 8, REG,+1Z +¢g, 2]
t=1

donde CRP;, el coeficiente de recursos propios contable, es decir, el cociente
entre los recursos propios en valor contable y el total activo de la entidad. De
nuevo g;, es el ratio ¢ de Tobin, G; indica la variable ficticia de bancos gran-
des, Z incluye BOL y TI y REG 1 y REG 2 las dos medidas regulatorias que
afectan a la normativa de recursos propios (1985 y 1992). De esta forma se
puede medir el impacto del poder de mercado sobre el coeficiente de recur-
sos propios contable midiendo el efecto de los cambios en la normativa sobre
recursos propios. Ante el aumento de la competencia el regulador puede exi-
gir mas recursos propios para proteger la solvencia de las entidades. Asimis-
mo se puede ver si los bancos grandes tienen un coeficiente de solvencia con-
table diferente al del resto de entidades.

4. Impacto de la desregulacién sobre la eficiencia y la solvencia
de la banca espaiiola

4.1. Impacto de la desregulacion en el poder de mercado de las entidades

En el Apéndice aparece una descripcion de los datos y de la muestra utiliza-
das en este trabajo. En el Cuadro 2 puede verse el resultado de estimar por
minimos cuadrados ordinarios (MCO)'® la primera ecuacién presentada en
la Seccién 3.2. Los MCO se aplican al pool de las 273 observaciones presu-
poniendo, por tanto, que el impacto de las variables explicativas no difiere
entre entidades ni a lo largo del tiempo. Como ya se ha comentado, la va-
riable a explicar es la ¢ de Tobin, el indicador de poder de mercado o de be-
neficios extraordinarios. Las variables explicativas son medidas de desregula-
cién, variables que indican la estructura de negocio y, finalmente, variables
agregadas.

% Todas las estimaciones de este trabajo son robustas a heterocedasticidad, utilizdndose para
su obtencién el procedimiento de White.
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CuabRrO 2
Ecuacién estimada para la ¢ de Tobin

Variable Coeficiente
Constante 0,9719™ (0,0298)
Desregulacién

REG69 0,0390 (0,0214)
REG70 -0,0802* (0,0159)
REG74 -0,0623~ 0,0112)
REG77 -0,1082™ (0,0107)
REGS87 -0,0640™ (0,0202)
REG89 -0,0713™ (0,0123)
Tipo de Negocio

(G. cte. + c. aho)/Acreedores (CCASA) 0,1772E-02™ (0,3619E-03)
CCASA*G -0,1090E-02™ (0,3585E-03)
POSI*G 0,2045E-02™ (0,6736E-03)
Crecimiento n.° oficinas (CRNO) 0,7046E-03™ (0,3085E-03)
Bancos grandes (G) 0,0456™ (0,0171)
Agregadas

Indice de la Bolsa (BOL) 0,6851E-03™ (0,6246E-04)
Tipo de interés (TT) 0,5362E-02"  (0,12184E-02)

N.° observaciones: 273; R* = 0,83, Perfodo: 1968-1994. ™ Signif. al 1%; ” Signif. al 5%; " Signif.
al 10%. Entre paréntesis aparece el valor de la desviacién estindar.

De las variables ficticias que indican el proceso de desregulacién, sélo algunas
muestran coeficientes estadisticamente significativos: los correspondientes a los
afios 1969, 1970, 1974, 1977, 1987 y 1989. Estas variables presentan el signo
esperado: la liberalizacién se traduce en una disminucién de los beneficios
presentes y futuros de las entidades. La implantacién del coeficiente de caja, la
liberalizacién de los tipos de interés activos y pasivos a mas de un afio, la libe-
ralizacién total de intereses y comisiones y la guerra efectiva de precios desde
1989, asi como la igualacién de las posibilidades operativas entre bancos y ca-
jas de ahorros, son las medidas que mas han debilitado los beneficios extraor-
dinarios de la banca espafiola y las que, presumiblemente, mas han contribui-
do a aumentar la competencia en el sistema financiero espafiol.

El signo positivo (aunque sblo significativo al 10%) de las medidas de 1969 se
puede atribuir a que, mediante la aparicién del tipo de redescuento, se con-
solidaba el sisterna de fijacién de margenes (con un diferencial positivo o ne-
gativo sobre dicho tipo de redescuento) vigente hasta entonces. La liberaliza-
ciébn de los tipos de interés de los pasivos a mas de dos afios que pagaba la
banca industrial, empeoraba a un tipo de entidad con un peso muy reducido
en la muestra analizada. El empeoramiento de un grupo de bancos competi-
dores en cierta medida, se refleja en un incremento del poder de mercado de
los bancos comerciales.
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La implantacién de un coeficiente de inversién en 1971, que de hecho ya
existia con anterioridad aunque no recibiera tal nombre, no afecta al poder
de mercado. Nétese que el signo esperado del parametro es ambiguo: por un
lado, esperariamios que fuera positivo puesto que se trata de una restriccién
adicional que disminuye el nivel de fondos prestables y hace que aumenten
los tipos de interés que se pueden cobrar a los clientes de activo pertenecien-
tes a sectores no privilegiados. Sin embargo, al inmovilizar fondos destinados
a sectores protegidos, las entidades no pueden prestar a otras empresas o sec-
tores donde su poder de mercado es mayor.

La autorizacién de la entrada de la banca extranjera en 1978 no debilité el
poder de mercado de la banca nacional ya establecida. La exclusién, me-
diante normatva legal, de la banca extranjera del negocio minorista permitié
a los bancos nacionales proteger sus beneficios extraordinarios.

Las medidas liberalizadoras de 1981 no fueron significativas a la hora de au-
mentar la competencia entre entidades. Como ya se dijo en la Seccién 2, los
tipos de interés del niicleo tradicional del pasivo barato, no se liberalizaron
hasta 1987. Las reformas del coeficiente de caja en 1984 y del de solvencia
en 1985 no afectaron a las rentas de monopolio; un tramo del coeficiente de
caja estaba remunerado. Por otro lado, un reforzamiento de las normas de
solvencia no tiene por qué, en principio, debilitar la posibilidad de seguir ob-
teniendo beneficios extraordinarios.

En cuanto a las variables significativas, quizd sea un tanto sorprendente el
fuerte impacto negativo de la implantacién del coeficiente de caja en 1970.
La inmovilizacién de los fondos impide poder destinarlos a actividades mas
rentables. Otra explicacion del impacto negativo del coeficiente de caja es
pensar que se trata de un impuesto sobre el volumen de actividad bancaria
(Repullo, 1990). Recuérdese que al principio no se remuneraba dicho coefi-
ciente. Un impuesto adicional sobre una empresa de un sector hace dismi-
nuir sus beneficios futuros esperados y por lo tanto el valor de mercado de la
misma. La aparicién del coeficiente de inversién no produce un efecto similar
puesto que ya existia una féormula parecida con anterioridad y, ademas, se re-
muneraba en cierta medida.

En el Cuadro 2 puede verse el impacto negativo sobre el poder de mercado
que supuso la libertad de establecimiento de oficinas en 1974. Por primera
vez, desde hacia décadas, las entidades podian utilizar una variable estratégi-
ca para competir entre si.

La reforma Fuentes Quintana de 1977 fue otro elemento que contribuyé a
dinamizar la competencia al igualar las posibilidades operativas de bancos
y cajas y aumentar el rango de tipos de interés no fijados administrativa-
mente.

La posibilidad de fijar libremente todos los tipos de interés, en particular, los
del «nicleo duro» del pasivo barato, desde 1987, la aparicién de activos fi-
nancieros alternativos muy atractivos (en especial, la Letra del Tesoro), asi
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como el comienzo de las «guerras de tipos de interés» y la cornpetencia entre
bancos y cajas en plena igualdad, desde 1989, deblhtaron aun mas el poder
de mercado de la banca.

En el Grifico 1 puede verse la evolucién de la ¢ media del periodo para la
muestra de entidades analizadas, asi como la evolucién hipotética de dicha
variable en ausencia de las medidas de liberalizacién. Notese que el impacto
de las medidas de liberalizacion sobre el poder de mercado y la eficiencia de
la banca espafiola ha sido muy importante.
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Respecto al resto de variables que contribuyen a explicar el goodwill de la
banca, puede verse en el Cuadro 2 que el porcentaje de cuentas corrientes y
de ahorro que componen los depésitos de acreedores de la banca (CCASA)
es una variable muy significativa. Este ratio es un indicador de la importan-
cia del nicleo tradicional del pasivo bancario de bajo coste. La posibilidad de
financiarse a tipo de interés reducido proporciona un beneficio extraordina-
rio a la banca. Este beneficio se basa en la capacidad de ejercer poder de
mercado sobre los clientes debido a una conveniente diferenciacién de pro-
ducto, a la existencia de relaciones construidas a lo largo de los afios y que se
rompen con dificultad (fidelizacién de la clientela), a los costes que entrafia
cambiar de entidad, o bien a una prestacién de servicios donde la proximi-
dad de las oficinas al domicilio del cliente juega un papel importante. Notese
que la definicion y el origen del goodwill propuestos por Dermine, comentados
en la Seccién 3.1., se corresponden con el signo y la significatividad de esta
variable. De todas formas, el impacto de esta variable es menor (aunque si-
gue siendo positivo y significativo) para los bancos grandes, quiza por tener
un tipo de clientela mas sofisticado o existir méas competencia entre ellos.
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El porcentaje de negocio que supone la inversién crediticia sobre el total
activo (GSA) no es significativo para explicar el poder de mercado de la
banca en Espafia. Parece que la banca analizada en esta muestra no es ca-
paz de obtener rentas de monopolio de sus clientes de activo. En un tra-
bajo de Fuentelsaz (1994) puede verse como el margen, respecto al tipo de
interés interbancario, que obtienen los bancos de sus operaciones pasivas
en el periodo 1980-1993, es muy superior al que obtienen de sus operacio-
nes activas'®. Al impedir que la banca extranjera entrara en el negocio mi-
norista (de pasivo principalmente) ya desde 1978, se estaba protegiendo el
poder de mercado y las rentas de monopolio de la banca nacional ya esta-
blecida.

La posicién relativa en el mercado interbancario (POSI) es un indicativo de
poder de mercado, pero sélo para los bancos grandes. El mercado interban-
cario es uno de los mercados financieros mas competitivos que existen en
Espaifia por lo que este resultado es un tanto sorprendente. Una parte de la
explicacién puede deberse a la longitud del periodo muestral: es posible que
las relaciones interbancarias al principio del periodo no fueran tan eficientes
y que los bancos grandes pudieran ejercer algin tipo de poder de mercado,
en parte ligado quizd a la creencia de que eran entidades mas solventes o
que en caso de dificultades serian ayudadas (demasiado grandes para que-
brar). Por otro lado, nétese que cuanto mayor es POSI, mayor puede ser el
peso del pasivo barato que capta la entidad aunque ASA (el porcentaje que
representa la financiacién mediante acreedores) no es significativa en ningtn
caso.

Otra variable que explica el poder de mercado de la banca es la tasa de cre-
cimiento de las oficinas bancarias (CRINO). Esta variable se puede interpre-
tar como la construccién de barreras a la entrada en el negocio de cada en-
tidad. Al aumentar la presencia en el territorio se presta un mejor servicio
pero al mismo tiempo se impide o se dificulta que otras entidades puedan
competir por la captacién de negocio, en especial de pasivo. El sobredimen-
sionamiento de la red de oficinas bancarias es un tema controvertido'. Es
posible que las entidades hayan utilizado la expansién de sus oficinas para
aumentar su poder de mercado, tratando de mantener los beneficios extra-
ordinarios. Desde este punto de vista, puede ser perfectamente compatible
con la maximizacién del valor de la entidad el crecimiento de su red de ofi-
cinas: el aumento de costes se ve recompensado por un mayor poder de
mercado. Obviamente, en la medida en que todas las entidades actien del
mismo modo, aumentard considerablemente la competencia y se deteriorara
el poder de mercado (por eso es significativa la variable REG74). Por otro
lado, la liberalizacién de oficinas hizo que las entidades pudieran aumentar
y mejorar su prestacién de servicios (al facilitar la accesibilidad al cliente) lo
que a su vez pudo traducirse en reforzamiento de su goodwill al incrementar
la fidelizacién. Otra interpretaciéon de la significatividad de CRINO es que

" En Saez (1996a) y Saez (1996b) se refuerza esta conclusion.

¥ La mayor parte de analistas creen que sobran oficinas bancarias. No obstante, un trabajo de
Fuentelsaz y Sglas (1992) obliga a revisar este tépico sobre el sistema financiero espafiol.
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dicha variable recoge los aspectos dindmicos del ratio ¢, mas ligados a las
posibilidades de crecimiento futuras que a la construccién de barreras a la
entrada.

Los bancos grandes dispusieron de mayor poder de mercado que el resto de
entidades de la muestra. Quiza por su presencia en todo el territorio, por la
mayor confianza (real o percibida) que despertaban entre el ptblico (mas co-
nocidos y quizd demasiado grandes para quebrar) o por un tipo de negocio
més alejado del de las cajas de ahorros que el que tenia la banca regional y
local.

Como era de esperar el indicador general de la Bolsa afecta positivamente al
ratio ¢ de Tobin. Este indicador es, por asi decirlo, una sintesis de la evolu-
cibn macroeconémica o del ciclo econémico, y también de las expectativas
de los inversores. En las fases expansivas cabe esperar que las entidades pue-
dan incrementar sus margenes y obtener beneficios extraordinarios, mientras
que las recesiones se traducen en un estancamiento del negocio y de los mér-
genes y en una caida de la rentabilidad que deprime el ratio ¢ de Tobin. La
variable BOL intenta controlar la evolucién del ratio ¢ de Tobin, eliminando
de €l lo que se debe al comportamiento general de la economia, para dejar
que las variables de estructura o de desregulacion, especificas de las entidades
o del sector, expliquen la evolucién diferencial del poder de mercado en la
banca espafiola.

Sin embargo, dado que el sector bancario tiene un peso elevado en el indi-
ce bursatil (en torno al 30%) y dado que los bancos incluidos en la muestra
representan un porcentaje muy elevado de la capitalizacién bursatil del
sector, podria pensarse que el signo positivo y significativo de BOL respon-
de a estas razones. Para eliminar esta posible endogeneidad de la variable
explicativa lo ideal serfa utilizar un indice de cotizaciones bursatiles sin
empresas bancarias. La no disponibilidad de este indice ha llevado a selec-
cionar la evolucién de las cotizaciones de las empresas quimicas y textiles
como medida de la evolucién macroeconémica y de las expectativas de los
inversores. Al sustituir BOL por el indice de cotizaciones de las empresas
quimicas y textiles se mantienen los resultados del Cuadro 2 aunque la va-
riable CRNO es positiva pero no significativa, REG69 es positiva pero no
significativa, REG71 es positiva y significativa y REG89 es negativa pero
s6lo al 10%. Estas variaciones minimas respecto al Cuadro 2 refuerzan la
robustez de los resultados siendo, por tanto, satisfactoria la utilizacién de la
variable BOL.

El impacto del tipo de interés es claramente positivo y significativo. A priori,
cabe esperar que si aumentan los tipos de interés, disminuye la valoracién
bursatil de la entidad al empeorar las expectativas futuras de la empresa y
aumentar el factor de descuento. Sin embargo, no debe olvidarse que la
muestra analizada es de empresas bancarias. La sensibilidad del valor de
mercado de una entidad financiera a variaciones en los tipos de interés de-
pende, basicamente, de la duracién de los activos y pasivos financieros. Si la
duracién del pasivo supera a la del activo, un aumento de los tipos de interés
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hace aumentar el valor de mercado del banco!®. Aunque durante el periodo
analizado las duraciones de activos y pasivos financieros pueden haberse mo-
dificado sustancialmente, teniendo en cuenta que la mayoria de bancos de la
muestra son comerciales, la duracién del activo no puede ser muy elevada
debido al importante peso, en fechas pasadas, del descuento de papel comer-
cial y del poco peso relativo de los créditos a largo plazo a tipo fijo (pocos
créditos hipotecarios y créditos a empresas a tipo variable). Por otro lado, el
importante peso de la financiacién mediante cuentas corrientes o de ahorro
en las que en realidad, aunque son de disponibilidad inmediata, las familias
espafiolas solian materializar su ahorro a largo plazo (poca cultura financiera
y pocas posibilidades alternativas para los ahorros modestos, ademas de una
conveniente politica de las entidades) permite pensar en una duracién (efecti-
va, no nominal) elevada del pasivo. La combinacién de los dos factores po-
dria explicar un impacto positivo de los tipos de interés en el ratio ¢ de To-
bin',

Se han realizado algunas comprobaciones adicionales de los resultados del
Cuadro 2 para verificar su robustez. En primer lugar, se ha introducido una
variable ficticia por entidad, para captar heterogeneidad individual. Todos
los resultados se mantienen excepto para el crecimiento del nimero de ofici-
nas (CRNO) y para la interaccién entre POSI y la variable ficticia de bancos
grandes que dejan de ser significativas mientras que ASA (otro indicador de
pasivo barato) pasa a ser positiva y significativa. Respecto a las variables de
desregulacién, objetivo principal del trabajo, no existe ninguna modificacién.

Puede pensarse que quizé exista cierta endogeneidad entre el ratio ¢ de To-
bin y las variables indicativas del tipo de negocio. Para eliminar posibles sos-
pechas, se han instrumentado las variables explicativas GCASA y CRNO
mediante uno y dos retardos. Los resultados de estos dos ejercicios son los ya

obtenidos en el Cuadro 2, siendo la Unica diferencia la no significatividad del
CRNO.

Respecto a las variables de desregulacidn, se ha construido un test F de signi-
ficacién conjunta'®, no siendo posible rechazar la hipétesis nula de que el res-
to de medidas de liberalizacién del sistema financiero espafiol (1971, 1978,
1981, 1984, 1985, 1990 y 1992) no ha tenido impacto alguno sobre el poder
de mercado de la banca.

Finalmente se ha afiadido una variable ficticia (de tipo escalén) al resto de
afios en los que, segun descripcién de la Seccién 2, no ha habido ninguna

*® En realidad, la sensibilidad del valor de mercado de una entidad a variaciones en los tipos de
interés es un poco més compleja. En Saurina (1993) puede verse que:

dN/dr, = D, P/(1 + r,) dr,/dr, — D,A/(1 + r)

con N valor de mercado, 4 activo, P pasivo exigible, 7, tipo de interés activo, 7, tipo de interés
pasivo exigible, D, la duracién del activo y D, la duracién del pasivo exigible.

" Si en vez de utilizar tipos nominales se usan tipos reales ex-post (tipo nominal menos inflacién
del periodo) el signo sigue siendo positivo. Ademas el resto de variables no ven alterada su
significatividad.

** El valor de Fes 0,74 comparado con un valor tedrico al 5% de 2,01.
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medida desregulatoria. Se trata de comprobar adicionalmente que no se de-
jan efectos permanentes sin evaluar'®. Después del proceso de seleccion de
variables®, se mantienen todos los resultados del Guadro 2. Sélo hay una va-
riable adicional, la dummy de 1982, que pasa a ser negativa y significativa al
10%. Es decir, todas las variables del Cuadro 2 que miden cambios en el
marco regulatorio siguen siendo significativas y solamente hay un efecto adi-
cional (significativo s6lo al 10%) en 1982 no explicable por la liberalizacién.
Se ha construido un nuevo test F*' no siendo posible rechazar la hip6tesis
nula de no significatividad de todos los efectos temporales excepto los inclui-
dos en el Cuadro 2.

Los resultados del Cuadro 2 son muy robustos®. En particular, las medidas
de liberalizacién con impacto significativo sobre el poder de mercado son
siempre las mismas. A su vez, el negocio basado en la captaciéon de pasivo
barato aparece siempre como fuente de beneficios extraordinarios. El impac-
to del crecimiento del nimero de oficinas es quiza un poco mas controverti-
do, a veces no es significativo.

En definitiva, los resultados del Cuadro 2 muestran que el poder de mercado
de los bancos disminuyé al liberalizarse el sistema financiero espafiol. Sin em-
bargo, no todas las medidas desregulatorias se tradujeron en un aumento de la
competencia bancaria. La libertad de apertura de oficinas, la liberalizacién de
los tipos de interés de las cuentas corrientes y de ahorro, asi como la iguala-
ci6n del marco competitivo para bancos y cajas de ahorros, fueron las medi-
das que mas contribuyeron a erosionar las rentas de monopolio en los bancos
espafioles y previsiblemente mas contribuyeron a mejorar la eficiencia del con-
junto del sistema financiero. El poder de mercado de los bancos, el goodwill,
proviene de su pasivo; en particular, del negocio minorista y se ve posible-
mente reforzado mediante la expansiéon de la red de oficinas que podria ha-
ber actuado, quiz4, como una barrera a la entrada, protegiendo las rentas de
monopolio. Los bancos grandes tuvieron un poder de mercado superior al
del resto de entidades aunque proveniente en menor medida de la captacién
de pasivo barato.

* No obstante, ese posible efecto permanente no se debera a la desregulacion,

® Obviamiente al introducir una variable ficticia por afio y tener variables explicativas que sélo
presentan variabilidad temporal (BOL y TI) hay que excluir algunas de estas variables ficticias
en la primera regresion. Una vez constatada la no significatividad de algunas de ellas, se
eliminan en la siguiente regresién introduciéndose las variables ficticias temporales que se
excluyeron al principio.

* El valor de Fes 1,36 frente a un valor teérico al 5% de 1,52.

® Se ha realizado un ejercicio adicional tomando primeras diferencias de la variable ¢ de Tobin
y de la variable Bolsa, transformando logicamente las variables ficticias de regulacién en
impulsos en vez de escalones. Al incluir todas las variables explicativas de estructura, de
interaccién, de tamafio y las seis variables de desregulacién significativas en el Cuadro 2, los
resultados son robustos: todas las variables de liberalizacién mantienen el signo y la
significatividad, CCASA, TI y la primera diferencia de la variable Bolsa también son
significativas y con los signos esperados aunque CRINO, las interacciones y la variable ficticia de
bancos grandes no son significativas. El mismo ejercicio con las 13 variables ficticias de
regulacién permite obtener los mismos resultados con la tnica diferencia que la variable ficticia
de 1984 es positiva y significativa.
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4.2. Relacidn entre poder de mercado y solvencia

Hemos visto hasta ahora que el proceso de liberalizacién del sistema finan-
ciero espafiol ha erosionado una parte del poder de mercado que ostentaba
la banca espafiola con el consiguiente aumento de la eficiencia. Sin embargo,
ya comentamos que podia existir un #rade-off entre eficiencia y solvencia. Un
debilitamiento de los beneficios extraordinarios puede llevar a las entidades a
incurrir en un mayor riesgo o a dejar que se deterioren los recursos propios
de la entidad. Existen menos incentivos a comportarse prudentemente o a
reinvertir en ¢l negocio los beneficios obtenidos.

Matutes y Vives (1995) desarrollan un modelo en el que la competencia de
las entidades por el pasivo bancario lleva a éstas a incurrir en un riesgo exce-
sivo. Por contra, la existencia de poder de mercado modera los incentivos a
arriesgarse.

Keeley (1990) estudia la relacién entre coeficiente de solvencia a valor de
mercado y ratio ¢ de Tobin, encontrando que disminuciones del poder de
mercado de la entidad deterioran significativamente dicho coeficiente. Dem-
setz et al. (1996) encuentran una relacién positiva entre el coeficiente de re-
cursos propios contable y el ratio ¢ para una muestra de bancos americanos
en el periodo 1986-1994.

Ante una disminucién del poder de mercado (ratio ¢), los bancos podrian re-
componer el coeficiente de solvencia aumentando sus recursos propios conta-
bles (a través, por ejemplo, de un incremento de las reservas via retencién de
beneficios). Dependiendo de la reaccién de las entidades, existirda una mayor
o menor relaciéon entre solvencia y poder de mercado. Una relacién positiva
y significativa entre el coeficiente de solvencia y el ratio ¢ pondria de mani-
fiesto que, ante un deterioro del poder de mercado y, por tanto, de la co-
rriente de beneficios extraordinarios, las entidades no habrian respondido a
dicho deterioro reforzando su solvencia. Como sefialan Suarez (1994) y Ma-
tutes y Vives (1995) y (1996), al disminuir el poder de mercado de los bancos
aumenta su incentivo a asumir mas riesgos.

A continuacién estudiamos la relacién empirica entre solvencia y eficiencia,
mediante la estimacién de la ecuacién [2] de la Seccién 3.2.

Cuapro 3
Ecuacién estimada para el coeficiente de recursos propios

Variable Coeficiente

Constante 2,9611° (1,1588)
q 3,4648™ (1,0671)
REGS5 0,8422 (0,2346)

N.° observaciones: 273; R* = 0,07, Periodo: 1968-1994. " Signif. al 1%; ™ Signif. al 5%; " Signif.
al 10%. Entre paréntesis aparece el valor de la desviacion estandar.
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En el Cuadro 3 se presentan los resultados de estimar por minimos cuadra-
dos ordinarios esta ecuacién utilizando el pool de las 273 observaciones. Ve-
mos que el coeficiente del ratio ¢ de Tobin es positivo y muy significativo:
disminuciones del poder de mercado del banco debilitan la solvencia conta-
ble de la entidad. La evolucién de la Bolsa y del tipo de interés no han resul-
tado variables significativas. Los bancos grandes no tienen un comportamien-
to significativamente distinto del que presentan el resto de las entidades. Por
otro lado, el cambio de la regulacién de recursos propios en 1985 supuso un
reforzamiento de la solvencia contable de las entidades. Recuérdese que con
anterioridad a dicha fecha el coeficiente de solvencia era muy imperfecto, no
midiendo adecuadamente el riesgo de la entidad. Las medidas de 1992 no re-
sultan significativas debido quiz4 a que suponen en realidad un cambio rela-
tivamente reducido respecto a la normativa ya vigente. La regulacién de
1992 fue un refinamiento de la normativa de 1985.

Este resultado es muy similar al que obtiene Keeley (1990) para el caso ame-
ricano, aunque él utiliza el coeficiente de solvencia a valor de mercado, defi-
nido como el cociente entre la capitalizaciéon bursatil y la suma de ésta y el
pasivo exigible, es decir, el cociente entre la capitalizacién bursatil y el valor
de mercado del activo. Los resultados también concuerdan con los de Dem-
setz et al. (1996). Podemos concluir que el proceso de desregulacién, si bien
ha aumentado la competencia en el sistema bancario, también ha afectado
negativamente a la solvencia. Efectivamente existe un frade-off entre eficiencia
y solvencia.

Se ha realizado un ejercicio para comprobar la robustez de estos resultados
introduciendo una variable ficticia por entidad. La relacién positiva y signifi-
cativa entre coeficiente de solvencia y poder de mercado se mantiene, asi co-
mo el impacto positivo y significativo (al 5%) de las medidas de 1985. El res-
to de variables tampoco son significativas aunque mejora sustancialmente la
bondad del ajuste.

En definitiva, los resultados que se obtienen en esta seccién concuerdan con
los obtenidos por Keeley para una muestra de bancos norteamericanos y po-
nen de manifiesto que en el proceso de liberalizacién de un sistema financie-
ro se gana en eficiencia pero es necesario incrementar la supervisién, pues
aumenta también el riesgo de insolvencia al deteriorarse el coeficiente de re-
cursos propios debido a la pérdida de poder de mercado.

5. Conclusiones

El objetivo de este trabajo es estudiar el impacto de la desregulacion del sis-
tema financiero espafiol sobre el poder de mercado y la solvencia de la ban-
ca. Se trata de evaluar si existe un frade-gff entre eficiencia y solvencia como
han puesto de manifiesto, a nivel tedrico, Matutes vy Vives (1995) y (1996) y
Suérez (1994).

La liberalizacién del sistema financiero espafiol a lo largo de las dos ltimas
décadas ha transformado un mercado completamente regulado en otro en el
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que las entidades eligen libremente los tipos de interés de sus productos de
activo y pasivo; no existe coeficiente de inversién obligatorio y el coeficiente
de caja es muy reducido (2%); pueden expandir sus oficinas sin apenas res-
tricciones, salvo los requisitos minimos exigidos por la prudencia; no existen
restricciones legales a la entrada de nuevos competidores (sean nacionales o
extranjeros) y, finalmente, los diferentes tipos de entidades (bancos y cajas
principalmente) pueden competir plenamente entre si.

La ausencia de competencia en un mercado origina unas rentas de monopo-
lio para sus miembros. Una regulacién que impida la entrada de nuevos
competidores se traducird en un mantenimiento de los beneficios extraordi-
narios. En estas circunstancias, poseer un banco da derecho a obtener una
corriente sostenida de rentas de monopolio. Las pérdidas de eficiencia para
los clientes de activo y pasivo pueden ser muy elevadas aunque, por otro la-
do, los beneficios extraordinarios refuerzan la solvencia de las entidades: se
desanima la puesta en practica de proyectos de alto riesgo y se aumenta el
coeficiente de recursos propios para reducir la probabilidad de quiebra por-
que con ello se protegen las rentas extraordinarias.

A medida que se liberaliza el sistema financiero aumenta la competencia y se
van erosionando las rentas de monopolio, mejorando la eficiencia. Sin em-
bargo, la caida de los beneficios y la disminucién de valor de la ficha banca-
ria pueden llevar a un deterioro de los recursos propios y a un aumento del
riesgo para intentar compensar la caida de la rentabilidad. La solvencia de
las entidades y del conjunto del sistema financiero puede disminuir.

En este trabajo se utiliza el ratio ¢ de Tobin como medida de poder de mer-
cado, bajo el supuesto de que en su valor quedan reflejadas las posibles ren-
tas de monopolio.

En la parte empirica se investiga el #rade-off entre eficiencia y solvencia. El po-
der de mercado de la banca espafiola en el periodo 1968-1994 se ha basado
fundamentalmente en su negocio de pasivo, en particular, en la captacién de
pasivo barato y, en menor medida, en la creacién de barreras a la entrada
mediante la expansién de las oficinas. Los bancos grandes han gozado de
mayor poder de mercado. Las medidas de desregulacién claramente han ero-
sionado el poder de mercado de la banca: la implantacién de un coeficiente
de caja no remunerado en 1970, la libertad de expansién de las oficinas ban-
carias de 1974, la liberalizacién de los tipos de interés de 1977 y de 1987, el
inicio de la guerra de precios por el pasivo barato de 1989 y la igualacién de
la operativa (1977) y de las posibilidades de expansion (1989) de bancos y ca-
jas de ahorros han eliminado una parte de los beneficios extraordinarios al
introducir mas competencia en el sistema. Por tanto, la liberalizacién ha au-
mentado la eficiencia del sistema financiero espafiol.

Sin embargo, la caida del poder de mercado de las entidades ha tenido un
efecto negativo sobre el coeficiente de recursos propios contable, aumentando
el riesgo de insolvencia y la fragilidad del sistema financiero espafiol. Por lo
tanto, existe evidencia clara para el caso espafiol de un trade-gff entre eficien-
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cia y solvencia. La metodologia utilizada y los resultados obtenidos son muy
parecidos a los de Keeley (1990) para el caso americano.

Los resultados del trabajo ponen de manifiesto la necesidad para el regulador
de vigilar estrechamente la solvencia de las entidades al haber desaparecido,
gracias a la competencia introducida por la desregulacion, una buena parte
de las rentas de monopolio. En otros términos, reducido el interés de las pro-
pias entidades por practicar un autocontrol sobre su exposicion al riesgo de
insolvencia, debe ser el érgano supervisor el que redoble sus esfuerzos de tu-
tela y vigilancia para evitar que las entidades sacrifiquen solvencia en aras a
una mayor expectativa de rentabilidad.

Apéndice

Los datos utilizados son de tres tipos fundamentalmente. En primer lugar,
datos de los balances ptblicos del periodo 1967-1994 obtenidos del Anuario
Estadistico de la Banca Privada, publicado por el Consejo Superior Bancario
y, desde su desaparicién, por la Asociacién Espafiola de la Banca. Durante
dicho periodo hubo cuatro tipos diferentes de presentaciones del balance:
hasta 1982, de 1983 a 1984, de 1985 a 1991 y desde 1992.

Los mayores problemas los presenta el primer periodo. Dentro del balance
existe un epigrafe que en realidad es una cuenta de orden (Aceptaciones,
avales y créditos documentarios) y que debe restarse del activo total para no
aumentarlo artificialmente. Ademads, en los datos del mencionado Anuario
Estadistico existe otra partida (Cuentas diversas y de orden) que estd agrega-
da, siendo una parte de balance y otra de fuera (cuentas de orden). Para de-
sagregar ambas partidas se han utilizado los datos de la Agenda Financiera
del Banco de Bilbao que ofrece una informacién mas completa del balance
asi como la cuenta de resultados. Dicha publicacion también se ha usado pa-
ra calcular los recursos propios de la entidad. Los recursos propios los inte-
gran el capital, neto de autocartera, las reservas (incluida la de regulariza-
cién) y los beneficios o pérdidas del ejercicio. Salvo raras excepciones, los
datos publicos del Anuario Estadistico del periodo anterior a 1983 no ofrecen
la cifra de beneficios 2 por lo que se han utilizado los datos de la Agenda Fi-
nanciera que si presentan informacioén sobre los beneficios. En 1983 la pre-
sentacién del balance cambia, apareciendo ya los beneficios y pérdidas clara-
mente separados en los datos ptblicos. Las cuentas de orden, a excepcién de
los avales y garantias ya se presentan fuera de balance por lo que desapare-
cen los problemas comentados anteriormente y ya no es necesario recurrir a
la Agenda Financiera. En 1985 se modifican de nuevo los balances publicos
mejorando todavia mas la presentacién de la informacién y su contenido.
Ahora todas las cuentas de orden estan ya fuera del balance. En 1992 vuelve
a cambiar la presentacién del balance vy, si bien no existen problemas con las
cuentas de orden o los beneficios y pérdidas, con el tltimo cambio normativo

* Dichos beneficios timpoco estan distribuidos por las partidas del pasivo del balance

correspondiente (reservas, obligaciones a pagar) sino que se incluyen en cuentas diversas y de
orden.
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se ha perdido informacién sobre la composicién de las inversiones crediticias
de las entidades y sobre la inversi6én y los acreedores en moneda extranjera.
La ruptura de estas series impide que se utilicen como variables explicativas
la composicién de la cartera de créditos o el peso de la moneda extranjera en
la inversién y la financiacién.

El segundo tipo de datos utilizados proviene del Boletin de Cotizaciones de la
Bolsa de Madrid. Para calcular la capitalizacién bursatil de las entidades se
ha utilizado la cotizacién del Wltimo dia habil de cada afio. El nimero de ac-
ciones de la entidad se obtiene dividiendo el capital social por el valor nomi-
nal de cada accién. Este Gltimo dato se obtiene también del Boletin de Coti-
zaciones. La capitalizacién bursatil no es mas que el precio de la accién
multiplicado por el nimero de acciones.

Como ya se ha comentado en el epigrafe tedrico, el ratio ¢ de Tobin utiliza-
do en este trabajo (igual que el de Keeley) se construye como un cociente
donde el numerador es la suma de la capitalizacién bursatil y el valor en li-

bros de los recursos ajenos y el denominador el valor en libros del activo to-
tal de la entidad.

Finalmente, el tercer tipo de datos utilizado hace referencia a variables ma-
croecondmicas o agregadas. Estas variables se han obtenido del Boletin Esta-
distico del Banco de Espaiia. Se ha utilizado el indice de cotizacién de accio-
nes de la Bolsa de Madrid para trazar la evolucién general de las
cotizaciones. Para el tipo de interés, se ha construido un indicador sintético
compuesto por la rentabilidad de las obligaciones eléctricas hasta 1977 v,
desde esa fecha, por el tipo de interés del mercado interbancario a tres me-
ses 2%, Del Boletin Estadistico se ha utilizado también la serie del IPC.

El periodo muestral analizado arranca en 1968, un afio antes de que empeza-
ra, timidamente, el proceso de desregulacién. Puesto que se necesitan datos de
valor de mercado para construir la ¢ de Tobin, el estudio debe circunscribirse
al grupo de bancos cotizados en Bolsa. Esto excluye a las cajas de ahorros y a
los bancos que no cotizan en Bolsa. De la lista de entidades cotizadas se exclu-
yen aquellas propiedad, en su mayoria o de forma significativa (lo suficiente pa-
ra controlar la gestién), de otras entidades financieras. Es decir, de los grupos
bancarios sélo se considera al banco cabecera ya que la cotizacién del resto de
integrantes del grupo puede estar fuertemente influida por el comportamiento
de dicho banco. En ocasiones las acciones que no estdn en manos de la cabe-
cera son un porcentaje muy reducido del capital total de la entidad por lo que
el precio de las acciones es muy poco representativo del valor real del banco.

Al final, la muestra de bancos a analizar es relativamente reducida: 18 entidades
de las cuales sélo dos estan presentes todos los afios del periodo, en parte debido a

* Dado que los tipos de interés estaban férreamente regulados para el principio del periodo
muestral, es dificil encontrar un tipo de interés de «wmercado» representativo. El tipo de las
obligaciones eléctricas se ha utilizado como aproximacién razonable al tipo de mercado del
periodo. Una vez organizado el mercado interbancario, su profundidad hace que el tipo de
interés de dicho mercado sea plenamente representativo.
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la existencia de fusiones. Las entidades son: Santander, Popular, Bilbao, Vizcaya,
BBV, Central, Hispano, BCH, Zaragozano, Pastor, Herrero, Comercial Transa-
tlantico, Progreso, Sindibank, Bankoa, Ibérico, Mercantil e Industrial y Banesto.
De todas formas, como puede verse, la muestra incluye a los bancos mas grandes
de manera que el porcentaje de activo representado es bastante elevado. Se consi-
deran bancos grandes (con valor de G igual a 1): Santander, Popular, Bilbao, Viz-
caya, BBV, Central, Hispano, BCH y Banesto. Los 18 bancos desde 1968 a 1994
suponen un total de 273 observaciones. Respecto a las fusiones, se consideran las
entidades por separado hasta la fecha de la fusién (ya que se trataba de entidades
diferentes con estrategias, posicién de mercado, recursos propios, tipo de negocio,
etc., diferentes), y la entidad resultante de la fusién desde entonces.

En el Cuadro 4 aparecen los valores medios, minimos y maximos de las va-

riables utilizadas en este trabajo.

CUADRO 4
Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en el anlisis

Variables Media  Minimo Miximo
Individuales

g de Tobin (g) 1,067 0,964 1,293
Coeficiente de recursos propios en % (CRP) 6,980 4,022 17,029
Activo total en miles de millones de ptas. (TA) 1.152 11 11.209
Nuamero de oficinas (NO) 762 5 3492
Crecimiento del activo en % (CRA) 17,14 —35,11 69,00
Crecimiento del nimero de oficinas en % (CRNO) 6,39 —16,83 53,85
Inversién crediticia/Activo en % (CSA) 53,16 22,50 69,42
Acreedores/Activo en % (ASA) 71,05 27,15 88,72
Posicién interbancaria neta/Activo en % (POSI) 1,77 —33,89 53,57
Cuentas corrientes y de ahorro/Acreedores

en % (CCASA) 49,66 8,99 83,55
Agregadas

Indice General de la Bolsa de Madrid (BOL) 195,9 59,0 450,5
Tipos de interés (TT) 12,8 7,2 20,1
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Abstract

Deregulation of a financial system increases competition and causes bank market
power to decline. This decline increases the incentives to take risk and lowers bank
capital, so default risk goes up. The aim of this paper is to analize the impact of
Spanish financial system liberalization on the efficiency and solvency of Spanish
banks during the period 1968-1994. Deregulation measures, although neither all nor
with the same intensity, have eroded bank’s market power (measured by Tobin's g).
The loss of market power has afected negatively solvency measured by the
accounting capital-to-assets ratio.



