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1 Modelos de regulacion
contable: principios
vs. reglas

Algunas cuestiones relevantes en el proceso internacional de convergencia contable:
IASB vs. FASB

Los dos principales reguladores contables, el IASB en el ambito internacional y el FASB en
Estados Unidos, han acordado trabajar conjuntamente para lograr la convergencia de sus
normas contables. Este proceso de convergencia se esta realizando en el marco de un nuevo
paradigma de regulacion contable propiciado por una serie de crisis corporativas en las que
la informacion financiera se ha mostrado insuficiente.

Este articulo tiene como objetivo sefialar algunas de las diferencias mas relevantes entre las
normas contables del IASB y el FASB para facilitar la comprension de la situacion actual del
proceso de convergencia y del camino que queda por recorrer para lograr un marco contable
de referencia global.

Con este objetivo, comenzaremos con una introduccion a los distintos modelos de regulacion
contable, analizando las diferencias entre los modelos basados en reglas (rules-based) y los
basados en principios (principles-based). Continuaremos con una descripcion del proceso de
convergencia, desde sus origenes en Norwalk hasta llegar a su situacion actual. Por ultimo,
vamos a explicar algunas de las diferencias mas relevantes entre las normas contables emiti-
das por el IASB y las emitidas por el FASB.

Como consecuencia de una serie de escandalos corporativos (Enron, World Com, etc.), se rea-
lizd en Estados Unidos una profunda reflexion sobre el funcionamiento de sus sistemas de go-
bierno corporativo e informacién financiera. El resultado de esta reflexion fue la aprobacion de la
Ley Sabarnes-Oxley (2002). Esta ley contenia un mandato para que la Securities and Exchange
Comission (SEC), el supervisor de los mercados de valores en Estados Unidos, realizase un es-
tudio sobre las implicaciones que tendria la adopcidn de un modelo de regulacién contable ba-
sado en principios. La SEC presentd su estudio en julio de 2003". En el estudio, la SEC afirma
que existen imperfecciones en los conjuntos de normas contables actualmente en vigor.

Los modelos de regulacion contable basados en reglas (rules-based) se caracterizan por que
la informacion financiera esta orientada al mero cumplimiento de las normas mas que a propor-
cionar informacion para la toma de decisiones econdémicas. Ademas, estos modelos abren la
puerta a préacticas orientadas a cumplir con la norma pero eludiendo su intencién. Por ultimo,
los modelos basados en reglas dan lugar a normas que pueden convertirse en obstaculos para
la innovacion, al ser dificil determinar el tratamiento contable de aquellas operaciones novedo-
sas que no estan expresamente reguladas.

Por su parte, los modelos de regulacion contable sustentados solo en principios (principles-
only) no proporcionan suficiente orientacion y apoyo para la realizacién de juicios profesiona-
les, de lo que resulta una aplicacion dispar de las normas contables, con el consiguiente
riesgo de pérdida de comparabilidad entre entidades.

A la vista de los inconvenientes mencionados, la SEC recomendd que las normas contables
se elaboraran siguiendo un modelo basado en principios u orientado por objetivos (principles-
based or objectives-oriented). De acuerdo con la SEC, un modelo basado en principios debe
tener las siguientes caracteristicas:

1. Study Pursuant 108(d) of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 on the Adoption by the United States Financial Reporting
System of a Principles-Based Accounting System.
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2 Elproceso
de convergencia

Las normas deben estar basadas en un marco conceptual y aplicarlo consisten-
temente.

Cada norma debe perseguir un objetivo claramente establecido.

Cada norma debe suministrar suficiente orientacion y apoyo para que pueda ser
aplicada de modo uniforme.

— Las excepciones deben ser minimas.

Debe evitarse el uso de puntos de corte (bright-lines). Esto es, determinar el trata-
miento contable de una operacion en funcion de que se alcancen o no determinados
niveles (normalmente, expresados en términos porcentuales) fijados de antemano.

El uso de bright-lines o puntos de corte hace mas claras a primera vista las normas contables
y facilita su aplicacion. Sin embargo, las bright-lines presentan serios inconvenientes, que han
llevado a la SEC a recomendar que se evite su utilizacidon (no que se minimice su uso, sino que
se prescinda del mismo) porque:

— Permiten utilizar la ingenieria financiera para cumplir con la norma mientras se elu-
de su intencion.

— Las bright-lines pueden llegar a ser validas en la mayoria de los casos. Ahora bien,
la informacion financiera debe representar fielmente la realidad econdmica de los
eventos y transacciones.

En septiembre de 2002, el Financial Accounting Standards Board (FASB)? y el Internatio-
nal Accounting Standards Board (IASB)® hicieron publico su compromiso de lograr la
convergencia de sus normas contables (dicho compromiso es conocido como Norwalk
Agreement *). Para conseguir este objetivo, ambos reguladores contables han acordado
hacer sus normas de informacion financiera totalmente compatibles tan pronto como
sea posible y coordinar sus programas de trabajo para que esta compatibilidad se man-
tenga en el futuro. Desde entonces, el desarrollo de un conjunto comun de normas de
informacion financiera se ha convertido en una prioridad estratégica a largo plazo para
ambos reguladores contables.

En febrero de 20086, el FASB y el IASB firmaron un Memorandum of Understanding (MoU), que
recoge el programa que se debe seguir durante el periodo 2006-2008 para alcanzar, a mas
largo plazo, el objetivo final de la convergencia entre ambos grupos de normas contables. Este
programa de convergencia no espera conseguir la uniformidad de ambos conjuntos de nor-
mas contables, sino que pretende alinearlos, eliminando las diferencias en los criterios conta-
bles mas importantes.

2. EI FASB es un organismo privado creado para elaborar la regulacion contable de las compafiias cotizadas en Estados
Unidos. El FASB fue fundado en 1973 como sustituto del Accounting Principles Board (APB), que es, a su vez, heredero
del Committe on Accounting Procedure (CAP). Este ultimo fue creado en 1938 para solventar las deficiencias presentes
en la informacion financiera que se pusieron de manifiesto durante el colapso bursatil de 1929. 3. EI IASB es un orga-
nismo privado que elabora la regulacion contable adoptada por la Unién Europea para los estados financieros consoli-
dados de las empresas cotizadas en sus mercados de valores. Fue fundado en 1971 con el nombre de International
Accounting Standards Committe (IASC), y adopté su actual denominacion después de una reestructuracion realizada en
2001. Esta reestructuracion tenia entre sus objetivos permitir al organismo cumplir con garantias con sus responsabili-
dades como emisor de las normas contables adoptadas por la Unidon Europea. 4. El FASB tiene su sede en la ciudad
de Norwalk, en el estado de Connecticut.
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El FASB y el IASB estan de acuerdo en que su programa de convergencia debe estar orienta-
do por las siguientes directrices:

— La mejor forma de lograr la convergencia es la elaboracion de nuevas normas que
sean de alta calidad y comunes para los dos reguladores contables.

— La convergencia no debe intentar eliminar las diferencias entre dos normas cuando
ambas necesiten mejoras sustanciales. En estos casos, la mejor solucion es ela-
borar una nueva norma comun.

— El proceso de convergencia debe llevar a ambos reguladores a sustituir aquellas
normas mas débiles por normas mas solidas.

El programa de trabajo distingue entre proyectos de convergencia a corto plazo, que se es-
pera estén completados para 2008, y proyectos conjuntos de mayor entidad, para los que se
fija el grado de progreso que se debe alcanzar al término de 2008. Ademas, en el programa
de trabajo se fija un calendario de actuaciones para cada uno de los temas abordados.

La eleccion del final del aho 2008 como fecha en la que alcanzar los hitos en el programa
de trabajo no es casual. A dia de hoy, las compafiias de fuera de Estados Unidos que tienen
emisiones registradas en los mercados de valores estadounidenses (New York Stock Ex-
change, Nasdag, etc.) y utilizan normas internacionales deben explicar los efectos que ten-
dria sobre sus estados financieros la aplicaciéon de las normas contables estadounidenses
(«requisito de reconciliacion»). Cuando se firmd el MoU, la SEC estaba estudiando si elimi-
nar este requisito de reconciliacion, y habia anunciado que la decision final se adoptaria
durante el ejercicio 2008. EI IASB y el FASB, conscientes de la importancia de llevar a cabo
un progreso continuado y objetivamente evaluable en su proceso de convergencia para
eliminar el requisito de reconciliacién, fijaron el final del afio 2008 como fecha tope en su
programa de trabajo.

En los proyectos de convergencia a corto plazo, el objetivo para 2008 es decidir si dife-
rencias importantes que existen en areas concretas pueden eliminarse de forma inme-
diata y, en caso afirmativo, eliminarlas total o sustancialmente. El nimero de proyectos
de convergencia a corto plazo es limitado porque, de acuerdo con las directrices que
orientan el programa de convergencia, el FASB y el IASB no van a intentar eliminar las
diferencias entre dos normas cuando ambas necesitan mejoras sustanciales si conside-
ran que, en estos casos, la mejor solucion es trabajar para elaborar una nueva norma
comun.

En el marco de los proyectos de convergencia a corto plazo®, el IASB se comprometio a
estudiar si es posible eliminar las diferencias que existen entre sus normas y las del FASB en
las siguientes areas: costes de financiacion, informacion por segmentos, negocios conjuntos
y subvenciones. Por su parte, el FASB adquirid el compromiso de analizar si es posible ali-
near sus criterios contables con los del IASB en las siguientes areas: opcién de valor razo-
nable, inversiones inmobiliarias, proyectos de investigacion y desarrollo y hechos posteriores
al cierre. Por Ultimo, ambos reguladores contables se comprometieron a revisar sus respec-
tivas normas para alinear los criterios utilizados para el tratamiento del deterioro de los acti-
vos no financieros y del impuesto sobre beneficios.

5. En el apartado tercero se explican los avances realizados en cada una de las areas y el camino que queda por recorrer.

BANCO DE ESPANA 13 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 13



3 Diferencias entre las
normas contables del
IASB y el FASB

Los proyectos de convergencia a largo plazo tienen como objeto dreas en las que las normas
contables de ambos reguladores se consideran mejorables y su objetivo final es la emision de
una norma comun aprobada por ambos. El lASB y el FASB no pretenden completar el proyec-
to en todos los casos (esto es, emitir una norma comun) para 2008, sino alcanzar un grado
de ejecucion prefijado.

Los proyectos de convergencia a largo plazo se dividen en dos grupos®. En el primer grupo
se encuadran aquellos proyectos en los que ambos reguladores contables estan trabajando
activamente; estos proyectos versan sobre: combinaciones de negocios, consolidacion, valo-
racion a valor razonable, distincion entre pasivo y patrimonio neto, presentacion de estados
financieros, retribuciones post-empleo (incluyendo pensiones) y reconocimiento de ingresos.
En el segundo grupo se incluyen aquellos proyectos que todavia estan en una fase preliminar;
en estos se abordan las siguientes cuestiones: baja de balance, instrumentos financieros,
activos intangibles y arrendamientos.

Ademas, el FASB vy el IASB estan elaborando un marco conceptual comun que servira de
base tanto para las normas contables internacionales como para las estadounidenses. Este
proyecto esté fuera del ambito cubierto por el MoU. Ahora bien, ambos reguladores estan de
acuerdo en que contar con un marco conceptual comun es esencial para elaborar normas
basadas en principios, internamente consistentes, convergentes y que logren que los estados
financieros proporcionen la informacion necesaria para la toma de decisiones econémicas
(invertir, prestar fondos, etc.). También fuera del ambito del MoU, el IASB y el FASB estan
trabajando para emitir una norma comun sobre contratos de seguros.

El proceso de convergencia ha recibido el firme apoyo de la SEC. En primer lugar, la SEC ha
publicado una propuesta que permitiria eliminar, a partir del ejercicio 2009, la necesidad de
explicar los efectos que tendria la aplicacion de las normas contables estadounidenses («re-
quisito de reconciliacion») para aquellas compafias de fuera de Estados Unidos que utilizan
las normas contables internacionales’. Ademas, la SEC esta estudiando la posibilidad de
permitir a las companias estadounidenses que presenten su informacion financiera publica
siguiendo las normas contables internacionales®. Por otra parte, la SEC esté llevando a cabo
un andlisis de los estados financieros referentes al ejercicio 2005 elaborados conforme a las
normas internacionales de las companias extranjeras con el objeto de localizar cualquier area
en la que sea necesaria una mayor convergencia.

En este apartado vamos a describir las diferencias mas relevantes entre las normas contables
del IASB y el FASB.

A estos efectos, se consideran como relevantes aquellas diferencias que tienen un mayor im-
pacto en los estados financieros de las compafias cotizadas y aquellas otras que los dos re-
guladores contables han identificado como principales areas sobre las que trabajar en el
MoU.

Para identificar las diferencias con mayor impacto, tanto por su importe como por su naturale-
za, en los estados financieros de las companias cotizadas se ha analizado la informacion que
publican las compafias de fuera de Estados Unidos cotizadas en mercados estadounidenses

6. En el apartado tercero se explican los avances realizados en cada una de las areas y el camino que queda por
recorrer. 7. SEC Proposed Rule 33-8818 Acceptance From Foreign Private Issuers of Financial Statements Prepared
in Accordance With International Financial Reporting Standards Without Reconciliation to U.S. GAAR 2 de julio de
2007. 8. SEC Concept Release 33-8831 On Allowing U.S. Issuers To Prepare Financial Statements In Accordance
With International Financial Reporting Standards, 7 de agosto de 2007.
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3.1 INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

3.1.1 Baja de balance

de activos financieros

en el modelo «20-F». Este modelo contiene informacion publica que, con cardcter anual, las
comparifas anteriores deben remitir a la SEC®. En este modelo, entre otra informacion, las com-
panias que utilizan normas internacionales deben explicar los efectos que tendria sobre sus
estados financieros la aplicacion de las normas contables estadounidenses (esto es, el mencio-
nado «requisito de reconciliacién»)™.

Con el objeto de introducir en el andlisis la problematica especifica de la supervision y regula-
cion bancaria, vamos a poner especial énfasis en las diferencias en tratamiento de los instru-
mentos financieros y de las inversiones en entidades del grupo en los estados financieros
consolidados. Este enfoque tiene su fundamento en que, por una parte, el negocio de las en-
tidades de crédito consiste fundamentalmente en operar con instrumentos financieros v, por
otra parte, las inversiones en entidades del grupo son también instrumentos financieros pero
sujetos a un tratamiento contable diferenciado. Este diferente tratamiento contable esta justifi-
cado por la especial relacion que une a estas entidades con la entidad matriz o participe.

Para analizar las diferencias entre uno y otro conjunto de normas, vamos a comparar los re-
querimientos establecidos en las normas (IFRS, IAS) e interpretaciones (IFRIC, SIC) del IASB',
con los tratamientos contables recogidos en los pronunciamientos estadounidenses de cate-
goria (a) (FAS, FIN, APB Opinions y ARB)'. En el anejo a este articulo se explican la jerarquia
que rige cada conjunto de normas y la posicion que ocupan los pronunciamientos contables
mencionados.

En general, los dos reguladores contables estan de acuerdo en que sus respectivas normas
sobre instrumentos financieros son demasiado complejas y que los criterios contables basa-
dos en reglas tienen demasiado peso en las mismas. Por tanto, de acuerdo con las directrices
fijadas para el programa de convergencia, el FASB y el IASB no van a intentar eliminar las di-
ferencias entre dos normas que necesitan mejoras sustanciales, sino que van a trabajar con-
juntamente para desarrollar a largo plazo una nueva norma comun basada en principios.

Cendrandonos en dreas concretas en las que existen diferencias relevantes, en primer lugar,
las normas internacionales y las estadounidenses divergen en el tratamiento contable de la
baja de balance de los activos financieros. La IAS 39'® exige realizar un andlisis por etapas
sucesivas € interrelacionadas para determinar si se debe dar de baja un activo financiero o si,
por el contrario, se debe continuar reconociendo. Por su parte, el FAS 140 enumera una
serie de supuestos independientes entre si en los que una entidad debe dar de baja un activo
financiero.

Cuando un activo financiero expira (por ejemplo, un bono alcanza su fecha de vencimiento), la
IAS 39 y el FAS 140 establecen, como no podia ser de otra manera, que el mencionado acti-

9. El 20-F es uno de los modelos publicos exigidos por la SEC para las companias extranjeras con valores registrados
en mercados estadounidenses. Ademas del 20-F, estas compafiias deben presentar otros modelos publicos, tales como
el F-4 (combinaciones de negocios) o el F-6 (informacion de los ADR’s).  10. A fecha de septiembre de 2007 las com-
panias espanolas cotizando en la bolsa de Nueva York, y por tanto obligadas a realizar esta reconciliacion, son las si-
guientes: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, Banco Santander Central Hispano SA, Endesa SA, Repsol International
Capital Limited (Preferred Stock), Repsol YPF SA, Santander Finance Preferred SA Unipersonal (Preferred Stock) y Tele-
fénica SA.  11. Las normas son las International Financial Reporting Standards (IFRS) emitidas por el IASB y las Inter-
national Accounting Standards (IAS) aprobados por el antiguo IASC. Las interpretaciones son las emitidas por el Inter-
national Financial Reporting Interpretations Comitte (IFRIC) y por el antiguo Standing Interpretations Committee
(SIC). 12. Los pronunciamientos contables de categoria (@) comprenden las normas denominadas Statements of Fi-
nancial Accounting Standards (FAS) y las interpretaciones (FIN) emitidas por el FASB, las Opinions del Accounting Prin-
ciples Board (APB) y los Accounting Research Bulletins (ARB) del Committee on Accounting Procedure (CPA).  13. IAS
39 Financial Instruments: Recognition and Measurement. 14. FAS 140 Accounting for Transfers and Servicing of Finan-
cial Assets and Extinguishments of Liabilities.
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VO se tiene que dar de baja. Ahora bien, las divergencias entre una y otra norma surgen cuan-
do el activo no se extingue sino que se cede (por ejemplo, una operacion de factoring o una
venta con emision simultanea de una opcion de compra).

Cuando se realiza la cesion de un activo financiero, para determinar si el mismo se debe dar
de baja en su totalidad, la IAS 39 requiere que se analice, en el orden indicado a continuacion,
si se ha producido: i) la transferencia del activo financiero, ii) la transferencia sustancial de los
riesgos y beneficios asociados a su propiedad, y iii) la transferencia del control del activo finan-
ciero. El resultado del andlisis obtenido en una fase puede impedir pasar a la siguiente o
condicionar el tratamiento contable de la cesion.

En la IAS 39, en primer lugar, la transferencia de un activo financiero se produce bien cuando
la entidad transfiere los derechos a recibir los flujos de efectivo que genera el activo (por ejem-
plo, mediante su venta) o bien cuando la entidad retiene estos derechos pero asume la obli-
gacion de entregarlos a terceros (esta obligacion debe cumplir una serie de requisitos adicio-
nales fijados en la norma). En segundo lugar, para evaluar en qué medida se han transferido o
retenido los riesgos y beneficios asociados a la propiedad de un activo financiero es necesario
comparar la exposicion del cedente, antes y después de la transferencia, a los posibles cam-
bios en los importes y fechas de pago de los flujos de efectivo netos del activo transferido. En
tercer lugar, el concepto de «transferencia de control» recogido en la IAS 39 es muy restrictivo.
Una entidad transfiere el control de un activo financiero cuando el cesionario tiene capacidad
practica de venderlo; en el resto de los supuestos se entiende que la entidad cedente ha re-
tenido el control.

Por su parte, cuando se realiza la cesion de un activo financiero, para determinar si el mismo
se debe dar de baja en su totalidad, el FAS 140 requiere que se analice si la entidad ha perdi-
do o no el control del activo cedido.

La pérdida del control se produce cuando se dan simultaneamente los siguientes requisitos:
i) los activos cedidos estan fuera del alcance del cedente (incluso en situaciones concursales);
i) los cesionarios pueden vender o pignorar los activos cedidos, v iii) el cedente ni esta obliga-
do a recomprar o rescatar los activos antes del vencimiento ni tiene la capacidad unilateral de
hacer al cesionario devolverlos. Como vemos, el concepto de «pérdida de control» del FAS
140 es distinto del concepto de «transferencia de control» de la IAS 39.

Como se puede observar, los criterios de la IAS 39 para la baja de activos financieros son
complejos y detallados. Los del FAS 140 son mas simples pero descansan excesivamente en
la forma legal de la cesidon. Como consecuencia de ello, puede darse el caso de que una ce-
sion cumpla con los requisitos de la IAS 39 para darse de baja en su totalidad (por ejemplo,
porque se ha transferido el activo financiero junto con los riesgos y beneficios asociados) pero
no cumpla con los requisitos del FAS 140 sobre la forma de la cesidn, y también puede darse
el caso contrario.

Ademas, la IAS 39 contempla el caso de que una entidad tenga que continuar reconociendo
el activo financiero transferido por un importe igual a la exposicion de la entidad a los cambios
de valor del activo («compromiso continuo»). El FAS 149 no contempla expresamente este
especial tratamiento contable.

La baja de balance de los activos financieros esta recogida en el MoU entre los proyectos a
largo plazo en fase preliminar. De hecho, el IASB y el FASB todavia no han fijado un calendario

para este proyecto.
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3.1.2 Definiciéon de valor

razonable

Asimismo, resulta especialmente relevante la discusion actual en torno al valor razonable. Esta
discusion gira en torno a varios aspectos: por una parte, qué es el valor razonable; por otra,
como se mide dicho valor y, por ultimo, cuando se debe utilizar el valor razonable. Actualmen-
te existen diferencias en cuanto a la definicion y el ambito de aplicacion del valor razonable
entre las normas del IASB y las del FASB.

En las normas estadounidenses todo lo referente al valor razonable se recoge en el FAS 1577°,
En esta norma se define el valor razonable, se ofrece una guia para su medicion y se recogen
los requisitos de informacion que deben acompanarlo. El FAS 157 es aplicable siempre que
en cualquier otro pronunciamiento se requiera o se permita la medicion al valor razonable, ya
sea para instrumentos financieros como no financieros. En las normas internacionales no
existe una norma especificamente dedicada al valor razonable y, a pesar de que la definicion
es la misma en todas las normas que lo mencionan, existen distintas guias de aplicacion en
cada una. Respecto de la aplicacion del valor razonable a los instrumentos financieros, es en la
IAS 39 donde se recoge una definicion y guia.

El FAS 157 define el valor razonable como un precio de mercado de salida (current exit pri-
ce'®); por su parte, las normas internacionales lo definen como «el importe por el cual podria
ser intercambiado un activo, o cancelado un pasivo, entre partes interesadas y debidamente
informadas, en una transaccion realizada en condiciones de independencia mutua». La apli-
cacion de ambas definiciones es generalmente consistente, ya que el objetivo de ambas es
obtener un precio de mercado, pero puede haber diferencias en el caso de que no exista un
mercado activo para el instrumento financiero valorado.

La IAS 39 prevé que la mejor evidencia del valor razonable, en el reconocimiento inicial de un
instrumento financiero, es el precio de la transaccion. Sin embargo, cuando no existe un mer-
cado activo para el instrumento financiero, puede darse el caso de que la entidad haya reali-
zado la transaccion a un precio distinto del valor del instrumento obtenido por su modelo de
valoracion. En estos casos, cuando el valor razonable no se evidencia por transacciones re-
cientes del mismo instrumento, o el modelo no se alimenta de datos observables del merca-
do, la evidencia que proporciona el precio de la transaccion es dificil de soslayar y la entidad
tendra que reconocer el instrumento por este precio. Como consecuencia, la entidad no po-
dra reconocer un resultado el primer dia (por la diferencia entre el valor del modelo y el precio
de la transaccion). A diferencia de lo anterior, el FAS 157 no impone limitaciones a la utilizacion
del valor del instrumento obtenido por un modelo de valoracion.

Ambos reguladores contables se han marcado como objetivo tener una sola definicion de valor
razonable aplicable a toda partida del balance que asi se mida. Esta area esta incluida entre los
proyectos de convergencia a largo plazo. EI FASB ha tomando el liderazgo del proyecto con la
publicacion de una norma —el FAS 157 — en la que, como se ha sefialado, se caracteriza el valor
razonable como un precio de salida. A partir de la norma anterior, el IASB ha emitido un documen-
to con sus puntos de vista preliminares'” y prevé emitir un borrador de norma a finales de 2008 que
recoja una guia sobre el valor razonable aplicable a toda partida del balance que asi se mida.

A su vez, existen diferencias en cuanto a las partidas que se miden a valor razonable. Segun
la IAS 39 todos los instrumentos financieros en su reconocimiento inicial deben medirse por
su valor razonable. En cambio, las normas estadounidenses, en concreto el FAS 1158, no

15. FAS 157 «Fair Value Measurements», emitida en septiembre de 2006. 16. FAS 157.5. «Fair value is the price that
would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly transaction between market participants at
the measurement date». 17. Discussion Paper Fair value measurement. 18. FAS 115 Accounting for Certain Invest-
ments in Debt and Equity Securities.
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3.1.3 Opciodn de valor razonable

3.1.4 Otras cuestiones relativas

a los instrumentos financieros

exigen un tratamiento general para el reconocimiento inicial de instrumentos financieros, que
dependera de la cartera en la que se clasifiquen. Las diferencias en el ambito de aplicacion del
valor razonable se dan también en partidas no financieras del balance, como los activos ma-
teriales e inmateriales; respecto a ellos, las normas estadounidenses'® no recogen la posibili-
dad de medirlos al valor razonable.

Por ultimo, también en torno al valor razonable, la IAS 39 permite en una serie de supuestos
optar, de forma irrevocable y desde el momento del reconocimiento inicial, por registrar cier-
tos instrumentos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ga-
nancias («opcién de valor razonable»). Por su parte, el FASB ha publicado, en febrero de
2007, una nueva norma, el FAS 159%°, en la que recoge esta opcion para los instrumentos
financieros.

El FAS 159 da la opcion a las entidades de mitigar la volatilidad que provoca en la cuenta de
pérdidas y ganancias valorar de forma diferente activos y pasivos relacionados, sin necesidad
de cumplir con los requisitos exigidos para la contabilidad de coberturas, asi como contribuir
al proceso de convergencia acercandose a la opcion recogida en la IAS 39. A su vez, resulta
destacable que el FASB recoja dentro de los objetivos alcanzados por esta norma la expan-
sion de uso del valor razonable como forma de medicion.

La opcion de valor razonable esta incluida en el MoU entre los proyectos de convergencia a
corto plazo en los que tenia que trabajar el FASB para alinear sus criterios contables con los
del IASB. La publicacion de la norma ha completado la primera fase del programa planeado
por el FASB; en la segunda fase considerara el uso de la opcidn de valor razonable para cier-
tos activos y pasivos no financieros, junto con los depdsitos a la vista excluidos del ambito de
aplicacion de la norma emitida.

Los requerimientos del FAS 159 para la opcién de valor razonable son similares a los de
IAS 39, pero siguen existiendo diferencias. Al igual que sucede en la IAS 39, la opcion de valor
razonable del FAS 159 debe adoptarse en el momento del reconocimiento inicial, es irre-
vocable y tiene como resultado que los cambios en el valor razonable del activo o del pa-
sivo se reconozcan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Ahora bien, a diferencia de lo
que sucede en la IAS 39, algunos instrumentos financieros, tales como los depdsitos a la
vista o las inversiones en subsidiarias que se deben consolidar, quedan fuera del ambito de
aplicacion. Por otra parte, la opcidn de valor razonable del FAS 159 no queda restringida
a los casos contemplados en la IAS 39, es decir, a situaciones en las que se eviten asime-
trias contables, o aquellas en que los instrumentos estan gestionados por su valor razona-
ble o se trate de instrumentos hibridos.

Existe otra serie de diferencias que vamos a resumir a continuacion. La primera tiene que ver
con el tratamiento de la deuda convertible. La APB Opinion 14%' considera que no debe
separarse el componente de capital del componente de pasivo, a diferencia del tratamiento
recogido en la IAS 39, que obliga a separar ambos componentes del instrumento compues-
to. Respecto de la clasificacion de los instrumentos emitidos, el FASB, ademas de distinguir
entre patrimonio neto y pasivo, tiene una clasificacion intermedia llamada «mezzanine», en la
que incluye ciertos instrumentos con opcion de cancelaciéon que no esta en manos del emi-
sor, tales como las acciones preferentes rescatables por el inversor. El programa de conver-

19. APB Opinions 6y 17, para los activos materiales, y el FAS 142 Goodwill and Other Intangible Assets, para los activos
intangibles.  20. FAS 159 The Fair Value Option for Financial Assets and Financial Liabilities. 21. APB 14 Accounting
for Convertible Debt and Debt Issued with Stock Purchase Warrants.
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gencia a largo plazo recoge la elaboracién de una norma comun sobre instrumentos que in-
cluyan caracteristicas de capital, por una parte, junto con instrumentos de pasivo, o activo, o
ambos, por otra parte. El FASB, que lleva la iniciativa en este proyecto, prevé publicar un do-
cumento con sus puntos de vista preliminares a finales de 2007.

El deterioro de los instrumentos de deuda incluidos en la cartera de «disponibles para la
venta» es otra diferencia significativa entre los dos conjuntos de normas contables. Los
instrumentos de deuda recogidos en la cartera de «disponibles para la venta» deben reflejar
su deterioro en resultados siempre que exista evidencia del mismo segun la IAS 39, o que
este deterioro no se considere temporal segun el FAS 115. Dicho deterioro puede revertirse
bajo la IAS 39 contra pérdidas y ganancias, a diferencia de lo que sucede en el FAS 115,
que no permite la reversion del deterioro contra pérdidas y ganancias sino contra patrimo-
nio neto.

Por otra parte, segun el FAS 115, los cambios de valor razonable en los activos clasificados
en la cartera de «disponibles para la venta» provocados por diferencias de cambio se recono-
cen en el patrimonio neto junto con cualquier otro cambio del valor razonable, mientras que la
IAS 39 distingue los cambios de valor razonable provocados por diferencias de cambio y los
contabiliza en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Surgen también diferencias por la contabilidad de coberturas a pesar de que ambas regula-
ciones se basan en los mismos criterios basicos. Ambos reguladores contemplan tanto la
cobertura del valor razonable como la de flujos de caja, imponen estrictos requisitos de docu-
mentacion y exigen realizar un test de eficacia para permitir la contabilidad especifica de co-
berturas. Sin embargo, existen divergencias en el tratamiento de las denominadas «macroco-
berturas». EI FAS 133%2 no permite las coberturas del riesgo de tipo de interés de una cartera
de instrumentos financieros (macrocoberturas). La resolucion de esta divergencia no esta
expresamente contemplada en el MoU, pero la aplicacion de la «opcién de valor razonable»
permitiria resolver el problema siempre que las partidas cubiertas pudiesen acogerse a la
opcidn permitida por el FAS 159. Por otra parte, las normas estadounidenses permiten asumir
que no existe ineficacia en ciertos casos para obviar el test de eficacia. A su vez, las normas
internacionales fijan un rango de eficacia retrospectiva de 80%-125%, mientras que el FASB
no especifica un rango concreto.

Por Ultimo, dada su importancia como fuente de financiacion a nivel internacional, analizare-
mos los contratos de arrendamiento financiero. Los derechos y obligaciones derivados de
contratos de arrendamiento financiero son instrumentos financieros que estan sujetos a un
tratamiento contable diferenciado. Las normas contables del FASB y del IASB se basan en los
mismos criterios basicos. Reconocen que existe un arrendamiento financiero si se transfieren
sustancialmente los riesgos y beneficios asociados con la propiedad del activo, haciendo pre-
valecer la sustancia sobre la forma. Sin embargo, las normas estadounidenses siguen un en-
foque basado en reglas precisas con puntos de corte (bright lines) para la clasificacion de un
arrendamiento como financiero u operativo. Existen otras diferencias menores, tales como la
prohibicidn por parte del FASB de reconocer una ganancia en una operacion de lease back, a
diferencia del IASB, que si lo permite si la transaccion se ha realizado por el valor razonable.

Esta area esta recogida en el MoU entre los proyectos a largo plazo. En julio de 2006, el FASB
y el IASB comenzaron una revision conjunta de la contabilidad de los arrendamientos financie-
ros, tanto por el arrendador como por el arrendatario, y prevén publicar un documento a co-

22. FAS 133 Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities.
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3.2 GRUPO CONTABLE
Y CONSOLIDACION

3.2.1 Combinaciones

de negocios

mienzos de 2008 en el que se recoja, de forma preliminar, la vision de ambos reguladores
contables.

En este apartado se van a explicar las diferencias mas relevantes entre las normas del IASB y
las del FASB en el tratamiento contable en los estados financieros consolidados de las inver-
siones en entidades del grupo.

En primer lugar, revisaremos las diferencias en el tratamiento de las combinaciones de nego-
cios y, como area estrechamente relacionada, de las participaciones de los socios externos o
minoritarios.

Una combinacion de negocios se produce cuando una entidad toma el control de otra entidad
(dependiente) u otro negocio. El criterio contable basico elegido por el FASB y el IASB para la
representacion contable de las combinaciones de negocios es el mismo: el método de la ad-
quisicion®®. Ahora bien, existen diferencias que llevan a que en la practica el resultado de tratar
una combinacidn con unas normas y con otras sea distinto.

En una combinacién de negocios, cuando el coste de la combinacion (valor razonable de la
contraprestacion entregada) es superior al valor razonable de los activos netos (activos menos
pasivos) adquiridos, la entidad adquirente reconoce un fondo de comercio, por la diferencia
entre el primer importe y el segundo.

En las combinaciones de negocios en las que la entidad adquirente entrega como contrapres-
tacion acciones propias cotizadas, la IFRS 3%* sefiala que para determinar el coste de la
combinacion se toma la cotizacion de la fecha en la que la entidad adquirente toma el control
de la entidad o negocio adquirido. Para el FAS 1412° deberan tomarse las cotizaciones de un
intervalo de tiempo (unos dias antes y después) en torno a la fecha en la que se fijan los tér-
minos de la adquisicion y el acuerdo se hace publico. Entre la fecha en la que se hace publica
la adquisicion y la fecha en la que esta se realiza, la cotizacion de las acciones puede variar de
forma significativa. Por tanto, en este supuesto, el coste de combinacion sera distinto en uno
y otro caso, lo que repercutira sobre el importe del fondo de comercio.

En una combinacion de negocios, cuando el coste de la combinacion es superior al valor ra-
zonable de los elementos patrimoniales adquiridos se genera una diferencia negativa o fondo
de comercio negativo. Operaciones de este tipo, denominadas «bargain purchases» («gan-
gas»), pueden darse en la practica sin que se haya producido ningun error o irregularidad. Por
ejemplo, cuando el vendedor desea salir del negocio por consideraciones distintas de las
estrictamente econdmicas. Ahora bien, parece ldgico abordarlas con cierta cautela.

Por este motivo, cuando se genera una diferencia negativa, la IFRS 3 obliga a realizar una
nueva comprobacion del coste de la combinacidn, asi como de la identificacion y valoracion de
los elementos patrimoniales adquiridos; la diferencia negativa que subsista se reconocera
como ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias. Por su parte, el FAS 141 obliga a deducir
esta diferencia, de forma proporcional, del valor razonable de los activos no corrientes adquiri-
dos?. La diferencia negativa remanente, después de agotar los importes asignados a los acti-
vos correspondientes, se reconoce como un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

23. Con el método de la adquisicion, la entidad adquirente reconoce en su balance los activos y pasivos de la entidad o
negocio adquirido; los activos y pasivos de la entidad adquirente no modifican su valoracion. 24. IFRS 3 Business
Combinations. 25. FAS 141 Business Combinations. ~26. Ahora bien, los activos financieros, los activos no corrientes
en venta, los activos por impuestos diferidos, determinados activos relacionados con pensiones y otros planes de retri-
buciones post-empleo quedan excluidos de la asignacion anterior y, por tanto, no ven reducido su valor razonable.
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3.2.2 Deterioro del fondo

de comercio

También existen divergencias en el tratamiento en los estados financieros consolidados de la
matriz de las participaciones de los minoritarios, socios que no pertenecen al grupo, en la
entidad dependiente.

De acuerdo con la IAS 2727, en la fecha de la adquisicion, la parte del valor razonable de ele-
mentos patrimoniales de la entidad dependiente correspondiente al porcentaje de participa-
cion de los minoritarios se clasificara en una partida separada dentro del patrimonio neto del
balance consolidado. Posteriormente, el saldo de esta partida aumentara o disminuira segun
lo hagan los elementos patrimoniales de la entidad dependiente.

Bajo el ARB 5128, |a partida de los minoritarios recoge la parte del valor contable de elementos
patrimoniales de la entidad dependiente correspondiente al porcentaje de participacion de los
minoritarios. Ademas, esta partida no forma parte del patrimonio neto del balance consolida-
do. Por tanto, dado que las participaciones de los minoritarios no son tampoco pasivo, esta
partida se presenta en el balance consolidado en un epigrafe especifico entre el patrimonio
neto y el pasivo.

El tratamiento de las combinaciones de negocios es un area que esta incluida entre los pro-
yectos de convergencia a largo plazo. El IASB y el FASB estan trabajando en una norma co-
mun sobre combinaciones de negocios que sustituira a la IFRS 3y al FAS 141. La publicacion
de esta norma comun se realizara al final del tercer trimestre de 2007. De forma simultanea,
el IASB y el FASB publicaran revisiones de las normas sobre estados financieros consolidados
(ARB 51 e IAS 27) en lo que hace referencia al tratamiento de los minoritarios.

También existen diferencias entre unas normas y otras en el calculo del deterioro del fondo de
comercio. Cuando un activo en general, o el fondo de comercio en particular, esta deteriora-
do, su valor contable no refleja adecuadamente los beneficios econdmicos que va a generar
y se tiene que ver reducido. Ahora bien, un fondo de comercio pagado en una combinacion
de negocios no genera flujos de caja por sf solo, sino que, necesariamente, esta vinculado a
los grupos de activos que se benefician de las sinergias derivadas de la combinacion. Por lo
tanto, a los efectos de célculo del deterioro, el fondo de comercio debe distribuirse entre los
mencionados grupos de activos.

Segun el FAS 1422°, para el célculo del deterioro, primero, el fondo de comercio debe distri-
buirse entre reporting units, estas reporting units son segmentos de explotacion o componen-
tes de segmentos de explotacion (es decir, un nivel por debajo de los segmentos de explota-
cion). Los segmentos de explotacion son componentes de una entidad sobre los que se
elabora informacion financiera para que sea evaluada regularmente por los gestores (por
ejemplo, el negocio de banca minorista). A continuacion, para determinar si el fondo de co-
mercio esta deteriorado o no, se compara el valor contable de la reporting unit con su valor
razonable.

De acuerdo con la IAS 36°°, primero, el fondo de comercio debe distribuirse entre unidades
generadoras de efectivo (0 grupos de unidades generadoras de efectivo). Una unidad gene-
radora de efectivo es el grupo identificable mas pequeno de activos que genera flujos de
efectivo (por ejemplo, la red de oficinas en una zona determinada). Las unidades generadoras
de efectivo a las que se les asigna fondo de comercio en ningun caso podran ser superiores
a los segmentos de explotacion de la entidad. A continuacion, para determinar si existe dete-

27. 1AS 27 Consolidated and Separated Financial Statements.  28. ARB 51 Consolidated Financial Statements.  29. FAS
142 Gooawill and Other Intangible Assets.  30. IAS 36 Impairment of Assets.
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3.2.3 Consolidacién de

entidades de propdsito especial

rioro se compara el valor contable de cada unidad generadora de efectivo con su importe
recuperable®'.

En resumen, el criterio general establecido en el FAS 142 para la asignacion del fondo de comercio
para el célculo de deterioro, a nivel de segmentos de explotacion, es para la IAS 36 el nivel supe-
rior en el que esta asignacion se puede llegar a realizar. Ademas de esta diferencia entre los niveles
de asignacion, también existen diferencias en el procedimiento que hay que seguir para determi-
nar su importe. Como consecuencia de ello, los importes del deterioro del fondo de comercio
calculados de acuerdo con el FAS 142 y la IAS 36 no tienen necesariamente que coincidir.

En el MoU, el deterioro de los activos no financieros, entre los que se encuentra el fondo de co-
mercio, es un area que se debe considerar entre los proyectos de convergencia a corto plazo en
los que ambos reguladores contables se comprometieron a trabajar para revisar sus respectivas
normas. No obstante, todavia no han hecho publico el calendario previsto para este proyecto.

Otra diferencia entre ambos conjuntos de normas surge en la consolidacion de las denomina-
das «entidades de propdsito especial» (EPE). Una EPE es una entidad creada para alcanzar
un objetivo concreto y definido de antemano. Por ejemplo, se puede crear una EPE para la
tenencia de determinadas inversiones o para realizar titulizaciones de activos.

En el caso de las EPE, por su especial naturaleza, resulta dificil aplicar las definiciones de
control, asi como las orientaciones dadas para su aplicacion, contenidas en la IAS 27 y el ARB
51. Por eso, la consolidacion de las EPE ha dado lugar a la emision de sendas interpretacio-
nes, la SIC 12% y la FIN 46(R)*°.

La SIC 12 enumera una serie de factores que hay que tener en cuenta para determinar si una
entidad controla (y por tanto, tiene que consolidar) una EPE. Ninguno de estos factores tiene
preponderancia sobre los demas y hay que tener presentes todos ellos a la hora de adoptar
una decision. Estos factores son:

Las actividades de la EPE se dirigen en nombre de la entidad y de acuerdo con sus
necesidades.

— La entidad tiene los poderes de decision suficientes para beneficiarse de la activi-
dad de la EPE.

— La entidad tiene los derechos para obtener la mayoria de los beneficios de la acti-
vidad de las EPE vy, en consecuencia, puede estar expuesta a los riesgos de esta
actividad.

— La entidad retiene para si la mayoria de los riesgos y resultados residuales asocia-
dos a la propiedad de la EPE o de sus activos (por ejemplo, la entidad retiene la
mayoria de los resultados netos de la EPE o de su patrimonio residual en caso de
liquidacion).

En la FIN 46(R) se utiliza el término «variable interest entities» (VIE) para hacer referencia a las
EPE. Una entidad tiene que consolidar una VIE si es su principal beneficiario. El principal be-

31. El importe recuperable de una unidad generadora de efectivo seré el mayor de: i) su valor razonable menos costes
de venta, y ii) el valor actual de los flujos de efectivo que se estima va a generar (valor en uso). 32. SIC 12 Consolida-
tion-Special Purpose Vehicles. 33. FIN 46(R) Consolidation of Variable Interest Entities (revised December 2003)-an
interpretation of ARB 51.
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3.2.4 Negocios conjuntos

3.3 OTRAS DIFERENCIAS
RELEVANTES

neficiario de una VIE es la parte que absorbe la mayoria de sus pérdidas esperadas o de los
resultados residuales.

En resumen, para decidir si una entidad debe consolidar o no una EPE, la FIN 46(R) se centra
en determinar si la primera absorbe la mayoria de los riesgos y beneficios de la segunda,
mientras que la SIC 12 tiene en cuenta ademas otros factores. Como consecuencia de lo
anterior, puede darse el caso de que una EPE sea objeto de consolidacion de acuerdo con la
SIC 12 y no lo sea de acuerdo con la FIN 46(R), y viceversa.

La consolidacion esta incluida en el MoU entre los proyectos de convergencia a largo plazo
cuyo objetivo es elaborar una norma comun. El IASB espera publicar un documento con sus
puntos de vista preliminares sobre esta area durante el primer semestre de 2008. Por su par-
te, el FASB hara publico el documento del IASB para solicitar comentarios.

Los negocios conjuntos son operaciones, activos y entidades controlados conjuntamente por
varias entidades participes. Ejemplos de negocios conjuntos son las uniones temporales de
empresas, tan frecuentes para la construccion de infraestructuras; las comunidades de bie-
nes de nuestro Cdodigo Civil; o cuando varias entidades de crédito crean una empresa para
que les proporcione servicios de administracion o custodia y acuerdan que es necesario el
consentimiento unanime de todas ellas para la toma de decisiones estratégicas sobre dicha
empresa.

La IAS 312 permite utilizar tanto el método de consolidacion proporcional como el método
de la participacion para reflejar los negocios conjuntos en los estados financieros consolida-
dos de la entidad participe. Por su lado, la APB Opinion 18% solo permite utilizar el método
de la participacion, salvo para entidades que operan en determinados sectores, tales como
las dedicadas a la construccidn o extraccion. Esta excepcion se justifica en el hecho de que
la consolidacion de estas entidades por integracidn proporcional es una practica con larga
tradicion.

El tratamiento contable de los negocios conjuntos se encuentra entre los proyectos de con-
vergencia a corto plazo en los que el IASB tiene que trabajar para eliminar las diferencias que
existen entre sus normas vy las del FASB. Con este proposito, el IASB ha publicado un borra-
dor de norma sobre negocios conjuntos en septiembre de 2007,

En este borrador, el IASB propone el uso de un tratamiento contable u otro segun la naturale-
za de la participacion en el negocio conjunto. Si la entidad tiene una participacion directa en
los activos o pasivos del negocio conjunto, tal como sucede en el caso de una union temporal
de empresas, la entidad tendra que reconocer los derechos y obligaciones que le correspon-
dan. El IASB espera que los importes reconocidos utilizando este tratamiento contable no
difieran significativamente de los que se obtienen aplicando el método de integracion propor-
cional. Si la entidad tiene una participacion en el resultado de la actividad del negocio conjun-
to, como ocurre en el caso de la empresa que presta servicios de administracion y custodia
descrita, tendra que utilizar el método de la participacion.

Existen otras muchas diferencias entre ambos reguladores que, dependiendo de la entidad
que presente la informacion, pueden resultar relevantes. Algunas de las mas importantes se
recogen a continuacion.

34. IAS 31 Interests in Joint Ventures.  35. APB Opinion 18 The Equity Method of Accounting for Investments in Com-
mon Stock. 36. Exposure Draft 9 Joint Arrangements.
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3.3.1 Activos materiales

e inversiones inmobiliarias

3.3.2 Activos intangibles

Las inversiones inmobiliarias son activos materiales, tales como terrenos o edificios, que se
mantienen para obtener rentas por alquileres o derivadas del aumento de su valor. La IAS 40%7
permite dos tratamientos contables alternativos para valorar estas inversiones: coste histérico
0 a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. El FASB no tiene una norma que
regule estas inversiones y, por tanto, son de aplicacion los criterios contables sobre inmovili-
zado en general, a los que se hace referencia en la APB Opinion 6%, que requieren valorar por
el coste histdrico. Esta drea esta incluida entre los proyectos de convergencia a corto plazo
en los que tiene que trabajar el FASB para ver si es posible alinear sus criterios contables con
los del IASB.

Ambos conjuntos de normas contables también difieren en la valoracion de los inmovilizados
materiales. Segun la IAS 16%, ademas de llevarse al coste pueden registrarse a valor razona-
ble con cambios en el patrimonio neto. Respecto del deterioro del inmovilizado material, bajo
la IAS 360 la entidad debe comparar su valor en libros con el mayor entre el valor razonable
neto y el valor en uso, definido este como el valor actual de los flujos de efectivo que se estima
va a generar. Bajo el FAS 144!, se compara el valor en libros con la suma de los flujos de caja
esperados del uso y venta pero sin descontar, y solo en caso de que sea inferior, la entidad
contabilizara el activo por sus flujos de caja futuros, ahora si, descontados. De esta forma
surgen ajustes en la reconciliacion presentada en el 20-F, ya que la IFRS puede resultar mas
gravosa para la entidad. Estas diferencias no se encuentran recogidas dentro del programa de
convergencia.

Otra area en la que el IASB se comprometio a trabajar para eliminar las diferencias que existian
entre sus normas y las del FASB es el tratamiento contable de los gastos de financiacion atri-
buibles a la adquisicion, construccion o produccion de activos (tales como el inmovilizado
material 0 determinadas existencias), para lo que es necesario un periodo de tiempo significa-
tivo hasta que estan en condiciones de venderse o utilizarse. Con este proposito, el IASB ha
modificado recientemente la IAS 23%. Previo a su modificacion, la IAS 23 permitia dos opcio-
nes para contabilizar estos gastos financieros: i) reconocerlos como gasto del gjercicio en el
que se devengan, o i) contabilizarlos como mayor coste de los activos (capitalizarlos). En la
nueva version de la IAS 23, estos gastos financieros deben capitalizarse; de este modo, se
alinea con el FAS 34*3. No obstante, todavia subsisten diferencias de detalle entre ambas
normas™,.

El area de los activos intangibles esta incluida entre los proyectos de convergencia a largo
plazo en fase preliminar. En el marco de los proyectos de convergencia a corto plazo, la dis-
cusién gira en torno a la posibilidad, permitida por la IAS 38, pero no por el FAS 142, de
llevar los activos intangibles con mercado activo a su valor razonable, y al tratamiento de los
gastos de investigacion y desarrollo.

El proyecto de convergencia a corto plazo sobre gastos de investigacion y desarrollo esta
centrado en tres diferencias. La primera, relacionada con la compra de activos en una combi-
nacion de negocios cuya unica utilidad sea su uso para investigacion y desarrollo. Bajo la
FIN 4% dichos activos deben darse de baja inmediatamente, pero el FASB ha decidido elimi-

37. IAS 40 Investment Property. 38. APB Opinion 6 Status of Accounting Research Bulletins. 39.1AS 16 Property
Plant and Equipment.  40. IAS 36 Impairment of Assets. 41. FAS 144 Accounting for the Impairment or Disposal of
Long-Lived Assets.  42. 1AS 23 Capitalization of Borrowings Costs.  43. FAS 34 Capitalization of Interest Cost.  44. Por
ejemplo, la IAS 23 incluye entre los gastos que hay que capitalizar conceptos que no estan incluidos en el FAS 34, tales
como las diferencias de cambio, que bajo el FASB se deben considerar en el célculo de los gastos por intereses.  45. IAS
38 Intangible Assets. 46. FAS 142 Goodwill and Other Intangible Assets. 47. FIN 4 Applicability of FASB Statement
No.2 to Business Combinations Accounted for by the Purchase Method.
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3.3.3 Retribuciones

post-empleo

nar dicha diferencia. Lo mismo sucede con los activos adquiridos en una transaccion cuyo
uso sea la investigacion y desarrollo, y el FASB ha decidido también eliminar esta diferencia.
La ultima diferencia analizada surge en la contabilidad de los costes de desarrollo. Segun el
FAS 28, estos deben reconocerse como gastos en la cuenta de pérdidas y ganancias. En
cambio, la IAS 38 requiere que, si se demuestra la viabilidad econdmica del proyecto, estos
se capitalicen como un activo. Respecto de esta ultima diferencia, la convergencia se realiza-
rd por parte de ambos reguladores; el FASB prevé permitir la capitalizacion de los gastos de
desarrollo, y a su vez el IASB esta considerando si mejora la IAS 38, incorporando aspectos
del FAS 86 sobre la contabilidad de software para la venta.

Respecto de la contabilidad de las retribuciones post-empleo (incluyendo pensiones), ambos
reguladores siguen los mismos criterios basicos: no solo se deben recoger las obligaciones
legales, sino también aquellas que deriven de la practica habitual de retribuciones de la em-
presa. También coinciden ambos reguladores en que el momento para llevar a gastos las re-
tribuciones debe abarcar el periodo en el que el servicio se ha prestado, y en la distincion
entre planes de aportacion definida y de prestacion definida.

En las normas internacionales, todas las retribuciones entregadas a los empleados tras su cese
(es decir, cuando termina su relacion laboral) se denominan «retribuciones post-empleo» y se
contabilizan bajo un mismo conjunto de criterios contables recogidos en la IAS 19%°. Las normas
estadounidenses tienen varias referencias a dichas retribuciones en distintas normas. Por una
parte, distinguen entre retribuciones después de la jubilacion y otras retribuciones post-empleo
(prestadas entre el cese del trabajador y su jubilacion), y por otra parte, puesto que la contabilidad
de las retribuciones después de la jubilacion depende del tipo de beneficio prestado, distinguen
entre las pensiones y otros beneficios como los seguros de vida o médicos.

A pesar de que en los criterios inspiradores no existen diferencias sustanciales, si hay areas
relevantes que en la practica provocan diferencias en los resultados y en el patrimonio neto.
Una de ellas esta relacionada con el reconocimiento de pérdidas o ganancias actuariales,
consecuencia de las diferencias que surgen en la valoracion de los activos y pasivos derivados
de planes de prestacion definida. Actualmente, la IAS 19 permite el reconocimiento de dichas
diferencias tanto en resultados (directamente o diferidas a través del enfoque corredor) como
directamente en el patrimonio neto, mientras que el FAS 106%' no contemplaba esta ultima
posibilidad. Con la publicacion del FAS 158% en septiembre de 2006, las normas estadouni-
denses permiten el reconocimiento de las pérdidas y ganancias actuariales tanto en resulta-
dos como en el patrimonio neto. A pesar de la modificacion sigue existiendo una diferencia
importante cuando se reconocen en el patrimonio neto las pérdidas y ganancias actuariales,
ya que bajo el FAS 158 la entidad debera llevar a resultados a lo largo del tiempo el importe
recogido en el patrimonio neto, mientras que la IAS 19 no permite llevar a resultados dicho
importe.

Respecto del reconocimiento de activos netos de un plan de prestacion definida para el caso
en que los activos del plan excedan las obligaciones, las normas internacionales, entre otros
factores, limitan su reconocimiento a la existencia de prestaciones econémicas para la entidad
en forma de reembolsos procedentes del plan o de reducciones en las aportaciones futuras al
mismo, a diferencia de las estadounidenses, que no imponen limitaciones.

48. FAS 2 Accounting for Research and Development Costs.  49. FAS 86 Accounting for the Costs of Computer Soft-
ware to Be Sold, Leased, or Otherwise Marketed. 50. IAS 19 Employee Benefits.  51. FAS 106 Employers’ Accounting
for Postretirement Benefits Other Than Pensions. 52. FAS 158 Employers’ Accounting for Defined Benefit Pension and
Other Postretirement Plans—an amendment of FASB Statements No. 87, 88, 106, and 132(R). 53.|IAS 19 Employee
Benefits.
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3.3.4 Contratos de seguros

3.3.5 Impuesto sobre beneficios

3.3.6 Inventarios

3.3.7 Reconocimiento

de ingresos

Dada la importancia de esta area en la practica, el desarrollo de una norma armonizada es de
especial relevancia. Por una parte, el FASB se encuentra inmerso en un programa de mejora
de la contabilidad de las retribuciones posteriores a la jubilacidn. La primera fase de dicho
programa culmind con la publicacion del FAS 158 en septiembre de 2006. En €l se aclara la
contabilidad de los activos o pasivos que surgen de los planes de prestacion definida en fun-
cion del estado de la financiacion del plan. La siguiente fase reconsiderara distintos aspectos
con el objetivo de elaborar una norma comun para 2010. Por otra parte, el IASB tiene previsto
publicar un documento con sus puntos de vista preliminares a finales de 2007.

Fuera del MoU, el IASB y el FASB estan trabajando para emitir una norma conjunta sobre
contratos de seguros. ElI' |ASB ha publicado un documento con sus puntos de vista prelimina-
res sobre este aspecto®. Por su parte, el FASB ha hecho publico el documento emitido por el
IASB, para solicitar comentarios sobre el mismo®® y decidir si incluye en su agenda un proyec-
to conjunto con el IASB.

Dentro de los proyectos de convergencia conjunta a corto plazo se encuentra el relacionado
con los impuestos sobre beneficios. Tanto el FAS 109%¢ como la IAS 1257 siguen un enfoque
de diferencias temporarias para el reconocimiento de los activos y pasivos por impuestos di-
feridos (en adelante, impuestos diferidos)®®, pero existen diferencias en cuanto a céomo se
aplica el método vy a ciertas excepciones. A continuacion se sefialan ejemplos de dichas dife-
rencias.

La IAS 12 prohibe el reconocimiento de impuestos diferidos por diferencias temporarias que
surgen en el reconocimiento inicial de un activo o pasivo que no afecta ni al resultado contable
ni al resultado fiscal y que procede de una transaccion que no es una combinacion de nego-
cios. EI |ASB ha decidido eliminar dicha excepcion para alinearse con el FASB. Por otra parte,
tanto el IASB como el FASB presentan una excepcion al reconocimiento de impuestos diferi-
dos por inversiones dependientes, asociadas o en negocios conjuntos, pero los condicionan-
tes para aplicarla son distintos. En este caso, ambos reguladores han acordado mantener
dicha excepcion, pero el IASB alineara su texto con el del FASB.

Respecto de los inventarios, existe una diferencia entre ambas regulaciones que obliga a
hacer grandes ajustes al pasar de las normas del IASB a las del FASB en las reconciliacio-
nes del 20-F. Se trata de la valoracion de los inventarios por el método LIFO®, muy utilizado
por empresas de energia bajo la regulacion estadounidense, ya que el ARB 43% permite su
uso, a diferencia de la IAS 2°', que lo prohibe expresamente. Esta diferencia no esta expli-
citamente contemplada en el programa de convergencia.

Otro asunto relevante es la convergencia a largo plazo en los criterios para el reconocimiento
de ingresos. En los ultimos afos, tanto el IASB como el FASB han estado desarrollando un
modelo de reconocimiento de ingresos basado en los cambios en activos y pasivos, con in-
dependencia de otros criterios como la exigencia de que ocurran determinados hechos criti-
cos (por ejemplo, que se complete la instalacion de un bien vendido o que se produzca la
emision de un anuncio comercial por parte de un medio de comunicacion). Actualmente am-
bos reguladores estan trabajando en la elaboracion de una norma comun. El primer paso en

54. Discussion Paper Preliminary Views on Insurance Contracts.  55. Invitation to Comment, A FASB Agenda Proposal:
Accounting for Insurance Contracts by Insurers and Policyholders, Including the IASB Discussion Paper, Preliminary
Views on Insurance Contracts.  56. FAS 109 Accounting for Income Taxes. 57.1AS 12 Income Taxes. 58. Elimporte
de los activos o pasivos por impuesto diferido serd igual a la diferencia entre su valor contable y su base fiscal multipli-
cado por el tipo impositivo.  89. Last In First Out (LIFO). 60. ARB 43 Restatement and Revision of Accounting Resear-
ch Bulletins, Chapter 4 Inventory Pricing 6.  61. IAS 2 Inventories.
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3.3.8 Informacion

complementaria

4 Epilogo

este proyecto sera la publicacion de un documento con sus puntos de vista preliminares a
comienzos de 2008.

Por otra parte, la informacidn comparativa también presenta diferencias, ya que la IAS 192
requiere dos ejercicios de informacion comparativa y el FASB no contiene ningun requerimiento
en este aspecto. Esta divergencia se abordara en el proyecto a largo plazo sobre presentacion
de estados financieros.

Otra area que ha formado parte de la convergencia a corto plazo, ya completada, es la infor-
macion por segmentos de explotacion. En este caso, se trataba de un proyecto a corto plazo
en el que tenia que trabajar el IASB para reducir las diferencias con el FASB. La principal dife-
rencia consistia en que el FAS 131 requiere que la informacion sobre los segmentos publi-
cada sea la que utilizan los gestores, en tanto que la IAS 14% requerfa una segmentacion de
negocio y geografica predeterminada y sobre la base de la informacion presentada en los
estados financieros. Para solventar esta divergencia, el IASB ha emitido recientemente una
nueva norma, la IFRS 8%, En este caso, el enfoque que ha prevalecido ha sido el del FAS 131,
La publicacion de la IFRS 8 ha generado cierta alarma en algunos sectores, que consideran
que la publicacién de esta informacion puede perjudicar la posicion competitiva de las entida-
des, a pesar de que la norma estadounidense se lleva aplicando desde 1997.

A dia de hoy, mas de cien paises permiten o requieren el uso de las normas contables inter-
nacionales; entre estos paises se encuentran los 27 miembros de la Unién Europea, los otros
tres miembros del Espacio Econdmico Europeo®®, Suiza, Rusia, Australia y Sudafrica. Japon
y China estan trabajando para conseguir la convergencia de sus normas contables locales
respecto de las normas internacionales. India y Canada han anunciado que adoptaran las
IFRS a partir de 2011. Brasil y México permiten, por su parte, la aplicacion de las IFRS.

Por tanto, el mayor problema para la existencia de un unico conjunto de normas contables a
nivel global es la cuestion de la convergencia entre las normas del IASB vy las del FASB. En
este sentido, como hemos expuesto en los apartados anteriores, el IASB y el FASB, con el
decisivo apoyo de la SEC, estan trabajando encarecidamente en el objetivo final de la conver-
gencia entre sus respectivas normas contables.

El IASB se encuentra cdmodo en su papel de regulador contable internacional. De hecho, su
vocacion de regulador contable internacional ha quedado patente con la publicacion de la
IFRS para PYMES, que es una norma de aplicacion para aquellas entidades, no cotizadas y
no financieras, que caen fuera del ambito de aplicacion obligatoria de las normas internacio-
nales completas.

El FASB, con el pragmatismo caracteristico de la vida empresarial anglosajona, acepta el
avance de las normas internaciones (y contribuye a él) por las ventajas que ello supone para
los mercados de capitales: contar con un conjunto de normas contables de alta calidad que
pueda utilizarse a nivel global para elaborar la informacion financiera. Hay que tener presente
que a los distintos paises les resulta politicamente mas aceptable adoptar las normas conta-
bles internacionales (o0 converger con ellas) que las normas emitidas por el regulador contable
estadounidense. No conviene olvidar que todo aquello que tiene origen en Estados Unidos
frecuentemente viene acompafiado de una gran carga ideoldgica y emocional.

62. IAS 1 Presentation of Financial Statements. 63. FAS 131 Disclosures about Segments of an Enterprise and Related
Information.  64. 1AS 14 Segment Reporting. 65. IFRS 8 Operating Segments.  66. Noruega, Islandia y Lietchtens-
tein.
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No obstante, el FASB se reserva el papel de juez y parte en este proceso de armonizacion
contable global. El programa de convergencia permite al FASB participar y tomar decisiones
que, en aras de lograr la ansiada convergencia, influyen decisivamente en la evolucion de las
normas internacionales. En segundo lugar, las normas internacionales tienen un origen y en-
foque claramente anglosajon, por lo que su adopcion por parte de los distintos paises implica
necesariamente que la elaboracién de la informacion financiera se tiene que cefir a las pautas
que son tradicionales en el mundo anglosajon.

Una preocupacion aireada con frecuencia entre los usuarios de las IFRS es que el proceso de
convergencia sea una forma de adoptar las normas del FASB por «la puerta de atras». En
muchos casos, bajo esta preocupacion subyace el temor de que, como determinadas nor-
mas del FASB estan basadas en reglas, el conjunto de normas contables resultante del pro-
ceso de convergencia no esté basado en principios.

En este sentido, como hemos expuesto, la convergencia es un proceso en dos sentidos. Hay
areas en las que el IASB se aproxima al FASB (p. €j., gastos de financiacion y negocios conjun-
tos); hay otras areas en las que sucede lo contrario (p. €j., «opcion de valor razonable» y gastos
de investigacion y desarrollo); existen proyectos conjuntos donde ambos reguladores conta-
bles trabajan al alimén (p. ej., combinaciones de negocios y marco conceptual), y hay otros
proyectos conjuntos donde uno de los dos reguladores adopta el liderazgo (p. €j., el FASB en
el area de valor razonable y el IASB en las areas de consolidacion o contratos de seguros).

Por otra parte, como se ha puesto de manifiesto, el IASB y el FASB consideran que la mejor
forma de lograr la convergencia es la elaboracion de nuevas normas que sean de alta cali-
dad y comunes para los dos reguladores contables. Estas nuevas normas van a estar ela-
boradas siguiendo un modelo de regulacion contable basado en principios. Para la conse-
cucion de este proposito, ambos reguladores estan desarrollando un marco conceptual
comun que esperan que, entre otros objetivos, sirva de fundamento para elaborar normas
basadas en principios. A la vista de lo anterior, el temor a que el proceso de convergencia
vaya a tener como resultado un conjunto de normas contables basadas en reglas parece
infundado.

El proceso de convergencia entre el FASB y el IASB va a tener impacto sobre la supervision
prudencial de las entidades de crédito; no hay que olvidar que la informacion financiera es el
punto de partida para el célculo de los requerimientos de capital. Las modificaciones que se
han realizado, 0 que esté previsto que se realicen, en las normas contables van a obligar a
reflexionar sobre el tratamiento prudencial de las operaciones afectadas por estas modifica-
ciones.

Asi, la aplicacion del valor razonable a un mayor numero de partidas obliga a analizar si las
pérdidas y ganancias no realizadas deben computar como recursos propios a efectos de
solvencia o qué filtros prudenciales deben aplicarse a las mismas. La extension de uso del
método de la participacion para los negocios conjuntos, en perjuicio del método de integra-
cion proporcional, requerira analizar la conveniencia de extender este cambio al calculo de los
requerimientos de capital®”. El proyecto a largo plazo sobre retribuciones post-empleo obliga-
ra a fijar el tratamiento prudencial adecuado para las pérdidas y ganancias actuariales.

67. Con el método de la participacion, el porcentaje de los activos y pasivos de la entidad multigrupo que le correspon-
de a la entidad inversora figura en una misma partida del activo del balance de esta. Con el método de integracion
proporcional, los activos y pasivos correspondientes de la entidad multigrupo se integran, sin compensar, en el balance
de la entidad inversora.
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A pesar de los avances realizados en el proceso de convergencia, existen una serie de facto-
res que pueden afectar negativamente. Entre estos factores se pueden citar:

— Las reacciones de las partes interesadas. Hasta el momento, la SEC y la Comision
de la Union Europea estan contribuyendo decisivamente al éxito del proceso de
convergencia. Ahora bien, un cambio de orientacion en cualquiera de estas dos
organizaciones puede perjudicar seriamente el proceso.

— Un factor estrechamente relacionado con el anterior es el funcionamiento de los
mecanismos de adopcion implantados en los distintos paises. En el caso de la
Unidn Europea, las normas internacionales no son aplicables hasta que no se
completa el procedimiento de adopcion. Este procedimiento puede retrasar, € in-
cluso llegar a impedir, la convergencia. Valga como ejemplo lo sucedido con la
IFRS 8 sobre informacion por segmentos, norma emitida por el IASB para conver-
ger con el FASB, cuya adopcion por parte de la Union Europea esta pendiente
debido a las reacciones adversas que ha despertado.

— También existe siempre el riesgo potencial de que ambos reguladores adopten
decisiones divergentes en mayor o menor grado. Un ejemplo de estas situaciones
serfan las diferencias que hay entre la «opcidn de valor razonable» de la IAS 39 y la
del FAS 157.

— Asimismo se pueden producir retrasos, o la falta de cumplimiento, en el programa
de convergencia fijado en el MoU. Por ejemplo, en el caso del deterioro de los
activos no financieros, que es un area que se considera entre los proyectos de
convergencia a corto plazo, y en la que ambos reguladores se comprometieron a
trabajar, todavia no se ha hecho publico el calendario previsto.

— Por dltimo, conviene tener presente que el programa recogido en el MoU se centra
en aquellas areas en las que la convergencia parece mas sencilla de conseguir y
deja para mas adelante aquellas otras mas problematicas, tales como los instru-
mentos financieros. Por tanto, a medida que se avance en el proceso, ambos re-
guladores contables van a tener que hacer frente a mayores dificultades desde un
punto de vista técnico.

En conclusion, a pesar de los riesgos derivados de los factores indicados en los parrafos an-
teriores, a dia de hoy se puede afirmar que, efectivamente, el programa de convergencia es
una prioridad estratégica para los dos principales reguladores contables, el FASB vy el IASB.
Ambos reguladores contables estan trabajando para hacer sus normas compatibles, para
elaborar normas comunes y para coordinar sus programas de trabajo. Ademas, los dos regu-
ladores, y otras partes interesadas con gran peso, como la SEC o la Comision de la Unién
Europea, se han comprometido publicamente a colaborar para que el proceso de convergen-
cia se complete con éxito. Es decir, existen expectativas fundadas de que, en el medio plazo,
se consiga contar con un unico marco contable de referencia utilizado a nivel global.
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Para analizar las diferencias entre las normas contables internacionales y las estadouniden-
ses, es conveniente tener presente la jerarquia que rige cada conjunto de normas. En par-
ticular, hay que destacar la especial estructura de las normas contables en Estados Uni-
dos.

En primer lugar, en el caso de las normas internacionales, para determinar el tratamiento con-
table aplicable a una transaccion o evento es necesario tener en cuenta la siguiente jerarquia
normativa';

1 Las normas e interpretaciones especificamente aplicables a la transaccion o even-
to acaecido. Las normas son las International Financial Reporting Standards
(IFRS), emitidas por el IASB, v las International Accounting Standards (IAS), apro-
badas por el antiguo IASC. Las interpretaciones son las elaboradas por el Interna-
tional Financial Reporting Interpretations Comité (IFRIC) y por el antiguo Standing
Interpretations Committee (SIC)?.

2 Las guias de implementacion (implementation guidance) emitidas por el IASB para
las normas especificamente aplicables al evento o transaccion. Conviene distin-
guir entre guias de implementacion, que no forman parte de las normas e interpre-
taciones, y guias de aplicacion (application guidance o application supplement),
que figuran como apéndices en determinadas normas e interpretaciones y forman
parte de estas.

3 Por ultimo, para determinar el tratamiento contable de un evento o transaccion,
cuando no hay una norma o interpretacion que lo regule especificamente, se
debe analizar la posible aplicacion (por orden de prioridad) de: i) las normas, in-
terpretaciones y guias de implementacion que se aplican a areas similares o rela-
cionadas; ii) el marco conceptual del IASB, v iii) los pronunciamientos de otros
reguladores contables que estén basados en un marco conceptual similar al del

1. La norma vigente sobre la materia es la IAS 8 Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors. 2. En
el mismo proceso de reestructuracion en el que surgié el IASB, el organismo encargado de emitir las interpretaciones de
las normas del IASB paso de ser el SIC a ser el IFRIC.
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IASB (tales como el FASB), otra literatura contable y las practicas extendidas en
la industria.

Las normas internacionales se aplican en la Unidn Europea en virtud del Reglamento
1606/20022. En este reglamento se establece que, a partir del gjercicio 2005, las compariias
cotizadas de la Unidn Europea tienen que elaborar sus estados financieros consolidados si-
guiendo las normas internacionales. Ademas, de acuerdo con el mismo reglamento, los
miembros de la Unién Europea pueden permitir o requerir que las normas internacionales se
utilicen en los estados financieros consolidados de otras compafias distintas de las cotizadas
0 en los estados financieros individuales. Ahora bien, las normas internaciones no son direc-
tamente aplicables desde su emision sino que tienen que ser adoptadas por la Comision de
la Union Europea siguiendo un procedimiento preestablecido. En este procedimiento de
adopcidn, la Comisidn cuenta con el asesoramiento de dos comités, el Accounting Regulatory
Committee (ARC)* y el European Financial Reporting Advisory Group (EFRAC)®.

En segundo lugar, los pronunciamientos contables estadounidenses se ordenan en cuatro
categorfas®:

1 Categoria (a). Las normas denominadas Statements of Financial Accounting
Standards (FAS) y las interpretaciones (FIN) emitidas por el FASB, las Opinions
del Accounting Principles Board (APB) y los Accounting Research Bulletins
(ARB) del Committee on Accounting Procedure (CPA).

2 Categoria (b). Los Technical Bulletins del FSAB, asi como, si el FASB no ha rea-
lizado objeciones, los Statements of Position y las Industry Audit and Accoun-
ting Guides emitidos por el American Institute of Certified Public Accountants
(AICPA).

3 Categoria (c). Las posiciones de consenso de la Emerging Issues Task Force
(EITF) dependiente del FASB, asi como, si el FASB no ha realizado objeciones,
los Practice Bulletins del Accounting Standards Executive Committe del AICPA.

4 Categoria (d). Las Implementations Guides publicadas por el FASB, las interpretacio-
nes de las APB emitidas por el AICPA, los Statements of Position y las Industry Audiit
and Accounting Guides emitidas por el AICPA cuando el FASB ha realizado objecio-
nes, y las practicas reconocidas en general o en la industria de la que se trate.

5 Ademas, para determinar el tratamiento contable de un evento o transaccion
cuando no esta especificado por los pronunciamientos recogidos en las catego-
rias anteriores (0 la practica), se debe analizar la posible aplicacién (por orden de
prioridad) de: i) los criterios contables que se aplicarian para transacciones o
eventos similares segun las categorias anteriores, v ii) otra literatura contable. Con
la expresion «otra literatura contable» se hace referencia a otras fuentes, entre las

3. Regulation 1606/2002 of the European Parliament and of the Council, 19 de julio de 2002. 4. EI ARC esta formado
por representantes de los paises miembros de la Unién Europea y presidido por la Comision. Fue creado en 2002. 5. El
EFRAG fue creado en 2001 y esta formado por expertos de distinta procedencia geogréfica y trayectoria profesional
(auditores, académicos, analistas, etc.). 6. Las normas contables estadounidenses no contienen una jerarquia de cri-
terios contables. La norma vigente al respecto es el Statement on Auditing Standards 69 (SAS 69) The Meaning of
Present Fairly in Conformity With Generally Accepted Accounting Principles, emitida por el Audit Standard Board del
American Institute of Certified Public Accountants (AICPA). No obstante, el FASB va a publicar una nueva norma para
regular este asunto.
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que se encuentran los pronunciamientos conceptuales del FASB denominados
Statements of Financial Accounting Concepts (CON), las normas e interpretacio-
nes del IASB, los pronunciamientos de asociaciones profesionales 0 agencias
reguladoras, libros de contabilidad y articulos.

Las compafiias de Estados Unidos elaboran sus estados financieros de acuerdo con las nor-
mas del FASB porque el mismo fue designado por la SEC y el AICPA para esta tarea. La SEC
tiene competencia para establecer las normas contables para las companias cotizadas, pero,
a lo largo de su historia, su politica ha sido designar un organismo privado para desarrollar
esta funcion.
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1 La actividad de capital
riesgo: marco conceptual
y factores determinantes

La evolucion de las operaciones de Leveraged Buy Out y su financiacién: posibles
implicaciones para la estabilidad financiera

En este articulo se analiza la evolucion de las operaciones de Leveraged Buy Out (LBO) en
Europa y en Estados Unidos. La expansion de estas operaciones en los ultimos anos esta
relacionada con algunos factores especialmente importantes: a) la busqueda de rentabilida-
des (search for yield) en un contexto de bajos tipos de interés y baja apreciacion del riesgo;
b) la expansion de los mercados de transferencia de riesgos, y ¢) la aparicion de nuevos inter-
mediarios, como los hedge funds y los vehiculos de Collateral Debt Obligations (CDOs).

Los factores anteriores han contribuido, en general, a aumentar la liquidez de los mercados
financieros, entendida como la facilidad para encontrar contraparte con un bajo coste, facili-
tando la financiacidon de operaciones fuertemente apalancadas.

Asimismo, en este articulo se describen la financiacion tipica de estas operaciones y las dife-
rencias existentes entre Estados Unidos y Europa, analizando los riesgos que los agentes fi-
nancieros, y en especial el sistema bancario, asumen por su participacion en las mismas. Por
otro lado, se intenta analizar cémo estas operaciones pueden potenciar los efectos de conta-
gio entre mercados (riesgo sistémico), en el caso de un escenario adverso que afecte negati-
vamente a la percepcion del riesgo en los mercados financieros.

El negocio de capital riesgo y su evolucion en los dltimos afos han estado fuertemente aso-
ciados al auge de las operaciones denominadas de Leveraged Buy Out (LBO), que consisten
en la adquisicion de empresas mediante un elevado grado de apalancamiento. La actividad
asociada a este negocio se denomina private equity, que, en general, se define por la indus-
tria como inversion en titulos a través de un proceso negociado, incluyendo tanto operacio-
nes de venture capital como buy out. Sin embargo, en la actualidad en numerosos ambitos,
como es el caso en este articulo, se restringe el concepto de private equity a las operaciones
de LBO.

Las empresas adquiridas en una operacion de LBO no suelen cotizar en bolsa o, en su caso,
es frecuente que dejen de hacerlo, para pasar a ser gestionadas de forma mas independiente.
Las empresas objetivo de las operaciones de LBO son, generalmente, empresas familiares o
empresas con planes de expansion que necesitan una reorganizacion y que presentan fuertes
necesidades de financiacion.

La organizacion y estructuracion de la financiacion de este tipo de operaciones se suelen
realizar a través de fondos de capital riesgo, que actuan como patrocinadores. Los fondos de
capital riesgo son entidades de capital riesgo’, destinadas a la toma de participaciones tem-
porales en el capital de empresas no financieras.

Los fondos de capital riesgo se pueden dividir en dos grandes grupos: los denominados ven-
ture capital funds, cuyo objetivo son empresas poco maduras que se encuentran en un estado
muy primario de desarrollo, y los buy out funds, que se dedican a empresas ya establecidas y

1. Actualmente, estas entidades estéan reguladas en Espafa por la Ley 25/2005, de entidades de capital riesgo. Estas
entidades pueden adoptar dos formas juridicas diferenciadas: las sociedades de capital riesgo (sociedades anénimas
que actuan de forma auténoma y sin necesidad de contar con una entidad gestora) y los fondos de capital riesgo (patri-
monios sin personalidad juridica, cuya gestion necesita una entidad gestora). En la actualidad, los fondos dominan esta
actividad.
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mas maduras, como, por ejemplo, empresas familiares que estan en proceso de expansion,
empresas que se quieren preparar para su cotizacion en bolsa o que quieren acometer pro-
yectos de expansion y reorganizacion.

En la mayoria de las operaciones de venture capital, la financiacion se obtiene mediante apor-
taciones de capital, mientras que las operaciones realizadas a través de los buy out funds
tienen una estructura de financiacion con un elevado apalancamiento, por lo que estas ope-
raciones reciben la denominacion de Leveraged Buy Outs (LBOs).

En los ultimos anos, las operaciones de LBO han experimentado una fuerte expansion, en
paralelo con el desarrollo de los mercados de transferencia de riesgo y con la negociacion
en los mercados secundarios de préstamos y deuda con un grado de riesgo elevado por el
alto nivel de apalancamiento del acreditado.

La financiacion mediante deuda o préstamos con elevado grado de riesgo recibe, en los mer-
cados de crédito, el nombre de Leveraged Finance. Este tipo de financiacion ha experimenta-
do en los ultimos afos una fuerte expansion, en buena medida, gracias a la posibilidad de
redistribucion del riesgo en los mercados mediante los denominados «derivados de crédito»
(Credit Derivatives), que, a su vez, han facilitado la adopcion de nuevas estrategias de negocio
por parte de algunos grupos bancarios, especialmente en Estados Unidos. Estas estrategias,
que se engloban bajo el denominado originate to distribute approach, consisten en la conce-
sion de financiacion para la posterior transferencia de los riesgos a otros agentes y mercados.
De esta forma, dicha financiacion desaparece de los balances bancarios y pasa a manos de
otros agentes que, en algunas ocasiones, movilizan, a su vez, dicha deuda mediante la emi-
sion de nuevos pasivos que tienen como colateral la deuda que han comprado. Este es el
caso, por ejemplo, de los vehiculos de Collateralised Debt Obligations (CDOs), que emiten
deuda tomando como colateral la deuda adquirida.

Estos vehiculos adquieren y «empaquetan» deuda de diferente calidad crediticia y proceden a
su transformacién en otros instrumentos de deuda. Este proceso de transformacion de «una
deuda en otra» implica cambios en los perfiles de riesgo v, por tanto, diferencias entre los ra-
tings del colateral y los ratings de la nueva deuda emitida. Estos cambios suponen una am-
pliacion del abanico de posibilidades de inversion, lo que mejora la accesibilidad a estos
mercados de un conjunto mas amplio de inversores. Como es sabido, estas son fundamen-
talmente las ventajas del desarrollo de los mercados de transferencia de riesgo que ha tenido
lugar en los Ultimos anos.

Los desarrollos mencionados han sido consecuencia tanto de factores estructurales como de
factores coyunturales. Entre los primeros, se pueden citar los siguientes:

i) El desarrollo de la tecnologia financiera, que ha permitido ampliar el conjunto de
combinaciones rentabilidad-riesgo a disposicion de los inversores.

i) La tendencia a la homogeneizacion y/o estandarizacion de ciertas practicas y
operaciones, y la mejora de las infraestructuras existentes de los mercados fi-
nancieros, y de los mecanismos de compensacion y liquidacion de operacio-
nes.

i) La coordinacion entre supervisores y reguladores, que ha contribuido, entre
otros resultados, a una tendencia a la homogeneizacion en la normativa con-

table.
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iv) El desarrollo de una supervision y de una regulacion basadas mas en codigos de
conducta, y en principios, que en reglas.

Por su parte, entre los factores coyunturales hay que destacar:

a) Lalarga fase del ciclo expansivo en las economias desarrolladas y la significativa
mejoria de los desequilibrios internos en los paises emergentes.

b) La financiacion de los desequilibrios globales de la economia, generados por el
fuerte déficit estadounidense, y la absorcion de los fondos procedentes de los
paises asiaticos y de los productores de petréleo en los mercados financieros
internacionales.

c) La mejora de las posiciones financieras de los hogares y de las empresas tras el
deterioro sufrido a finales de los noventa.

d) Unas condiciones de liquidez que pueden calificarse de holgadas: tipos de inte-
rés histéricamente bajos, que, en un contexto de inflacion baja, se han traducido
en niveles igualmente reducidos del tipo de interés real, y crecimiento significativo
de los agregados monetarios y crediticios.

e) El mantenimiento, en general, de expectativas positivas sobre la duracién de la
fase expansiva ciclica de la economia, que se ha traducido en ajustes de dura-
cion corta y de magnitud no muy significativa ante los shocks negativos que han
afectado a los mercados con anterioridad a la crisis de los préstamos subprime
en Estados Unidos.

Los anteriores factores han contribuido de forma simultanea, y en una magnitud relativa dificil
de precisar, a una significativa mejora de la accesibilidad de los agentes financieros a las fuen-
tes de financiacion, asi como a unas mayores posibilidades de redistribucion del riesgo entre
mercados y agentes econdémicos, fendmenos claramente interrelacionados.

Durante los ultimos anos se ha producido un estrechamiento de los diferenciales de tipos de
interés de activos de diferente calidad crediticia (spreads), dada la baja apreciacion del riesgo
existente. Asi, las primas de riesgo se han situado en niveles histéricamente bajos y conver-
gentes. A este respecto, conviene matizar que los spreads vienen determinados no solo por
la calidad crediticia de los activos subyacentes, sino también por el apetito por el riesgo de los
inversores. Este apetito depende de la aversion al riesgo y del entorno macroeconémico exis-
tente [véase Gai y Vause (2005)].

En este entorno, los inversores en los mercados financieros han formulado estrategias orien-
tadas a obtener la mayor rentabilidad posible (search—for-yield), aumentando, asi, de forma
significativa, la facilidad para encontrar contraparte en los mercados financieros. Ello ha con-
tribuido a hacer posible la financiacion de las operaciones de LBO, cuyo crecimiento ha expe-
rimentado un fuerte desarrollo tanto en Estados Unidos como en Europa, después de su ra-
lentizacidn en el afo 2000.

Las operaciones de LBO representan en torno a un 25%-30% del total de fusiones y adquisi-
ciones que tienen lugar en el ambito internacional. En el 20086, la distribuciéon geografica del
volumen total de estas operaciones, segun nacionalidad de las «empresas objetivo» (adquirida
0 absorbida), fue de forma aproximada (segun datos procedentes de la base de datos de

BANCO DE ESPANA 37  ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 13



Thomson-Financial) la siguiente: 48% en Estados Unidos, 35% en la UE, y en Australia y pai-
ses asiaticos, del 8%.

El apalancamiento de las LBOs se instrumenta mediante el endeudamiento directo de la parte
adquirente o a través, en un primer momento, de los fondos de capital riesgo que se encargan
de gestionar y organizar la operacion, sobre todo en el caso de sociedades no cotizadas,
asumiendo, al final, la empresa adquirida todo el endeudamiento.

En relacion con la disponibilidad de datos sobre las operaciones de LBO, hay que sefalar que
no existen bases de datos oficiales. Sin embargo, el auge de esta actividad y su influencia en
la expansion de los mercados en los que se negocian instrumentos de deuda con un grado
de riesgo elevado (leveraged finance) han hecho que distintos organismos monetarios y finan-
cieros, empresas de rating, bancos de inversion y distintos intermediarios financieros recopi-
len datos y realicen andlisis de las operaciones de LBO y sus implicaciones sobre la estabili-
dad financiera [véanse, por ejemplo, FSA (2006), Deustche Bundesbank (2007) y CNMV 2006)].
Los principales obstaculos al andlisis de las operaciones de LBO, su estructura de financia-
cion, la tipologia de sus principales inversores y su comparacion internacional son la falta de
datos y su heterogeneidad.

Dada la expansion de este negocio y la participacion de los intermediarios financieros banca-
rios, el Banking Supervision Committee del Eurosistema realizé en el 2006 una encuesta de
contenido cualitativo y cuantitativo a las entidades bancarias de mayor tamano, normalmente
las mas activas en este negocio, para conocer la magnitud relativa de la implicacion de la
banca en este negocio y sus posibles implicaciones para la estabilidad financiera [véase BCE
(2007)].

Los resultados de la encuesta mencionada confirman la creciente importancia de estas ope-
raciones en la UE, la tendencia al aumento de su tamarno y su elevado nivel de apalancamien-
to. La exposicion del total de bancos encuestados ascendia a 95 mm de euros en junio del
2006. La mayoria de los bancos encuestados parece participar en este negocio por la renta-
bilidad que ofrece este tipo de operaciones, tanto cuando actian como colocadores de la
deuda como cuando las mantienen en sus carteras.

Otros organismos, como, por ejemplo, la OCDE, también han realizado un analisis sobre las
tendencias en el negocio de private equity [véase Blundell-Wignall (2007)]. En el seno del BIS
(Bank for International Settlements), el Committee on Gobal Financial System esta elaborando
un andlisis sobre la actividad internacional de private equity, su financiacion y sus implicacio-
nes para la estabilidad financiera, cuyos resultados esta previsto que se publiquen en los pri-
meros meses de 2008.

Los andlisis realizados hasta el momento resaltan la importancia del crecimiento de las opera-
ciones de LBO, especialmente, y por orden de importancia, en Estados Unidos, Reino Unido
y Europa continental, y, mas recientemente, en Japdn y Asia. Segun algunas fuentes, el volu-
men de operaciones de LBO en el afio 2006 alcanzé los 650 mm de ddlares y la actividad se
repartié de forma bastante equilibrada entre Estados Unidos y la UE.

El numero y el tamafio medio por operacidon han tendido también a aumentar en los Ultimos
anos, tanto en Estados Unidos como en Europa. En Estados Unidos el tamano medio por
operacion en 2006 se situaba por encima de los 600 millones de ddlares y en Europa en torno
a los 400 millones de ddlares, mientras que el nimero de operaciones ha sido, en los ultimos
dos anos, mayor en Europa que en Estados Unidos.
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2 Estructura de la
financiacion de las
operaciones de Leveraged
Buy Out y valoracion

de la deuda

21 ESTRUCTURA

DE LA FINANCIACION

La actividad de los fondos de capital riesgo estadounidenses en Europa se considera uno de
los factores que han influido en la expansion de este negocio en el espacio europeo. Estas
firmas han mostrado su interés en compafias europeas y han captado financiacion en los
mercados europeos.

A pesar de este crecimiento, segun datos disponibles para 2004, el valor de las operaciones
de private equity completadas no suponia en ningun pais mas alla del 8% del PIB, porcentaje
que casi se alcanza en el caso de Reino Unido, situandose en Estados Unidos alrededor del
3% y en la UE alrededor del 5% [véase Blundell-Wignall (2007)].

Las operaciones de LBO han estado asociadas en los Ultimos afios a la obtencién de tasas
de rentabilidad elevadas, en tanto en cuanto existian oportunidades de inversion muy atracti-
vas, que, por otra parte, y segun algunas opiniones [véase Blundell-Wignall (2007)], han resul-
tado insuficientes, en algunos casos, para todos los recursos financieros dispuestos a entrar
en esta actividad. Dicha abundancia de fondos buscando posibilidades de inversion ha sido,
entre otras, una de las motivaciones de la expansion de esta actividad en Europa de la mano
de fondos de capital riesgo estadounidenses. Por otra parte, segun la informacion disponible,
y como destaca el informe de la OCDE citado, parece que las operaciones de secondary
leveraged buy out (traspaso de empresas de un fondo de capital riesgo a otro) han contribui-
do en cierta forma a engrosar el volumen de operaciones que se ha llevado a cabo en el pa-
sado mas reciente. Asi, aunque no existen fuentes de informacion precisas, parece que, mien-
tras que en Estados Unidos, en el periodo 1988-2000, solo alrededor de un 1% del volumen de
las nuevas operaciones de LBO correspondia a traspasos entre firmas de capital riesgo, en el
periodo 2003-2006 este porcentaje aumentd hasta el 4,7%.

Como se menciond en la seccidon anterior, en los Ultimos afios el desarrollo de los mercados
de transferencia de riesgo (titulizaciones y derivados de crédito) y la actividad de nuevos agen-
tes, tales como los hedge funds y los vehiculos de Collateralised Debt Obligations (CDO), han
contribuido, de forma significativa, a desarrollar el mercado de Leveraged Finance, en tanto en
cuanto han aumentado, de forma simultanea, las posibilidades de financiacion y el abanico de
instrumentos de deuda.

A su vez, la expansion de las actividades de Leveraged Buy Out ha contribuido a los desarro-
llos anteriores y, por tanto, a una mayor adecuacion de las caracteristicas de los instrumentos
de deuda a las preferencias de los distintos segmentos de inversores. Es decir, como es ha-
bitual, han existido interacciones entre las oportunidades de inversion en el sector real de la
economia y la expansion de nuevos productos financieros y agentes dispuestos a aprovechar
oportunidades de arbitraje entre diferentes mercados.

La estructura de una operacion de Leveraged Buy Out y su financiacion se representan en el
esquema 1. Como se puede observar, los recursos de los que dispone un fondo se componen
de capital aportado por inversores financieros o no financieros privados, y por recursos ajenos
captados mediante endeudamiento. El capital suele representar en torno al 30% de la financia-
cion total de las operaciones de LBO vy es habitual que sea aportado por bancos, inversores
privados y por los propios gestores del fondo que organizan la operacion (general partners).

Los gestores del fondo de private equity, encargados de organizar la operacion y de planificar
la financiacion, participan en el capital y asumen responsabilidad ilimitada respecto a las obli-
gaciones del fondo, a la vez que es frecuente que asuman la gestion de las empresas objetivo,
de forma que se crea un mayor incentivo para una gestion eficiente. Los restantes inversores
(limited partners) que aportan capital (usualmente, inversores institucionales, hedge funds,
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ESTRUCTURA DE LAS OPERACIONES DE LBO ESQUEMA 1

Capital aportado Financiacion via deuda
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bancos e inversores privados) aportan el grueso del capital (normalmente, un porcentaje por
encima del 95% del mismo) y solo pueden perder la cantidad que aportan.

Una vez que el capital de un fondo de capital riesgo esta constituido, se buscan empresas
objetivo y, cuando se encuentran, se organiza la operacion (deal) y los general partners bus-
can financiacién de terceros, normalmente procedente del sistema bancario. Los bancos que
se encargan de aportar la financiacion en un primer estadio se ocupan posteriormente, y de
forma mas o menos rapida, de distribuir la deuda entre otros inversores, bien mediante la sin-
dicacion de los préstamos, o bien vendiéndola a fondos o a otros inversores, como los vehicu-
los de CDOs que compran esta deuda vy, usandola como colateral, emiten «nueva deuda»
(véase esquema 2).

La deuda de una operacion de LBO toma la forma de deuda sénior (senior debt) y deuda su-
bordinada (second lien debt, mezzanine, payment-in-kind notes). La senior debt tiene como
colateral los activos de la empresa objetivo y, normalmente, se divide en varios tramos, depen-
diendo del tipo de amortizacion y del plazo. El tramo A tiene un plan de amortizacion fijo y un
plazo entre seis y siete afios. Los tramos By C suelen tener amortizacion al vencimiento (bullet
amortisation) y plazos de vencimiento mayores. El plazo de la denominada mezzanine debt
excede habitualmente de los cinco afos y se amortiza al vencimiento. La second lien debt es
un hibrido entre la senior debt y la mezzanine debt, y los derechos de sus tenedores, en el caso
de liquidacién de los activos, se situan detras de los de la senior debt. Las denominadas pay-
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ESTRUCTURA DE REDISTRIBUCION DE LOS RIESGOS ESQUEMA 2
(Titulizacion, CDOs)

Mercado primario Mercados secundarios
Concesion de préstamos Titulizaciones,
o ; Collateralised Loans
VEHICULO b Obligations
(Condluits)

: Empaquetamiento de diferentes tramos de deuda, mejoras )
Préstamos : crediticias, transformacioén de plazos Nuevos
y otra : instrumentos
deuda : 4 de deuda
___________ pom— A
E Nuevo colateral N
! Colateral 5

ment-in-kind-notes (PIK) son deuda que lleva aparejada una opcion para el tenedor para ser
pagada con bonos o con acciones, acumulando efectivo y principal de la deuda. El coste del
endeudamiento esta en relacion directa con el tipo de deuda emitida, teniendo en cuenta que
el coste de los diferentes tramos (tranches) esta determinado por el riesgo de los mismos.

La estructura de la financiacion de las operaciones de LBO depende, en ultimo término, del
volumen de cada operacion y de las caracteristicas peculiares de las mismas, sin perder de
vista que, en Europa, los inversores demuestran una alta preferencia por la senior debt.

La deuda en los primeros estadios de estas operaciones adopta la forma de préstamos por
parte de bancos, que suelen organizar créditos sindicados o traspasar la deuda en los mer-
cados secundarios a otros inversores —fundamentalmente, fondos de pensiones, hedge
funds, fondos de inversion y vehiculos de CDOs (véase esquema 2)—. La financiacion banca-
ria, al principio de una operacion LBO, a veces toma la forma de créditos puente (bridge
loans).

De esta forma, lo usual es que al principio de la operacidn sean los bancos los que se convier-
tan en proveedores directos de financiacion mediante préstamos (leveraged loans). Los vehicu-
los de CDOs —y mas particularmente los Collateralised Loan Obligations (CLOs), que son
CDOs especializados en la compra de préstamos— compran parte de los distintos tramos de
los leveraged loans, los empaquetan y a veces les proporcionan ayudas crediticias (credit
enhacements); y, tomando estos paquetes como colateral, emiten, a su vez, nuevos instru-
mentos de deuda con caracteristicas distintas de plazo y tramos de riesgo (véase esque-
ma 2). Los vehiculos de CDOs compran financiacion procedente no solo de las operaciones
de LBO, sino también de otro tipo de operaciones, como, por ejemplo, titulizaciones de prés-
tamos hipotecarios?.

Los prestamistas obtienen en este tipo de operaciones los intereses pactados de la deuda

mas las comisiones pactadas. El cash-flow de la empresa objeto de la operacion proporciona
los recursos para hacer frente a la carga de la deuda.

2. Sobre el papel de los CDOs en la reciente crisis de los subprime-loans en Estados Unidos y sus efectos de contagio,
véase, por ejemplo, Manzano (2007).
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2.2 LA VALORACION

Tanto en Estados Unidos como en Europa, algunos bancos especializados®, que se constitu-
yen posteriormente en aseguradores de la financiacion necesaria para la operacion, asesoran
a las sociedades de capital riesgo en la busqueda de target companies y en su evaluacion. En
dicho proceso de evaluacion interviene todo otro tipo de asesores: abogados, especialistas
en el sector de que se trate, auditores, etc. Estos bancos cobran cuantiosas comisiones.

Las operaciones de Leveraged Buy Out se consideran poco liquidas y la inversion que en ellas
se realiza suele tener en la practica un horizonte entre cinco y siete afios. Sin embargo, dada
la abundancia de liquidez en los mercados en los anos recientes, ha sido relativamente facil
traspasar las operaciones a otros fondos de capital riesgo, o vender las empresas objetivo a
terceras partes.

En efecto, la desinversidn en estas operaciones se realiza vendiendo los activos de la empre-
sa objetivo al mejor precio posible (puesto que los beneficios de la venta son una parte impor-
tante de la rentabilidad para los suministradores del capital en la operacion), bien mediante su
venta a terceros, bien mediante oferta publica de acciones sila empresa no cotizaba en bolsa,
o mediante su venta a otros fondos de capital riesgo (secondary buy-outs).

El grado de apalancamiento de las operaciones de private equity es muy elevado y ha experi-
mentado una tendencia a crecer en los Ultimos afios. A veces, el apalancamiento aumenta
con operaciones de recapitalizacion, que permiten obtener, en ocasiones, unos dividendos
crecientes para los proveedores de capital. La rentabilidad de estas operaciones se basa, en
gran medida, en la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de la empresa
objeto de la operacion, y, dados los bajos costes de la deuda, ha existido un incentivo al apa-
lancamiento.

Como indicadores del grado de apalancamiento de estas operaciones, cabe mencionar la
ratio de la deuda en relacion con el indicador de rentabilidad EBITDA (earnings before inter-
ests, taxes, depretiation and amortisation). Esta se situd algo por encima del 5% en 2006,
frente al 4% en 2002, fecha en la que esta ratio comenzd a experimentar una tendencia cre-
ciente [véase Standard and Poors (2006)]. Por otro lado, en 2006 el porcentaje de préstamos
sobre el mismo indicador de rentabilidad se situaba en Estados Unidos en torno al 5,2%, y en
Europa en torno al 5,5%. Segun algunos estudios [véase Goldman Sachs (2007)], parece que
esta ratio es mayor para los préstamos procedentes de operaciones de LBO que para el total
de préstamos de unas caracteristicas parecidas (otros leveraged loans).

Los precios medios de la empresa objetivo en las operaciones de LBO han experimentado un
fuerte crecimiento en los ultimos afos, derivado, en medida dificil de cuantificar, tanto de la
revalorizacion de los negocios como consecuencia de la mejora en la eficiencia y de la explo-
tacion de las economias de escala en la empresa objetivo como de la fuerte competencia
entre fondos de capital riesgo para encontrar proyectos de inversion rentables en un marco
de condiciones de financiacion muy holgadas. Asi, los precios medios de adquisicion han
aumentado, hasta suponer nueve veces el EBITDA en Estados Unidos, mientras que en Europa
se situaban en niveles algo mas bajos: en torno a siete veces esta medida de rentabilidad.

La proliferacion de diversos tramos de préstamos y de deuda con distinta calidad crediticia
complica, como es facil suponer, la valoracién de la calidad crediticia de los instrumentos de
deuda que tienen, a su vez, como colateral paquetes de aquellos. La mayor parte de estos

3. Entre ellos cabe destacar ING, Royal Bank of Scotland, HSBC, BNP-Paribas, Deutsche Londres y, en menor medida,
JP Morgan y Goldman.

BANCO DE ESPANA 42 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 13



3 El papel de los
intermediarios bancarios
en las operaciones

de LBO en la UE

instrumentos son calificados por las agencias de rating para su comercializacion, siendo esta
calificaciéon bastante compleja.

Las estimaciones de la probabilidad de impago y la tasa de recuperacion de estas carteras de
deuda que sirven como colateral son las variables fundamentales que intervienen en la valo-
racion de este tipo de instrumentos y en su rating. Dichas estimaciones conllevan numerosas
dificultades, tanto por su propia definicion como por las correlaciones entre activos financie-
ros. Asi, son mucho mas complejas que en el caso de una emision directa de bonos por
parte de una determinada empresa no financiera.

A este respecto, conviene también recordar que la probabilidad de impago (probability of
default) estimada por las agencias de rating se calcula a partir de las expectativas de pérdidas
mediante modelos analiticos. Mientras que el grado de fiabilidad de estos modelos a lo largo
del ciclo ha sido probado en el caso de su aplicacion directa a los titulos emitidos por las
corporaciones, no ha sido asf en el caso de los productos de crédito estructurados, entre los
que se encuentran los CDOs, por lo que, como el propio Banco de Pagos Internacionales
(BIS) reconoce [véase BIS (2003)], la evaluacion del riesgo implicito de los derivados de crédi-
to es compleja hasta para inversores muy sofisticados.

Como ha puesto de manifiesto la crisis de los préstamos subprime en Estados Unidos, los
problemas en un determinado tipo de activos estructurados pueden originar un efecto conta-
gio a otros productos derivados de un calidad crediticia mayor, a través de dos vias: una
disminucion generalizada del apetito por el riesgo y una mayor incertidumbre sobre como
pueden verse afectadas las valoraciones de los distintos instrumentos de deuda. Dada la
complejidad de las valoraciones, un aumento de la incertidumbre puede originar mas proble-
mas que en otros mercados para encontrar contraparte.

Los intermediarios financieros no ofrecen informacion publica detallada de este tipo de opera-
ciones, sobre todo de las condiciones de su financiacion. Por ello, hay que recurrir a encuestas
0 a informacion proporcionada por agencias de rating, ya que las bases de datos privadas
sobre adquisiciones no ofrecen tampoco muchos detalles sobre financiacion.

La encuesta llevada a cabo por el Eurosistema, mencionada anteriormente, se dirigio, en cada
pais, a los bancos que se considero, a priori, que podian ser mas dinamicos en este tipo de
negocio, y cuyos activos eran al menos de 80 mm de euros. Las entidades europeas que
proporcionaron informacion fueron 41, de las cuales 30 estaban domiciliadas en la UE, y 11
eran entidades filiales de bancos extranjeros que operaban en Londres. Los paises que parti-
ciparon en la encuesta fueron Bélgica, Alemania, Espafia, Francia, Italia, Holanda, Austria,
Portugal, Suecia, Reino Unido y Dinamarca.

Segun datos de esta encuesta [véase BCE (2007)], el riesgo contraido por el total de bancos
encuestados se situaba, en junio de 2006, en un nivel alrededor de los 100 mm de euros. Los
riesgos contraidos en cada banco se concentraban, en general, en las cinco mayores opera-
ciones en las que los encuestados habian participado. Los riesgos contraidos por los bancos
europeos no parecen demasiado significativos ni en relacion con el volumen de su negocio, ni
en relacion con el capital mantenido. Asi, en junio de 2006 estos riesgos suponian algo menos
del 1% del total de activos, menos del 2% del total de préstamos concedidos, y en torno a un
25% del capital tier 1.

Los motivos que tienen los intermediarios financieros para participar en las operaciones de
LBO pueden responder a varios tipos de enfoque de negocio: el modelo de capital turnover,
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en el que se busca la rentabilidad que ofrece este tipo de operaciones, al actuar como colo-
cadores de la deuda en otros mercados; y el modelo de portfolio, en el que se mantiene en
cartera la financiacion concedida en este tipo de operacion. En la practica, el comportamien-
to de algunas entidades responde a un enfoque mixto entre los dos modelos mencionados.

Segun la encuesta realizada, el tamano medio de las operaciones en las que participaban los
bancos europeos era mayor en los casos en los que se seguia un enfoque de capital turnover
que en los casos en que se seguia el modelo de portfolio. No obstante, el tamafio medio de
las operaciones en las que las entidades participaban, registraba una tendencia al alza.

En la UE, el apalancamiento de las operaciones de Leveraged Buy Out se realiza, fundamen-
talmente, a través de deuda sénior, y no parece que, en las operaciones de mayor importe,
exista un porcentaje mayor de deuda subordinada. Asi, en 2006 la deuda subordinada repre-
sentaba, en media, el 11% de la deuda sénior mantenida en la cartera de los bancos eu-
ropeos y en torno a un 20% en el caso de las filiales de los bancos no europeos que operaban
en Londres. No obstante, se observa una tendencia al aumento del nivel de apalancamiento
de las operaciones. Como consecuencia, la mediana de los riesgos asumidos por los bancos
que reconocian seguir un enfoque de capital turnover, en el tramo de deuda subordinada de
los LBO, era cinco veces la estimada para junio de 2005. Esta evolucion parece haberse de-
bido, entre otros factores, y segun las entidades encuestadas, a la presion competitiva exis-
tente en el mercado por la fuerte demanda de activos con rentabilidades altas y a una situa-
cion holgada de liquidez.

A pesar de la evolucion descrita, la mayor parte de la deuda asumida por los bancos eu-
ropeos, en primera instancia, en las operaciones de LBO en junio de 2006, seguia siendo de
tipo sénior y, dentro de esta, del tramo A (55% del total de la deuda sénior asumida). Dentro
de la deuda de los tramos B y C, una parte significativa era deuda con amortizacion al venci-
miento (bullet loans). Sin embargo, en el caso de los bancos que manifestaban seguir un en-
foque de capital turnover, la importancia de la deuda de los tramos B y C asumida superaba
a la del tramo A. Respecto al tipo de deuda subordinada, no se detectaban, en el estudio
realizado, pautas claras en los bancos encuestados, si bien este tipo de deuda parecia ser
transferida de forma rapida a otros inversores.

Por otra parte, segun el estudio, la mediana de la distribucién de los valores de los maximos
de la ratio de la deuda en relacion con el indicador de rentabilidad EBITDA de las operacio-
nes de LBO realizadas se situaba, en junio de 2006, algo por debajo de 8; mientras que la
mediana de la distribucion de los maximos niveles de la ratio rentabilidad-precio se situaba en
torno a un rango de 11-12.

Otra conclusion que se extrae del analisis es que una parte importante de las operaciones de
LBO en las que han participado los bancos encuestados ha sido producto de recapitalizacio-
nes: aproximadamente, un 15% en junio del 2006, segun el valor de la mediana de la distribu-
cion. Asimismo, el porcentaje de secondary LBO también parece haber registrado una ten-
dencia creciente en los afios recientes, situandose en un nivel medio en torno al 22%; si bien
este porcentaje, segun datos de Standard and Poor’s, se situaba en el 45% del total de LBO
en la UE.

Los bancos europeos no parecen ser una fuente de capital significativa en las operaciones de
LBO. En junio de 2006, el total de capital aportado se situaba, segun los datos de la encues-
ta, en torno a los 12 mm de euros, frente a los casi 100 mm de euros aportados en forma de
crédito.
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4 Laimportancia de las
operaciones de LBO

y su financiacion

en el caso espaiiol

La importancia de los ingresos generados por las operaciones de LBO para los bancos eu-
ropeos no parece haber sido, hasta el momento, demasiado significativa, en contraste con la
situacion en los casos de Estados Unidos y de las filiales de bancos no europeos que operan
desde Londres. Segun los bancos europeos encuestados que proporcionaron esta informa-
cion, los ingresos procedentes de esta actividad solo representaban mas de un 5% de sus
resultados en un 25% de los casos.

Es interesante destacar que en los resultados de la encuesta no existen diferencias altamente
significativas en cuanto a las tendencias observadas.

En el caso espafiol, la actividad de las entidades bancarias se sitda en linea con las tenden-
cias observadas en el europeo. De las encuestas y de las entrevistas realizadas a un grupo
de entidades bancarias, que por su tamano y actividad se considerd que podian ser mas
activas en este tipo de negocio, y a partir de contactos con algunas entidades de capital
riesgo activas en Espafa, asi como con la Asociacion de Entidades de Capital Riesgo (AS-
CRI), se deduce que, por el momento, las entidades bancarias no estan desarrollando una
actividad significativa en este tipo de negocio.

En Espafna [véanse ASCRI (2007) y CNMV (20086)], en los ultimos afios se ha producido un
gran crecimiento del sector de capital riesgo. Desde los afos setenta existia la posibilidad de
desarrollar este tipo de negocio, pero su expansion ha registrado un gran impulso desde el
afio 2005, como resultado, entre otros factores, de la aprobacion del nuevo marco legal de las
entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras (Ley 25/2005), que flexibilizé el funcio-
namiento de estas entidades y el mantenimiento de un régimen fiscal favorable (las plusvalias
por la venta de participaciones estan exentas en un 99% y los dividendos obtenidos no tribu-
tan).

En 2005, la actividad de capital riesgo en Espafia registrd una significativa expansion, debida,
en gran parte, al auge de las operaciones de LBO, como consecuencia de la actividad de
fondos paneuropeos®. Asi, los fondos de capital riesgo realizaron una inversion algo superior
a los 4 mm de euros, frente a 2 mm en el gjercicio 2004, debido a la concentracion de las
mayores operaciones de capital riesgo llevadas a cabo en Espafa hasta el momento. En
2006, esta actividad fue también significativa, realizandose una inversion de 4,8 mm de euros
(un 55,4% de esta inversion se llevd a cabo, segun datos de ASCRI, con algun tipo de apa-
lancamiento).

Las entidades bancarias espafiolas encuestadas no tenian riesgos significativos derivados de
las operaciones de LBO. Estos suponian menos del 10% del capital tier 1 y menos del 0,5%
del total de activos, niveles significativamente inferiores a los observados en otros paises eu-
ropeos.

La mayoria de las operaciones en las que las entidades espanolas han intervenido en los afos
2005 y 2006 han sido superiores a 1.000 millones de euros (véase grafico 1). Del total de
riesgo contraido en estas operaciones, en torno a un 28% correspondia a recapitalizaciones.
Por otra parte, solo un porcentaje muy pequefo correspondia a secondary buy-outs (en torno
al 6% en 2006). Las diez mayores operaciones concentraban en 2006 aproximadamente el
54% del riesgo total asumido.

4. Este régimen fiscal favorable se mantiene en la mayoria de paises, si bien recientemente ha surgido alguna polémica
sobre si debe mantenerse o no. 5. Existen diferencias en estos datos entre las dos fuentes principales en Espana
(ASCRI'y EVCA). Mientras que ASCRI tiene en cuenta el destino de la inversion del fondo de capital riesgo, EVCA con-
sidera el origen de la entidad de capital riesgo [véase CNMV (2006)].
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ESPANA. LBOS: RIESGO ASUMIDO POR LAS GRANDES ENTIDADES. GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espafia.

En el caso espanol, parece que las entidades intervienen en estas operaciones a requerimien-
to de sus clientes y que, por tanto, su actividad no responde a un enfoque de capital turnover,
sino, mas bien, a un enfoque mixto, en el que prevalecen el conocimiento de las operaciones
en las que intervienen y la relacion con la clientela. Las entidades manifiestan que, siguiendo
las buenas practicas bancarias, mantienen separadas la gestion de las inversiones que man-
tienen en cartera en este tipo de negocio y la financiacion que conceden.

De acuerdo con los datos proporcionados por algunas de las grandes entidades bancarias
espanolas, en junio de 2006 la deuda de las operaciones de LBO en la que habian participado
suponia, en media, entre dos v siete veces la ratio de rentabilidad EBITDA de las empresas
objetivo. Por su parte, el precio de dichas operaciones representaba, en media, entre cuatro
y doce veces dicho indicador de rentabilidad.

Como puede apreciarse en el grafico 2, la mayor de parte de la deuda asumida por las enti-
dades espafolas encuestadas en las operaciones de LBO es del tramo sénior (mas del 90%),
y, dentro de este, el tramo A es el mas significativo (véase gréfico 3). No obstante, en los afnos
2005 y 2006 parece haberse registrado un aumento del peso del tramo de deuda subordina-
da, de peor calidad crediticia que la deuda sénior, siguiendo la tendencia que se ha registrado
en estas operaciones en el ambito internacional.
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ESPANA. LBO. DISTRIBUCION POR TIPO DE DEUDA
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FUENTE: Banco de Espaia.
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FUENTE: Banco de Espana.
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5 Las operaciones de
LBO y sus potenciales
implicaciones para la
estabilidad financiera

Dentro de la deuda subordinada, el tipo que tenia un mayor peso en las entidades encuesta-
das era la deuda mezzanine (véase gréafico 4), composicion también en linea con lo observado
en otras entidades europeas.

La aportacion de los ingresos derivados de las operaciones de LBO al beneficio neto conso-
lidado de las entidades objeto del estudio no ha sido significativo, pues apenas llegaba, en
media, al 0,3% en 2006.

En general, las entidades espafolas contemplan las operaciones de LBO como bastante
arriesgadas, por el grado de apalancamiento de las mismas. De hecho, a efectos de la dota-
cion de capital no se considera que estas operaciones estén colateralizadas. Las entidades
se hacen eco, como el resto de entidades bancarias internacionales, de la fuerte competencia
que tiene lugar en este mercado.

Dicha competencia tiene lugar fundamentalmente a través de los spreads y comisiones, y a
través de una presion sobre las clausulas de los préstamos (covenants). Estas clausulas esta-
blecen los requisitos bajo los cuales los préstamos pueden variar sus condiciones, e incluso
cancelarse en funcion de la evolucion de la actividad y resultados de la empresa que ha reci-
bido la financiacion.

En conclusion, segun los datos proporcionados por algunas de las principales entidades ban-
carias espafolas, los riesgos contraidos en las operaciones de LBO no eran significativos,
hasta junio de 2006, ni en relacion con su actividad ni en relacion con los beneficios genera-
dos.

Al analizar las posibles implicaciones de las operaciones de LBO para la estabilidad financiera,
hay que tener en cuenta, ademas de sus repercusiones sobre la actividad econdmica, los
riesgos que se derivan de la financiacion de tales operaciones.

En relacion con estos riesgos, hay que tener en cuenta el fuerte apalancamiento de estas
operaciones y sus implicaciones en caso de un escenario que afecte negativamente al
pago de las obligaciones contraidas, y los efectos de contagio entre mercados financie-
ros.

El negocio de Leveraged Buy Out en Europa, y mas concretamente en Espafia, no parece, en
general, representar en estos momentos un porcentaje significativo de los riesgos totales
asumidos de forma directa por las entidades.

No obstante, en general, y con anterioridad a la crisis de los préstamos subprime en Estados
Unidos, las entidades preveian un aumento de su importancia, tanto por la situacién holgada
de liquidez en los mercados como por las, en general, positivas perspectivas econdémicas y el
desarrollo de los mercados de transferencia de riesgos.

Al analizar la situacion de los riesgos asumidos por las entidades bancarias en estas opera-
ciones, hay que tener en cuenta: a) que las entidades bancarias transfieren una buena parte
del riesgo asumido directamente en cada operacion a otros agentes, y b) que el riesgo asumi-
do proviene no solo de su participacidn directa en las operaciones de LBO, sino también de
su relacion como prime brokers o proveedores de financiacion con otros agentes financieros
que asumen riesgos derivados de estas operaciones, bien directamente, o bien a través de
las propias entidades bancarias que les transfieren sus riesgos (casos de inversores institucio-
nales, hedge funds y vehiculos de CDO).
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En este sentido, la reciente crisis de los préstamos subprime y sus vias de contagio pueden
servir de ejemplo para comprender como funcionan los canales indirectos de contagio entre
unos agentes y otros, a través de los mercados de transferencia de activos y de los nuevos
agentes financieros no bancarios que operan en los mercados [véase Manzano (2007)].

Asi, el desarrollo de los mercados secundarios de productos hipotecarios en Estados Unidos
ha producido una desvinculacion entre los originadores de préstamos y la tenencia de riesgos,
a través de la creacion y distribucion de productos derivados (fundamentalmente, titulizacio-
nes y CDQOs). Dado que la mayoria de las emisiones de CDOs que tenian como subyacente
préstamos subprime estaban calificadas como triple A o, al menos, por encima del investment
grade, ha sido posible el acceso a este mercado por parte de intermediarios institucionales,
fondos de inversion, fondos de pensiones y companias de seguros, asi como también de in-
versores extranjeros.

Los problemas acontecidos en los préstamos subprime en Estados Unidos —y, por tanto, en
parte de los activos que constituyen los pools de préstamos que sirven de colateral a bonos
titulizados y CDOs— se han ido trasladado, con algunos retrasos, a la valoracion de estos y a
la liquidez existente en dichos mercados. De ese modo, se han producido ciertos efectos de
contagio sobre intermediarios financieros no bancarios, que, a su vez, han recurrido a las
entidades bancarias que actuaban como sus prime-brokers para utilizar sus lineas de crédito
disponibles. Esta cadena de relaciones ha hecho dificil una valoracion rapida de los efectos de
la crisis de los subprime con antelacion, dada la falta de informacion suficiente sobre algunas
de las contrapartes no bancarias involucradas en estas operaciones.

En los primeros estadios de una operacion de LBO, las entidades bancarias que participan
toman riesgos superiores a los que finalmente acaban expuestas. Esto es asi en el caso de las
entidades que se comprometen a proporcionar un determinado volumen de financiacion y
organizan la sindicacion de los préstamos o su transferencia a otros agentes financieros. En
el caso de la sindicacion, existen dos tipos de modelos: i) los bancos se comprometen a pro-
porcionar financiacion por un importe determinado y sindican la operacion, comprometiéndo-
se a financiar lo que no sean capaces de sindicar, v ii) los bancos solo se comprometen a
sindicar el préstamo, sin hacerse responsables de lo que no puedan sindicar. En cualquier
caso, existen retrasos de cierta importancia en la transferencia de la deuda hacia otros parti-
cipantes en el mercado, que, en caso de un cambio brusco en el sentimiento del mercado,
podria originar problemas en algunas entidades, que se verian abocadas a mantener un ries-
go mayor que el previsto.

Como se ha sefnalado en la seccion anterior, debido a la rentabilidad hasta ahora observada
de este tipo de operaciones, algunos fondos de capital riesgo —y las propias entidades ban-
carias— reconocen que han existido presiones sobre los proveedores de la financiacion para
rebajar no solo el coste de la deuda, sino también otro tipo de condiciones ligadas a dicha
financiacion (covenant Iit).

En el ambito internacional, esta presion parece que, en algunos casos, se ha traducido en una
mayor relajacion sobre los covenants, pasandose de imponer unas condiciones sobre la evo-
lucién de algunos indicadores del negocio (maintenance covenants) a imponer unas determi-
nadas condiciones solo si se producen ciertas circunstancias (incurrence covenants) [véase
Dew y Ktahri (2007)].

LLa tendencia al denominado covenant lit observada recientemente da mayor flexibilidad a las
empresas objetivo, ante un deterioro de su actividad y/o resultados, para corregir su situa-
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cion sin tener que enfrentarse a una renegociacion de la deuda y/o a su cancelacion. Esta
flexibilidad es muy positiva si los problemas son transitorios y la empresa utiliza el margen
para eliminar una situacion de impago o default. Sin embargo, esta misma flexibilidad recor-
ta la presion que los acreedores pueden ejercer sobre el acreditado para que mejore su
gestion. Asi, pudiera ocurrir que, en caso de un mal desenvolvimiento de la empresa en
cuestion, estas clausulas solo supongan un retraso en la aparicion de los problemas de im-
pago. En este sentido, no existe una opinién unanime sobre los efectos del denominado
covenant lit.

El covenant lit ha sido mas visible en Estados Unidos que en Europa, donde, por el momento,
no constituye un hecho frecuente. No obstante, las entidades bancarias consideran que este
es un desarrollo que afecta al riesgo de las operaciones y que ha venido, en parte, provocado
por la abundancia relativa de financiacion en relacion con las oportunidades de inversion efec-
tivamente disponibles en el mercado.

En caso de una ralentizacion de esta actividad, y en un contexto macrofinanciero algo mas
negativo que el hasta ahora observado, la expansion de las actividades de LBO se veria afec-
tada y ello presionaria a la baja sobre las cuentas de resultados de todos los intermediarios
involucrados, especialmente de aquellos que cobran cuantiosas comisiones como conse-
cuencia de su funcion como asesores y aseguradores de su financiacion.

En el caso de los proveedores de capital, la rentabilidad para los inversores de estas ope-
raciones (obtenida, fundamentalmente, por la diferencia entre el precio de venta y el precio
de compra de las target companies) ha sido en los afos recientes muy alta, en un contex-
to de dinamismo en los mercados financieros. La rentabilidad de estas operaciones, dadas
sus caracteristicas y su expansion en los Ultimos afios, puede resultar altamente sensible a
un escenario negativo, provocado, bien por una variacion en la situacion de liquidez de los
mercados, bien por un deterioro de las perspectivas sobre la actividad econémica.

Con anterioridad a la crisis de los préstamos subprime en Estados Unidos, algunos miembros
del sector de capital riesgo admitian que existia mucha liquidez en el mercado (muchos agen-
tes dispuestos a proporcionar financiacion), pero que las oportunidades de inversion eran
escasas y con unas expectativas de rentabilidad mas bajas que las que existian cuando estas
operaciones empezaron —hace algunos anos— a acelerarse.

Los riesgos directos derivados de las operaciones de LBO en poder de las entidades banca-
rias son reducidos, tanto en Estados Unidos como en Europa. En Estados Unidos el modelo
de banca denominado originate to distrubute ha impulsado la transferencia de riesgos hacia
otros agentes del sistema financiero, y en Europa, donde este enfoque esta algo menos de-
sarrollado, los riesgos contraidos no han sido de una magnitud relativa importante y, en cual-
quier caso, también los riesgos han sido transferidos no solo a inversores institucionales,
hedge funds y CDO europeos, sino también estadounidenses. Sin embargo, pueden surgir
otros riesgos indirectos.

En los ultimos anos, la relacion entre las operaciones de LBO vy el crecimiento de otros pro-
ductos derivados de crédito, como los CDO, ha tenido lugar en los dos sentidos: a) el de-
sarrollo de productos derivados y la mayor facilidad en la transferencia de riesgos han hecho
posibles, en gran medida, su financiacion y su elevado nivel de apalancamiento, y b) la expan-
sion de las operaciones de LBO ha contribuido a intensificar la transferencia de riesgos vy el
desarrollo de operaciones estructuradas de creciente complejidad, cuya valoracion entrafa
dificultades.
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La complejidad de la valoracion de los productos derivados de crédito no se circunscribe,
obviamente, a aquellos que tienen como subyacente deuda de operaciones de LBO, sino que
incumbe a todas las operaciones con cualquier tipo de subyacente, como se ha podido com-
probar en la reciente crisis de los préstamos subprime en Estados Unidos. Por ello, el papel
de las calificaciones de las agencias de rating en estos mercados se ha convertido en un
indicador, si cabe, mas relevante que en el caso de productos mas simples, como las emisio-
nes directas de deuda corporativa 0 deuda soberana, para los inversores.

Las calificaciones de estos productos han sido, en general, mas altas que las que correspon-
den alos subyacentes que los respaldan, lo que, unido a los —en general— mas altos spreads
de los CLOs (Collateralised Loan Obligations) respecto a bonos corporativos o Asset Backed-
Securties (ABS) con ratings comparables, ha fomentado su demanda por parte de inversores
institucionales (por ejemplo, fondos de pensiones, hedge funds y compafias de seguros), e
incluso de pequefos intermediarios financieros con infraestructuras de evaluacion de riesgos
poco desarrolladas. Por otra parte, ademas, hasta la reciente crisis de los préstamos
subprime en Estados Unidos, los ratings de los CLOs han mostrado menos volatilidad que
otros productos derivados. Segun algunos analistas, en el ambito internacional las companias
de seguros son los intermediarios que tienen un mayor riesgo contraido por sus tenencias de
CLOs, seguidos de los assets managers (colectivo cuya composicion no esta totalmente cla-
ra) y de los bancos.

En este sentido, hay que sefialar que, segun datos de Standard and Poors, los vehiculos de
CDOs (entre los que se encuentran los CLOs) se han convertido en el primer demandante
de leveraged loans y se estima que representan el 50% del total de su demanda. Los CLOs
son el segundo tipo de CDOs mas importante, tras los CDOs, sobre ABS.

Los rasgos generales mencionados en parrafos anteriores ponen de manifiesto que los poten-
ciales efectos de la financiacion de las operaciones de LBO sobre la estabilidad financiera se
pueden producir a través de distintos intermediarios y mercados, que han contribuido, en los
dltimos afos, a la distribucion del riesgo en los sistemas financieros.

Si bien la importancia del sistema bancario como financiador directo de estas operaciones ha
tendido a disminuir, ello no quiere decir, necesariamente, que hayan mermado ni su vulnerabi-
lidad ni los riesgos generales para la estabilidad del sistema. En este sentido, las relaciones
del sistema bancario con el resto de intermediarios financieros, en su funcién como prime
broker o como proveedor de lineas de crédito a los mismos, son un factor que se ha de tener
muy en cuenta en la evaluacion de los riesgos asumido por este. No hay que perder de vista
que, en el afio 2006, segun algunas estimaciones, la emision a nivel global de CLOs fue de
150 mm de ddlares y que el volumen de leveraged loans alcanzé los 600 mm de ddlares,
de los cuales un 55% correspondio a operaciones de LBO.

Por otra parte, la mayor interrelacion entre mercados e intermediarios financieros ha aumen-
tado: a) la correlacion entre la valoracion de los precios de los activos, factor muy dificil de
tener en cuenta en la estimacion de las probabilidades de default, y las tasas de recuperacion
de los diferentes activos, y b) la correlacion en el grado de liquidez relativa de los diferentes
mercados. Un ejemplo del papel de estas interrelaciones se ha puesto de manifiesto en la
crisis de préstamos subprime en Estados Unidos y en sus repercusiones en otros mercados
y paises.

Lo anterior no significa que las mejoras en la redistribucion del riesgo en los sistemas financie-
ros sean negativas; por el contrario, contribuyen a una mayor accesibilidad a la financiacion
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1

Introduccion

El nimero de relaciones bancarias de empresas e individuos en Espana: 1984-2006

El objetivo de este trabajo es analizar la evolucidon del nimero de relaciones bancarias que
mantienen las empresas y los individuos con las entidades de crédito espafnolas en el ambito
del mercado de crédito. Ademas, se estudia si existen diferencias en dichas relaciones depen-
diendo del tipo de entidad (banco o caja) o de las caracteristicas de los préstamos. La base
de datos utilizada es la Central de Informacion de Riesgos del Banco de Espana (CIR), con
una amplia cobertura de la financiacion a empresas y a familias. Los resultados que se obtie-
nen muestran la importancia y la persistencia a lo largo del tiempo de un modelo de banca
basado en las relaciones estrechas entre el prestamista y el prestatario. La intensidad de esta
relacion pone de manifiesto que existen significativas ventajas en este modelo de interaccion,
tanto para las empresas y los individuos como para los bancos.

El objetivo de este trabajo es describir las caracteristicas de las relaciones que los bancos
establecen con las empresas, centrando buena parte del estudio en el nimero de relaciones.
Esta cuestion ha suscitado un elevado interés en la literatura financiera y bancaria, encuadran-
dose en lo que se conoce como relationship banking. Adicionalmente, el trabajo explora las
caracteristicas de las relaciones bancarias con los individuos, una cuestion que, hasta donde
llega nuestro conocimiento, no ha sido analizada en la literatura.

La fuente de informacion que utilizamos es la Central de Informacion de Riesgos (CIR) del
Banco de Espafna, una base de datos de caracter supervisor que contiene todas las opera-
ciones crediticias llevadas a cabo por las entidades de crédito que operan en Espafia por
encima de un determinado importe (6.000 euros desde 1996)'. Las caracteristicas de esta
base de datos vy, sobre todo, su cobertura, la convierten, en la practica, en una base de datos
que contiene al conjunto de la poblacion del crédito bancario a empresas y a una parte muy
significativa de la poblacion del crédito a individuos. Los mas de 20 afios de cobertura de la
CIR nos permiten realizar un andlisis dinamico de cémo ha variado el nimero de relaciones a
lo largo del tiempo.

El trabajo no explora los determinantes del nimero de relaciones bancarias ni otros aspectos
relevantes de las relaciones bancarias, como puede ser la evolucion de la duracion de di-
chas relaciones o cémo el cambio en el entorno competitivo afecta a las mismas. Tampoco
se analizan en profundidad los determinantes de las caracteristicas de los contratos de crédi-
to ni su dependencia del numero de relaciones. Tal como atestigua la abundante literatura
internacional al respecto, estas cuestiones requieren de un andlisis que, claramente, excede
los objetivos de este trabajo. No obstante, creemos que la informacion que se muestra en
este trabajo puede ser de interés para los analistas bancarios y el publico en general, cubrien-
do un terreno muy poco estudiado.

El trabajo se estructura de la forma siguiente. En la seccidn 2 revisamos sucintamente algunas
referencias a trabajos tedricos y empiricos sobre relaciones bancarias. En la seccién 3 presen-
tamos los resultados del andlisis de las relaciones bancarias con empresas, mientras que en
la seccion 4 se muestran los resultados para individuos. La ultima seccion concluye breve-
mente este trabajo.

1. El Banco de Espafa publicé por primera vez en 2005 una Memoria de la Central de Informacion de Riesgos, en la que
se analiza con mucho detenimiento las caracteristicas de esta base de datos.
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2 Breve repaso
de la literatura sobre
relaciones bancarias

Elsas (2005) define sucintamente relationship lending como un contrato implicito a largo plazo
entre un banco y su prestatario. Debido a la interaccion repetida entre el banco y su cliente, el
primero acumula informacion privada sobre el segundo, lo que establece una relacion estre-
cha entre ambos. Dicha relacion se traduce en beneficios para el cliente en términos de mayor
acceso al crédito, alisamiento intertemporal de las relaciones contractuales y una mejor capa-
cidad para hacer frente a situaciones de crisis, aunque también puede comportar mayores
costes, en la medida en que la informacion privada aumenta el poder de negociacion del
banco, lo que se conoce como hold-up problem [Sharpe (1990), Rajan (1992), y Boot y Thakor
(2000)].

Un andlisis mas detallado de las ventajas y los inconvenientes del relationship banking se halla en
Boot (2000). Entre las ventajas, en primer lugar se encuentra la mayor flexibilidad que otorga la
relacion bancaria frente a los acuerdos de financiacion en el mercado de capitales. La relacion
bancaria permite una mas facil renegociacion de las condiciones crediticias, lo que se traduce en
potenciales mayores beneficios para las partes implicadas. La relacion bancaria se basa en la
confianza mutua, lo que puede permitir llevar a cabo contratos implicitos a largo plazo en circuns-
tancias en las que, dada la informacién asimétrica o la falta de informacion, no permiten acceso
a la financiacion en el mercado o a la financiacion bancaria con compromisos explicitos e irrevo-
cables.

En segundo lugar, las relaciones bancarias permiten que los contratos entre prestamista y
prestatario puedan acomodar numerosas restricciones (covenants), que, a su vez, son un
mecanismo para evitar los conflictos de intereses y los problemas de agencia entre ambos.
Ademas, dichas restricciones son mucho mas faciles de cambiar en el seno de una relacion
bancaria si llega informacion nueva.

En tercer lugar, los contratos bancarios permiten incluir con mayor facilidad exigencias de
garantias. No obstante, dichas garantias son tanto mas efectivas cuanto mas facil y posible
sea su valoracion y seguimiento. La proximidad entre prestamista y prestatario a través de la
relacion bancaria permite aumentar, por tanto, la efectividad de las garantias.

Finalmente, una relacion bancaria estrecha permite un alisamiento intertemporal de las condi-
ciones contractuales, de tal forma que los prestatarios mas arriesgados consiguen acceso al
crédito en unas condiciones que disminuyen los problemas que de otra forma plantearian
estos prestatarios en términos de seleccion adversa y riesgo moral (moral hazard). Implicita-
mente, el banco esta proveyendo un subsidio implicito a los nuevos prestatarios, que espera
recuperar en un futuro a través de las rentas informacionales que genera la relacion bancaria.
Esta es una forma dptima de incentivar la asuncion de riesgo por parte de las empresas y los
individuos, con las potenciales ganancias de bienestar que ello comporta, por ejemplo, en
términos de innovacion.

Entre los inconvenientes que Boot menciona respecto a las relaciones bancarias hay que citar
dos. En primer lugar, una relacién bancaria estrecha reduce la posibilidad de que el banco
pueda limitar de forma creible la extension adicional de crédito al cliente cuando este experi-
mente dificultades. Si esto es asi, los incentivos del prestatario a esforzarse en su proyecto de
inversion se reducen, afectando a sus posibilidades de éxito, a sabiendas de que el banco le
acabara ayudando en virtud de la relacidon que tienen establecida. Es lo que se conoce como
el soft-budget constraint problem. El segundo inconveniente es el ya citado hold-up problem,
que recoge el hecho de que la informacion privada obtenida por los bancos a través de la
relacion con el cliente les puede proporcionar un monopolio de informacién. Como alternativa
a este problema, las empresas pueden acudir a diferentes bancos (relaciones multiples).

BANCO DE ESPANA 56  ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 13



3 Relaciones de los
bancos con las empresas

La cuestion de los determinantes del numero de relaciones bancarias se aborda en Ongena 'y
Smith (2000) y en Detragiache, Garella y Guiso (2000). Otros aspectos relevantes de las rela-
ciones bancarias son su duracion [Berger y Udell (1995), y Ongena y Smith (2001)] o el impac-
to en el coste de la financiacion bancaria [Degryse y Van Cayseele (2000)]. Estos aspectos son
obviamente muy relevantes, pero exceden el alcance de este trabajo.

Finalmente, conviene sefalar también que algunos autores han mostrado escepticismo res-
pecto al valor de las relaciones bancarias [Fields et al. (2006)], aunque su andlisis se circuns-
cribe al valor informativo de los préstamos bancarios recibidos por empresas cotizadas, un
segmento muy reducido del conjunto de empresas en la mayor parte de economias.

En esta seccion presentamos los datos de las relaciones entre empresas y bancos en el mer-
cado espanol. Es evidente que las relaciones entre bancos y empresas no se circunscriben
solo a operaciones crediticias, sino que incluyen potencialmente también depdsitos o la pres-
tacion por parte de los bancos de otros muchos servicios bancarios. La informacion disponi-
ble, obtenida de la CIR, solo nos permite analizar la relacion a través de operaciones crediti-
cias, al igual que ocurre con la mayor parte de los trabajos empiricos al respecto.

Como se ha mencionado en la introduccion, la CIR contiene informacién de todas las opera-
ciones crediticias concedidas por las entidades de crédito que operan en Espafia por encima
de 6.000 euros. Dicho limite minimo se establecid en 1996 (un millén de pesetas). Con ante-
rioridad, el limite era de 24.000 euros (cuatro millones de pesetas), aunque las entidades,
voluntariamente, podian declarar las operaciones por debajo de dicho limite y por encima de
los 6.000 euros®. En cuanto a las entidades declarantes, a los efectos de este trabajo son
todas las de crédito, a saber, bancos, cajas de ahorros, cooperativas de crédito y los estable-
cimientos financieros de crédito. Estos ultimos no se incluyeron en la CIR hasta 1989, junto
con las sociedades de garantia reciproca.

La informacién que los bancos deben proporcionar a la CIR sobre sus operaciones crediticias
es extensa. Ademas de los datos identificativos de la empresa, su localizacion geogréfica y el
sector productivo al que pertenece, informan sobre el importe de la operacion y sus caracte-
risticas (garantias, plazo, instrumento) y sobre la calidad del activo en cuestion. No se recoge,
sin embargo, informacion sobre el tipo de interés de la operacion.

Dado el nivel de declaracion minimo, parece razonable pensar que, al menos desde 1996,
disponemos de practicamente la totalidad de la financiacion bancaria a empresas en Espana
llevada a cabo por entidades operantes en el territorio espafol. Para cada empresa agrega-
mos el numero de créditos por entidad prestataria, de tal forma que una relacion indica que la
empresa en cuestion solo opera con una entidad de crédito, pudiendo tener concedidas una
0 varias operaciones (por ejemplo, un descuento comercial y una operacion de leasing, o un
préstamo y una operacion de factoring).

El cuadro 1 muestra la evolucién a lo largo del tiempo del porcentaje de empresas y del nu-
mero de relaciones bancarias. En promedio, algo mas de la mitad de las empresas solo se
relaciona con un banco (52,4%). Esta cifra se ha mantenido relativamente estable a lo largo de
los 23 afios considerados®, aunque parece observarse una ligera tendencia ascendente en la

2. La Memoria de la Central de Informacion de Riesgos (2005) contiene un anexo detallado explicando los cambios le-
gislativos ocurridos en sus mas de 40 afos de existencia. 3. El pequefo salto de la serie que se observa en 1989 es
atribuible al aumento del universo de entidades declarantes, como ya se ha mencionado. Parece existir otro salto, de
importe incluso menor, en 1996 relacionado probablemente con la ampliacion del umbral minimo de declaracién. No
obstante, el impacto de ambos cambios es reducido.
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PORCENTAJE DE EMPRESAS SEGUN EL NUMERO DE RELACIONES BANCARIAS (a) CUADRO 1

RELACIonES 1984
1 49,8

2 20,8

8 10,5

4 6,1

5 3,7

6 2,5

7 1,7

8 1,2

9 0,9
10 0,6
>11 2,2

1985

49,8
20,8
10,6
6,1
3,7
2,4
1,8

0,9
0,6
2,2

1986

50,5
21,2
10,5
5,9
3,6
2,3
1,6

0,8
0,6

a. Datos de fin de cada afo.

1987

52,4
21,3
10,3
5,6
34
2,2
14
1,0
0,6
0,5
14

PRO-
MEDIO

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
52,6 48,4 47,7 47,8 49,7 525 538 549 526 533 53,3 53,3 53,7 53,6 54,1 548 559 555 550 52,4
21,5 225 226 225 22,7 22,5 22,3 224 231 230 231 232 232 232 232 231 228 229 229 225
10,4 113 115 116 113 108 106 102 109 106 105 104 105 10,5 10,3 10,1 98 99 10,0 106
56 63 65 66 61 57 54 51 55 54 53 52 52 51 51 49 48 47 49 55
33 38 39 39 36 32 30 28 30 29 29 29 29 28 28 26 25 26 26 31
21 24 25 24 22 19 17 16 17 17 17 17 16 16 16 1565 156 156 16 19
14 16 17 16 14 12 11 10 10 10 10 10 10 10 10 09 09 09 09 12
o9 11 10 11 10 08 O7 06 O7 O7 O7 O7 06 06 06 06 06 06 06 08
o6 o7 oO7 O7 06 05 05 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 05

05 05 05 05 04 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 02 03 03 04

NUMERO MEDIO DE RELACIONES BANCARIAS GRAFICO 1
PROMEDIO DE RELACIONES
27
25
23

21

8 8 8 8 8 8 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

dltima década. En términos de importancia relativa, el nimero de entidades que mantiene
relaciones con dos bancos se sitla a continuacion, con un 22,5% de las empresas, mientras
que algo mas del 10% mantienen tres relaciones bancarias. A medida que aumenta el nime-
ro de relaciones bancarias, disminuye el nimero de empresas de forma practicamente mono-
tona. Finalmente, solo un 1% de las empresas en promedio mantiene mas de once relaciones
bancarias.

LLos resultados anteriores contrastan con Pérez (2007) debido a las diferencias existentes en
las bases de datos utilizadas en ambos casos. Nuestra informacion, basada en el total de la
poblacion, muestra una mayor predominancia de las relaciones con un solo banco (55% fren-
te a 25%), lo que, probablemente, refuerza ain mas su conclusion sobre la importancia del
capital relacional en el sistema bancario espafnol, una parte del stock de capital social de la
economia espafiola.

En promedio, el nimero de relaciones bancarias se sitla en dos para cada empresa. De nue-
Vo, este dato contrasta con las tres de Pérez (2007), aunque nosotros incluimos todo tipo de
empresas, no solo PYME. En Alemania, para una muestra de PYME, el nimero medio de re-
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PORCENTAJE DE EXPOSICION DE LAS EMPRESAS SEGUN EL NUMERO DE RELACIONES BANCARIAS (a) CUADRO 2

RELACIONES 1984
1 8,5

2 7,2

8 5,6

4 4,2

5} 3,4

6 &

7 2,6

8 2,7

9 2,4
10 2,0
>11 58,2

1985

8,0
6,6
5,5
47
3,7
2,9
2,8
2,6
2,4
2

58,7

1986

€Ll
7,7
6,2
4,8
4,1
3,4
2,9
2,9
2,3
2,5
54,0

a. Datos de fin de cada afo.

1987

11,0
93
6,8
54
48
37
32
29
26
23

48,1

PRO-
MEDIO

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
12,7 116 11,56 11,7 121 133 13,7 14,7 142 151 147 148 152 163 170 17,9 186 16,9 16,5 13,7
10,7 10,7 112 10,7 113 11,8 121 118 119 114 116 118 120 120 121 129 132 126 122 11,1
78 89 90 90 93 95 95 96 95 96 93 91 98 93 93 98 100 97 94 88
60 68 73 76 76 75 75 73 78 72 75 72 (1 71 71 73 74 74 70 68
52 62 62 63 64 67 61 59 60 62 57 58 59 60 62 61 57 60 61 57
42 52 55 55 58 52 51 50 52 48 46 47 47 47 45 48 49 46 49 47
36 41 47 47 47 42 41 42 44 40 41 38 43 42 39 40 41 41 42 40
38 36 39 40 37 40 38 34 35 35 37 37 36 37 36 33 31 32 33 35
28 31 32 34 31 28 31 31 31 27 31 31 29 29 30 29 28 27 26 29
26 29 31 30 26 25 28 24 24 27 380 24 22 24 25 25 28 283 23 25

40,6 36,8 34,4 341 334 325 320 326 319 327 328 33565 3238 314 309 285 27,9 30,6 316 365

laciones es de 1,8. Desafortunadamente, el trabajo de Berger y Udell (1995) no contiene infor-
macion sobre el nimero de relaciones bancarias de la muestra de empresas analizada. En
cualquier caso, estos resultados estan mucho mas préximos entre si que los utilizados en
Ongena y Smith (2000), donde el numero medio de relaciones bancarias por empresa se
acerca a la decena en ambos paises. Este Ultimo trabajo incluye una muestra muy reducida
de empresas, aunque se extiende a lo largo de 20 paises europeos.

Detragiache, Garella y Guiso (2000) encuentran, sorprendentemente para ellos, que con datos
de una muestra de PYME en 1994 la mediana del nimero de relaciones bancarias se situa en
cinco por empresa, con un 89% de empresas que mantienen mas de una relacion bancaria.
LLos mismos autores aportan evidencia para Estados Unidos, referida a 1988, con una media-
na de dos relaciones por empresa y un 44,5% de las empresas con solo una relacion.

En definitiva, los datos del cuadro 1, aun representando al conjunto de la poblacidn y no solo
a una muestra de PYME, estan en linea con los resultados obtenidos en otros paises (Estados
Unidos y Alemania). Sin embargo, lo que no suele aparecer en la literatura empirica es la im-
portancia relativa de las empresas analizadas en funcidn del nimero de relaciones bancarias.
Como cabia esperar, el cuadro 2 pone de manifiesto que el tamafno de la empresa es una
variable que contribuye a explicar significativamente el nimero de relaciones bancarias. Asi,
en promedio, las empresas que solo reciben crédito de un banco representan algo mas del
13% del crédito bancario total recibido por el conjunto de empresas, mientras que el 1% de
empresas con mas de diez relaciones concentra algo mas de un tercio de dicho crédito total.
Alo largo del tiempo, se detecta un ligero aumento del peso relativo de las empresas con solo
una relacion y un descenso pronunciado hasta principios de los afios noventa de la financia-
cion a empresas con mas de una decena de relaciones bancarias. A partir de esa fecha su
comportamiento ha sido mas estable.

Ademas del nimero de bancos con los que se relaciona una empresa, es importante conocer
como es de estrecha la relacién con cada uno de ellos, puesto que podria ocurrir que una sola
entidad concentrara buena parte de la financiacion a la empresa y que el peso de las restantes
fuera muy inferior. Esto parece estar pasando en el caso espafol (véase grafico 2), que, de forma
creciente, muestra un aumento en el promedio de la financiacion otorgada por el banco princi-
pal, incluso en los ultimos anos, donde el nimero medio de relaciones bancarias se ha mante-
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PORCENTAJE FINANCIADO POR EL BANCO PRINCIPAL (EMPRESAS) GRAFICO 2

CUOTA DEL BANCO PRINCIPAL MEDIA

88
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78
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nido muy estable. Por lo tanto, a pesar de que el peso relativo sobre el crédito de las operacio-
nes con un solo banco (o con unos pocos bancos) es reducido, hay una importancia creciente
de la financiacion aportada por el banco principal. Dado que los valores actuales se situan en
torno al 85%, se pone de manifiesto la importancia que para el sistema bancario espanol tiene
el primer banco. Ademas, esta importancia no parece haber disminuido a lo largo del tiempo.

Las conclusiones anteriores se ven reforzadas si calculamos el indice Herfindahl promedio de
la cartera crediticia de cada empresa. Dicho indice presenta también una tendencia creciente
a lo largo del tiempo y se sitia en 2006 en 81,2, indicativo también de una elevada concen-
tracion en la financiacion bancaria que reciben las empresas espafnolas.

Finalmente, el cuadro 3 pone de manifiesto que, como cabia esperar, la presencia del banco
principal disminuye a medida que aumenta el nimero de relaciones, pero, incluso para empre-
sas que obtienen financiacion de mas de una decena de entidades, el banco principal sumi-
nistra en promedio un 27,7% de la financiacion bancaria que reciben dichas empresas. El
banco principal facilita mas de la mitad de la financiacion a empresas con menos de cinco
relaciones, es decir, a cerca del 90% de las empresas espafolas que reciben financiacion
bancaria, representando, en promedio, en torno al 45% del crédito bancario. Ademas, el au-
mento tendencial del peso del banco principal se confirma en practicamente todos los nime-
ros de relaciones. Por cuestiones de espacio no se incluye el correspondiente cuadro con el
indice Herfindahl, pero las conclusiones son muy similares.

Lo anterior pone de manifiesto que no parece que se esté abandonando el modelo de relacion
bancaria predominante en Europa continental y que fue objeto de intenso debate en el pasa-
do*. Por lo tanto, parece que las ventajas de mantener una estrecha relacion entre la empresa
y el banco deben de superar con creces a los potenciales costes, dado que tanto bancos
como empresas tienen cada vez mayores oportunidades para romper dicha relacion.

En cuanto a las caracteristicas de las operaciones crediticias se observa claramente que difie-
ren en funciéon del nimero de relaciones bancarias. Asi, el cuadro 4 muestra que, mondtona-
mente, a medida que aumenta el nimero de relaciones bancarias disminuye el grado de exi-
gencia de garantias en la operacion. Obviamente este comportamiento puede deberse a otras
variables explicativas (tamano de la operacion, riesgo de la empresa, finalidad de la operacion,

4, \éase, por ejemplo, Elsas y Krahnen (2004), Franks y Mayer (1998), Hanazaki, Horiuchi y Akiyoshi (2000) y Yafeh
(2000).
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CUOTA MEDIA DEL BANCO PRINCIPAL SEGUN EL NUMERO DE RELACIONES BANCARIAS (EMPRESAS) (a) CUADRO 3

N.° DE
RELACIONES

1

1984

1985

1986

1987

100,0 100,0 100,0 100,0

PRO-

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 MEDIO

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

2 72,5 733 731 735 739 730 733 733 738 742 749 745 753 757 760 76,1 762 765 766 770 773 77,7 780 750
3 58,8 59,0 589 59,2 596 59,6 59,8 60,0 60,3 609 613 609 62,2 62,7 631 632 633 63,7 639 644 646 652 654 61,7
4 50,1 50,8 50,6 50,3 50,9 512 51,5 51,8 52,1 52,7 528 526 539 54,3 546 549 552 552 556 564 566 57,1 57,5 53,4
5 44,2 445 443 443 44,4 457 458 46,0 462 46,9 47,1 46,5 48,1 484 487 489 490 495 499 502 506 51,0 51,6 475
6 40,4 40,7 39,6 402 40,6 41,3 422 419 421 42,9 428 420 435 435 43,7 440 443 443 451 454 459 466 46,9 43,0
7 374 373 368 37,1 37,2 39,1 38,7 385 385 392 394 386 399 397 398 40,1 40,7 40,7 41,0 41,6 42,3 42,7 428 395
8 351 352 339 344 346 354 361 356 359 373 366 355 37,1 366 37,1 374 372 37,6 37,9 385 390 392 395 36,6
9 32,7 324 324 326 324 333 335 335 332 340 345 338 342 342 342 341 348 351 358 361 366 369 37,0 342
10 309 304 298 298 302 318 320 322 316 320 331 322 325 323 324 323 326 32,7 332 339 34,1 344 342 322
>11 26,7 262 26,1 266 266 27,0 27,1 27,4 274 281 280 272 272 27,3 27,7 27,4 287 284 286 290 293 295 291 27,7
a. Datos de fin de cada afo.
PORCENTAJE DE CREDITOS SIN GARANTIAS PONDERADO POR EL VOLUMEN DE LA EXPOSICION CUADRO 4

SEGUN EL NUMERO DE RELACIONES BANCARIAS (EMPRESAS) (2)

N.° DE
RELACIONES

1

1984

65,3
66,3
69,6
74,1
78,3
78,1
81,3
80,5
83,1
83,7

85,0

1985

68,4
73,4
76,5
78,4
86,1
88,2
87,8
88,8
89,4
88,9

89,1

1986

73,0
72,4
79,8
81,9
87,3
88,1
89,5
91,0
88,7
90,5

90,3

a. Datos de fin de cada afo.

1987

733
77,2
80,8
85,8
86,3
89,1
92,2
91,3
86,4
93,9

92,0

PRO-
MEDIO

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

72,4 685 66,1 648 603 586 593 61,5 59,7 60,7 542 582 56,9 557 529 492 46,1 40,1 42,0 59,4
752 731 715 70,5 66,4 639 651 651 64,1 646 654 635 612 581 542 51,4 500 455 459 63,6
80,8 762 754 756 721 69,4 70,0 70,2 70,5 70,7 70,8 705 705 654 629 589 54,7 518 489 692
830 813 794 782 76,0 746 72,7 748 748 765 764 753 744 713 683 636 616 56,5 53,7 73,6
88,1 838 824 816 788 762 765 762 787 81,1 799 792 787 761 723 694 668 61,1 538 77,3
86,5 811 855 836 821 770 775 819 798 816 834 821 796 77,7 766 741 67,6 62,8 648 795
85,7 87,0 853 834 790 814 81,7 821 834 851 822 844 829 81,7 791 753 70,5 657 681 815
84,4 848 86,3 84,7 854 833 832 806 850 850 86,1 846 829 813 782 736 729 705 650 821
886 86,7 87,5 869 869 832 81,7 822 86,7 875 890 875 869 816 804 77,1 763 69,9 654 835
87,9 884 894 890 829 822 809 891 854 853 873 87,7 850 830 822 812 754 715 69,6 84,4

92,5 90,4 895 90,1 866 854 91,7 899 914 918 91,8 924 919 908 892 858 820 780 751 884

etc.) y su aportacion total solo puede medirse mediante un andlisis multivariante®. No obstan-
te, resulta significativo que la relacion sea mondtona y que a lo largo del tiempo se venga
produciendo un aumento de las exigencias de garantias, y en mayor medida a aquellas em-
presas con menor nimero de relaciones bancarias®.

En cuanto al plazo, cuanto menor es el nimero de relaciones mayor es la financiacion a mas
de un aflo. De nuevo el comportamiento es mondtono salvo para aquellas empresas con
mas de diez relaciones, en las que la financiacion a largo plazo predomina, tal como se mues-
traen el cuadro 5. A medida que aumenta el nimero de relaciones, las empresas tienen mayor

5. Un andlisis multivariante de los determinates de las garantias en las operaciones bancarias con empresas puede
verse en Jiménez, Salas y Saurina (2006) y en Jiménez y Saurina (2004). 6. El aumento del peso relativo de la financia-
cién a empresas de construccion y promocion inmobiliaria también puede explicar el aumento tendencial que se obser-
va en la exigencia de garantias a las operaciones empresariales (por su mayor riesgo y por su mayor facilidad de aportar
dichas garantias), tal como sefialan Delgado, Salas y Saurina (2007).
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PORCENTAJE DE CREDITOS CON PLAZO SUPERIOR AL ANO PONDERADO POR EL VOLUMEN CUADRO 5
DE LA EXPOSICION SEGUN EL NUMERO DE RELACIONES BANCARIAS (EMPRESAS) (a)

N.° DE
RELACIONES

1

2

1984

45,7
417
38,9
31,2
26,3
28,2
232
25,1
24,2
22,6

58,8

1985

45,6
39,3
36,7
303
252
24,9
22,6
259
24,1
21,8

59,5

1986

46,1
415
33,3
31,5
26,1
22,9
22,4
24,8
24,0
24,9
60,4

a. Datos de fin de cada afo.

1987

47,9
39,8
35,5
30,1
30,4
24,5
23,3
26,3
27,9
24,4

60,2

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Jggo

48,9 556 59,0 60,4 611 609 61,0 60,7 643 668 612 688 63,1 678 690 699 750 77,7 77,6 615
41,2 50,4 532 553 557 558 652 556 583 59,1 593 642 636 669 685 71,9 735 739 754 57,4
36,9 46,4 484 50,3 48,6 49,7 49,8 479 50,6 536 533 582 605 61,1 622 657 682 683 698 519
31,9 416 435 456 44,9 453 457 44,7 466 472 483 519 528 555 57,0 602 62,5 64,0 664 469
27,6 384 435 438 42,9 434 425 409 431 411 448 491 476 528 540 565 57,3 62,9 67,7 438
27,4 40,4 40,2 41,8 38,7 42,7 41,0 381 431 410 434 46,7 465 490 50,1 512 57,9 588 618 41,8
29,2 350 37,7 423 41,0 39,7 386 36,2 37,6 403 42,1 484 47,7 48,7 49,7 51,3 557 58,0 582 404
34,4 364 404 411 364 37,6 364 41,0 365 39,7 409 444 460 493 506 51,7 522 528 54,8 40,2
286 348 37,3 39,0 374 376 386 384 422 399 403 47,1 46,1 490 481 50,1 52,0 52,0 57,6 398
30,0 338 37,1 36,5 357 40,3 38,7 32,6 34,1 403 404 409 428 458 47,0 496 51,2 558 543 383

59,2 56,8 554 543 539 53,7 539 51,0 512 494 488 49,8 495 494 50,1 53,0 56,1 554 59,5 543

NUMERO MEDIO DE RELACIONES BANCARIAS GRAFICO 3
AGRICULTURA, GANADERIA Y PESCA - - = - EXTRACTIVAS
MANUFACTURERAS RESTO SECTORES
CONSTRUGCION COMERCIO

HOSTELERIA
= = = = ALQUILER MAQUINARIA, INFORMATICA, 1+D, OTRAS

TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA (Esc. dcha)
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capacidad de acceder al crédito comercial (descuento de papel) y menor dependencia de las
polizas de préstamo.

De lo anterior se desprende que el nimero de relaciones bancarias, probablemente junto con
otro conjunto de variables, influye en las condiciones contractuales de las operaciones credi-
ticias. Sin embargo, no es posible aseverar en qué direccion lo hace. Por un lado, cabe pensar
que la dependencia de un solo prestatario limita las posibilidades de diversificar los instrumen-
tos con los que se financian las entidades (crédito comercial, financiero, etc.) y se traduce en
mayores requerimientos de garantias. Por otro lado, dicha dependencia parece facilitar un mayor
acceso a la financiacion a largo plazo y el aporte de garantias es consustancial a muchas de
las operaciones que se financian (solares, edificios, viviendas, etc.).

La informacién de la CIR permite clasificar las empresas por sectores y por provincias. Existe
una cierta disparidad sectorial en el niumero de relaciones bancarias (véase grafico 3). Asi, en
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NUMERO MEDIO DE RELACIONES BANCARIAS POR CUARTILES DE TAMANO (EMPRESAS) (a) CUADRO 6

TAMANO DEL
ACREDITADO
POR
CUARTILES

Q1
Q2
Q3
Q4

1984

1,10
1,46
2,37

5,15

1985

1,12
1,53
2,35

5,10

1986

1,12
1,50
2,28

4,81

a. Datos de fin de cada afo.

1987

1,11
1,46
2,18

4,37

PRO-

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 MEDIO

112 112 113 112 113 1,11 1,10 1,10 1,18 1,18 1,183 1,13 1,12 1,11 1,11 111 1,141 1,11 1,12 11
1,43 150 152 153 148 141 139 138 162 149 148 148 148 146 146 1,44 143 145 146 15
2,14 2,30 2,35 2,37 221 2,08 2,01 195 204 199 199 200 199 197 1906 193 191 193 196 21

4,24 451 453 4,46 4,19 386 3,72 3,66 3,67 360 363 363 348 345 344 336 330 333 340 4,0

el sector de la hosteleria el nimero de relaciones bancarias, en promedio, es de 1,6, mientras
que en el de las empresas de servicios publicos (electricidad, gas, agua) esta por encima de
tres. Tanto en agricultura como en construccion, el numero medio de relaciones es ligeramen-
te inferior a dos, mientras que en el sector manufacturero es de 2,7, en promedio. Estas dife-
rencias sectoriales en el nimero de relaciones parecen responder fundamentalmente al tama-
no de las empresas en cada sector, consecuencia a su vez de las posibilidades tecnoldgicas
y de la forma de organizacion de las empresas.

En cambio, por provincias, existe mucha menos dispersion. En promedio, el maximo de rela-
ciones bancarias se produce en Barcelona (2,5), mientras que el minimo estd en Avila (1,8).
Madrid presenta una posicion intermedia (2,1), con el resto de provincias mas pobladas por
encima (Valencia, Sevilla y Alicante).

El cuadro 6 confirma el papel que juega el tamafio de las empresas (aproximado por su expo-
sicion al crédito bancario) en el nimero de relaciones bancarias. Si ordenamos las empresas
por su tamano, el primer cuartil muestra un numero de relaciones promedio de 1,1, lo que
indica que, practicamente, el 25% de las empresas mas pequefas solo se relacionan con una
entidad bancaria. La mediana de tamanos se situa en el 1,5, mientras que el percentil 75 esta
ligeramente por encima de dos. Es decir, practicamente el 75% de las empresas mas peque-
nas solo se relaciona como mucho con dos entidades. Finalmente, las empresas de mayor
tamano se relacionan, en promedio, con cuatro entidades, cifra que sigue siendo baja.

Resulta muy interesante separar bancos y cajas de ahorros porque su comportamiento es muy
diferente (véanse cuadros 7 y 8, y gréficos 4 y 5). En primer lugar, si la entidad principal es un
banco, se observa una disminucion tendencial en todos los niveles de relaciones. Lo contrario
ocurre cuando es una caja. Esto lo que pone de manifiesto es la ganancia de cuota de merca-
do de las cajas a costa de los bancos a lo largo del periodo analizado. Asi, en 1984, de aque-
llas empresas que solo se relacionaban con una entidad, el 72,5% lo hacia con un banco,
mientras que para el 24% su prestatario era una caja. En 2006, ambos porcentajes son del
41,3% y del 46,2%, respectivamente. El cambio es todavia mas drastico en el segmento de
empresas con mas de una decena de relaciones bancarias. En 1984, el 90,7% de empresas
con mas de diez relaciones tenia como entidad de crédito principal a un banco, frente al 8,9%
que tenia a una caja. En 2006, ambos porcentajes son del 56,9% y del 35,5%, respectivamen-
te. Por lo tanto, las cajas han ido incrementando su papel como entidad de crédito principal a
medida que iban ganando cuota de mercado a los bancos. También el resto de intermediarios
(cooperativas, sobre todo) han ganado protagonismo como prestatario principal”.

7. Como ya se ha mencionado anteriormente, la caida que se observa en 1989 se debe a la incorporacion a la CIR de los
establecimientos financieros de crédito (empresas de leasing, factoring, etc.), muchos de ellos vinculados a bancos.
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PORCENTAJE DE EMPRESAS CUYA ENTIDAD PRINCIPAL ES UN BANCO (a) CUADRO 7

RELACIONES 1984
1 72,5

2 78,7

8 81,5

4 83,6

5 85,9

6 87,2

7 88,9

8 88,9

9 87,6
10 91,8
>11 90,7

1985

73,4
77,4
80,6
83,3
85,1
85,9
87,4
88,2
89,5
88,8
90,7

1986

73,4
77,5
81,0
83,7
86,0
86,5
87,4
88,4
87,3
90,4
89,2

a. Datos de fin de cada afo.

1987

70,8
75,3
78,5
82,0
81,9
84,1
86,4
85,3
86,0
85,4
88,5

PRO-
MEDIO

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
70,3 57,2 54,7 541 553 525 51,6 52,4 51,7 50,6 488 484 472 453 436 442 424 41,7 41,3 541
741 586 56,9 56,1 584 56,7 549 54,8 509 49,6 47,7 468 452 450 43,9 440 436 431 424 557
783 623 612 60,1 620 605 58,7 586 551 535 51,8 500 482 478 46,3 47,2 46,7 456 44,9 591
796 64,7 641 631 649 630 620 61,8 586 56,6 549 5356 514 505 496 505 500 48,7 47,4 621
82,0 658 658 648 664 636 630 640 601 594 574 557 541 537 528 529 53,1 524 500 64,2
83,3 68,3 66,6 66,9 664 66,6 66,2 664 630 616 603 584 562 554 549 556 56,2 549 520 66,2
84,1 69,6 685 679 684 678 669 668 653 63,7 616 605 584 558 569 585 57,0 56,4 538 67,7
86,4 709 67,8 67,6 70,5 692 692 686 668 643 652 623 618 584 57,2 582 582 57,7 54,6 689
84,7 712 686 69,8 70,7 702 67,3 70,1 682 654 647 636 622 609 576 594 616 582 56,7 69,6
87,0 732 70,7 69,4 70,1 683 699 686 683 664 675 623 61,1 572 566 635 608 591 555 70,1
878 723 71,4 71,0 723 70,0 70,2 726 70,6 698 682 658 665 633 622 616 608 59,1 56,9 718

PORCENTAJE DE EMPRESAS CUYA ENTIDAD PRINCIPAL ES UNA CAJA (a) CUADRO 8

REL’X:DI%&IES 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 I\/TES(E)
1 240 232 233 259 266 270 268 290 311 3848 357 362 341 354 372 382 39,3 409 425 429 450 457 462 344

2 186 199 198 21,8 230 208 213 231 267 297 321 332 336 346 362 368 384 39,2 404 419 425 429 437 313

3 165 174 17,0 192 193 188 193 21,6 245 27,3 295 302 31,6 330 341 354 369 37,8 393 399 406 41,7 426 293

4 153 152 149 161 187 164 17,9 201 228 258 273 27,7 293 31,38 325 330 347 361 87,3 380 386 40,1 41,3 274

5 132 136 126 165 166 160 165 188 225 255 266 259 286 29,3 305 322 330 339 348 366 364 375 39,7 260

6 11,9 128 121 147 156 142 163 180 223 234 250 242 265 27,3 293 299 321 326 33,7 347 344 361 388 246

7 104 115 116 1238 148 128 150 17,0 21,0 2356 244 240 250 264 287 287 310 333 31,9 326 342 350 37,0 236

8 106 108 105 14,1 128 130 149 174 189 21,1 232 235 236 27,1 264 280 27,7 31,5 318 332 332 338 364 228

9 124 102 11,7 128 138 131 139 156 20,6 209 242 215 235 260 267 27,7 27,7 29,1 313 318 309 336 353 224

10 76 109 91 141 126 114 141 165 192 234 232 236 236 258 236 284 303 322 326 283 309 328 87,2 222
211 89 88 104 112 119 11,9 135 152 175 213 220 207 225 236 253 268 257 274 294 308 31,2 332 355 21,1

a. Datos de fin de cada ano.

Lo anterior pone de manifiesto que, aunque el modelo de relationship banking no ha perdido
peso en Espafia en el Ultimo cuarto de siglo, sus protagonistas si que han variado, al asumir
las cajas un creciente papel como banco principal de un nimero cada vez mayor de empre-
sas. Un andlisis mas detallado de este movimiento y de las consecuencias en términos de
riesgo asumido por las entidades puede verse en Delgado, Salas y Saurina (2007).

La informacion de la CIR permite poner en relacion el nivel de riesgo en que incurren las enti-
dades con el numero de relaciones bancarias. Légicamente, al igual que ocurria con el resto
de caracteristicas de las operaciones, se trata de una simple correlacion, puesto que la deter-
minacion del papel que juega el nimero de relaciones bancarias, o, en general, cualquier va-
riable que mida dicha relacion, exige un andlisis multivariante. No obstante, se detectan patro-
nes de comportamiento muy claros y persistentes a lo largo del tiempo. Asi, la ratio de
morosidad presenta un descenso continuado a medida que aumenta el nimero de relaciones
bancarias, particularmente marcado en el tramo de empresas con mayor numero de relacio-
nes. Logicamente, esta relacion recoge en parte el efecto del tamafio de las empresas y su
relacion inversa con el riesgo. Por lo tanto, el relationship banking parece facilitar el acceso al
crédito a los segmentos de empresas mas arriesgadas [en linea con Petersen y Rajan (1994)].
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PORCENTAJE DE EMPRESAS CUYA ENTIDAD PRINCIPAL ES UN BANCO, GRAFICO 4
SEGUN EL NUMERO DE RELACIONES BANCARIAS

N O ®N =

100

90

80

70

60

50

40

30

20

84 8 8 8 8 8 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06

PORCENTAJE DE EMPRESAS CUYA ENTIDAD PRINCIPAL ES UNA CAJA, GRAFICO 5
SEGUN EL NUMERO DE RELACIONES BANCARIAS
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4 Relaciones de los Todos los trabajos referenciados en este articulo se centran en las relaciones que mantienen

bancos con los individuos los bancos con las empresas. En esta seccion vamos a realizar un andlisis pionero centrado
no en las empresas sino en los individuos. Dicho crédito representa para un nimero conside-
rable de entidades al menos la mitad de su cartera crediticia.

Por individuos entendemos a las familias y también a los empresarios individuales, es decir,
aquellas personas que piden financiacion a titulo individual para desarrollar su actividad em-
presarial. En la CIR, dichos empresarios individuales aparecen como personas fisicas (con
NIF), pero desarrollando una actividad empresarial (con codigo de sector de actividad), a dife-
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PORCENTAJE DE INDIVIDUOS SEGUN EL NUMERO DE RELACIONES BANCARIAS (a) CUADRO 9

FELfoonEs 1984 1985 1985 1987 1988 1980 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2008 2004 2005 2006 T
1 912 891 893 897 89,1 879 87,1 868 863 863 872 874 84,2 845 837 832 825 821 817 809 800 786 768 850
2 64 79 80 79 85 93 100 102 107 107 104 103 127 125 134 139 145 148 152 158 164 17,4 184 120
3 15 19 18 16 16 19 20 21 21 21 18 17 23 22 23 23 23 24 24 26 28 31 36 22
4 05 06 06 05 05 05 06 06 06 06 05 04 06 05 05 05 05 05 05 05 06 07 08 05
>5 05 05 04 03 03 04 04 04 04 03 02 02 03 02 02 02 02 02 02 02 02 03 04 03
a. Datos de fin de cada afo.
PORCENTAJE DE EXPOSICION DE LOS INDIVIDUOS SEGUN EL NUMERO DE RELACIONES BANCARIAS (@) CUADRO 10
FELfoonEs 1984 1985 1985 1987 1988 1980 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2008 2004 2005 2006 PO
1 633 589 61,6 648 646 623 61,9 625 640 660 700 720 685 702 698 69,6 689 689 688 684 67,2 654 630 66,1
2 153 17,8 17,6 176 183 191 196 195 196 194 186 181 203 200 208 213 220 223 224 227 234 242 251 202
3 82 87 82 75 76 82 82 81 78 73 61 56 64 59 59 58 59 58 59 59 64 68 7.6 69
4 43 53 48 39 38 40 40 40 37 33 25 22 25 21 20 19 19 18 18 18 19 22 25 30
>5 89 92 78 62 57 63 63 59 50 40 28 22 23 18 15 14 13 12 12 12 12 14 18 38

a. Datos de fin de cada afo.

rencia del resto de personas fisicas, que no presentan cédigo de sector de actividad. Un
ejemplo tipico es un profesional (médico, abogado, etc.) que pide un crédito para financiar los
bienes de equipo que necesita para llevar a cabo su actividad.

A diferencia del caso de las empresas, aqui probablemente no disponemos de la poblacidn
del crédito bancario a individuos, porque cabe pensar que existe un ndmero significativo de
operaciones de crédito al consumo por debajo de los 6.000 euros (0 de los 24.000 antes
de 1996). No obstante, probablemente si que aparece representada la poblacion de crédito
para adquisicion de vivienda, el segmento mas importante del negocio con individuos para la
mayor parte de las entidades.

El cuadro 9 muestra la evolucion del peso relativo del numero de individuos con una o mas re-
laciones bancarias, entendidas estas a través del mercado de crédito exclusivamente. En pro-
medio, un 85% de individuos solo tiene como prestatario a un banco. Al igual que en el caso de
las empresas, puede ocurrir que dicho individuo tenga varias operaciones con el mismo banco
(por ejemplo, un crédito hipotecario y otro para financiar la adquisicion de bienes de consumo).
No obstante, el promedio esconde un cambio significativo a lo largo del periodo analizado, con
menos del 10% de los prestatarios relacionados con mas de un banco en 1984, frente a cerca
del 23% en 2006. De forma complementaria, mientras que en 1984 solo un 6,4% de los indivi-
duos tenia dos relaciones bancarias, en la actualidad son el 18,4%. Este cuadro pone de mani-
fiesto que, para un individuo, recibir financiacion de mas de tres o cuatro bancos es muy raro.

En cambio, en términos de volumen prestado (véase cuadro 10), tanto en 1984 como en 2006
algo menos de dos tercios de la financiacion bancaria a individuos se concentra en aquellos
que solo se relacionan con un prestamista, mientras que ha aumentado la de aquellos que lo
hacen con dos entidades, a costa, fundamentalmente, de los individuos que se relacionan
con cinco 0 mas entidades.
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NUMERO DE RELACIONES BANCARIAS (INDIVIDUOS) GRAFICO 6

N.° DE RELACIONES
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CUOTA MEDIA DEL BANCO PRINCIPAL SEGUN EL NUMERO DE RELACIONES BANCARIAS (INDIVIDUOS) (a) CUADRO 11

N.° DE
RELACIONES 1984 1985 1986

1987

PRO-

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 MEDIO

1 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

2 722 723 723
3 59,3 58,8 58,7
4 50,6 50,8 51,1

=5 41,1 40,6 40,6

a. Datos de fin de cada afo.

72,3
58,7
50,0
41,0

723 720 725 726 735 736 745 749 742 745 751 751 753 751 757 76,6 773 784 794 744
59,2 58,9 58,7 59,3 59,8 60,2 61,0 609 613 61,7 624 625 629 62,7 635 64,7 657 67,1 684 616
50,4 49,9 504 505 51,1 51,4 521 518 5632 538 545 54,6 549 552 557 56,9 583 59,7 61,1 534

41,0 412 40,9 416 41,9 43,1 43,8 432 449 459 464 462 468 47,1 481 494 505 51,9 53,0 44,8

Con todo, el nimero medio de relaciones bancarias de cada individuo registrado en la CIR es
de 1,2, con un perfil claramente ascendente (véase grafico 6), a diferencia de lo que ocurria
con las empresas. En media, la cuota del banco principal se sitla en el 96%, muy cerca del
indice Herfindahl (94%). Por lo tanto, en promedio del periodo analizado, los individuos funda-
mentalmente reciben financiacion de una entidad, aunque esto ha ido cambiando ligeramente
a lo largo del tiempo.

La cuota media del banco principal sigue siendo muy elevada (véase cuadro 11). Incluso si el
individuo tiene cinco o mas relaciones, el banco principal cuenta con cerca de la mitad de la
exposicion con dicho individuo. Hasta tres relaciones, el banco principal conserva cerca de
dos tercios de la financiacion otorgada.

Las caracteristicas de las operaciones muestran que, a medida que aumenta el nimero de
bancos, las exigencias de garantias disminuyen. Asi, con solo una relacion, en promedio,
unicamente el 29,3% de las operaciones son sin garantia, frente al 61,5% con cinco o0 mas
relaciones. No obstante, los datos medios esconden una evolucién muy marcada a lo largo
del tiempo (véase grafico 7), que se ha traducido en una disminucion del crédito sin garantias,
probablemente como resultado de la expansion de la financiacion para adquisicion de vivien-
da, que, por norma general, tiene como garantia el propio bien que financia.

En cuanto al plazo (véase gréfico 8), cuanto menor es el numero de relaciones bancarias ma-
yor es el porcentaje de operaciones a largo plazo. Asi, en promedio, el 90% de las operacio-
nes con individuos que solo tienen un prestamista lo son a mas de un afo, frente al 60,3% a
mas de cinco afos. No obstante, hay una tendencia muy marcada a aumentar el plazo de las

BANCO DE ESPANA 67 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 13



PORCENTAJE DE CREDITOS SIN GARANTIAS PONDERADO POR VOLUMEN GRAFICO 7
DE LA EXPOSICION, SEGUN EL NUMERO DE RELACIONES BANCARIAS
(INDIVIDUOS)
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PORCENTAJE DE CREDITOS CON PLAZO SUPERIOR AL ANO PONDERADO GRAFICO 8
POR VOLUMEN DE LA EXPOSICION, SEGUN EL NUMERO DE RELACIONES
BANCARIAS (INDIVIDUOS)

FNAR S

120

100

80

60

40

20

operaciones, independientemente del nimero de relaciones bancarias, lo cual es indicativo,
probablemente, de un mayor recurso a la financiacion hipotecaria en mas de una entidad, o
de la mejora en el acceso al crédito al consumo para un segmento creciente de individuos, en
parte resultado de la mayor competencia entre las entidades.

Por tamafio medio del prestatario (véase cuadro 12), el primer 25% de individuos con menor
exposicidn crediticia solo se relaciona con una entidad, mientras que, en el otro extremo, se

relacionan con 1,5 entidades. Una parte de las diferencias se debe al distinto comportamien-
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NUMERO MEDIO DE RELACIONES BANCARIAS POR CUARTILES DE TAMANO (INDIVIDUOS) (a) CUADRO 12

TAMANO DEL

ACRgggADo ga
CUARTILES

Ql 1,01

Q2 1,08

Q3 1,23

Q4 1,45

1985

1,02
1,10
1,59

1986

1,00
1,02
1,10

1,54

a. Datos de fin de cada afo.

1987

1,03
1,10

1,48

PRO-

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 MEDIO

1,00 1,00 1,00 102 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,04 103 1,03 1,04 104 105 105 1,0
1,05 1,05 1,05 1,08 1,09 1,09 1,08 108 111 1,12 1,12 1,13 1,13 1,14 1,14 117 118 121 123 11
1,10 112 113 1,15 1,15 1,16 1,14 113 120 121 121 124 125 125 125 126 1,28 1,30 133 1.2

1,46 151 151 164 160 157 1,47 1,42 1563 1,49 1,47 1,49 1,48 147 1,47 147 148 1561 166 1,56

PORCENTAJE DE INDIVIDUOS CUYA ENTIDAD PRINCIPAL ES UN BANCO (a) CUADRO 13
N.° DE PRO-
RELACIONES 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2008 2004 2005 2006 oo
1 46,2 353 362 34,7 360 299 325 332 384 343 333 322 354 357 364 374 373 371 364 358 356 352 350 356
2 59,0 535 51,4 476 464 392 388 39,2 41,9 398 387 392 398 393 394 39,1 37,8 389 384 376 37,7 369 366 41,6
3 639 61,9 61,9 580 580 472 462 457 46,7 44,7 442 448 431 42,1 416 410 392 39,8 388 383 382 375 37,3 46,1
4 66,3 64,7 656 63,1 61,5 51,4 504 50,3 49,8 49,2 484 489 44,5 446 440 424 396 41,0 393 388 395 382 380 487
>5 724 721 721 681 69,0 536 54,1 542 532 547 51,7 520 485 459 450 454 42,4 41,7 395 402 40,8 409 405 52,1
a. Datos de fin de cada afo.
PORCENTAJE DE INDIVIDUOS CUYA ENTIDAD PRINCIPAL ES UNA CAJA (a) CUADRO 14
N.° DE PRO-
RELACIONES 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 yro o
1 49,9 59,6 582 603 59,8 62,8 60,0 594 542 563 57,0 580 52,7 523 52,0 51,4 51,5 515 51,9 51,6 51,7 51,5 51,8 550
2 34,4 392 41,0 458 47,7 450 454 462 458 46,7 480 485 457 465 47,1 47,6 489 486 489 489 487 494 499 463
3 28,8 30,7 30,3 345 355 324 337 36,1 386 405 417 41,8 41,7 432 440 450 46,7 46,8 47,3 476 47,8 486 493 405
4 27,3 283 26,9 303 329 275 27,0 30,1 343 360 371 372 40,2 406 424 432 455 451 47,1 472 47,2 488 49,0 37,9
>5 216 21,4 226 259 266 232 244 26,7 31,7 324 347 346 376 388 40,8 399 41,6 442 465 457 46,1 46,8 47,4 348

a. Datos de fin de cada afo.

to de los empresarios individuales, que, como cabia esperar, tienen un mayor nimero de re-
laciones con entidades (1,4 frente a 1,1). No obstante, se observa que los empresarios indivi-
duales, en términos medios, estan mucho mas cerca del comportamiento de los individuos
que del de las empresas (2,2 relaciones de promedio). Por provincias, hay poca variabilidad
en promedio (desde el 1,25 de Lleida al 1,13 de Alava), con Madrid y Barcelona cerca del
minimo (1,17 y 1,18, respectivamente).

Al igual que ocurria con las empresas, se aprecia una significativa ganancia de cuota de las
cajas frente a los bancos, aunque en este caso menos acentuada y mas concentrada en
aquellos clientes con mayor numero de relaciones bancarias (véanse cuadros 13y 14 y grafi-
cos 9y 10).

Finalmente, en cuanto al nivel de riesgo, existe una relacion mondtona para las ratios de mo-
rosidad, tanto para el promedio como afio a afo, incluso en los mas recientes, de tal forma
que, al aumentar el nimero de relaciones bancarias, aumenta el riesgo del prestatario. A dife-
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PORCENTAJE DE INDIVIDUOS CUYA ENTIDAD PRINCIPAL ES UN BANCO, GRAFICO 9
SEGUN EL NUMERO DE RELACIONES BANCARIAS
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PORCENTAJE DE INDIVIDUOS CUYA ENTIDAD PRINCIPAL ES UNA CAJA, GRAFICO 10
SEGUN EL NUMERO DE RELACIONES BANCARIAS
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rencia de lo que ocurre en las empresas, y dado el importe de las operaciones y su numero,
si un prestatario no encuentra financiacion adicional en su prestamista habitual, es, probable-
mente, porque este percibe que su capacidad de devolucion de los préstamos se va a ver
afectada por el nuevo aumento del endeudamiento. Para el nuevo prestamista, la oportunidad
de ampliar su cuota de mercado y capturar un nuevo cliente pesa mas que el hipotético mayor
riesgo que le puede acarrear el nuevo prestamista.

En definitiva, este rapido repaso al nimero de relaciones bancarias que mantienen los indivi-
duos y a sus caracteristicas mas destacadas pone de manifiesto, al igual que ocurria con las
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5 Conclusiones

relaciones entre bancos y empresas analizadas en la seccion anterior, que el sistema bancario
espanol muestra un elevado peso, aunque decreciente tendencialmente, de la banca relacio-
nal, lo que, frente a las posibilidades crecientes de elegir opciones alternativas, seguramente
indica que, tanto para los bancos como para los individuos, la exclusividad comporta benefi-
cios mutuos.

En este trabajo eminentemente descriptivo se ha presentado un andlisis del numero de rela-
ciones que mantienen las empresas Yy los individuos con las entidades de crédito que operan
en Espana, desde el punto de vista de las interacciones a través del mercado de crédito. En
este sentido, este trabajo pretende contribuir a la abundante literatura sobre relationship ban-
king, aportando evidencia sobre el caso espafiol a partir de la informacion contenida en la CIR,
una base de datos de caracter supervisor con informacion sobre todas las operaciones de
crédito realizadas en Espafa por encima de 6.000 euros. Un andlisis en profundidad de las
relaciones bancarias, sus determinantes y su impacto requeriria de un analisis multivariante,
que, claramente, se escapa de los objetivos y del caracter de este trabajo.

Al analizar las relaciones entre bancos y empresas, destaca que, en promedio, las empresas
espafolas se relacionan con 2,2 entidades. Este resultado esta en linea con la mayor parte de
la literatura empirica internacional. La cuota del banco principal ha crecido ligeramente a lo
largo de los ultimos afios y es elevada (en torno al 85%), lo que pone de manifiesto la vigencia
del modelo de relaciones bancarias en el mercado espafiol y, por tanto, su contribucion positi-
va a las dos partes de dicha relacion (empresas y bancos). Por otro lado, el nimero de relacio-
nes bancarias esta inversamente relacionado con el grado del riesgo del prestatario, de tal
forma que, a mayor numero de relaciones y, en general, a mayor tamano del prestatario, menor
es su morosidad. La contribucion positiva para las empresas puede deberse a que el modelo
de banca relacional permite un mayor acceso a la financiacion a largo plazo, sin demasiadas
restricciones en funcion del riesgo del prestatario y, probablemente, con garantias derivadas
del propio bien o de la actividad financiada (garantias inmobiliarias). Cabe pensar que a los
bancos la estabilidad de la relacién y su papel de prestamista principal les aporta una corriente
suficiente de ingresos financieros, que compense el mayor nivel de riesgo en que estan dis-
puestos a incurrir al facilitar el acceso al crédito a empresarios con mayor nivel de riesgo. No
obstante, este extremo no se ha analizado porque la CIR no dispone de informacién sobre
tipos de interés de las operaciones crediticias. A pesar del mantenimiento del modelo de ban-
ca relacional durante los cerca de 25 anos analizados, una parte de los actores de dicho mo-
delo ha cambiado, con un creciente protagonismo de las cajas de ahorros, frente a los ban-
COs.

En cuanto a las relaciones entre los bancos y los individuos, de nuevo el modelo de banca
relacional predomina, con un numero medio de relaciones bancarias de 1,2. No obstante,
tendencialmente, se esta produciendo un aumento del nimero de individuos que tienen mas
de una relacion bancaria en el mercado de crédito, algo que no ocurre en las relaciones
entre bancos y empresas. En cuanto al riesgo, y en claro contraste también con las empre-
sas, las ratios de morosidad son mas altas cuantas mas relaciones bancarias tiene el pres-
tatario.

En definitiva, el modelo de negocio bancario, al menos en lo que se refiere al mercado de
crédito, se basa en una significativa presencia de la banca relacional, tanto en el segmento
de empresas como en el de individuos. Dadas las crecientes oportunidades de ruptura de
dicho modelo ante una mayor presencia de competidores en cada mercado geografico (el
numero de oficinas bancarias sigue aumentando en Espafia), cabe concluir que dicho mode-
lo aporta significativas ventajas tanto a las entidades como a sus clientes.
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1

Introduccion

Dimensiones de la competencia en la industria bancaria de la Unién Europea

En este articulo se analizan diversas dimensiones de la competencia en los mercados banca-
rios de la UE 27 vy, especificamente, en el sector bancario espafnol, como laboratorio mas
homogéneo a efectos comparativos. El estudio pone de relieve las discrepancias entre los
diferentes indicadores de competencia y concentracion como medidas de poder de mercado,
a la vez que se trata de explicar sus determinantes empleando indicadores de conducta, de
contestabilidad y de control del entorno econdmico e institucional. El impacto y significacion
de estos determinantes se contrasta con las propuestas de politica de competencia recientes.
La evidencia empirica sugiere que el poder de mercado resulta considerablemente mas redu-
cido y homogéneo entre los sectores bancarios que conformaban la UE 15 que entre los
nuevos Estados miembros. Las principales fuentes de poder de mercado proceden de ope-
raciones que generan comisiones, mientras que la competencia parece haber aumentado en
los segmentos de crédito y depdsitos. Asimismo, entre los diferentes determinantes y pro-
puestas regulatorias, la promocion de la eficiencia, el control del riesgo y las medidas que fa-
vorezcan la contestabilidad y eliminacidon de barreras de entrada parecen mas efectivas para
el fomento de la competencia que la apuesta por el incremento de la dimensidon mediante la
consolidacion.

La integracion financiera y las medidas regulatorias vinculadas al mercado Unico de servicios
financieros han dado lugar a importantes transformaciones competitivas en las entidades
bancarias de los distintos paises miembros de la UE. En lo que a los mercados minoristas se
refiere, el proceso de integracion tiene como principal objetivo facilitar el acceso de hogares y
empresas a los servicios financieros basicos en condiciones homogéneas en precios y servi-
cios. Este objetivo, sin embargo, contrasta con el notable grado de fragmentacion que parece
persistir todavia en los sectores bancarios minoristas europeos. Asimismo, la complejidad del
proceso de integracion se ha hecho adn mas palpable con la ampliacion de la Unién hacia el
Este, que implica la creacion de un mercado de dimensiones significativamente mayores. A su
vez, esta ampliacion ha coincidido con una tendencia generalizada hacia una mayor actividad
y consolidacién transfronteriza.

Dados sus objetivos e implicaciones, el proceso de integracion ha despertado el interés por el
andlisis del poder de mercado en la industria bancaria. La propia Comisién Europea ha mos-
trado su preocupacion por la fragmentacion de los mercados y el estado de la competencia en
los servicios de intermediacion financiera. Sin embargo, son escasos los estudios que permiten
una comparacion homogénea entre los diferentes paises europeos vy, hasta la fecha, no se
cuenta con estimaciones que comparen diversos indicadores de competencia entre los paises
de la UE 15y los nuevos Estados miembros que componen la UE 27. Existen, al menos, tres
dimensiones en las que se precisan avances para lograr un diagndstico mas preciso de la
realidad competitiva de la industria bancaria de la UE y poder arbitrar politicas acordes con los
objetivos de integracion y la mejora del acceso a los servicios bancarios. La primera de ellas se
refiere a los problemas de medicién, dadas las limitaciones que conlleva el empleo de los tra-
dicionales indicadores de concentracion y la escasa correlacion entre las diferentes alternativas
de medicion del poder de mercado. La segunda dimension implica reconocer los factores
determinantes de la competencia empleando diferentes indicadores alternativos para contras-
tar su robustez. En tercer y Ultimo lugar, es preciso estudiar la correspondencia entre la signifi-
cacion y efectos estimados de los factores explicativos analizados y las politicas de competen-
cia propuestas para promover la integracion y la competencia en la industria bancaria de la UE.
Este estudio trata de aportar evidencia en estas dimensiones a partir de tres objetivos:
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i) Analizar los principales problemas de medicion de la competencia, la compara-
bilidad de los distintos indicadores y ofrecer propuestas alternativas para el ana-
lisis del poder de mercado de los sectores bancarios de la UE 27.

i) Analizar los factores determinantes de los indicadores de poder de mercado. En
este sentido, se consideran tanto factores tradicionalmente empleados en este
tipo de anadlisis (como concentracion, dimension, eficiencia o riesgo) como los
relacionados con la contestabilidad del mercado y las barreras de entrada (como
la apertura de oficinas o la entrada de competidores extranjeros). Asimismo, se
emplean variables de control del entorno y el ambiente institucional (como la es-
tructura de propiedad de las entidades bancarias, el tamano del mercado o las
tasas de crecimiento econdémico) para establecer comparaciones mas homogé-
neas entre paises. En este sentido, se realiza, asimismo, un andlisis especifico del
sector bancario espafiol como «laboratorio» mas homogéneo.

i) Evaluar el impacto de los diferentes determinantes del poder de mercado en re-
lacion con las politicas de competencia que marca la agenda regulatoria.

El articulo se divide en cinco apartados, que siguen a esta introduccién. En el apartado 2 se
describen los principales cambios y propuestas regulatorias en la UE con incidencia actual y
potencial sobre la competencia bancaria. El apartado 3 analiza diferentes opciones tedricas
y empiricas para la mediciéon de la competencia y se muestran los principales resultados y
nuevas hipdtesis derivadas de estudios recientes para Europa. En el apartado 4 se estiman,
para la UE 27, varios indicadores del grado de competencia (el indice de Lerner, el estadistico
H de Panzar y Rosse y el mark-up de Bresnahan-Lau) para el periodo 1995-2005, como prin-
cipales propuestas para la medicion del poder de mercado. Asimismo, se estudian sus principa-
les factores determinantes. El apartado 5 se centra en la estimacion de los indicadores de
competencia propuestos y sus factores explicativos del sector bancario espanol, para el pe-
riodo 1986-2005. El articulo se cierra en el apartado 6 con las principales conclusiones y re-
flexiones finales.

Las disposiciones normativas en la UE representan uno de los principales elementos que han
determinado la evolucion de la competencia en la industria bancaria de los distintos paises
miembros. Los cambios normativos en las tres Ultimas décadas han sido significativos tanto
en contenido como en las propias estrategias y procedimientos legislativos. Al margen de
estos cambios en el enfoque, el objetivo genérico del regulador ha sido la consecucion de mer-
cados mas integrados y mayores niveles de competencia y servicio. Los principales estudios
indican, sin embargo, que, mientras que los mercados monetarios y de capitales y la banca
de inversion han visto aumentado de forma considerable su integracion y competencia [Hart-
mann et al. (2003), Cappiello et al. (2006)], en los mercados bancarios minoristas los avances
no han sido tan significativos [Buch y Heinrich (2002), Cabral et al. (2002), Berger et al.
(2003)].

En el cuadro 1 se resumen algunos de los principales hitos regulatorios en la industria banca-
ria europea en los ultimos 30 anos. La Primera Directiva Bancaria, la aplicacion del primer
Acuerdo de Basilea (consensuado en el marco del Banco de Pagos Internacionales, BIS por
sus siglas en inglés), la Segunda Directiva Bancaria y la Directiva de Servicios de Inversion
forjaron los principales pilares de la regulacion bancaria europea en base consolidada, a partir
de los cuales se instrumentaron principios de tan hondo calado como la licencia unica o el
control en el pais de origen en materia de supervision de recursos propios. A estas disposicio-
nes se unio, en 1994, la Directiva de Sistemas de Garantia de Depdsitos, que cerraba el es-
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ALGUNOS HITOS REGULATORIOS EN LA UE CON INCIDENCIA EN LA COMPETENCIA BANCARIA CUADRO 1

ANO DISPOSICION PRINCIPALES AVANCES

1977 Primera Directiva Bancaria Apertura de mercados, armonizacion de reglas para licencia Unica

1988 Primer Acuerdo de Basilea (BIS) Armonizacion criterios supervision de solvencia, introduccion de
ponderaciones por riesgo

1989 Segunda Directiva Bancaria Establecimiento de los principios de control del pafs de origen y
reconocimiento mutuo

1993 Directiva de Servicios de Inversion Pasaporte Unico para servicios de inversion financiera

1994 Directiva de Sistemas de Garantia de Depdsitos Requerimiento de establecimiento de sistemas de proteccion del
depositante

1999-2005 Plan de Accién de los Servicios Financieros Sistema integrado de medidas para la consecucién del mercado
financiero Unico

2002 Directiva de Conglomerados Financieros Supervision en base integrada de las actividades transfronterizas
de los conglomerados financieros en la UE

2004 Nueva Directiva de Adquisiciones Legislacion sobre actividades de fusion y adquisicion en base
consolidada

2005 Libro Blanco de la Politica de los Servicios Financieros Nueva agenda regulatoria hasta 2010. Implementacion definitiva

(2005-2010) de acciones para mercado Unico bancario minorista
2006-2008 Directiva de Requisitos de Capital, segundo Acuerdo de Armonizacion requisitos de recursos propios bajo una mas amplia

Basilea (BIS)

FUENTE: elaboracion propia.

clasificacion de riesgos y con diversas opciones de
implementacion

quema de red de seguridad bancaria y, sin embargo, situaba a los paises en los que operan
las entidades como los responsables del establecimiento y control de estas garantias. Estas
medidas se encaminaron, principalmente, a la modernizacion vy liberalizacion de los sistemas
bancarios, incluyendo los ingredientes basicos de la supervision y re-regulacion prudencial.

Desde 1999, la preocupacion fundamental se centrd en la integracion financiera y en la supe-
racion de las barreras competitivas y legales para lograr el mercado unico de servicios finan-
cieros minoristas. Un primer intento fue el Plan de Accion de los Servicios Financieros (Finan-
cial Services Action Plan o FSAP), impulsado por la Comision Europea desde 1999 con un
paquete de medidas destinadas a la consecucion del mercado Unico de los servicios financie-
ros. Los progresos en materia de integracion en servicios financieros minoristas fueron limita-
dos y, en la evaluacion de la Comision Europea de los avances del FSAP, se planted la nece-
sidad de un cambio de estrategia a su término en 2005, fecha en la que se publico el Libro
Blanco de la Politica de Servicios Financieros (2005-2010) de la UE. En el recuadro 1 se resu-
men los aspectos mas destacados de esta nueva agenda regulatoria futura de los servicios
financieros minoristas en la UE, con especial atencion a los aspectos relacionados con el fo-
mento de la competencia. Una parte de este proceso se cerrd, de algun modo, en enero de 2007
con la publicacion del Informe final sobre el mercado bancario minorista en Europa. En este do-
cumento, la Comision Europea alude a los sistemas de control de riesgo como uno de los facto-
res determinantes del grado de fragmentacion bancaria en la UE. En este sentido, se considera,
por ejemplo, que la promocion, consolidacion y homogeneizacion de los registros de crédito
podrian favorecer el servicio y la competencia en una base competitiva de igualdad. Por otro
lado, la Comisién Europea identifica, en algunos casos, politicas de precios de las entidades
bancarias y, en particular, en las cuentas corrientes y la venta cruzada, mediante la cual se
hace referencia a la obligacion de un cliente que suscribe un préstamo a contratar un produc-
to adicional. Por otro lado, se alude a los valores excesivamente elevados de las comisiones
en algunos casos, y en particular a las comisiones de mantenimiento de cuentas o las comi-
siones de cancelacion en algunos paises. De forma similar, existen problemas relacionados
con la movilidad de clientes. Es posible que la escasa movilidad observada en Europa se deba
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LOS SERVICIOS FINANCIEROS MINORISTAS: LA AGENDA HASTA 2010

El Libro Blanco de la Politica de los Servicios Financieros de la Comi-
sion Europea marca la agenda regulatoria entre 2005 y 2010. Las
distintas acciones residen sobre cuatro grandes pilares: i) la consoli-
dacion dinamica, que implica una implementacion completa de las
medidas que quedan por adoptar del Plan de Accién de los Servicios
Financieros (FSAP), destacando la «urgencia para seguir mejorando
la eficiencia de los mercados paneuropeos de productos de ahorro a
largo plazo [...] para financiar el enorme déficit de los sistemas de
pensiones»; ii) supresion de las barreras econémicamente significati-
vas que persisten, con la evaluacion econémica y juridica del FSAP
en 2009; iii) aplicacion, cumplimiento y evaluacion continua del mar-
co legislativo vigente, en particular con requisitos verdaderamente
comunes en materia de datos y presentacion de informes vy, en su
caso, de bases de datos comunes sobre supervision, y iv) mejora de
la cooperacion y la convergencia en materia de control en la UE.

En el ambito estrictamente competitivo, esta agenda incluye algunos
principios de accion especificos. En primer lugar, se pretende inte-
grar el mercado del crédito hipotecario de la UE mediante una nueva
Directiva de aplicacion desde 2007, con el objetivo de homogeneizar
las condiciones de acceso de los clientes. Esta homogeneizacion se

RECUADRO 1

extiende a las medidas que demarcan los principios de competencia
y clarifiquen las normas relativas a los derechos y obligaciones de los
usuarios y prestadores de servicios de pagos, con el objetivo de es-
tablecer una zona Unica de pagos (Single Euro Payment Area, SEPA)
en 2010. Se arbitran, asimismo, acciones para modificar el articulo
16 de la Directiva Bancaria a fin de definir criterios cautelares comu-
nes para clarificar en qué situaciones podran las autoridades de con-
trol bloquear potenciales inversiones y fusiones y adquisiciones (F&A)
en los sectores financieros, con el objetivo de fomentar la impugna-
bilidad de los mercados nacionales. En esta misma direccion se per-
sigue la supresion de cualquier «obstaculo injustificado» para el acce-
so a todos los tipos de cuentas bancarias (apertura transfronteriza,
gastos de cancelacion, transferencias) y ampliar el abanico de opcio-
nes para los consumidores y reforzarse la competencia entre presta-
dores de servicios. Por ultimo, en el ambito del control del riesgo, la
Comision observa, asimismo, con preocupacion la concurrencia de
intermediarios de crédito no bancarios y, sin perjuicio de los resulta-
dos del proceso legislativo de la Directiva relativa al crédito al consu-
mo, las normas nacionales aplicables y garantizar su control con el
de los intermediarios bancarios y garantizar la proteccion del consu-
midor.

2.2 DIMENSION. REDES
DE SEGURIDAD, COMPETENCIA
Y FUSIONES

tanto a elevados niveles de satisfaccion del cliente como a los costes de cambio o de movili-
dad apreciados en algunos casos.

Como puede observarse en el recuadro 1, el corolario del paquete de medidas del Libro Blan-
co, en lo que a la fragmentacion del mercado se refiere, es la promocion de la eficiencia, el
control del riesgo vy la vigilancia de los cambios en la especializacion de los intermediarios
bancarios y no bancarios.

El Libro Blanco analiza, asimismo, la dimension, las fusiones y adquisiciones transfronterizas
y la supresion de las barreras al proceso de consolidacidn. En cualquier caso, conviene pre-
guntarse en qué medida estan relacionadas la dimension y la competencia a la hora de pro-
mover la integracion en los mercados bancarios minoristas. Si se situa la dimension en rela-
cion con los drivers estratégicos sefialados en el Libro Blanco para los mercados minoristas
—homogeneizacion de acceso a los servicios, eficiencia, control del riesgo y especializa-
cion—, no parece que el incremento en el tamafio medio de las entidades suponga, de forma
necesaria, una mejora en ninguno de ellos. En este sentido, resulta necesario contrastar la
dimensién, como factor explicativo del poder de mercado, junto con otros elementos estraté-
gicos de conducta, para determinar su incidencia final sobre la competencia. Esta es, por
tanto, una hipdtesis contrastable.

En cualquier caso, la Comision Europea no plantea Unicamente el fomento de la actividad trans-
fronteriza por la via de las fusiones y adquisiciones (F&A). En este sentido, salvaguardar y pro-
mover el principio de licencia Unica y libre entrada de competidores constituye otro de los prin-
cipales objetivos. La proliferacion de oficinas de entidades extranjeras en los estados de la UE
se convierte, en este caso, en el ejemplo mas representativo de que, mas alla de la consolida-
cion, se persigue un incremento de la contestabilidad de los mercados y una mayor homoge-
neizacion en las condiciones de acceso. La entrada de nuevas entidades extranjeras (o la aper-
tura de oficinas) —y la respuesta aparejada de los competidores nacionales— puede, asimismo,
propiciar un cambio en la densidad y cobertura poblacional de los mercados bancarios que

BANCO DE ESPANA 78  ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 13



3 Medicion de la
competencia en la
industria bancaria:
indicadores,
procedimientos

y coherencia

3.1 MEDICION DE LA
COMPETENCIA: ENFOQUES

fomente la homogeneizacion de los niveles de servicio y la contestabilidad de estos mercados.
La significacion de estos movimientos es, en cualquier caso, otra hipdtesis contrastable.

La regulacion que impulsa la integracion, la consolidacion y los movimientos transfronterizos
pueden tener también implicaciones sobre la estabilidad de los mercados bancarios que de-
ben tenerse en consideracion. Junto con la financiera, la integracion econdmica ha propiciado
una mayor correlacion en el ciclo econdmico entre los distintos paises y, por lo tanto, se elimi-
na gran parte de la ventaja de diversificacion de riesgos de las entidades que operan a escala
transfronteriza [Gropp y Vessala (2004)]. En cualquier caso, los riesgos de contagio aparejados
no parecen importantes, dado que los contactos multimercado (pais a pais) no son aun eleva-
dos [Hartmann et al. (2005)]. Las F&A podrian, sin embargo, aumentar este riesgo paulatina-
mente. Por otro lado, la actividad transfronteriza podria exacerbar el caracter prociclico de la
actividad crediticia bancaria en Europa, dado que la magnitud de las operaciones de grandes
corporaciones puede incrementar las fluctuaciones reales, aumentando los riesgos agregados,
dado que los problemas de asimetrias informativas (seleccion adversa, riesgo moral, proble-
mas de agencia) aumentan con estas fluctuaciones [Bikker y Metzemakers (2005)]. En cual-
quier caso, la escasez de datos para el célculo de probabilidades de impago, diversificacion de
riesgos y comportamiento prociclico no permite el contraste empirico de la incidencia de estos
componentes de riesgo sobre el poder de mercado en la banca europea.

Existen, asimismo, otros riesgos aparejados de la proliferacion de F&A y grandes conglome-
rados, derivados de la existencia de multiples supervisores y responsabilidades a escala na-
cional. En este sentido, la supervision por parte del pais de origen implica la existencia de di-
ficultades para las grandes entidades de cumplir las normativas de los distintos paises en los
que operan y propicia la proliferacion de complejas organizaciones con mudltiples entidades
subsidiarias, 10 que, a su vez, supone un riesgo en caso de quiebra, al tener que resolverse el
procedimiento siguiendo la regulacion de varias jurisdicciones [Dermine (2006)]. En la medida
en que la red de seguridad se completa con los sistemas de garantia de depdsitos, la conso-
lidacion transfronteriza se hace aun mas compleja.

Las medidas regulatorias analizadas sefialan la importancia de factores estratégicos y de
conducta —dimension, consolidacion, eficiencia, riesgo— vy la contestabilidad de los merca-
dos —entrada de competidores, apertura de oficinas en nuevos territorios— como elementos
fundamentales de promocion de la competencia. Con el objetivo de analizar en qué medida
estos factores tienen una incidencia significativa sobre el grado de poder de mercado, convie-
ne, en primer lugar, aproximar ese poder de mercado mediante indicadores lo mas robustos
y homogéneos posible. Como se muestra en esta seccion, en la que se proponen algunas
alternativas de medicion y se analizan sus ventajas e inconvenientes, dicha tarea no esta
exenta de dificultades metodoldgicas.

La medicién de la competencia en los mercados bancarios se ha convertido en uno de los
elementos de estudio de mayor relevancia para reguladores e investigadores, dada la magni-
tud e importancia que las entidades financieras han adquirido en la economia real, la impor-
tancia del acceso a los servicios financieros para hogares y empresas, y la creciente actividad
transfronteriza de numerosas corporaciones bancarias. Este andlisis ha contado tradicional-
mente, al menos, con dos tipos de limitaciones: la disponibilidad de datos y el desarrollo de
técnicas econométricas que permitieran aproximar de la forma mas certera posible el com-
portamiento de las empresas y sus funciones de costes y beneficios.

Una parte importante del andlisis convencional de competencia bancaria parte del denominado
paradigma de estructura-conducta-resultados (SCP o structure, conduct and performance).
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De forma simplificada, este paradigma se estructura en torno al contraste de dos hipétesis.
Por un lado, la «hipdtesis de colusion», segun la cual un mayor nivel de concentracion impli-
caria menores rentabilidades en los depdsitos y mas altas comisiones y tipos de interés para
los servicios y productos de activo. Como alternativa, la «hipdtesis de eficiencia» establece
que la rentabilidad de las entidades bancarias que operan en mercados concentrados viene
explicada por una tendencia de las instituciones de mayor dimension a operar de forma mas
eficiente que las de menor tamafo. Sin embargo, son numerosas las dificultades metodoldgi-
cas para contrastar este tipo de hipdtesis y, en este sentido, no resulta sorprendente la dispa-
ridad de resultados que muestran los estudios SCP.

Una de las principales criticas a las aproximaciones empiricas que siguen el paradigma SCP
es que hay un numero elevado de variables a escala de industria y a escala de entidad y el uso
arbitrario de estas medidas (en funcién de la disponibilidad de unos u otros) puede conducir
de forma artificial a obtener evidencia a favor de una de estas hipdtesis. Un segundo elemen-
to fundamental de critica es la definicion del mercado relevante —también condicionada por
la disponibilidad de datos— y que, en muchos casos, se limita al <mercado nacional» como
mercado representativo, lo que no siempre resulta muy informativo desde el punto de vista del
andlisis de la competencia en mercados minoristas. Otro de los problemas metodoldgicos
fundamentales afecta a las aproximaciones econométricas. En particular, la mayor parte de
los estudios SCP surgen como una respuesta alternativa a la dificultad tradicional para aproxi-
mar la estructura de costes de las entidades, un escollo que se ha superado en gran medida
en las dos ultimas décadas. Sin embargo, tal vez el elemento de critica mas representativo de
los estudios SCP es su excesiva dependencia de la concentracion como medida de poder
de mercado. La teoria de «organizacion industrial» [Cowling y Waterson (1976)] predice que la
correspondencia entre el indice de Lerner (L) —como el diferencial entre el precio (P) y el cos-
te marginal (C’) dividido por el precio— vy el indice de concentracion de Herfindahl-Hirschman
(HHI) es L:(P—C'/P):HH/% De este modo, dicha correspondencia se halla condicionada por
un parametro «conjetural» (a) que muestra la respuesta de la produccion de la industria a
cambios unitarios en la produccion de una empresa, asi como por la elasticidad-precio de la
demanda (g). Cuando (a) = 1, se da una solucién de monopolio, mientras que, si (o) = 0, se
da una solucion de Bertrand con L = 0. Dadas estas soluciones, puede observarse que la
correspondencia entre concentracion (HHI) y poder de mercado (L) esta basada en supuestos
considerablemente restrictivos sobre los parametros conjeturales y de elasticidad. La contes-
tabilidad del mercado —como la capacidad de los competidores potenciales y actuales para
eliminar barreras de entrada y/o responder a las acciones de otros competidores— deviene
fundamental en este contexto. En particular, a medida que un mercado sea mas contestable,
menor sera la representatividad de los indices de concentracion como medidas de poder de
mercado. En este sentido, la concurrencia de cambios en la estabilidad de los mercados
bancarios como consecuencia, por ejemplo, de reestructuraciones o liberalizaciones en la
industria limita el poder del indice HHI como medida de competencia’.

A medida que las técnicas econométricas se han desarrollado y la disponibilidad de datos ha
mejorado, la mayor parte de estudios empiricos han retomado algunos de los modelos tedri-
cos y proposiciones empiricas de la llamada «nueva organizacion industrial empirica», que
pone el énfasis en los parametros de conducta, en la demanda y en la estimacion de costes
e ingresos marginales [Bresnahan (1982, 1989), Lau (1982), Panzar y Rosse (1982, 1987)]. El

1. Por lo tanto, la hipdtesis SCP que prevé una relacion positiva entre concentracion y beneficios se deriva de un mode-
lo excesivamente restrictivo de competencia de Cournot, que no esté garantizada ante otras multiples y probables solu-
ciones de mercado. Esta relacion queda aun mas limitada si se tiene en cuenta que algunos estudios ya han rechazado
empiricamente la hipdtesis de competencia a la Cournot en la industria bancaria [Roberts (1984), Berg y Kim (1994)].
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punto en comun de las propuestas metodoldgicas de esta literatura es el desarrollo de ecua-
ciones de comportamiento donde se trata de aproximar la estructura competitiva a partir de
la observacion de la conducta. En particular, la igualdad entre ingresos y costes marginales no
puede ser observada de forma directa, aunque si estimada de forma indirecta mediante las
relaciones entre precios y costes marginales derivados de esta relacion. Entre las multiples
opciones empiricas, tres enfoques han destacado por su uso y su homogeneidad tedrica, al
derivarse de idénticos supuestos sobre el equilibrio de mercado y la maximizacion de benefi-
cios:

En primer lugar, la estimacion directa del indice de Lerner como principal «regla de conducta»
relacionada con la igualdad entre ingresos y costes marginales como criterio maximizador de
conducta [Bresnahan (1982)].

En segundo lugar, Bresnahan (1982) y Lau (1982) proponen un modelo empirico alternativo,
que incluye parametros de demanda y en el que se trata de inferir de forma directa en qué
medida el ingreso marginal de la entidad se desvia de la curva de demanda como consecuen-
cia del poder de mercado. Siguiendo la terminologia de Bresnahan (1982), la funcion de ingre-
S0s marginales «real» viene dada por p + h(y,S,d), donde p es el precio de la industria e y es
el vector de produccion de las entidades (y=(Qy,...,Q,)), S es un vector de variables exdgenas
y d un vector que recoge los parametros de demanda que deben estimarse. El ingreso mar-
ginal «percibido» por la entidad es p +4 h(y;,S,d), donde A es el parametro de estructura de
mercado que debe estimarse. Este parametro representa la medida en que las entidades
bancarias «reconocen» la distincion entre las funciones de demanda e ingreso marginal, des-
de 1=0 (comportamiento de competencia perfecta) hasta A=1 (monopolio o colusiéon perfec-
ta). Por lo tanto, 4 es una estimacion local de la desviacion porcentual de la produccion del
nivel de equilibrio competitivo. De este modo, los precios se desvian localmente del precio de
competencia perfecta en —Ay/(0y/0p) y las cantidades se desvian localmente del nivel de pro-
duccion competitivo en —2y. Dado que mide estas «desviaciones», a este indicador se le co-
noce como el «mark-up de Bresnahan-Lau».

El tercer enfoque empirico es el test no estructural de Panzar y Rosse (1982, 1987). Este test
se basa en la observacion empirica del efecto que sobre los ingresos a escala de entidad
pueden tener las variaciones en el precio de los factores de produccion. En este sentido, se
define el estadistico H de Panzar y Rosse como la suma de las elasticidades del ingreso total
con respecto a los precios de los factores. En un extremo, en competencia perfecta, la enti-
dad mantendra su output constante e incrementara su precio en la misma proporcion que
aumenten los costes (H=1). En el caso del monopolio, un incremento en el coste supone un
incremento en el precio, si bien, dado que las entidades maximizadoras operan en el tramo
elastico de la funcidon de demanda de mercado, se produce una disminucion de los ingresos,
de modo que H<O. Sin embargo, resulta dificil determinar el marco en el que O<H<1, dado
que esta situacion puede albergar soluciones multiples dentro de una etiqueta genérica de
«competencia monopolistica».

Al surgir de idénticos supuestos tedricos, las distintas aproximaciones empiricas para la me-
dicion de la competencia deberian producir resultados homogéneos y coherentes. El esque-
ma 1 resume los principales problemas y aproximaciones metodoldgicas para las medidas
propuestas. En lo que se refiere al indice de Lerner, la principal dificultad radica en la estima-
cion de los costes marginales mediante una funcion de costes lo suficientemente flexible.
Asimismo, los precios empleados corresponden a calculos contables, que, en muchos casos,
no permiten una desagregacion suficiente de los distintos productos y sus precios y que, a
menudo, deben ofrecerse de forma conjunta como precio de los activos totales. El ciclo eco-
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ALGUNAS APROXIMACIONES A LA MEDICION DEL PODER DE MERCADO EN BANCA: ESQUEMA 1
DIFICULTADES METODOLOGICAS
PODER DE MERCADO
EVIDENCIA INDIRECTA ESTIMACION INDIRECTA
(ECUACIONES ESTRUCTURALES) (ECUACIONES DE COMPORTAMIENTO)
ESTIMACION CORRESPONDENCIA
INGRESOS Y COSTES MARGINALES
‘ PARADIGMA SCP ‘ PROBLEMAS DE MEDICION
| INDICE DE LERNER ‘ Flexibilidad funcion ‘
— ¢Difieren los precios y los costes —> de costes, rlies.go, ciclo
marginales? : Eeoezey

! PROBLEMAS DE MEDICION

Supuestos restrictivos
sobre equilibrio Cournot

Influencia de la

INDICADOR MARK-UP (1)
1 ¢ Difieren el ingreso
marginal percibido y la demanda?

Aproximacion funcion

] demanda

inestabilidad,
desregulacion...
ESTADISTICO H Significacion del
¢Cuél es la elasticidad : imet timad
L [I—— pardmetro estimado,
VALIDEZ RELATIVA DE LOS del ingreso a los precios de los ; comparabilidad

INDICADORES DE CONCENTRACION

factores?

3.2 EVIDENCIA EMPIRICA PARA
LA UE: NUEVAS HIPOTESIS

némico es otro de los factores que puede afectar al indice de Lerner, puesto que su evolucion
puede tener un impacto heterogéneo sobre precios y sobre costes marginales [Maudos y
Fernandez de Guevara (2004)]. Este tipo de dificultades de medicion se extiende al riesgo de
la cartera de activos de la entidad, que, igualmente, puede tener una incidencia diferencial
sobre precios y costes marginales, dando lugar a variaciones en el indice de Lerner que no
estan directamente relacionadas con el poder de mercado?.

En cuanto al mark-up de Bresnahan-Lau, si bien presenta las ventajas de aproximar el com-
portamiento de la demanda y de tratar de observar directamente la desviacion de los ingresos
marginales, cuenta con los problemas de medicion de costes y precios del indice de Lerner,
a los que debe anadirse la dificultad de una correcta aproximacion de las funciones de deman-
da que, en muchos casos, corresponden a diferentes productos y segmentos.

A pesar de contar con la ventaja de la simplicidad de su calculo, el estadistico H de Panzar y
Rosse cuenta, asimismo, con algunas limitaciones metodoldgicas. En primer lugar, es un indi-
cador de estructura de mercado y no permite aproximar la variacion dinamica de la compe-
tencia, sino establecer de qué tipo de competencia se trata. Asimismo, su estimacion empiri-
ca esta sujeta a un contraste de hipdtesis para analizar si H es menor o igual que 0 0 menor
que 1, si bien los errores de medicidon asociados hacen arriesgado inferir, por ejemplo, que
H=0,28 represente una situacion mas competitiva que H=0,22.

Los resultados de los distintos estudios empiricos sobre competencia bancaria en Europa
presentan evidencia en varias direcciones, no siempre coincidentes. Desde las aproximacio-

2. Martin et al. (2006) ofrecen una revision de los principales problemas de medicién del indice de Lerner derivados de
la influencia del riesgo de la cartera de activos.
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4 Estimacion del poder

de mercado en la UE

4.1

ANALISIS COMPARATIVO

nes mediante analisis tipo SCP [Molyneux et al. (1994)], hasta las que analizan las variaciones
conjeturales en la industria [Neven y Réller (1999)] o la estructura de mercado en si misma y
su evolucion mediante el estadistico H o el indice de Lerner [entre otros, De Bandt y Davis
(2000), Corvoaisier y Gropp (2002), Bikker y Haaf (2002), Goddard et al. (2004), Fernandez de
Guevara et al. (2005), y Carbd y Rodriguez (2007)], que sugieren distinta intensidad de la
competencia e hipdtesis y resultados dispares sobre su evolucion. El principal elemento co-
mun es la conclusion generalista de que no puede rechazarse la existencia de un cierto grado
de competencia monopolistica.

En cualquier caso, la literatura reciente ha ofrecido algunas explicaciones alternativas que
pueden aclarar la disparidad de los resultados. En primer lugar, algunos estudios sugieren
que existen importantes diferencias estructurales en los niveles de eficiencia observados en
los distintos paises europeos, lo que impone una importante restriccion de partida [Altunbas
et al. (2001), Maudos et al. (2002)]. Carbd, Humphrey et al. (2007a y 2007b) relacionan estas
variaciones con influencias externas y del entorno de la entidad bancaria a escala de pais,
que, una vez descontadas, reducen de forma considerable las diferencias de eficiencia ban-
caria observadas en Europa. Este resultado incide sobre la necesidad de emplear factores de
control de entorno en los andlisis de los determinantes de la eficiencia, en particular cuando
se considera la heterogeneidad de estos factores en la UE 15 y, en mayor medida, en la
UE 27. En este sentido, Herzberg y Watson (2007) sefialan que la heterogeneidad institucional
de los nuevos paises miembros y el desarrollo de su sistema financiero se hallan significativa-
mente por debajo del promedio de la UE 15y se precisan reformas estructurales para que la
integracion, en el largo plazo, pueda lograr los efectos deseados en estos paises.

En otros estudios se sugiere la hipdtesis de «persistencia de beneficios», segun la cual la inte-
gracion financiera en los mercados europeos no es lo suficientemente intensa como para eli-
minar la capacidad de algunas entidades para establecer barreras de entrada en mercados
nacionales y locales [Berger et al. (2000), Goddard et al. (2004)]. En este sentido, la existencia
de barreras de entrada subraya, de nuevo, la necesidad de aproximar los niveles de contes-
tabilidad de los distintos mercados para poder estimar de forma mas certera la eficiencia de
las medidas de politica de competencia que fomentan esta contestabilidad.

Uno de los aspectos que mayor relevancia parece adquirir a la hora de analizar la competencia
en la industria bancaria europea es la tendencia hacia la diversificacion y la posible existencia
de varios segmentos de mercado de los que se deriva una intensidad competitiva dispar. En
particular, algunos estudios sugieren que, mientras que en los mercados de depdsitos y cré-
ditos se observa una significativa intensificacion competitiva, en las operaciones que generan
comisiones (seguros, fondos de inversion y pensiones, banca privada, gestion de activos)
existe un mayor poder de mercado [Maudos y Fernandez de Guevara (2004), Amel et al.
(2004), Banco Central Europeo (2005), Carbd y Rodriguez (2007)]. Estas alteraciones en
el negocio financiero, en cualquier caso, se ven acompanadas de una creciente compe-
tencia de otros intermediarios financieros no bancarios que ofrecen algunos de estos
servicios, asi como de operadores no financieros, lo que, en principio, deberia redundar en
una intensificacion de la competencia [Lensink y Hermes (2004)].

Para el andlisis del caso europeo se emplea la base de datos Bankscope del Bureau Van Dijk,
que permite cubrir, para el periodo 1995-2005, los datos de las entidades bancarias de la
UE 27. Debido a los movimientos de fusion y adquisicion, el panel de datos es incompleto.
Se dispone de informacion de 3.729 entidades bancarias y el total de observaciones de
panel es de 39.933. La estrategia empirica comprende la estimacion de los indicadores pro-
puestos en el esquema 1. En particular, se estiman indices de Lerner, estadisticos H de Pan-
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a. Precios, costes marginales

e indices de Lerner

zar y Rosse e indicadores mark-up de Bresnahan-Lau. Todos los resultados ofrecidos como
promedios en los diferentes indicadores corresponden a medias ponderadas, utilizando los
activos totales como criterio de ponderacion.

El indice de Lerner se calcula como la diferencia entre el precio de los activos y el coste
marginal de producirlos, en términos relativos respecto a los precios. Los precios surgen del
cociente entre los ingresos financieros y por otros productos ordinarios y los activos renta-
bles. El coste marginal se estima a partir de una funcion translogaritmica cuyas ventajas re-
siden en su flexibilidad (adaptabilidad en forma de «U») y en la ausencia de restricciones
sobre la elasticidad de sustitucion de los inputs. El andlisis se realiza para un unico output
(activos totales) y tres inputs (depdsitos, personal y activos materiales). La funcidon de costes
estimada es:

3
nC, = ay +1nQ, +%ock (InQ, ¥ + ZBJ' nw;; +
j=1
3

1 3 3
ty Z[Sjkmwji 1r1wki+Z:yj1nQi nw; + (1]
=1 k=1 =1

3
u1t+u2%t2+u3t 1nOi+2kjt nw; +
=

donde C; representa los costes totales (costes financieros mas costes de explotacion) de la
entidad i-ésima; Q; es el activo total de dicha entidad y w; es el coste medio de sus factores
productivos, para tres inputs (j=1,...,3), incluyendo los depdsitos y otras fuentes de financia-
cion a corto plazo, el coste del factor trabajo (gastos de personal por trabajador) y el de los
activos materiales ([amortizacion y saneamiento de activos materiales + otras cargas de ex-
plotacion]/activo fijo). Se incluye una forma cuadratica del parametro de tendencia temporal
(t), como aproximacion del progreso técnico. La derivacion logaritmica de [1] con respecto al
precio de los factores permite obtener las ecuaciones que determinan las relaciones entre los
input (share equations):

SH; =By Inwy; +Byy Inwy + By, w, + 74 NQ+ A4t + v, ]

Los principales resultados se muestran en el cuadro 2, distinguiendo entre precios y costes
marginales y el propio indice de Lerner®. La comparacion entre paises permite observar una
mayor dispersion en los precios que en los costes marginales. Asi, en los primeros el precio
medio total de los activos varia entre el 6,98% de Bélgica y el 15,77% de Rumania. Tanto
estas desviaciones como el propio valor medio son significativamente mas reducidas para la
UE 15 (8,06%) que para el promedio de la UE 27 (12,54%). En lo que se refiere a los costes
marginales, aun cuando las diferencias son menos acusadas, existen asimismo diferencias
entre la media de la UE 15 (5,91%) y la de la UE 27 (7,33%). Estos resultados apuntan a que,
al margen de los diferenciales entre precio y coste marginal, existen diferencias significativas
de eficiencia entre los Estados de la UE 15 y los nuevos miembros. Aun cuando los costes
marginales son mas elevados en estos nuevos Estados, la diferencia entre sus precios y los
de la UE 15 son aun mayores, lo que determina que el indice de Lerner alcance el 32,81% en
la UE 27, reduciéndose al 26,03% si se calcula el promedio para la UE 15. Mientras que pai-

3. El procedimiento para la estimacion, teniendo en cuenta la endogenidad que puede afectar a las variables de costes
y cantidad, es el de variables instrumentales en tres etapas. Los instrumentos incluyen valores retardados de los precios y
cantidades de los diferentes outputs y de los precios de los inputs, valores retardados de los costes y valores retardados
del nimero de empleados. Los resultados del test de sobreidentificacion de Sargan garantiza la validez de los instrumen-
tos empleados.
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PRECIOS, COSTES MARGINALES E iNDICES DE LERNER EN LA UE 27

PRECIO MEDIO
ACTIVOS RENTABLES
Austria 7,63
Bélgica 6,98
Bulgaria 13,23
Chipre 9,94
Republica Checa 10,43
Alemania 7,32
Dinamarca 7,88
Estonia 13,95
Espana 7,06
Finlandia 8,84
Francia 7,11
Reino Unido 7,99
Grecia 9,76
Hungria 12,96
Irlanda 8,28
Italia 9,42
Lituania 15,65
Luxemburgo 7,47
Letonia 12,8
Malta 12,42
Holanda 7,32
Polonia 11,98
Portugal 8,84
Rumania 15,77
Suecia 8,32
Eslovenia 12,32
Eslovaquia 13,21
UE 15 8,06
UE NM 12,89
UE 27 12,54

FUENTE: Estimaciones de los autores a partir de datos de Bankscope.

UE NM: Nuevos paises miembros mas alla de la UE 15.

NOTA: Los valores expresan porcentajes. Los costes marginales se estimaron a partir de funciones translogaritmicas. Los costes
marginales estimados son significativos al 1%. Los valores expresados para la UE 15, UE NM y UE 27 son medias simples.

b. El estadistico H de Panzar

y Rosse

COSTE MARGINAL ESTIMADO
ACTIVOS RENTABLES

5,99
5,60
7,09
7,14
7,44
5,94
5,86
7,10
5,70
5,51
6,00
5,66
6,31
8,16
6,00
6,10
7,22
6,36
7,45
7,31
6,05
7,20
6,07
7,33
6,06
7,80
8,03
5,91
7,44
7,33

21,46
19,77
46,39
28,16
28,63
18,88
25,63
49,11
25,66
37,70
15,67
29,11
35,37
37,07
27,55
35,20
53,88
14,82
41,78
41,18
17,41
39,86
31,34
53,54
27,14
36,71
39,21
26,03
41,29
32,81

CUADRO 2

INDICE DE LERNER

ses como Bélgica, Alemania, Francia, Luxemburgo y Holanda se sitian por debajo del 20%,

otros, como Bulgaria y Rumania, superan ampliamente el 50%*.

El estadistico H permite aproximar la estructura de mercado subyacente y se define como la

suma de las elasticidades del ingreso total con respecto a los precios de los factores. En

consonancia con la mayor parte de los estudios previos, se emplea como variable dependien-

4. En este contexto, la ausencia de datos que permitan corregir estos indices en funcion de los niveles de riesgo asumi-
dos y realizados (probabilidades de impago) constituye una limitacion a efectos comparativos que debe tenerse en

cuenta.
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c. Relaciones de oferta
y demanda: el indicador

mark-up de Bresnahan-Lau

te el logaritmo de los ingresos totales [De Bandt y Davis (2000), Bikker y Haaf (2002)]. La
ecuacion para la estimacion del estadistico-H corresponde a la especificacion logaritmica:

i K N
logR; = Zocj logw}, + ZBK log S} + Zyn X +ey (3]
=1 k=1 n=1
Para t=1,...,T, donde T es el horizonte temporal € i=1,...,I, donde | es el numero de competi-

dores. Los ingresos totales vienen representados por R; y corresponden al logaritmo de la
suma tanto de los ingresos financieros como de otros productos ordinarios. El vector w; reco-
ge los precios de los inputs (logaritmo del coste unitario del factor trabajo, del capital y de los
depdsitos). S; es el vector que representa las variables del nivel de capacidad operativa de las
entidades bancarias e incluye el logaritmo de los activos totales y logaritmo de la ratio «capi-
tal/activos totales», respectivamente. Por otro lado, X; es el vector de variables especificas de
la composicion del negocio bancario: crédito sobre activos totales y depdsitos sobre la suma
de depdsitos y otra financiacion a corto plazo. Las estimaciones se realizan mediante datos de
panel, empleando el método de efectos fijos.

Los principales resultados del estadistico H mediante la estimacion de la ecuacion [4] en
cada pais de la UE 27 se muestran en el cuadro 3, para el que se han resumido las sumas
de las elasticidades de los ingresos a los precios de los factores, obviando otros parame-
tros de control por simplicidad expositiva. El resultado general es la existencia de competen-
cia monopolistica en la mayor parte de los paises analizados, siendo el valor estimado de
0,60 para la UE 15y de 0,71 para la UE 27. Sin embargo, la hipdtesis de monopolio no pue-
de rechazarse en los casos de Lituania, Eslovenia y Eslovaquia, y el valor estimado en los
nuevos Estados miembros es, en la mayoria de los casos, significativamente inferior que en
los paises de la UE 15. Asimismo, con objeto de analizar el peso de los resultados por otros
productos ordinarios (comisiones y otros resultados de operaciones financieras) sobre la
estructura de mercado, se eliminan estos ingresos de la variable dependiente para mostrar
solo los financieros. Aungque el estadistico H aumenta en todos los casos, la aplicacion de
test de diferencia de medias sugirid que estas divergencias no son significativas, lo que indi-
ca que el peso de las comisiones en el poder de mercado de las entidades bancarias euro-
peas no es de magnitud suficiente como para producir un cambio significativo en la estruc-
tura de mercado®.

El tercer nivel de evidencia empirica corresponde a la estimacion directa de las desviaciones
de las cantidades ofrecidas respecto a los niveles de competencia perfecta. El mark-up de
Bresnahan (1982) y Lau (1982) ha sido aplicado a la industria bancaria por Shaffer (1989,
1993) para los casos de Estados Unidos y Canada. Con este indicador se estima la medida
en que los ingresos marginales percibidos se desvian de la curva de demanda. El objetivo
empirico es la estimacion del parametro —4, que aproxima en qué medida se desvian las can-
tidades localmente del nivel de produccién competitivo. Esta aproximacion comprende la
estimacion simultanea de dos relaciones, una de demanda y otra de oferta. La funcion de
demanda se especifica como:

y,=a,+ap, +a,PIB,+a,p,z, +a,z, +a,p,PIB,+aPIBZ, + 1. +e, [

5. La validez de los estadisticos H como indicadores de estructura esta condicionada a la existencia de equilibrio a largo
plazo en la industria. Este equilibrio se estima reemplazando la variable dependiente de ingresos por una variable de
rentabilidad, la ROA o rentabilidad sobre activos. En equilibrio, la elasticidad de la rentabilidad a cambios en los precios
de los factores debe ser nula, hipdtesis que no puede rechazarse en ninguno de los casos analizados.
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LA ESTRUCTURA DE MERCADO DE LOS SECTORES BANCARIOS DE LA UE 27: CUADRO 3
ESTADISTICO H DE PANZAR Y ROSSE

ESTADISTICO H ESTADISTICO H
(INGRESOS TOTALES) (SOLO INGRESOS FINANCIEROS)
Austria 0,71 0,78
Bélgica 0,77 0,82
Bulgaria 0,39 0,41
Chipre 0,62 0,68
Republica Checa 0,79 0,82
Alemania 0,71 0,84
Dinamarca 0,48 0,62
Estonia 0,04 0,06
Espana 0,67 0,78
Finlandia 0,48 0,53
Francia 0,54 0,67
Reino Unido 0,75 0,82
Grecia 0,17 0,23
Hungria 0,74 0,77
Irlanda 0,81 0,88
Italia 0,64 0,72
Lituania 0,06"" 0,08M"
Luxemburgo 0,87 0,91
Letonia 0,28 0,33
Malta 0,19 0,24
Holanda 0,56 0,68
Polonia 0,61 0,65
Portugal 0,62 0,70
Rumania 0,43 0,46
Suecia 0,27 0,34
Eslovenia 0,06M" 0,08M"
Eslovaquia 0,09MP 0,10MP
UE 15 0,60 0,71
UE NM 0.36 0.39
UE 27 0,49 0,52

FUENTE: Estimaciones de los autores a partir de datos de Bankscope.

UE NM: Nuevos paises miembros mas alla de la UE 15.

NOTA: Las ecuaciones se estimaron de forma individual para los distintos paises. En todos los
casos, el coeficiente de determinacion fue superior al 95%. Los casos indicados como MP
corresponden a estimaciones en las que no se pudo rechazar la hipdtesis de monopolio

(H estadistico igual o inferior a 0). Los valores expresados para la UE 15, UE NM y UE 27 son
medias simples.

PRO MEMORIA: El test de equilibrio a largo plazo garantiza la robustez de las estimaciones a
cambios en las condiciones de mercado en todos los casos.

En la ecuacion [5], y; representa la cantidad demandada de output de la entidad / en el periodo
t, ¥ pi SUS precios. Se incluye una variable exdgena que viene dada por el PIB,. Z; es otra va-
riable exdgena que representa el precio de un activo sustitutivo de los activos bancarios, para
lo que se empled el precio (indice) medio de los activos bursatiles en cada pais. Se incluyen
varios términos de interaccidn entre estas variables para aproximar la curvatura de la funcién
de demanda. La ecuacion incorpora, asimismo, efectos fijos (1) y un término de error (e;).
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d. Correspondencia entre los
indicadores de poder de

mercado: evolucién temporal

La ecuacion de oferta precisa de la definicion de una funcion de coste marginal, para lo que
se emplea una funcion traslogaritmica idéntica a la definida en la ecuacion [1]. Bajo la asun-
cion de que las entidades bancarias son maximizadoras de beneficios y precio-aceptantes en
el mercado de factores, la relacion de oferta se define como:

Pi = —My/(8y +85Z, +25S,)+ 512 9C/0Qy + 1y +&y (5]

donde C es la funcidon de costes translogaritmica. Para la estimacion se emplean minimos
cuadrados no lineales con efectos fijos. El procedimiento implica la estimacion simultanea de
las ecuaciones [4] y [5].

Por simplicidad expositiva, en el cuadro 4 se muestran unicamente la desviacion estimada
tanto en precios como en cantidades. La desviacion de las cantidades respecto a los niveles
competitivos en la UE 15 se estima en una reduccion del 14,6%, frente al 25,32% de la UE 27.
Si bien no existe una correspondencia exacta entre estos resultados y los que ofrece el indice
de Lerner, paises como Alemania, Espafia, Francia o Reino Unido aparecen de nuevo entre
los mas competitivos, con desviaciones en precios inferiores al 15%. Estas cifras contrastan
sensiblemente con las que arrojan otros Estados, como Estonia, Lituania, Letonia, Eslovaquia
o Eslovenia, en torno al 15%. De forma similar, la desviacion en precios se estima en un au-
mento del 9,2% para la UE 15 y de un 14,2% cuando se anaden los nuevos Estados miem-
bros. Las diferencias sefaladas entre los distintos paises se mantienen, destacando Francia y
Reino Unido entre las menores desviaciones (inferiores al 7%), y Bulgaria, Estonia, Lituania
y Letonia (por encima del 18%) entre las mayores.

El empleo extendido de indicadores de concentracion para aproximar el poder de mercado
cuenta, como se sefald anteriormente, con no pocas limitaciones practicas y metodoldgicas.
El Banco Central Europeo ofrece algunos datos sobre los niveles de concentracion en la
UE 15, principalmente relativos al indice de concentracion HHI y para el periodo 2001-2005.
Con objeto de comparar los indicadores de poder de mercado estimados con las medidas de
concentracion en el conjunto de la UE 27, se calculan los indices HHI a partir de la informacion
muestral. Como muestra el grafico 1.A, existe una elevada correlacion entre los HHI calcula-
dos y los que ofrece el Banco Central Europeo, lo que sugiere que el uso de los primeros a
efectos comparativos resulta adecuado.

Cuando se comparan los HHI con los indicadores de poder de mercados estimados para el pe-
riodo 1995-2005, las discrepancias entre los mismos resultan evidentes. Como muestra el grafi-
co 1.B parala UE 15, el HHI sugiere un incremento paulatino del poder de mercado en el periodo
analizado. Sin embargo, la evolucion del indice de Lerner apunta a la existencia de una reduccion
del poder de mercado en la primera mitad del periodo y un incremento en la segunda. El mark-up
de Bresnahan-Lau, por su parte, indica un reforzamiento progresivo de las condiciones competi-
tivas a lo largo del tiempo. Estas divergencias se extienden, como se aprecia en el grafico 1.C, a
la UE 27, si bien en este caso el indicador de Bresnahan-Lau sigue una senda mas irregular.

Como sugieren Carbd, Humphrey et al. (2008), estas discrepancias pueden deberse a facto-
res de conducta, institucionales y de entorno que puede corregir, en cierta medida, el andlisis
empirico, si bien vienen explicadas, asimismo, por diferencias de especializacion. Con objeto
de analizar la evolucion de la competencia segun el segmento de negocio, el grafico 2 mues-
tra el indice de Lerner en créditos y depdsitos® en la UE 15y en la UE 27. En el gréfico 2.A se

6. Para el célculo de los indices de Lerner en créditos y depdsitos, se ha empleado una funcion translogaritmica con dos
outputs (créditos y depdsitos), con objeto de derivar sus costes marginales.
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LA DESVIACION DE LOS NIVELES DE COMPETENCIA PERFECTA: CUADRO 4
EL INDICADOR MARK-UP DE BRESNAHAN-LAU EN LA UE 27

DESVIACION EN CANTIDADES DESVIACION EN PRECIOS
(REDUCCION) (%) (AUMENTO) (%)
Austria 16,1 8,1
Bélgica 15,2 9,0
Bulgaria 29,8 18,2
Chipre 24,6 17,5
Republica Checa 21,0 14,2
Alemania 13,2 7,2
Dinamarca 14,5 8,1
Estonia 29,4 19,2
Espana 13,8 9,2
Finlandia 16,1 9,4
Francia 12,1 6,4
Reino Unido 12,3 6,9
Grecia 18,9 9,5
Hungria 27,6 17,3
Irlanda 16,7 9,5
Italia 18,4 10,1
Lituania 29,4 18,9
Luxemburgo 13,2 7,0
Letonia 30,1 20,1
Malta 25,9 16,6
Holanda 141 8,5
Polonia 22,2 12,2
Portugal 16,4 9,2
Rumania 27,9 17,3
Suecia 18,1 9,8
Eslovenia 28,0 16,9
Eslovaquia 29,1 17,0
UE 15 14,6 9,2
UE NM 271 17,1
UE 27 25,2 14,2

FUENTE: Estimaciones de los autores a partir de datos de Bankscope.

UE NM: Nuevos paises miembros mas alla de la UE 15.
NOTA: Las ecuaciones se estimaron de forma individual para los distintos paises. Los valores
expresados para la UE 15, UE NM y UE 27 son medias simples.

aprecia un incremento en la intensidad competitiva a lo largo del tiempo en el segmento de
créditos en la UE 15. Esta tendencia, no obstante, no se aprecia de forma clara en la UE 27,
para la que se observa, incluso, un incremento medio del indice de Lerner en los Ultimos anos
del periodo analizado. En este sentido, con el objetivo de propiciar una mayor integracion y
homogeneidad en los mercados crediticios europeos, la incorporacion de los nuevos miem-
bros parece haber redundado en las discrepancias. En cuanto al segmento de depdsitos, el
grafico 2.B muestra que estos productos presentan un indice de Lerner negativo, lo que viene
a subrayar el caracter loss-leader de los depdsitos, que implica un margen negativo en estos
servicios para atraer a clientes hacia otros productos.
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CONCENTRACION Y PODER DE MERCADO GRAFICO 1
EN LA INDUSTRIA BANCARIA DE LA UE
Comparacion temporal

A. CORRESPONDENCIA ENTRE EL iNDICE HHI PARA B. CORRESPONDENCIA ENTRE EL HHI PARA
LA UE 15 DEL BCE Y EL HHI PARA LA UE 15 ESTIMADO LA UE 15 Y LOS INDICADORES DE PODER
A PARTIR DEL CALCULO INTERMUESTRAL DE MERCADO
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C. CORRESPONDENCIA ENTRE EL HHI PARA
LA UE 27 Y LOS INDICADORES DE PODER
DE MERCADO
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FUENTES: Banco Central Europeo y estimaciones de los autores a partir de datos
de Bankscope.

Otros factores que pueden explicar la discrepancia en los indicadores, como se sefiald ante-
riormente, son la estabilidad del mercado y la contestabilidad. En este sentido, en el periodo
analizado la entrada de competidores parece haber sido una nota dominante en los ultimos
afios. Tomando como ejemplo la apertura de oficinas de entidades extranjeras, el gréfico 3
sugiere que la intensidad de la entrada de nuevos competidores de terceros paises —medida
a partir de la tasa de crecimiento de las oficinas de entidades extranjeras— ha crecido, en
términos generales, a lo largo de todo el periodo, si bien ha seguido una tendencia irregular,
que puede haber alterado, en cierta medida, la estabilidad de los mercados nacionales. En qué
medida esta alteracion ha resultado significativa debe contrastarse empiricamente.

4.2 ANALISIS DE SENSIBILIDAD Las estimaciones realizadas permiten observar diferencias significativas entre los distintos
paises que parecen mas destacadas entre los estados de la UE 15 y los nuevos miembros.
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PODER DE MERCADO Y ESPECIALIZACION GRAFICO 2
EN LA INDUSTRIA BANCARIA DE LA UE

Comparacion temporal
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FUENTE: Estimaciones de los autores a partir de datos de Bankscope.

Asimismo, es posible que los diferentes indicadores presenten una variacion considerable en
funcion de la dimension de las entidades.

Con objeto de ilustrar la sensitividad de las medidas de competencia estimadas a la dimen-
sion de las entidades y su procedencia geogréfica, el cuadro 5 distingue entre las entidades
de dimension reducida (hasta 20.000 millones de euros en activos totales), las de dimension
media (entre 20.000 y 100.000 millones de euros) y las de tamafo elevado (mas de 100.000
millones de euros), asi como entre la media de los paises de la UE 15, la de los nuevos Esta-
dos miembros y la del conjunto de la UE 27. Se aprecian diferencias significativas en ambas
dimensiones. En primer lugar, si se atiende a los paises de la UE 15, se observa que la relacion
entre dimensién y competencia no esta claramente definida, ya que tanto el indice de Lerner
como el estadistico H y las desviaciones en cantidades muestran un cierto aumento del poder
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4.3 LOS DETERMINANTES DEL
PODER DE MERCADO BANCARIO
EN LA UE

PODER DE MERCADO Y ENTRADA DE COMPETIDORES EXTRANJEROS GRAFICO 3
EN LA INDUSTRIA BANCARIA DE LA UE

Comparacion internacional
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FUENTE: Estimaciones de los autores a partir de datos de Bankscope.

de mercado al pasar de las entidades de dimension reducida a las de tamano medio, y una
nueva reduccién de este poder de mercado cuando se pasa a las entidades de dimension
elevada. En los nuevos Estados miembros, sin embargo, el poder de mercado disminuye de
forma paulatina con la dimensién.

La aplicacion del test de diferencia de medias (no mostrado) revela que las diferencias en los
indicadores de competencia en la UE 15 en funcion del tamafo solo son significativas para el
indice de Lerner entre las entidades de dimension elevada y el resto, mientras que en la UE 27
estas diferencias son significativas entre todos los grupos de tamano mostrados y para todos
los indicadores de competencia estimados para estos grupos.

La identificacion de las diferentes hipdtesis contrastables a partir de la literatura previa y las
politicas de regulacion de la competencia sugieren que existen, al menos, tres grupos de
factores cuya incidencia debe considerarse a la hora de analizar los determinantes del poder
de mercado: i) factores relacionados con la conducta de las entidades; ii) factores relaciona-
dos con la contestabilidad de los mercados, vy iii) factores institucionales y de entorno. No
obstante, una de las contribuciones mas relevantes al considerar estos factores es contrastar
si, a pesar de las discrepancias en su evolucion temporal, los distintos indicadores de poder
de mercado propuestos pueden explicarse por los mismos patrones de conducta de las enti-
dades, una vez que la influencia de los factores del entorno econémico e institucional ha sido
controlada. Asimismo, al analizar la significacion de los distintos factores, puede contrastarse
la efectividad potencial de las medidas regulatorias propuestas para fomentar la competencia
en la industria bancaria de la UE.

Puesto que tanto el indice de Lerner como el indicador de desviacion en cantidades de Bres-
nahan-Lau pueden estimarse a escala individual, ambos indicadores se emplean como varia-
bles dependientes en un analisis de regresion en el que se distingue, para la UE 15y la UE 27,
el impacto de los tres grupos de variables explicadas:

— Concentracion, dimension, eficiencia y capitalizacion: se incluye el indice HHI calcu-
lado intermuestralmente en cada pais como medida de concentracion. La dimen-
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD: DIMENSION, LOCALIZACION GEOGRAFICA CUADRO 5

Y COMPETENCIA

UE'S  \ewgros V¥

indice de Lerner (%) 28,27 39,02 34,22

Dimension reducida  H-estadistico (ingresos totales) 0,58 0,24 0,46
Desviacion en cantidades (reduccion) (%) 14,4 27,6 21,8

indice de Lerner (%) 29,72 33,04 31,54

Dimension media H-estadistico (ingresos totales) 0,62 0,41 0,51
Desviacion en cantidades (reduccion) (%) 14,8 25,1 19,8

indice de Lerner (%) 24,21 28,14 26,16

Dimension elevada H-estadistico (ingresos totales) 0,60 0,562 0,57
Desviacion en cantidades (reduccion) (%) 14,0 22,3 17,2

FUENTE: Estimaciones de los autores a partir de datos de Bankscope.

sion se aproxima por el logaritmo de los activos totales de la entidad, y la eficiencia,
a partir de la ratio «costes de transformacion/margen ordinario». La ausencia de
datos sobre créditos fallidos o provisiones dificulta la medicion del riesgo. Por ello,
se emplea un indicador de solvencia que muestra la capitalizacion relativa de la
entidad mediante la ratio «recursos propios/pasivos totales». Todas estas variables
se calcularon a partir de la base de datos Bankscope del Bureau Van Dijk.

— Contestabilidad y barreras de entrada: se incluyen la tasa media de apertura de
oficinas en el mercado nacional, el indice de cobertura bancaria (ratio «<habitantes/
oficina») y la entrada de competidores extranjeros (ratio «entidades extranjeras/to-
tal entidades»). Los datos bancarios se obtienen del Banco Central Europeo, y los
de poblacion, de Eurostat.

— Otras variables de control: con objeto de controlar la especializacion y la estructu-
ra de propiedad, se incluye una variable ficticia para distinguir entre bancos, por un
lado, y cajas de ahorros, por otro (bancos=1; cajas de ahorros=0), a partir de la
base de datos Bankscope. Asimismo, se incluyen la tasa de crecimiento del PIB
(tomada de Eurostat) y una variable que aproxima el tamafno del mercado bancario
mediante el logaritmo de los depdsitos totales en ese mercado (tomada del Banco
Central Europeo).

LLas ecuaciones se estiman mediante técnicas de datos de panel con efectos fijos. Los resul-
tados se muestran en el cuadro 6. En primer lugar, cabe destacar la homogeneidad de los
resultados, con independencia del indicador empleado, a pesar de las discrepancias mos-
tradas entre los mismos en su evolucion temporal. En ninguna de las ecuaciones la concen-
tracion resultd significativa, o que subraya el escaso poder predictivo de los indices de
concentracion nacionales como medidas de poder de mercado para los sectores bancarios
europeos. Asimismo, la dimension no parece ser un factor determinante de la intensidad
competitiva. Sin embargo, cuanto mas eficientes 0 mas capitalizadas estan las entidades
bancarias europeas, menor parece ser su grado de poder de mercado. En este sentido, no
parece plausible la hipdtesis de que las entidades que gestionan mas eficientemente sus
recursos o cuentan con un mayor respaldo en términos de recursos propios ejerzan mayor
poder de mercado.
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DETERMINANTES DEL PODER DE MERCADO EN LA INDUSTRIA BANCARIA DE LA UE

CUADRO 6

Estimaciones con datos de panel. Modelo de efectos fijos

(t-estadistico entre paréntesis)

INDICE DE LERNER DESVIACION EN CANTIDADES

Concentracion, dimension, eficiencia y capitalizacion

Concentracion [HHI]

Dimensién [log(activos totales)]

Eficiencia [costes transformacion/margen ordinario]

Capitalizacion [recursos propios/pasivos totales]

Contestabilidad y barreras de entrada

Apertura de oficinas [% variacion oficinas]

Cobertura bancaria [habitantes/oficina]

Entrada de competidores extranjeros [entidades extranjeras/total entidades]

Otras variables de control

Estructura de propiedad [0=bancos; 1=cajas de ahorros]

Tasa de crecimiento del PIB

Tamano del mercado [log(depdsitos mercado)]

RZ

UE 15 UE 27 UE 15 UE 27
-0,0034 -0,0014 0,0250 0,0137
(-0,22) (-0,15) (0,08) (0,09)
0,1692 0,1752 0,1021 0,1719
(1,35) (1,16) (0,85) (0,49)
-0,0424* ~0,0691** -0,1483* -0,1254*
2,17) (-5,55) (-5,57) 7,92)
-0,0111** -0,0466* -0,0622** -0,0752**
(-4,99) (2,84) (-5,75) 2,77)
-0,0632* -0,0950** -0,1911* -0,1355*
(1,86) (2,84) (2,03) (8,29)
-0,0087** -0,0049** -0,0068"* -0,0079*
(-2,99) (£8,70) (2,48) (-4,26)
-0,0036** -0,0014 -0,0085** -0,0018*
2,73) 1,52) 7,91) (2,16)
0,0548 0,0750 0,0102 0,0155
(0,92) (0,32) (0,85) (0,81)
-0,0011* -0,0018* -0,0017** -0,0073*
(-6,01) (-4,94) (-7,89) (-6,42)
-0,0806** -0,0523* -0,0224* -0,0150*
(-6,23) 1,87) 2.12) 2,29)
0,81 0,82 0,91 0,94

FUENTE: Estimaciones de los autores a partir de datos de Bankscope.

(*) Estadisticamente significativo al 5%.

(**) Estadisticamente significativo al 1%.

5 El mercado bancario
espafnol: medicién y
anadlisis comparativo
5.1 EL CASO ESPANOL: LA
DEFINICION DEL MERCADO

RELEVANTE
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Por otro lado, la apertura de oficinas, la mejora de la cobertura bancaria (menor nimero de clien-
tes por oficina) y la entrada de competidores extranjeros estan relacionadas positivamente con la
competencia bancaria. Estos resultados subrayan el papel de la contestabilidad. En cualquier
caso, la entrada de competidores extranjeros tiene un efecto mas marcado en la reduccion del
poder de mercado de las entidades de la UE 15 que en el de los nuevos Estados miembros.

Finalmente, en lo que se refiere a las variables de control, no parecen existir diferencias signi-
ficativas entre bancos y cajas de ahorros. Asimismo, los mercados donde existe mayor creci-
miento econdmico y los de mayor dimensidn parecen presentar menor poder de mercado.

La organizacion industrial de los mercados bancarios se caracteriza por la existencia de un
numero significativo de entidades multimercado y, a su vez, por la relevancia que los merca-
dos locales y/o regionales tienen para un conjunto amplio de intermediarios bancarios. En
este sentido, la presencia de una entidad en un determinado territorio y la cercania al cliente
determinan una estructura de mercado relevante distinta para cada entidad bancaria. Por ello,
la consideracion del mercado nacional como el mercado relevante no esta exenta de cierto
sesgo, dado que para numerosas entidades esta definicion nacional constituye un mercado
demasiado amplio en relacion con el territorio donde efectivamente realizan sus operaciones.
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5.2 PRINCIPALES INDICADORES:
ANALISIS COMPARATIVO PARA
ESPANA

En este apartado, como complemento al analisis comparativo europeo, se analiza la compe-
tencia en el sector bancario espanol, con objeto de ofrecer tres dimensiones adicionales de
la competencia bancaria, que no permiten mostrar los datos disponibles a escala europea: la
distincién entre entidades con distinta orientacién de mercado (multimercado y regionales);
la consideracion de mercados regionales; y la perspectiva del largo plazo, dado que se em-
plea informacion desde 1986 hasta 2005. Esta ultima ventaja permite analizar los efectos de
los procesos de desregulacion y de las estrategias competitivas seguidas por las entidades
de depdsito en diferentes entornos macroeconémicos y regulatorios.

Desafortunadamente, la disponibilidad de datos en Europa (incluyendo Espafia) no permite
llegar a la identificacion exacta del negocio de cada entidad en su area de influencia especifi-
ca, lo que en Estados Unidos se enmarca dentro del concepto de Metropolitan Statistical Area
(MSA). Sin embargo, para Espafa, si que existen, al menos, datos por provincias y por Comu-
nidades Autonomas. Se han ilustrado diferencias relevantes en algunos indicadores de com-
petencia en funcion de la dimension regional [Fuentelsaz (1996), Maudos (1998), De Juan
(1998, 2001), Jaumandreu y Lorences (2002)]. Asimismo, en otros estudios se acometié el
andlisis de la competencia a partir de indicadores y metodologias de la nueva organizacion
industrial empirica. Algunos de estos estudios se centraron en los efectos de la desregulacion
para la apertura de oficinas de las cajas de ahorros fuera de sus territorios de origen en 1989
[Gual (1998), Coello (1994, 1995), Jaumandreu y Lorences (2002)]. Los efectos de la desregu-
lacion en el poder de mercado también se han analizado en funcion de la solvencia de las
distintas entidades, encontrandose que la desregulacién redujo el poder de mercado, si bien
las presiones competitivas derivadas afectaron negativamente a la solvencia [Saurina (1997)].
En dos estudios de perspectivas mas amplias (1986-1999), Maudos y Pérez (2003) y Carbd
et al. (2003) emplean el estadistico H e indices de Lerner y distinguen entre grupos de entida-
des regionales y multimercado, y entre bancos y cajas de ahorros, encontrando una cierta
estabilidad de las condiciones competitivas para el conjunto de la muestra. En cuanto a la
evolucion de la competencia, el resultado general en estos estudios es que en el entorno
post-liberalizacion no se ha producido un incremento significativo de la misma, salvo en el
caso particular de los mercados tradicionales de créditos y depdsitos [Maudos y Pérez (2003)].
Sin embargo, la proliferacion de nuevos productos y operaciones que generan comisiones ha
ampliado los servicios bancarios, |0 que, a su vez, ha acarreado nuevas oportunidades para
ejercer poder de mercado [Carbo et al. (2003)]. Estos matices se hacen tanto o mas evidentes
si se tiene en cuenta no solo la competencia desde la dptica de los margenes y los precios,
sino la propia aportacion de la vertiente no-precio (calidad de servicio, oficinas, cajeros), como
muestran Ayuso y Martinez (2006) para el mercado de depdsitos espafnol.

Para el analisis del mercado bancario espafiol se emplea un panel de datos equilibrado de 38
bancos y 46 cajas de ahorros entre 1986 y 2005, lo que supone 1.680 observaciones de
panel. El tratamiento de las F&A requiere el supuesto de que la media ponderada de los datos
de las entidades previas a la fusidon constituye una aproximacion adecuada de lo que habrian
sido los datos de la entidad resultante en los afos anteriores a la fusion’. La informacion se
obtiene de los balances y cuentas de resultados de la Asociacion Espafola de Banca (AEB) y
de la Confederacién Espafnola de Cajas de Ahorros (CECA). Con objeto de representar las
diferencias entre entidades que operan en diferentes dimensiones territoriales, se distingue
entre las entidades multimercado —aquellas que tienen al menos el 50% de su negocio en
dos 0 mas regiones diferentes de la de su sede (segun el nimero de oficinas)— vy las entida-

7. En cualquier caso, los resultados no varian cuando se considera el panel no equilibrado de entidades que mantiene a
cada entidad implicada en una fusion o adquisicion de forma individual en los periodos anteriores a este evento de
F&A.
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des regionales —aquellas que tienen mas del 50% de su negocio en una sola regiéon—. Como
region se distingue entre las 17 Comunidades Autonomas.

Siguiendo la metodologia propuesta en el epigrafe 4.1, se calculan los indices de Lerner, es-
tadisticos H y desviaciones en cantidades para los grupos de entidades definidos. Los princi-
pales resultados se resumen en el cuadro 7. En cuanto al indice de Lerner, se distingue, de
forma diferenciada, para créditos, depdsitos y el total de activos rentables. En lo que se refie-
re a los créditos, el indice de Lerner medio es del 26,4%. Las entidades multimercado presen-
tan menores precios y costes marginales, y su indice de Lerner en créditos es algo inferior
(21,1%) al de las entidades regionales (23,3%). En el mercado de depdsitos, sin embargo, el
indice de Lerner estimado en promedio es negativo (-11,1%), lo que sugiere que los depdsitos
actuan como un producto loss-leader. Este comportamiento es algo mas acusado en las en-
tidades multimercado (-11,8%) que en las de ambito regional (-10,5%). Cuando se considera
el conjunto de activos rentables (incorporando otros productos y comisiones), el indice de
Lerner promedio se eleva hasta el 34,5%, siendo poco significativas las diferencias entre en-
tidades multimercado (33,6) y las entidades regionales (34,4). La reduccién de los diferencia-
les cuando se considera el conjunto de activos rentables puede deberse a una mayor depen-
dencia de los ingresos por comisiones en las entidades multimercado en relacion con las
regionales.

En cuanto a la evolucién temporal de los indicadores de competencia seleccionados, se dis-
tingue entre un periodo que comprende el entorno previo a la desregulacion de oficinas y una
ventana de tres afos posterior a la misma (1986-1992), un segundo periodo que cubre el
entorno post-liberalizacion y de expansion fisica (en oficinas) de la mayor parte de entidades
de depdsito (1993-1999), vy el periodo mas reciente, con la perspectiva de largo plazo de la
liberalizacidn y la consolidaciéon de un modelo de banca mas diversificado (2000-2005). Los
resultados revelan algunas diferencias significativas en la evolucion de los diferentes indicado-
res. Por un lado, tanto el indice de Lerner como el estadistico H® sugieren que la mayor inten-
sificacion competitiva para el conjunto de activos rentables se produce en el periodo posterior
a la liberalizacion (1993-1999), dado que el primero disminuye y el segundo aumenta de forma
considerable. Sin embargo, en el ultimo periodo (2000-2005) ambos indicadores sugieren un
nuevo incremento del poder de mercado en la banca espafola, en consonancia con estudios
previos para Espafna y Europa [Carbd y Rodriguez (2007), Maudos y Fernandez de Guevara
(2004)]. La excepcion, una vez mas, la marcan los mercados de créditos y depdsitos, para los
que si parece observarse una intensificacion competitiva a lo largo del tiempo.

Las discrepancias encontradas entre los diferentes indicadores para la UE se extienden al
caso espafiol. De este modo, la estimacion temporal de la desviacion en cantidades del mark-
up de Bresnahan-Lau revela que el alejamiento de las cantidades del nivel competitivo se re-
duce paulatinamente a lo largo del periodo analizado. Si bien resulta dificil precisar la natura-
leza de las diferencias entre este indicador y los anteriores, las desviaciones en cantidades
incluyen parametros de demanda en su estimacion y pueden recoger la valoracion de los
clientes de servicios afadidos a lo largo del tiempo que incrementen su disposicion a pagar y
eleven, de este modo, las cantidades de referencia estimadas correspondientes al equilibrio
competitivo. En cuanto a las diferencias entre entidades, una vez mas se revelan los proble-
mas de medicion y comparabilidad de los distintos indicadores. Mientras que el indice de
Lerner sugiere que la intensidad competitiva es algo mas elevada en las entidades de ambito

8. Para el célculo del estadistico H se emplea como variable dependiente los ingresos totales (financieros y por otros
productos ordinarios). El test de equilibrio a largo plazo —en el que los ingresos totales se reemplazan como variable
dependiente por la ROA— sugiere la existencia de este equilibrio, al no poderse rechazar la hipdtesis nula de H=0.
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EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE COMPETENCIA EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL (1986-2005) CUADRO 7

ENTIDADES ENTIDADES DE

MULTIMERCADO ~ AMBITO REGIONAL TOIPAL [ENTDABIES

Precio activos rentables (%) 12,5 13,7 13,1
Costes marginales (%) 8,1 8,8 8,4
indice de Lerner activos rentables (%) 353 35,9 30,/9
1986-1992 indice de Lerner créditos (%) 26,4 29,7 27,8
indice de Lerner depositos (%) -12,9 -11,6 -12,1
Estadistico H (ingresos totales) 0,259 0,222 0,234
Desviacion en cantidades (reducciones) (%) 17,26 18,21 17,89
Precio activos rentables (%) 8,3 8,9 8,6
Costes marginales (%) 5,7 5,9 5,8
indice de Lerner activos rentables (%) 31,2 33,6 32,9
1993-1999 indice de Lerner créditos (%) 22,1 25,3 23,9
indice de Lerner depdsitos (%) -10,1 -9,3 -9,6
Estadistico H (ingresos totales) 0,578 0,492 0,541
Desviacion en cantidades (reducciones) (%) 15,01 16,92 15,70
Precio activos rentables (%) 7,8 8,3 8,0
Costes marginales (%) 5,2 5,4 6,3
indice de Lerner activos rentables (%) 88185 34,74 33,82
2000-2005 indice de Lerner créditos (%) 18,3 20,1 19,5
indice de Lerner depdsitos (%) -12,3 -10,9 11,7
Estadistico H (ingresos totales) 0,702 0,679 0,797
Desviacion en cantidades (reducciones) (%) 11,34 12,56 11,99
Precio activos rentables (%) 8,3 9 8,7
Costes marginales (%) 515 5,9 5,7
indice de Lerner activos rentables (%) 33,6 34,4 34,5
2%%'6‘_326382)0 indice de Lerner créditos (%) 21,1 2818 22,5
Indice de Lerner depdsitos (%) -11,8 -10,5 11,1
Estadistico H (ingresos totales) 0,648 0,585 0,611
Desviacion en cantidades (reducciones) (%) 13,26 14,92 14,16

FUENTE: Estimaciones de los autores a partir de datos de Bankscope.

5.3 LOS DETERMINANTES DEL
PODER DE MERCADO BANCARIO
EN ESPANA

regional, el estadistico H y el célculo de desviaciones en cantidades sugieren una intensidad
algo mayor en las entidades multimercado.

En esa seccion se replica el gjercicio propuesto para la UE en el apartado 4.3. En cualquier
caso, en el andlisis para Espafia se cuenta con la ventaja de una mayor homogeneidad y dis-
ponibilidad de datos, asi como una aproximacion mas ajustada de los mercados relevantes.
Por un lado, los indicadores de concentracion pueden calcularse como la media ponderada
de los HHI en las regiones en las que actua la entidad, empleando el numero de oficinas como
factor de ponderacion. Por otro lado, puede contarse con una medida ex-post de riesgo,
mediante la ratio «dotaciones para insolvencias,_;/créditos;». La inclusion de esta variable per-
mite distinguir entre los niveles de riesgo asumidos y el nivel de capitalizacion de la entidad,
algo que no se puede realizar, por falta de datos, para el andlisis de la UE anteriormente
desarrollado. Para ello, estimaciones en las que el indice de Lerner es la variable dependien-
te se realizan para dos submuestras, distinguiendo entre el cuartil de entidades con mayor
nivel de capitalizacion —medido segun la ratio «capital y reservas/pasivos totales»— vy el
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DETERMINANTES DE INDICADORES DE COMPETENCIA BANCARIA EN ESPANA (1986-1995) CUADRO 8

Estimaciones con datos de panel. Modelo de efectos fijos

(t-estadistico entre paréntesis)

INDICE DE LERNER INDICE DE LERNER

DESVIACION EN (ELEVADA (REDUCIDA

[NDICE DE LERNER

CANTIDADES  CAP[TALIZACION)  CAPITALIZACION)
Concentracion, dimension, eficiencia y riesgo
Concentracion [HHI] -0,0321 —-0,0481 -0,0511 -0,0662
(-0,80) (-0,63) (-1,53) (-0,64)
Dimensién [log(activos totales)] -0,1123 -0,0614 0,1277 0,1128
(-0,74) (-0,90) (0,64) 0,92
Eficiencia [costes transformacion/margen ordinario] —-0,0841** -0,0407** -0,0704** -0,08115**
(-5,18) (-3,08) (-3,41) (-4,16)
Riesgo [dotaciones para insolvencias,_;/créditos] 0,0377* 0,0217** 0,0031 0,1282**
(2,11) (4,85) (1,41) (3,45)
Contestabilidad y barreras de entrada
Apertura de oficinas de competidores [% variacion oficinas] -0,0325** —0,0458* —0,0374** —0,0582**
(-5,48) (-7,62) (-4,56) (-5,61)
Cobertura bancaria [habitantes/oficina] -0,0530* -0,0687** —0,0637** —0,0801**
(1,98) (-2,84) (-3,06) (-2,93)
Entrada de competidores [nuevas entidades extranjeras/total entidades] -0,0158 —0,0003 —0,0051 -0,0069
(0,82) (0,25) (-0,42) (-0,83)
Otras variables de control
Estructura de propiedad [0=bancos; 1=cajas de ahorros] 0,03112 0,1117 0,05126 0,0238
0,21) (0,61) (0,40 0,17)
Tasa de crecimiento del PIB regional -0,0010** -0,0009** -0,0013** —0,0011**
(-8,51) (-10,14) (-5,97) (-9,80)
Tamaro del mercado [log(depdsitos mercado)] —-0,0607** —0,0478** —0,0412** —0,0600**
(-4,48) (-7,40) (-6,71) (-5,57)
R? 0,88 0,93 0,89 0,93

FUENTE: Estimaciones de los autores a partir de datos de Bankscope.

(") Estadisticamente significativo al 5%.
(*) Estadisticamente significativo al 1%.

cuartil de menor nivel de capitalizacion. Asimismo, la muestra de entidades espafolas permi-
te definir indicadores de contestabilidad mas representativos de los mercados relevantes. En
particular, el indicador de apertura de oficinas se refiere a la tasa de variacion de las sucursales
de las entidades rivales en la region (0 media ponderada de las regiones, segun las oficinas)
donde actua la entidad. Asimismo, la cobertura bancaria se mide a escala individual y la entra-
da de entidades extranjeras se refiere, igualmente, a la(s) region(es) donde actua la entidad.

Los resultados se muestran en el cuadro 8. Destaca la coherencia entre los resultados obte-
nidos para el indice de Lerner y los del mark-up de Bresnahan-Lau, una vez controlados los
factores institucionales y de entorno. Al igual que para la muestra de la UE, en el sector ban-
cario espafol no parece existir una relacion significativa entre poder de mercado y los indica-
dores de concentracion o de dimension. Por otro lado, mayores niveles de eficiencia (menor
ratio «costes de transformacion/margen ordinario») parecen incidir de forma positiva y signifi-
cativa sobre el poder de mercado, lo cual supone evidencia a favor de que una mayor eficien-
cia puede dotar a la entidad de capacidad para operar con menores margenes. El empleo del
indicador «dotaciones para insolvencias,_/créditos;» sugiere que existe una prima de poder de
mercado para las entidades que asumen mayores niveles de riesgo. En cuanto a la estructura
de propiedad, no se encuentran diferencias significativas entre bancos y cajas de ahorros.
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6 Conclusiones y
reflexiones finales

Por otra parte, los indicadores de control del entorno y de mercado revelan que las entidades
que actuan en regiones con mayores niveles de crecimiento econdmico o en mercados de
mayor dimension afrontan una mayor intensidad competitiva. Por otro lado, se muestra la
coherencia de estos resultados a diferencias en los niveles de capitalizacion, si bien los niveles
de riesgo no parecen constituir una variable significativa de poder de mercado en las entida-
des que presentan mayores niveles de capitalizacion.

En este articulo se analizan, de modo comparativo, varias dimensiones de la competencia y el
poder de mercado en la banca europea y los problemas de medicion asociados a las diferen-
tes aproximaciones empiricas. Asimismo, se realiza un estudio similar para Espafa, que se
emplea como laboratorio para contrastar la validez de las estimaciones en un entorno institu-
cional y econdémico mas homogéneo, con mayor precision del mercado relevante (dimension
regional) y en una perspectiva de largo plazo. Los problemas metodoldgicos asociados a los
distintos indicadores empleados habitualmente para la medicién del poder de mercado acon-
sejan el empleo de varias medidas alternativas y, en todo caso, mas precisas, a priori, que los
indices de concentracion, cuya fiabilidad depende, en gran medida, de supuestos muy res-
trictivos respecto al modelo de oligopolio subyacente al mercado analizado. En este sentido,
tanto para el estudio de la competencia en los mercados bancarios en la UE 27 como para el
andlisis del caso espafiol, se emplean tres medidas alternativas: el indice de Lerner, el estadis-
tico H de Panzar y Rosse y el mark-up de Bresnahan-Lau.

Los procesos de integracion y consolidacion financiera han marcado la pauta de las principa-
les transformaciones en la estructura de los sectores bancarios europeos. Entre los objetivos
regulatorios que afectan en mayor medida a los mercados minoristas destacan tanto los en-
caminados a estimular la eficiencia y la homogeneidad del servicio y mejores precios y condi-
ciones de acceso como los que persiguen una mayor consolidacion transfronteriza y, en ge-
neral, una mayor contestabilidad de los mercados nacionales mediante la entrada de nuevos
competidores. Los resultados obtenidos en este estudio arrojan luz sobre la efectividad de
algunas de estas medidas, a la vez que muestran ciertas divergencias considerables entre los
paises de la UE, principalmente entre los nuevos miembros y los Estados de la UE 15.

Cualquiera que sea el indicador de competencia seleccionado, los niveles de competencia
bancaria entre los paises de la UE 15 son considerablemente mas homogéneos que los de los
nuevos Estados miembros que conforman la UE 27. En algunos de estos nuevos miembros,
el grado de poder de mercado es significativamente elevado, no pudiendo rechazarse, inclu-
S0, en algun caso, la hipdtesis de monopolio. En cuanto a la evolucion de las condiciones
competitivas, la disparidad entre los diferentes indicadores hace dificil precisar, tanto para la
UE como para Espana, si las condiciones competitivas han mejorado o empeorado en los
dltimos anos. En cualquier caso, si que parece que las principales fuentes de poder de mer-
cado proceden de las nuevas operaciones que generan comisiones, mientras que los merca-
dos tradicionales de créditos y depdsitos presentan una mayor intensidad competitiva.

En cuanto a los determinantes de la competencia, la eficiencia (en sentido positivo) y el riesgo
(en sentido negativo) parecen ser los determinantes fundamentales de conducta que pueden
mitigar el poder de mercado. En este sentido, las medidas regulatorias tendientes a la armo-
nizacion de condiciones competitivas y a la homogeneidad en la gestion y supervision del
riesgo podrian tener un efecto positivo sobre las condiciones competitivas. Sin embargo, el
incremento de la dimension no lleva aparejado ningun efecto significativo sobre la competen-
cia. En contraste, favorecer la contestabilidad de los mercados —favoreciendo la eliminacion
de barreras de entrada a nuevos competidores y la mejora de la cobertura poblacional en los
servicios bancarios— si que parece una medida mas efectiva para la reduccion del poder de
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1

Introduccion

El proceso de apertura del sector bancario chino y el papel de la banca extranjera.
Situacién y perspectivas’

El elevado potencial de crecimiento de la economia china y la existencia de un sistema finan-
ciero local relativamente poco desarrollado e ineficiente plantean indudables oportunidades
de negocio para la banca extranjera. Asimismo, su entrada ha servido como un instrumento
en el proceso de reforma y reestructuracion bancaria. Sin embargo, la participacion de la
banca extranjera es hasta la fecha muy limitada, lo que probablemente se explica por la con-
fluencia de una regulacion muy restrictiva, un enfoque gradual y a veces poco definido de las
autoridades chinas en el proceso de apertura y liberalizacion, y consideraciones importantes
de coste y riesgo para los propios bancos extranjeros. En este articulo se describen los prin-
cipales hitos en el proceso de apertura del sistema financiero chino, la transicion hacia un
modelo regulatorio que se inclina al establecimiento de filiales y la toma de participaciones
estratégicas (aunque limitadas) en el capital de los bancos chinos; asimismo, se evaltan las
perspectivas para la banca extranjera en los proximos afios.

Las casi tres décadas de reformas orientadas a la transicion hacia una economia de mercado
han transformado China. Desde el comienzo del proceso, en 1978, el crecimiento medio del
PIB real se ha aproximado al 10%, la renta per cépita se ha multiplicado por siete y mas de
400 millones de personas han abandonado la pobreza, aunque las desigualdades se han
ampliado y el desarrollo ha estado muy concentrado geograficamente. China es hoy la segun-
da economia mundial, en términos del PIB medido en paridad de poder de adquisitivo (PPA),
y la cuarta, si se mide a tipos de cambio de mercado?.

A pesar de este alto y persistente crecimiento, no todas las areas de la economia china han
progresado en la misma medida. En este sentido, llama la atencidn la debilidad del sector
bancario y el limitado desarrollo de los mercados financieros, que han impedido una interme-
diacion eficiente del ahorro chino®. Cabe esperar, en todo caso, que el desarrollo econémico,
unido al proceso de reforma y liberalizacion de los mercados financieros, termine traduciéndo-
se en un aumento de la demanda de servicios financieros y en un mayor grado de sofistica-
cion financiera por parte de sus 1.300 millones de habitantes.

La banca extranjera es consciente desde hace tiempo de estas oportunidades, pero ha visto
dificultado su acceso al mercado chino por las férreas restricciones regulatorias impuestas por
las autoridades, la debilidad de las garantias juridicas y la ausencia de una cultura financiera
basada en la gestion del riesgo, que se deriva del modelo econdémico seguido por China en
los Ultimos sesenta afios.

En este contexto, las autoridades chinas han visto en la banca extranjera un instrumento im-
pulsor del proceso de reforma del sistema bancario chino, que mejora los incentivos de la
banca local en la busqueda de eficiencia y de gestion del riesgo, pero, al mismo tiempo, han
mantenido un estrecho control sobre el sistema. El primer paso relevante hacia la apertura se

1. Este articulo incorpora las conclusiones de las entrevistas mantenidas por el autor con diferentes instituciones finan-
cieras espafiolas y extranjeras en Pekin y Shanghai en 2006. El autor agradece la informacion proporcionada por las
entidades entrevistadas, la asistencia técnica de Bing Xu y Enrique Martinez, y los valiosos comentarios de Enrique Al-
berola, Maitena Duce, Sonsoles Gallego y Daniel Navia. 2. China mantiene el 15% del PIB mundial en términos de PPA
y representa un cuarto de la poblaciéon. No obstante, este desarrollo econémico se ha concentrado en las regiones
costeras del este y se ha repartido de una manera desigual: el indice de Gini fue igual a 0,5 en 2006 (1 implica maxima
desigualdad), frente a un 0,33 en India 0 0,41 en Estados Unidos. 3. Estos ahorros financian no solo la inversion do-
méstica, sino también al resto del mundo, aunque de una manera ineficiente. De hecho, para una inversion doméstica
de mas del 40% del PIB, un crecimiento del 10% no es un rendimiento muy elevado de la inversion.
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2 El sector bancario

chino

2.1

PROCESO DE REFORMA

produjo con la adhesion a la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) en 2001, donde Chi-
na se comprometio a abrir gradualmente su mercado bancario a la competencia extranjera,
en un plazo de cinco anos, e, implicitamente, a reformar e impulsar el desarrollo de sus mer-
cados financieros. Entre otras medidas, desde 2003, las autoridades econdmicas chinas han
alentado la toma (limitada) de participaciones por parte de instituciones financieras extranjeras
en bancos locales (en general, de dudosa solvencia y escasa rentabilidad), con el objetivo de
mejorar su gestion. Ademas, en diciembre de 20086, al final del periodo de transicion de cinco
afnos, se introdujo una nueva regulacion, que, al menos formalmente, propugna un trato igua-
litario entre las entidades financieras foraneas y locales.

Pese a este proceso de reforma y apertura, el sector bancario presenta numerosas vulnerabi-
lidades relevantes a efectos de la participacion de la banca extranjera, por la elevada incerti-
dumbre en materia regulatoria, la escasa sofisticacion financiera y la lejania cultural evidente
para gran parte de los potenciales participes extranjeros. Por ello, la entrada en el mercado
bancario chino requiere una estrategia cuidadosamente disefada, un compromiso en térmi-
nos de recursos y el convencimiento de las ventajas que conlleva el participar en uno de los
grandes mercados bancarios mundiales.

Pese a la falta de desarrollo financiero, en términos cualitativos, el sistema financiero chino es
uno de los mayores del mundo por volumen (véase grafico 1) y es predominantemente ban-
cario. De hecho, el crédito bancario es superior al 120% del PIB —ratio que supera con cre-
ces el que le corresponderia para su nivel de PIB per capita— vy el sector bancario representa
casi el 70% de los activos del sistema, dada la relativamente reducida dimensién de los mer-
cados de valores y de bonos (véase grafico 2). Esta aparente paradoja viene explicada por las
caracteristicas particulares de la economia China, producto de la transicion desde una econo-
mia de planificacion a una de mercado®. Esta circunstancia implica que los bancos han sido
utilizados como el instrumento para la financiacion de las empresas estatales reestructuradas
—especialmente las menos solventes—, entre otras politicas publicas. De hecho, en la actua-
lidad, el sistema bancario chino sigue caracterizandose por la intervencion publica en la con-
cesion del crédito y, a pesar de los progresivos avances, por un gobierno corporativo débil y
en un marco de supervision permisivo, en términos generales. En paralelo, las autoridades
han controlado estrechamente el desarrollo del resto de mercados financieros, lo que ha pro-
vocado que su reforma haya sido mas lenta y gradual que en otros ambitos de la actividad
economica, y ello explicaria su papel residual en la intermediacion del ahorro entre agentes
privados a través del mercado.

La falta de desarrollo en segmentos fundamentales del mercado financiero chino, el fuerte y
sostenido dinamismo de su economia y la baja eficiencia implican que el sistema tiene un
potencial de crecimiento elevado; de hecho, las actividades de crédito y depdsito estan cre-
ciendo a tasas superiores al 15%. La conjuncion de un sector bancario sobredimensionado,
débil y poco funcional con este potencial de crecimiento ilustra la importante transformacion
que aun debe experimentar el sistema financiero chino con el objetivo de modernizarse y
orientarse al mercado. Como todos los procesos de liberalizacion en China, es previsible que
la transformacion del sistema financiero continde siendo gradual, prolongada y muy vigilada
por las autoridades.

En 1979, el sistema bancario chino, como en otras economias planificadas, constaba de un
solo banco, el People’s Bank of China (PBC), que actuaba como banco central y Unico banco

comercial. Tras la separacion de ambas funciones, ya en los afos ochenta, el PBC siguid

4. Garcia-Herrero et al. (2006).

BANCO DE EsPANA 106 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 13



COMPARACION INTERNACIONAL DEL CREDITO BANCARIO (a) GRAFICO 1

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO CREDITO Y RENTA PER CAPITA
Afio 2005 Promedio 2000-2005
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FUENTE: International Financial Statistics (FMI).

a. Dependiendo del pais se construye como el crédito al sector privado o crédito a otros sectores residentes
(China y paises de la Union Europea).

encargado de la politica monetaria y la regulacion bancaria, y se crearon cuatro grandes ban-
cos publicos (SOCBs, por sus siglas en inglés) y una serie de entidades financieras de menor
tamano, confinadas a un ambito local o regional. Los SOCBs se especializaron en la financia-
cion de las areas consideradas clave para el desarrollo econémico del pais y su actividad, lo
que, en la practica, se tradujo en la concesion de créditos a empresas estatales con baja
solvencia. Ya en los afios noventa, desarrollaron una actividad mas propia de la banca comer-
cial —cambio facilitado por la creacion de tres bancos de desarrollo—, aunque siguieron
acumulando préstamos impagados y, en 1998, se produjo su primera reestructuracion, que
no consiguid mejorar sensiblemente su situacion. Por otro lado, a mediados de los noventa,
se permitid la privatizacion parcial de otros bancos comerciales de menor tamafo, los bancos
de capital mixto (JSCBs), y las pequefas cooperativas de crédito de caracter local se fueron
reestructurando hacia bancos comerciales urbanos (CCBs).

En 2003, gran parte de las competencias de regulacion y supervision financiera se transfirie-
ron a una nueva institucion, la China Banking Regulatory Commission (CBRC), que inicié una
nueva etapa en la politica de reestructuracion de la banca china. Las reformas se han concen-
trado en tres areas:

(i) Reestructuracion bancaria, con la reduccion gradual de los préstamos impaga-
dos de los balances bancarios y la recapitalizacion de las entidades viables, pero
con escaso capital. En paralelo, se impulso la entrada de inversores estratégicos
extranjeros en las entidades locales y su salida a bolsa, con objeto de aumentar
su capital y también mejorar su gobierno corporativo.

(i) Liberalizacion financiera, mediante la supresion parcial y gradual de las interfe-
rencias gubernamentales, el impulso a la evaluacion del riesgo de crédito y la
apertura paulatina del sector bancario a la competencia extranjera, con objeto
de permitir la concesion de créditos y la determinacién de los tipos de interés
bajo criterios mas proximos a los del mercado.
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2.2 ESTRUCTURA DE LA BANCA
COMERCIAL CHINA

COMPOSICION DE LA CARTERA DE ACTIVOS GRAFICO 2

COMPOSICION DE LA CARTERA DE ACTIVOS ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
FINANCIEROS. 2006 (a) EN ASIA. 2006 (a)
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FUENTE: Banco Asiatico de Desarrollo.

a. Septiembre de 20086.

(i) Mejora de la regulacion y la supervision bancarias, con el objetivo de impulsar el
gobierno corporativo y la transparencia.

Aunque el proceso de reforma ha supuesto cambios importantes en la estructura del sector
bancario chino y le ha dotado de mayor solidez, no puede considerase completado. La banca
china sigue siendo en su mayoria de propiedad estatal, la politica de concesion de crédito
sigue estando intervenida —y sesgada hacia las empresas controladas por el Estado— vy
persiste el riesgo de una nueva oleada de préstamos impagados. Ademas, la rentabilidad y la
capitalizacion del sector bancario chino contindan siendo bajas, en comparacion con las de
otras economias emergentes. Por tanto, es necesario seguir reforzando la solidez financiera
de las instituciones chinas —que podria erosionarse en un contexto de perturbaciones ma-
croecondmicas o de mayor liberalizacion financiera—, mejorar el gobierno corporativo y asen-
tar las bases de una banca comercial moderna, objetivos que se verian claramente favoreci-
dos por un cambio en la estructura de propiedad.

Como fruto del proceso de reforma, la banca china ha adquirido una estructura heterogénea,
no solo en términos de rentabilidad, eficiencia y calidad de los activos, sino también en tama-
Ao y ubicacion geografica. En 2006, el sistema bancario comercial chino estaba compuesto
por 4 bancos publicos, 13 bancos de capital mixto y 115 bancos comerciales urbanos, algu-
nos de ellos relativamente importantes en su zona de influencia®. Existian, ademas, mas de
200 oficinas de representacion de entidades extranjeras, 185 sucursales, 14 filiales y joint
ventures, unas 600 cooperativas de crédito urbano y 30.000 cooperativas rurales (véase es-
quema 1). El negocio actual de los bancos locales es, por el momento, limitado, ya que estos
solo ofrecen un rango reducido de productos y servicios derivados directamente de la capta-
cion de depdsitos y la concesion de crédito.

5. Ademas, hay tres bancos estatales de desarrollo que no se incluyen en esta clasificacion ya que no son banca comer-
cial stricto sensu.
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ESTRUCTURA DEL SISTEMA BANCARIO CHINO ESQUEMA 1

Instituciones reguladoras

The People’s Bank China Banking State Administration
of China (PBC) Regulatory Commission of Foreign Exchange
(CBRC) (SAFE)

Bancos comerciales

Grandes bancos
comerciales publicos
(SOCBs)

Agricultural Bank of China
Bank of China
China Construction Bank

Industrial and Commercial Bank

Otros bancos Bancos comerciales de capital mixto (JSCBs) (13)

comerciales * Bancos comerciales urbanos (CCBs) (115)
Cooperativas e Cooperativas de crédito rurales (unas 30.000)
de crédito

Cooperativas de crédito urbanas (unas 600)

Bancos extranjeros Filiales y joint ventures (14)

Sucursales (185)

Oficinas de representacion (242)

Antes de comentar mas en detalle las caracteristicas de estas instituciones financieras, con-
viene recordar que el sistema bancario tiene tres instituciones reguladoras: la CBRC, para las
labores tradicionales de regulacion y supervision, el PBC, en los elementos de la actividad
bancaria que afecten a la politica monetaria, y la State Administration of Foreign Exchange
(SAFE), para operaciones con moneda extranjera.

Los cuatro grandes bancos comerciales publicos® (SOCBS) cuentan con una amplia red co-
mercial nacional y con un estrecho vinculo con las empresas estatales. Es habitual que la di-
reccion esté designada directa o indirectamente por el partido comunista. Aunque la partici-
pacion de estas instituciones en el total de los activos del sistema bancario se ha reducido
paulatinamente, todavia representan mas del 50% de los activos totales del sistema (véase
grafico 3); una participacion muy elevada de la banca publica en el sistema bancario respecto
a los estandares internacionales. Los esfuerzos de reestructuracion que ha llevado a cabo la
CBRC desde 2003 se han concentrado en estos cuatro bancos, que acumulan la mayor par-
te de los préstamos impagados (véase grafico 4). Con la excepcion del Agricultural Bank of
China, los procesos de reestructuracion incluyen la recapitalizacion con cargo a reservas in-
ternacionales, la transferencia de préstamos morosos a companhias de gestion de activos
impagados, la entrada de inversores estratégicos internacionales en su capital y su salida a
bolsa. A pesar de su escasa solvencia, rentabilidad y capitalizacion, estas instituciones se
encuentran entre las mayores del mundo, con unos activos que, en conjunto, superan los dos
billones de ddlares (véase cuadro 1).

6. Los bancos publicos son Bank of China, Industrial and Commercial Bank, Agricultural Bank of China y China Cons-
truction Bank. Se esta considerando otorgar el estatus de gran banco comercial publico al mayor banco de capital
mixto, el Bank of Communications.
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ACTIVOS POR TIPO DE INSTITUCION

ACTIVOS TOTALES POR TIPO DE INSTITUCION
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GRAFICO 3
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a. Incluye cooperativas de crédito y bancos de desarrollo.

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD BANCARIA Y PRESTAMOS MOROSOS GRAFICO 4

SISTEMA BANCARIO RATIO DE PRESTAMOS MOROSOS POR TIPO
DE INSTITUCION
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FUENTES: PBC y CBRC.

Existen 13 bancos de capital mixto (JSCBs) con licencia de cobertura nacional, que les permite
realizar un abanico de negocios similar al de los grandes bancos publicos, aunque con una red
comercial mucho mas reducida. En la actualidad, ocho de estas instituciones cotizan en bolsa.
Estos bancos mantienen una estructura organizativa menos burocratica que la de los grandes
bancos comerciales publicos, lo que redunda en una gestion mas eficiente. Como muestra de
ello, su rentabilidad y su cuota de mercado han aumentado apreciablemente en los ultimos
anos, hasta alcanzar en 2006 casi un 17% de los activos bancarios totales (véase gréfico 3).
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PRINCIPALES INSTITUCIONES LOCALES CUADRO 1

CAPITAL (TIER 1) - RANKING ACTIVOS
INSTITUCION TIPO
CHINA MUNDO DEA‘EIE)CI)_':EES RANKING
China Construction Bank (12/05) SOCBs 1 11 568.232 4
Industrial and Commercial Bank of China (12/05) » 2 16 799.745 1
Bank of China (12/05) » 3 17 587.352 3
Agricultural Bank of China (12/05) » 4 60 591.190 2
Bank of Communications (12/05) JSCBs (a) 5 65 176.382 5
China Merchants Bank (12/05) JSCBs 6 173 90.949 6
China CITIC Bank (12/05) » 7 188 75.826 7
China Minsheng Bank (12/05) » 8 247 69.037 9
Shanghai Pudong Development Bank (12/05) » 9 251 71.067 8
Industrial Bank (12/05) » 10 297 58.733 10
China Everbright Bank (12/03) » 11 311 47.655 11
Huaxia Bank (12/05) » 12 339 44129 12
Bank of Shanghai (12/05) CCBs 13 356 29.667 14
Bank of Beijing (12/05) » 14 370 28.817 15
Guangdong Development Bank (12/03) JSCBs 15 495 36.456 13
Shenzhen Development Bank (12/05) » 16 548 28.403 16
Bank of Tianjing (12/05) CCBs 17 672 8.565 19
Shanghai Rural Commercial Bank (12/05) BCR 18 683 15.798 17
Hangzhou City Commercial Bank (12/05) CCBs 19 821 5.734 20
Shenzhen Commercial Bank (12/05) » 20 839 8.912 18
Bank of Dalian (12/05) » 21 896 5.088 24
Ningbo Commercial Bank (12/05) » 22 927 5.452 22
Shenzhen Rural Commercial Bank (12/05) BCR 23 937 5.221 23
Chongging Commercial Bank (12/05) CCBs 24 963 3.772 25
Bank of Nanjing (12/05) » 25 1.000 5.472 21

FUENTE: The Banker, julio de 2006.

a. Se esta considerando otorgarle el estatus de SOCB.

Los 115 bancos comerciales urbanos (CCBs) son fruto de la reestructuracion de cooperativas
urbanas de crédito, y tienen tamanos, ubicacion y tipo de especializacion heterogéneos. Solo
pueden operar en las grandes ciudades y sus zonas de influencia, y su capital esta en manos
de los gobiernos locales y de inversores privados. Normalmente su estrategia de negocio se
centra en la banca minorista, tanto los hogares como las pequefas y medianas empresas. En
la actualidad representan el 6% de los activos.

Por su parte, las cooperativas de crédito urbanas remanentes y las rurales proporcionan financia-
cién a areas de desarrollo. Las mas importantes en volumen de activos y en ndmero son las rura-
les, que representan el 11% de los activos del sistema y cuentan, a su vez, con 11 bancos comer-
ciales rurales (BCR), 48 bancos cooperativos rurales y mas de 30.000 cooperativas de crédito
rural. En la actualidad, las cooperativas de crédito rural estan inmersas en un proceso de reestruc-
turacion que preve trasladar el control de la gestion a los gobiernos provinciales o locales.

Finalmente, en China operan directamente unos 75 bancos extranjeros de 20 paises a través
de 185 sucursales y 14 filiales y joint ventures. Ademas, otros 183 bancos extranjeros cuentan
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3 El proceso de apertura
a la competencia
extranjera

con 242 oficinas de representacion. Estas entidades principalmente proporcionan servicios
financieros a los clientes de sus paises de origen en sus negocios en China, basicamente
operaciones de financiacion al comercio y de tesoreria. Hasta el momento, la participacion de
la banca extranjera en el sector bancario chino es muy reducida, con un 2% de los activos del
sistema, aunque con el 8% de los activos en moneda extranjera (véase grafico 3). La banca
extranjera se ha concentrado principalmente en las ciudades de la region costera del este, las
mas ricas y con mayor crecimiento. Por pais de origen, el mayor nimero de instituciones
proviene de Singapur, seguido de Estados Unidos, Reino Unido, Francia y Japodn; las entida-
des espanolas tienen una participacion muy inferior.

Desde sus comienzos, la apertura del sistema bancario a la competencia extranjera ha estado
estrechamente regulada y planificada por las autoridades chinas, acompasandola con el lento
proceso de transicion hacia una economia de mercado, en el que la banca extranjera esta
teniendo un notable protagonismo. Con la regulacion actual, la banca extranjera puede operar
en China a través de establecimientos propios —ya sean sucursales o filiales” — o, indirecta-
mente, tomando participaciones estratégicas en algunos de los bancos comerciales chinos.
Asimismo, la regulacion permite la apertura de oficinas de representacion, que no tienen ca-
pacidad para prestar servicios financieros en el pais.

Desde una perspectiva histoérica, el proceso de apertura se inicié en la década de los setenta,
con el establecimiento de oficinas de representacion. Posteriormente, en los afos ochenta,
comenzo la apertura de sucursales en la ciudad de Shenzhen, de manera experimental, mo-
delo que se extendid en los afios noventa a Shanghai y posteriormente a otras siete grandes
ciudades chinas. En cuanto al tipo de negocio autorizado, las autoridades solo permitieron
inicialmente la provision de servicios financieros en moneda extranjera y a empresas de capital
foraneo. En 1996, el PBC, unico regulador del sistema en aquel momento, autorizé a algunos
bancos extranjeros a desarrollar actividades en moneda local con clientes extranjeros en las
areas de Shanghai y Shenzhen.

Un factor clave en la apertura a la banca extranjera fue la adhesion de China a la OMC, a fina-
les de 2001, que allané progresivamente el camino para el desarrollo del negocio bancario
extranjero en todo el territorio chino, a través del establecimiento de sucursales. El acuerdo
establecia la liberalizacion completa del sector bancario, tras un periodo de cinco anos, y la
eliminacién gradual de las restricciones geograficas y operativas al desarrollo de los servicios
bancarios. Desde el momento de la adhesidn, los bancos extranjeros fueron autorizados a
realizar operaciones en moneda extranjera en todo el territorio y, desde 2003, se les autorizd
progresivamente a operar en moneda local, aunque con limites geograficos estrictos, como
se observa en el cuadro 2.

En paralelo, desde diciembre de 2003, las autoridades favorecieron la entrada de inversores
estratégicos en el capital de los bancos chinos, con el objetivo de involucrar a los bancos
extranjeros en la gestion, el asesoramiento y la mejora del gobierno corporativo de estas ins-
tituciones. En diciembre de 20086, se aprobd una nueva regulacion de la actividad de la banca
extranjera, que, entre otros aspectos, promueve la creacion de filiales en detrimento del esta-
blecimiento de sucursales. Como se observa en el grafico 5, hasta el momento, la principal via
de entrada del capital extranjero ha sido la adquisicion de participaciones en entidades chinas
por inversores estratégicos.

7. Sucursal es el establecimiento de un banco extranjero sin entidad juridica independiente, vy filial, el establecimiento de
un banco extranjero con capacidad juridica independiente y capital propio.
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CALENDARIO DE APERTURA DEL SECTOR BANCARIO BAJO LOS ACUERDOS CUADRO 2

CON LA OMC

CRITERIO GEOGRAFICO

LA BANCA EXTRANJERA PUEDE COMENZAR
A OFRECER SERVICIOS EN MONEDA LOCAL A (a)

Apertura de Shanghai, Shenzen

Apertura de Tianjing, Dalian

Apertura de Guangzho, Qingdao, Nanjing, Wuhan
Apertura de Jinan, Fuzhou, Chengdu, Chongging
Apertura de Kunming, Zhuhai, Beijing, Amoy
Apertura de Swatow, Ningbo, Shenyang, Xian

Eliminacién de todas las barreras geogréficas

FUENTE: OMC.

a. Los servicios bancarios en moneda extranjera fueron liberalizados en todo el territorio chino

tras la adhesion de China a la OMC.

PRESENCIA DE LA BANCA EXTRANJERA

EMPRESAS
Y PERSONAS EMPRESAS PERSONAS
FISICAS CHINAS FISICAS CHINAS
EXTRANJERAS
1996 2003 2006
2001 20038 2006
2002 2003 2006
2003 20038 2006
2004 2004 2006
2005 2005 2006
2006 2006 2006
GRAFICO 5
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FUENTES: PBC y CBRC.

A finales de 20086, al finalizar el periodo de transicion contemplado en el acuerdo con la OMC,
las autoridades chinas endurecieron las restricciones regulatorias al establecimiento de sucur-
sales (véase cuadro 3), por motivos de tipo prudencial, basados principalmente en el hecho de
que el capital no esta radicado en China. Entre las restricciones que actualmente afrontan
destaca el que las sucursales solo pueden captar depdsitos de clientes chinos por valor indivi-
dual superior a un millén de yuanes (unos 130.000 ddlares)® y se limitan las actividades relacio-
nadas con las tarjetas de crédito, cajeros automaticos, negocio hipotecario y la participacion
en el mercado primario de bonos. Ademas, la CBRC establecié una serie de requisitos para la

8. La renta per capita china se situa en torno a los 1.300 ddlares anuales, por lo que requerir 130.000 ddlares (1 millén
de yuanes) de depdsitos por cliente limita en gran medida el desarrollo de la banca extranjera.
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PRINCIPALES REQUISITOS REGULATORIOS

Restricciones de negocio

Capital

Ratio capital regulatorio

Restricciones temporales

Otras restricciones

SUCURSALES

Depdsitos en moneda local mini-
mos por residente de 1 millén de
yuanes

Limites a operaciones con tarjetas
de crédito, cajeros automaticos,
negocio hipotecario y de acceso al
mercado primario de bonos

200 millones de yuanes

30% de reservas estatutarias

8% no distribuible por sucursales

2 anos de oficina de representa-
cién

3 afos en moneda extrajera (2 con
beneficios)

Acceso limitado al mercado inter-
bancario

FILIALES/JOINT VENTURES
Mismo negocio que la banca local

Los préstamos no pueden exceder
al 75% de los depdsitos (desde
2012)

1.000 millones de yuanes

100 millones de yuanes por sucur-
sal

10 millones de yuanes por oficina
adicional

Capital de las sucursales maximo
del 60% del capital total

8%

3 radicados en China (2 con bene-
ficios)

CUADRO 3

INVERSION ESTRATEGICA

Determinado por el negocio de la
entidad adquirida

Minimo 5%

Maximo 20% (individual) y 25% (con-
junta)

8% (no todos los bancos locales lo
cumplen)

3 anos de permanencia en la enti-
dad

Inversion en un maximo de dos ban-
cos locales

Envio de directores independientes

Asesoria tecnolégica y comercial

apertura y desarrollo del negocio de las sucursales®, exigiendo elevadas dotaciones de capital
y un periodo muy prolongado para acceder al negocio en moneda local. Finalmente, el PBC
solo permite el acceso limitado de las sucursales al mercado interbancario, solo pueden pedir
prestado hasta 1,5 veces su capital, mientras que la financiacion off-shore se enfrenta a con-
troles sobre los flujos trasfronterizos de la SAFE.

Todo ello supone un importante coste de entrada para la operativa de la banca extranjera a
través de sucursales. Las restricciones sobre los depdsitos practicamente expulsan a las su-
cursales del negocio minorista en moneda local, que debe concentrarse en el segmento de
clientes residentes con rentas muy elevadas o empresas, y el dilatado proceso de aprobacion
para el negocio en moneda local —de al menos cinco afos— retrasa considerablemente el
periodo de maduracion de la inversion. Ademas, desde el punto de vista de los requerimientos
de capital y del acceso al mercado interbancario, la actividad en China requiere cuantiosos
fondos que no siempre son facilmente financiables, ni on-shore ni off-shore.

Sin embargo, la normativa promulgada a finales de 2006 para el establecimiento de filiales (o
joint ventures con socios locales) establece unos requisitos menos exigentes, provocando un
espaldarazo a la anterior via de entrada. Las filiales de bancos extranjeros tienen el trata-
miento juridico de empresas locales, con la idea de que tengan un trato no discriminatorio
respecto a la banca local y, por tanto, que puedan operar en todo tipo de negocio bancario.
La normativa impone un periodo de aprobacion mas corto, menores requisitos globales de
capital y un acceso mas sencillo a la financiacion en el mercado interbancario que en el caso

9. Entre ellos, () el mantenimiento de una oficina de representacion dos afios antes de poder solicitar la licencia de
apertura de una sucursal; (i) la exigencia de operar como sucursal en moneda extranjera al menos tres afos y como
minimo dos afos con beneficios antes de poder operar en moneda local; (iii) la dotacién de un capital operativo de 200
millones de yuanes (26 millones de ddlares) en una divisa extranjera convertible, y (iv) una ratio de capital regulatorio del
8%, que, a diferencia de las practicas de la banca local, debe ser satisfecho por cada sucursal individualmente.
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3.2 ADQUISICION
DE PARTICIPACIONES
EN ENTIDADES LOCALES

de las sucursales, lo que permite a la banca extranjera que pueda establecer su red de ofici-
nas de una manera mas rapida. No obstante, la nueva regulacion introduce algunos requisitos
que no se aplican estrictamente a las entidades locales, en aras de la regulacion prudencial o
de los objetivos de reestructuracion del sistema bancario, como nuevos limites implicitos a la
financiacion trasfronteriza'®.

Hasta el momento, se ha aprobado la transformacion en filiales de las sucursales de cuatro
bancos extranjeros, mientras otras ocho han iniciado el mismo proceso'". La rapidez con que
la banca extranjera ha acometido esta trasformacion muestra la reduccion de las barreras a la
entrada.

La entrada de la banca extranjera a través de la adquisicion de participaciones estratégicas en
entidades locales se ha utilizado intensamente en los ultimos afios. Como ya se ha sefalado,
la introduccion de inversores estratégicos internacionales se enmarca dentro del proceso de
reforma del sistema financiero, no solo para la recapitalizacion de los bancos locales, sino
también para promover la modernizacion y la transferencia de conocimiento hacia la banca
local, la mejora del gobierno corporativo y de la gestion del riesgo, y el establecimiento de
mecanismos de control interno. En dltima instancia pretende alcanzar una reduccion de la
interferencia publica en la concesién de créditos.

Esta ha sido la forma de entrada mas importante desde finales de 2003, alcanzando unas cifras
de inversion extranjera directa en el sistema bancario proximas a los 20 mm de ddlares en los
dltimos cuatro afios (véase grafico 5). Los precios pagados por estas participaciones en térmi-
nos absolutos han sido bastante elevados, si se tiene en cuenta la debilidad financiera de las
entidades adquiridas (véase cuadro 4). En relacién con su valor bursatil actual, sin embargo,
pueden resultar reducidos, aunque hay que tener en cuenta que el mercado bursatil chino se
encuentra en estos momentos posiblemente sobrevalorado y que los inversores extranjeros
han impulsado el proceso de salida a bolsa de estos bancos. Ademas, existen restricciones a
la venta de estas participaciones.

En 2003, la CBRC establecio el limite de propiedad individual extranjera en las entidades do-
meésticas en el 20% del capital y el de participacion foranea conjunta en el 25%, con aproba-
cion previa de este regulador'?. Ademas, los principios que regulan la participacion de los in-
versores estratégicos internacionales incluyen un compromiso de participacion de largo plazo,
un plan de optimizacion del gobierno corporativo y la cooperacion en diferentes areas de
negocio. De acuerdo con ellos, se exige que los bancos extranjeros mantengan una partici-
pacion minima del 5% en el banco local en los tres afios siguientes a su adquisicion, la parti-

10. Estas restricciones son las siguientes: (i) las filiales extranjeras solo podran emprender negocios en moneda local
después de estar tres anos radicadas en China, y si se obtuvieron beneficios en al menos dos anos, lo que supone que
el establecimiento en el mercado local sea un proceso largo, a no ser que se cuente con una presencia en la actualidad;
(ii) las filiales deben mantener un capital minimo de 1.000 millones de yuanes (130 millones de ddlares), dotar por cada
sucursal de la filial un capital de 100 millones de yuanes (13 millones de ddlares) y por cada oficina adicional de una su-
cursal en cada ciudad, 10 millones de yuanes (1,3 millones de ddlares), y que el capital asignado a las sucursales no ex-
ceda el 60% del capital total de la filial; (iii) las instituciones financieras extranjeras deben mantener 10.000 millones de
ddlares en activos totales, por lo que deben tener un tamafo considerable, y (iv) la ratio de préstamos sobre depdsitos
debe situarse por debajo del 75%, lo que limita la financiacién off-shore, aunque se ha establecido un periodo de gracia
hasta 2012.  11. Los primeros son HSBC Bank, Standard Chartered Bank, Bank of East Asia y Citibank, y los que han
iniciado el proceso son Hang Seng Bank, Mizuho Corporate Bank, Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, DBS Bank, ABN AMRO,
Wing Hang Bank, Oversea-Chinese Banking Corp., y JPMorgan Chase Bank. 12. Estos limites se aplican si los bancos
desean mantener su estatus de banco doméstico. Si la participacion excede estos limites, la institucion se considerara
como una joint venture o un banco extranjero. En febrero de 2008, la CBRC publicé unas nuevas reglas que extendian
estos limites de participacion a los bancos comerciales urbanos y las cooperativas urbanas de crédito. Ademas, el presi-
dente de la CBRC sefialé que el limite de participacion conjunta no se aplicaria estrictamente a aquellas instituciones que
coticen en los mercados de valores.
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PARTICIPACIONES DE LA BANCA EXTRANJERA EN LA BANCA CHINA CUADRO 4
BANCO ADQUIRIDO BANCO EXTRANJERO FECHA (a) PARTK(:D'/SAC'ON (MTI,_EOCIL%S
DE DOLARES)
China Everbright Bank Asian Development Bank (ADB) oct-96 3,0 20
International Finance Corporation (IFC) jun-05 4,9 19
Nanjing Commercial Bank IFC nov-01 15,0 27
BNP Paribas jun-05 19,2 87
Bank of Shanghai Hong Kong and Shanghai Banking Corp (HSBC) dic-01 8,0 63
IFC jun-05 10,0 47
Xi’an Commercial Bank IFC sep-02 12,4 20
Bank of Nova Scotia jun-05 12,5 20,2
Shanghai Pudong Development Bank Citigroup ene-03 4,6 73
Nanchong Commercial Bank DEG, a subsidiary of KFW ene-03 10,0 4
Sparkassen International Development Trust ene-03 3,3 1,56
Qingdao International Bank Hana Bank oct-03 72,3 25
Dalian City Commercial Bank SHK Financial nov-03 10,0 19,3
Bank of Nova Sotia and IFC mar-07 25,0 24
Fujian Industrial Bank Co. Ltd Hang Seng Bank dic-03 16,0 208
IFC dic-03 4,0 52
Government of Singapore Investment Corporation (GSIC) dic-03 5,0 65
Ping An Bank HSBC mar-04 10,8
HSBC may-05 9,1
Minsheng Bank IFC jul-04 1,1 23
Temasek nov-04 4,6 100
Hang Seng Bank jun-05 8,0
Bank of Communications HSBC ago-04 19,9 1.747
GSIC ago-04 5,0 65
Huaxia Bank Deutsche Bank ago-04 9,9 233
Sal Oppenheim ago-04 4.1 96
Shenzhen Development Bank Newbridge Capital LLC sep-04 18,0 150
GE Consumer Finance sep-05 7,0 100
Jinan City Commercial Bank Commonwealth Bank of Australia nov-04 11,0 17
Bank of Beijing ING mar-05 19,9 215
IFC mar-05 5,0 54
China Construction Bank Bank of America jun-05 9,0 2.500
Temasek jul-05 5,1 1.460
Bank of China Royal Bank of Scotland and coinvestors sep-05 10,0 3.100
UBS sep-05 1,6 500
ADB oct-05 0,2 75
Temasek dic-05 5,0 1.500
Bohai Bank Standard Chartered sep-05 20,0 128
Hangzhou City Commercial Bank Commonwealth Bank of Australia abr-05 19,9 77
ADB nov-06 5,0 30
GuangDong Development Bank Citigroup ene-06 19,9 466
IBM ene-06 47 165
ICBC Goldman Sachs, Allianz and American Express mar-06 8,5 3.800
Kuwait Investment Authority abr-06 1,0 719
Ningbo Commercial Bank OCBC may-06 12,2 70
Tianjin City Commercial Bank ANZ Banking Group jul-06 19,9 112
Hangzhou United Rural Cooperative Bank Rabobank jul-06 10,0 31
IFC ago-06 4,9
Nan Tung Bank Morgan Stanley sep-06 100,0
Shanghai Rural Commercial Bank ANZ Banking Group Ltd sep-06 20,0 252
CITIC Bank BBVA nov-06 5,0 648
Chongging Commercial Bank Carlyle Group abr-07 8 39
Dah Sung Bank abr-07 17 89

FUENTE: Elaborado por el autor, a partir de informes de las empresas y noticias de prensa.

a. Fecha del acuerdo o publicacion.
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PARTICIPACIONES ESPECIALMENTE SIGNIFICATIVAS EN LOS BANCOS CHINOS'

Este recuadro recopila las principales caracteristicas de las participa-
ciones mas significativas en bancos chinos por parte de bancos ex-
tranjeros. Dichas participaciones representan una inversion de mas
de 20 mm de ddlares en el sector bancario chino, en los ultimos
cuatro anos.

Las primeras experiencias de toma de participacion de banca extran-
jera tuvieron lugar con JSCBs que ya contaban con capital privado.
Entre ellas, destacan la adquisicion por parte de Citigroup en enero
de 2003 de cerca del 5% del Shanghai Pudong Development Bank,
el noveno banco del pais, por un valor de 74 millones de ddlares y, en
diciembre de 2003, la de un consorcio liderado por el Hang Seng
Bank de cerca del 25% del Industrial Bank (un banco asentado en la
provincia de Fujian y con una participacion del 34% por parte del
gobierno regional) por 325 millones de ddlares. En agosto de 2004,
un grupo liderado por el Deutsche Bank adquirié por 272 millones de
ddlares el 18% del banco de Hua Xia, el duodécimo banco del pais y
otro de los bancos de capital mixto. En diciembre de 2005, se otorgd
la primera licencia bancaria a un banco de nueva creacion con parti-
cipacion extranjera, el China Bohai Bank, en el que Standard Charte-
red cuenta con un 19,9% del capital.

A partir de agosto de 2004, el proceso se amplié a los bancos publi-
cos de mayor tamafno, cuando el HSBC se hizo con una participa-
cion del 19,9% en el Bank of Communications, el quinto mayor ban-
co de China, por 1,756 mm de ddlares, con la opcion de duplicar
dicha participacion cuando el entorno legal lo permitiera®.

Este proceso de privatizacion parcial continud en tres de los grandes
bancos comerciales publicos. Asi, en junio de 2005, el Bank of Ame-
rica adquiric el 9% del China Construction Bank, por 2,5 mm de do-
lares y el compromiso para invertir 500 millones adicionales para
mantener este nivel de propiedad después de su OPV (en Hong
Kong en octubre de 2005), asi como una opcién de compra que
vence en 2010 para aumentar su participacion hasta el 19,9%. El
Bank of America se ha comprometido en una alianza estratégica de
siete anos de duracion que implica la transferencia de 50 empleados
al banco chino, la designacion de uno de los quince consejeros y la
emision de tarjetas de crédito conjuntas. Como parte del acuerdo, el
Bank of America se retird de cualquier otra actividad de banca mino-
rista en China, aunque conserva su presencia en el segmento de
banca corporativa. En paralelo, Temasek —el fondo de inversion del

RECUADRO 1

Gobierno de Singapur— adquirié un 5,1% del capital de China Cons-
truction Bank por 1,5 mm de ddlares.

En septiembre de 2005, un consorcio liderado por Royal Bank of
Scotland y Temasek acordd comprar sendas participaciones del
10% en el Bank of China, el tercer banco del pais, por una cifra global
proxima a los 6 mm de dodlares. Mas adelante, sin embargo, Temasek
redujo su participacion al 5% debido a las restricciones impuestas
por la regulacion china a la participacion en varias instituciones loca-
les. Posteriormente, Merril Lynch, que participaba en el consorcio,
vendio su participacion del 2,5% a dos fondos de Estados Unidos
(Oaktree Capital Management y Och-Ziff Capital Management).

En enero de 2006, Goldman Sachs, Allianz y American Express fir-
maron un acuerdo de comprar el 8,5% del Industrial and Commercial
Bank of China por 3,8 mm de ddlares. Goldman Sachs se compro-
metio a la formacion del personal, el desarrollo de la gestion del ries-
go y la mejora del control interno y del gobierno corporativo. En no-
viembre de 2006, tras largas negociaciones, un consorcio liderado
por Citigroup e IBM adquirid el 25% del Guandong Development
Bank, aunque el consorcio que lideraban con otras empresas de ca-
pital chino adquirio el 85%, lo que ha sido interpretado como un indi-
cio de cierta relajacion de los limites a la participacion extranjera.

En este contexto, la Unica operacion llevada a cabo por un banco espa-
Aol fue la adquisicion en noviembre de 2006 por parte del BBVA del 5%
del China Citic Bank (el séptimo banco comercial) y del 15% del Citic
International Holding, su filial en Hong Kong, por un total de unos 1,2
mm de dolares. Este acuerdo incluye una opcion de compra del 4,9%
del Citic Bank, que permitira al BBVA alcanzar el 9,9% del capital. El
BBVA entra con la condicion de inversor estratégico exclusivo con un
programa de cooperacion en banca minorista, corporativa, financiacion
del comercio y de tesoreria en China. El BBVA vy el Citic Internacional
Holding pretenden aunar sus sinergias en la region asiatica en los seg-
mentos de banca corporativa, financiacion del comercio, banca de in-
versiones Yy tesoreria, y convertir Hong Kong en el centro de distribu-
cion de los productos del BBVA en Asia.

1. Basado en Berger et al. (2006). 2. Sin embargo, después de esta adquisicion, el Minis-
terio de Hacienda aumentd su participacion, con el fin de seguir siendo el accionista de re-
ferencia, lo que podria ser indicativo de cierto recelo de las autoridades chinas hacia las
participaciones de control en los bancos domésticos.

cipacion en la gestion del banco a través del nombramiento de directores independientes y/o

el asesoramiento a la direccion local del banco en temas comerciales y tecnoldgicos. También

se prohibe la participacion en mas de dos bancos locales, con el fin de evitar conflictos de

interés y de poder de mercado.

En 2007, 27 bancos comerciales chinos habian incorporado inversores estratégicos: tres de los

cuatro grandes bancos comerciales publicos, once de los trece bancos comerciales de capital

mixto, once de los bancos comerciales urbanos y dos cooperativas de crédito.

El cuadro 4 muestra las participaciones realizadas hasta la fecha, mientras que en el recua-

dro 1 se resumen las operaciones mas relevantes. Se observa que el proceso de entrada en
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4 Perspectivas
y oportunidades para
la banca extranjera

4.1 CRECIMIENTO ORGANICO,
A TRAVES DEL ESTABLECIMIENTO
DE SUCURSALES O FILIALES

4.2 LA ENTRADA A TRAVES
DE LA ADQUISICION DE
PARTICIPACIONES

China de la banca extranjera presenta hasta ahora una serie de caracteristicas bien definidas.
Primero, el gradualismo de las autoridades se ha manifestado en la apertura inicial a la parti-
cipacion de la banca extranjera solo de los bancos medianos, en cuyo accionariado existia ya
propiedad privada china, y la apertura posterior a la participacion en los grandes bancos co-
merciales publicos, a través de procesos de privatizacion. Segundo, los recursos financieros
comprometidos por las entidades financieras extranjeras han sido crecientes y han tendido a
incorporar, cada vez con mayor frecuencia, opciones de compra destinadas a ampliar en un
futuro las participaciones estratégicas. Tercero, la mayoria de los acuerdos se extienden mas
alla del negocio bancario tradicional, incluyendo el de las tarjetas de crédito, la banca de in-
version o la gestion de patrimonios. Finalmente, las caracteristicas de los bancos extranjeros
que han tomado participaciones en la banca china también han evolucionado, pasando de
participantes «habituales», como grandes bancos de inversion americanos o bancos univer-
sales europeos, a la aparicion de consorcios, que agrupan a bancos, inversores instituciona-
les privados (por ejemplo, compafias de seguros) e inversores institucionales publicos de
economias emergentes (como los fondos de inversion del Gobierno de Singapur). También se
observa la presencia de la International Finance Corporation (IFC), el brazo financiero del Ban-
co Mundial, con el objetivo de contribuir a la reestructuracion del sector bancario chino. Ante
esta heterogeneidad, las autoridades chinas han anunciado que los socios estratégicos se li-
mitaran a la banca extranjera en sentido estricto.

El potencial de crecimiento de la economia china, el escaso desarrollo actual del sistema fi-
nanciero y la expectativa de una mayor liberalizacién financiera suponen que existe un amplio
margen de penetracion para la banca extranjera —dentro de los rigidos limites aun existen-
tes—, aunque también riesgos. En los ultimos anos, el creciente esfuerzo liberalizador por
parte de las autoridades y ciertas mejoras en la supervision y regulacion del sistema bancario
han creado condiciones mas favorables para la participacion de la banca extranjera.

Hasta ahora, la entrada a través de sucursales o filiales (crecimiento organico) ha sido una
estrategia empleada por bancos extranjeros que proporcionan servicios financieros a los
clientes de sus mercados de origen. Entre otras actividades, destacan la intermediacion en
operaciones de comercio exterior, de inversion extranjera o de ayuda oficial al desarrollo. Ade-
mas, hay indicios de que el crecimiento organico podria ser la estrategia adoptada por la
banca especializada en segmentos poco desarrollados del mercado chino, que no requieren
una vasta red comercial, como por ejemplo, la banca corporativa, privada o de inversion.

No obstante, el crecimiento organico es una opcion estratégica que exige tiempo. La regula-
cion es exigente en términos de capital y en tiempo, ya que son necesarios al menos cuatro
afos (periodo de aprobacion, y tres afios de negocio en moneda extranjera) para que las filia-
les estén plenamente operativas. Ademas, esta opcion tiene riesgos derivados principalmente
del escaso desarrollo financiero chino: la infraestructura de mercado es incompleta y el acce-
so al mercado interbancario puede ser complicado para la banca extranjera, al igual que el
acceso a la oficina de registro del crédito. Los cambios en la definicion del modelo que las
autoridades econdémicas chinas desean para la banca extranjera plantean un riesgo regulato-
rio adicional. Finalmente, otros elementos que han sido sehalados como riesgos relevantes
son la endeble articulacion del cuerpo juridico, la importancia de las relaciones personales, la
escasez de personal bien formado y su elevada rotacion, las diferencias culturales vy la falta de
experiencia en el mercado chino.

La adquisicion de una participacion significativa en los bancos chinos permite a la banca ex-
tranjera acceder a su amplia red comercial, por lo que se ha configurado como una estrategia
utilizada por las entidades extranjeras para aprovechar las oportunidades de la red comercial
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TARJETAS DE CREDITO Y NEGOCIO HIPOTECARIO GRAFICO 6
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FUENTES: PBC y CBRC.

minorista actualmente establecida. En este sentido, mas alla del negocio bancario tradicional,
los bancos extranjeros estan tratando de aprovechar el fuerte potencial de crecimiento en los
segmentos de las tarjetas de crédito/débito, el préstamo hipotecario y al consumo y la gestion
de activos.

En el caso de las tarjetas de crédito, dada su escasa implantacion entre la poblacion china'®,
parece existir una importante expectativa de crecimiento, en un contexto de ausencia de
buenos sistemas de medicion del riesgo de crédito entre las entidades financieras chinas
(véase grafico 6). Algunos bancos extranjeros ya han emitido tarjetas conjuntas con bancos
locales. En cuanto al negocio hipotecario (y la financiacion al consumo, en general), las enti-
dades extranjeras pueden tener un amplio margen de expansion, especialmente tras el reco-
nocimiento y salvaguardia de la propiedad privada de la reciente reforma constitucional. Sin
embargo, algunas restricciones importantes para la banca extranjera —y a la competencia—
radican en que los asalariados chinos no pueden elegir la entidad donde domiciliar sus pagos
—la elige la empresa—, y en que el acceso a los registros de crédito no es automatico, lo que
dificulta la evaluacion del riesgo. Las principales cautelas en este segmento se derivan de la
fuerte competencia futura, la falta de cultura financiera de los clientes chinos y los signos de
recalentamiento de la economia y del sector inmobiliario. Por Ultimo, la banca extranjera pare-
ce tener una ventaja comparativa en la gestion de activos'* —tanto domésticos como exterio-
res—, aunque este segmento audn no esta siendo explotado muy activamente.

Sin embargo, la adquisicion de participaciones en los bancos chinos no esta exenta de ries-
gos. Por un lado, los limites a la participacion dificultan el control de la institucion local, lo que
retrasa la introduccion de mejoras. En el caso de los grandes bancos comerciales publicos, el
objetivo de salvaguardar intereses estratégicos nacionales hace que su control efectivo sea

13. Segun las estadisticas oficiales, hay 50 millones de tarjetas de crédito, frente a los 1.100 millones de tarjetas de débi-
to, por lo que parece existir un importante potencial de crecimiento de las primeras, en un contexto de ausencia de
buenos sistemas medicion del riesgo de crédito entre las entidades financieras chinas.  14. El establecimiento de fondos
de inversion por parte de la banca comercial se permitié en 2005 y supone en torno a 60 mm de ddlares, un 2% del PIB.
Dada la elevada tasa de ahorro de los hogares chinos (el 24% del PIB) y los activos del sistema financiero chino (que su-
peran el 200% del PIB), este segmento tiene una elevada potencialidad.
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LA PARTICIPACION DE LA BANCA ESPANOLA

RECUADRO 2

FLUJOS COMERCIALES Y DE IED ENTRE ESPANA, CHINA Y AMERICA LATINA
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FUENTES: Direction of Trade Statistics (FMI), Banco de Espanfa e International Direct Investment Database (OCDE).

a. Exportaciones + importaciones.
b. Entradas + salidas de IED.
c. No disponibles datos para 2003 y 2004.

El proceso de liberalizacion del sector financiero chino ha despertado
hasta ahora un interés limitado en la banca espanola. Hasta el momen-
to solo dos entidades han dado pasos relevantes para entrar en el
mercado chino. Por un lado, uno de los principales bancos ha adquiri-
do una participacion notable en un banco chino de capital mixto vy, por
otro, una caja de ahorros ha hecho lo propio en uno de los principales
bancos de Hong Kong, que cuenta con una presencia relativamente
importante en China. En el resto de los casos, la entrada de los bancos
y cajas de ahorros espafiolas en el mercado chino ha estado guiada
por el objetivo de ofrecer servicios bancarios a sus clientes (principal-
mente espafioles) en su actividad en China. En general, el negocio
bancario se ha centrado en operaciones de financiacion a la exporta-
cion e importacion y en la intermediacion de los créditos de ayuda al
desarrollo. La banca espanola en China ha operado mayoritariamente
mediante oficinas de representacion, lo que, por una parte, supone un
coste relativamente bajo y pocos riesgos; pero, por otra, supone una
limitacion en cuanto a las posibilidades de negocio, ya que requiere la
intervencion de una entidad establecida o de una oficina del banco en
el exterior para formalizar cualquier operacion. Para ampliar los servi-
cios financieros ofrecidos, también mantienen acuerdos de colabora-
cién con bancos locales o internacionales con presencia en China.

Parece existir un consenso dentro de la banca espanola sobre el po-
tencial de crecimiento de China. Sin embargo, la escasa presencia de

las empresas espanolas explica que la participacion de la banca espa-
fola haya sido hasta ahora relativamente limitada, pues como se ha
sefalado la entrada de la banca extranjera ha tendido a ir de la mano
de las relaciones comerciales y financieras de las empresas extranjeras.
No obstante, también se han identificado algunas oportunidades adi-
cionales para los grandes bancos espafioles derivadas de su posicion
lider en varios segmentos del mercado, de su papel de bancos globa-
les y universales y de las posibilidades de triangulacion entre Asia, Es-
pafa y América Latina. De hecho, dada la escasa presencia de la gran
banca espafiola en Asia, China o Hong Kong podrian convertirse en
nucleos para la distribucion de los servicios financieros en esta region y,
de esta manera, obtener mayores economias de escala. En cuanto a
las posibilidades de triangulacion, los flujos comerciales vy financieros
(IED) entre estas regiones son significativos y su intermediacion puede
generar estrategias ren-tables (véase grafico adjunto). Algunos bancos
espanoles ya han participado en la canalizacion de proyectos de inver-
sidn y cooperacion entre Japoén y América Latina, y el reciente y cre-
ciente interés de China en abastecerse e invertir en los sectores de
materias primas latinoamericanas podria ofrecer oportunidades.

No obstante, las entidades de mediano tamano presentes en China
se enfrentan con el obstaculo de que las inversiones necesarias para
desarrollar una red comercial propia o adquirir banca local son muy
costosas y con un plazo de maduracion prolongado.

altamente improbable. Pero, incluso en el caso de las entidades de tamafio mas reducido, no

se vislumbra que los limites actuales a la propiedad extranjera vayan a ser elevados. En reali-

dad, se desconoce el grado efectivo de participacion de la banca extranjera en la gestion,

dadas las dificultades de cooperacion con los homaologos chinos que se observan en nume-

rosos casos. Ademas, a pesar de la gestion compartida, los mecanismos internos de informa-

cién estan poco desarrollados, dada la independencia de las sucursales provinciales.
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5 Perspectivas
y conclusiones

Por otra parte, subsisten importantes deficiencias en la aplicacion de una gestion basada en
criterios de mercado: los criterios de concesion de crédito siguen siendo débiles desde el pun-
to de vista de la gestion del riesgo (numerosas operaciones de crédito se otorgan sin una
evaluacion de riesgos vy sin colaterales adecuados). En este sentido, la capacidad financiera de
las entidades locales es incierta, dada la dificultad de evaluar con precision las politicas credi-
ticias actuales y la posibilidad de que se acumulen nuevos préstamos morosos en el futuro'®.

En los dltimos anos, las autoridades chinas han involucrado de forma creciente a la banca
extranjera en su proceso de reforma del sistema bancario, como via de mejorar los incentivos
para la banca local en la busqueda de negocios rentables y en la gestion del riesgo, favorecer
la transferencia de conocimiento y mejorar el gobierno corporativo, principalmente a través de
las participaciones estratégicas extranjeras. El proceso de apertura a la banca extranjera ha
estado estrechamente regulado, y su presencia es todavia incipiente —mas aun en el caso
espafiol—, con una participacion inferior al 2% en el total de activos del sistema para el nego-
cio en moneda local, y una escasa capacidad de control en las entidades participadas. Hasta
la fecha, el negocio de la banca extranjera se ha centrado mas en el segmento de empresas
extranjeras, que, en general, operan en divisas. No obstante, el nuevo marco regulador, vigen-
te desde finales de 2006, deberia facilitar la expansion de las entidades foraneas, aunque
persisten algunas incertidumbres sobre su aplicacion practica.

Los incentivos para la entrada de instituciones extranjeras radican en el elevado dinamismo y
tamano de la economia china y en las oportunidades de negocio —en su mayoria futuras—
que genera un sistema financiero poco desarrollado e ineficiente. Si los bancos extranjeros
quieren aprovechar estas oportunidades deben disefar cuidadosamente una estrategia a lar-
go plazo. En cualquier caso, esta estrategia sera costosa en términos de tiempo de madura-
cion y de esfuerzo econémico. Entender la dinamica del mercado chino, construir una relacion
fluida con el regulador, salvar los obstaculos de la regulacion, encontrar socios locales y for-
mar a un equipo de profesionales habituados a la cultura china es una tarea intensiva en
tiempo. Por ello, el establecimiento de oficinas de representacion ha sido un instrumento Util
en las primeras etapas, aunque resulta limitado. El crecimiento organico —a través de filia-
les— ha tendido a ser la estrategia mas empleada por la banca especializada en banca cor-
porativa, banca de inversion o incluso banca privada, y que ya tenia una presencia relevante
en China. Esta estrategia no exige desembolsos tan elevados como la participacion en enti-
dades y permite una aproximacion mas gradual a la cultura empresarial china.

Alternativamente, la participacion en un banco local ha sido una estrategia para el acceso al
segmento minorista que requiere, sin embargo, que se identifiquen sinergias claras entre am-
bas entidades, se establezcan objetivos comunes y se garantice una cierta capacidad de
gestion y de control. Sin embargo, dado el creciente interés de la banca extranjera, tanto re-
guladores como los bancos locales son cada vez mas selectivos y exigentes, lo que ha dificul-
tado la eleccién de candidatos y ha provocado un aumento de los precios de adquisicion. En
cualquier caso, los limites a la participacion extranjera reducen las posibilidades de control, y
no se prevé que aumenten en los grandes bancos comerciales publicos —dado su interés
estratégico—, aunque las autoridades han dado sefiales de que podrian ampliarse en el me-
dio plazo en bancos de menor tamano.

A pesar de las perspectivas globalmente favorables, se plantean algunas incertidumbres o
riesgos para la banca extranjera, derivados de la falta de estabilidad del marco regulador y del

15. Pese a su entrada en vigor en 2007, resulta crucial que se produzca el desarrollo completo de la ley de quiebra y su
cumplimiento, que permita garantizar adecuadamente las operaciones.
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1

Introduccion

La bancarizacion en Latinoamérica. Un desafio para los grupos bancarios espanoles

Las diferencias en las cifras de bancarizacion entre Espafa y Latinoamérica son mayores que
las que se justificarian si solo tenemos en consideracion las diferencias de renta. En el presen-
te articulo se pretende, en primer lugar, analizar cuales pueden ser las causas de esta situa-
cion. Asi, la principal causa que se apunta es la falta de confianza en los sistemas financieros
locales derivada de sus recurrentes crisis. Adicionalmente, la existencia de obstaculos tanto
institucionales como técnicos hacen dificil el cambio hacia una bancarizacion en linea con
paises como Espafia.

En segundo lugar, tras describir politicas comerciales bancarias que han tenido éxito, se insis-
te en que los bancos deben ser capaces en sus actuaciones de transmitir a la poblacion
«objetivamente bancarizable» la idea de que los beneficios que obtendran al usar los servicios
financieros superaran en todo caso a los costes.

La bancarizacion no solo supone ventajas para los bancos al aumentar sus cifras de negocio,
sino que existe un amplio consenso en que contribuye al desarrollo econdmico de los paises,
mejorando la asignacion de recursos. También parece fuera de toda duda que el acceso a los
servicios financieros mejora la calidad de vida y las oportunidades de las personas.

Este articulo pretende, en primer lugar, aproximar una respuesta a la pregunta: ¢ por qué per-
sonas fisicas y empresas que estarian bancarizadas en paises desarrollados no lo estan en
Latinoamérica?' Queda, por ello, fuera del alcance de este articulo el acceso de los pobres a
los servicios financieros (microfinanzas), asi como el de poblaciones dispersas geografica-
mente.

Una vez acotado el ambito, hay que reconocer que la respuesta no es facil, ya que solo es
posible acercarse a ella por la via indirecta de identificar los obstaculos que impiden la banca-
rizacion. Para ello, se dividiran en institucionales y técnicos. Los obstaculos institucionales se
pueden resumir en una insuficiente defensa de los derechos de propiedad, asi como en la
falta de mecanismos que incentiven la competencia. Por ello, se considera necesario avanzar
en la mejora de la seguridad juridica y, al menos, reflexionar sobre las normas o situaciones de
hecho que limitan la competencia.

Los obstaculos técnicos se presentan tanto por el lado de la demanda como por el de la
oferta. Asi, desde el punto de vista de la demanda, se puede mencionar el alto precio de los
servicios (significativamente superior al de los paises desarrollados), el exceso de requisitos
formales exigidos para llegar a ser usuario bancario y la limitada dimension de la red (sucursa-
les y cajeros) en la region. Desde la oferta, se destaca, por su importancia, la dificultad para
valorar el riesgo de crédito en el segmento de las PYMES.

Esta identificacion de obstaculos permite deducir qué acciones son necesarias para eliminar-
los.

1. Véase Francisco Luzén (2005), donde se hace la siguiente comparacion referida a Espafa: «En términos relativos, el
tamano del mercado bancario latinoamericano es pequefo: el negocio bancario de la region —por tal entendemos, la
suma de crédito y de los depdsitos bancarios mas los Fondos de Inversion— apenas es la mitad del que gestionan los
bancos y cajas espafioles. Teniendo en cuenta que la poblacion espafiola apenas supone el 10% de la que vive en La-
tinoamérica, aun corrigiendo por el diferencial de renta, resulta evidente que los bancos latinoamericanos para converger
a la “normalidad” tienen que crecer muy rapidamente tanto en crédito y ahorro, como en penetracion en la poblacion».
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2 Bancarizacion:
¢De qué estamos
hablando?

LAS CIFRAS*

En este trabajo se incluyen, a modo de ejemplo, las politicas comerciales emprendidas con
éxito por varios bancos en distintos paises emergentes, y por Ultimo se presentan las conclu-
siones.

Intencionadamente también se omiten los beneficios que para los paises supone tener siste-
mas financieros profundos y eficientes de cara al desarrollo, pues la literatura sobre este tema
es muy amplia®.

La primera duda que surge es qué entendemos por «bancarizacion». Obtenemos una res-
puesta clara en la definicién dada por Morales y Yafiez®. Los autores definen «bancarizacion»
como el establecimiento de relaciones estables y amplias entre las instituciones financieras y
sus usuarios, respecto de un conjunto de servicios financieros disponibles, y establecen tres
dimensiones de la misma:

— Profundidad: Dimension asociada a la importancia relativa agregada del sistema
financiero sobre la economia. Los indicadores mas comunes de profundidad son
total de depdsitos y créditos sobre PIB.

— Cobertura: Dimension asociada a la distribucion de los servicios financieros entre
los distintos grupos de usuarios. En este ambito, los indicadores mas comunes
son medidas tales como: numero de medios de pago sobre la poblacién, o nume-
ro de cajeros y sucursales por cada 100.000 habitantes, entre otros.

— Intensidad de uso: Dimensidn vinculada a la cantidad de transacciones bancarias
realizadas por una poblacion de referencia.

Esto es, la medicion habitual de crédito o depdsitos sobre PIB solo nos aporta una de las di-
mensiones. Asi, en los indicadores sobre PIB, Chile se sitia muy lejos del resto de los paises
de la region. Pero, cuando la situacion chilena se analiza en términos del acceso de las em-
presas y personas al sistema bancario, el panorama cambia y se observa que solo uno de
cada diez chilenos tiene cuenta corriente en un banco, frente a los tres mexicanos o los cuatro
brasilefos que cuentan con este servicio. Solo cuatro de cada diez chilenos tienen tarjeta de
crédito o débito, situacion similar a México pero la mitad que en Brasil.

PROFUNDIDAD CUADRO 1
Datos de 2005
Al PIB PER CAPITA PIB PER CAPITA DEPOSITOS CREDITOS
NOMINAL $ $ PPP SOBRE PIB (%) SOBRE PIB (%)

Espana 27.226 26.320 91 119
Argentina 4.799 11.456 16 9
Brasil 4.320 8.258 B85 31
Chile 7121 11.937 57 68
Colombia 2.656 6.501 34 46
Meéxico 7.298 9.357 18 14
Pert 2.841 5.170 75 17
Venezuela 5.026 4.664 22 11

2. Se puede consultar: Sistema financiero y crecimiento econémico en Chile, de Leonardo Hernandez y Fernando Parro
(2005). En este documento, ademas de situar el debate sobre bancarizacion y desarrollo, analizan el caso chileno. 3. La
bancarizacidn en Chile, concepto y medicion, de Liliana Morales y Alvaro Yanez (2006). 4. Es dificil homogeneizar da-
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3 La confianza
en el sistema financiero

COBERTURA CUADRO 2
Datos de 2004

INDICADOR ESPANA MEXICO BRASIL CHILE
N.° de oficinas por 10.000 habitantes 9,55 0,75 1,33 0,96
N.° de cuentas corrientes por habitante 1,8 0,3 0,4 0,1
N.° de cajeros por 1.000 habitantes 1,2 0,2 0,7 0,2

N.° de tarjetas por 1.000 habitantes

Débito 1.322 338 607 200
Crédito 517 80 233 176
INTENSIDAD DE USO CUADRO 3

Datos de 2004, frecuencia anual

NUMERO DE TRANSACCIONES POR HABITANTE ESPANA MEXICO BRASIL CHILE
Cheques 4 6 137 19
Pagos con tarjeta bancaria 25 13 8 4

Aunqgue no hay muchos estudios y encuestas de caracter publico acerca de la percepcion de
la poblacidn sobre el sistema financiero, de los que hay se puede extraer la conclusion de que
existe una gran desconfianza del publico hacia el sistema financiero; pero la desconfianza es
un concepto escurridizo, que sera necesario aproximar por la via de los elementos que la
generan.

Una idea de cémo se traslada la falta de confianza a la bancarizacion nos la aporta el trabajo
difundido por la Asociacion Bancaria de Venezuela, pais que, de alguna forma, magnifica las
reacciones, pero cuya situacion seria extensible al resto. No hay que olvidar que la crisis bra-
silefia de finales de los afios ochenta hizo retroceder la bancarizacion 15 afios, al igual que
sucedid en México con la crisis de 1994.

Se sigue, por tanto, el andlisis realizado por Datandlisis, CA, para la Asociacion Bancaria de
Venezuela: «Imagen del sistema financiero venezolano, diez anos de medicion, 1993-2003».
En él se define la bancarizacion como el porcentaje de personas que tienen una o mas cuen-
tas bancarias sobre el total de la poblacién de 18 afios 0 mas. En el estudio se presentan los
resultados de diez afos de observacion, que se dividen en cuatro periodos denominados:
Crisis bancaria (octubre de 1993 a noviembre de 1995), donde se cae de un 60% en la ban-
carizacion a un 41,9%; Recuperacion (noviembre de 1995 a enero de 1999), donde, desde los
minimos del periodo anterior, se alcanza al final el 55,6%; Fuga de divisas con estabilidad
bancaria, periodo donde se observa inestabilidad pero sin una tendencia a la baja, situandose
la bancarizacion al final en el 62,2%, v, por ultimo, Crisis de entorno (diciembre de 2001 a fe-
brero de 2003), donde se produce una brusca caida, desde el 62,2% al 34,2%. En el trabajo

tos. No obstante, las fuentes originales de los datos reflejados en los cuadros se encuentran en World Economic Outlook
Database, del FMI; T. Beck, A. Demirguc-Kunt y M. Martinez Peria (2005), Reaching out: access to and use of banking
services across countries, World Bank Policy Research Working Paper, y diversas fuentes locales para cada pais. Adi-
cionalmente, se han utilizado datos suministrados por el Banco Santander para depurar la informacion en lo referente a
cuentas por habitante y tarjetas de crédito no bancarias; sirva como ejemplo que en el caso chileno las tarjetas de las
casas comerciales cuadruplican las bancarias, informacion que en los anteriores estudios se da agregada.
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4 Obstaculos que
dificultan la bancarizacion

de Datandlisis se reflejan con claridad las caidas en la bancarizacion en funcion de la percep-
cion mejor o peor del entorno.

Es interesante también observar en el trabajo de Datandlisis cual es el comportamiento por
estratificacion social entre el maximo de bancarizacion (diciembre de 2001) y el minimo (febre-
ro de 2003). Asi, los extractos de mas renta (A y B) pasan de estar bancarizados en el 96,7 %
a estarlo en el 80%; las otras categorias lo hacen de la siguiente manera: C pasa del 80,5%
al 54%; D lo hace del 63,7% al 36%, y E del 50,4% al 21%. Estas cifras ponen de manifiesto
la alta volatilidad a la que se enfrenta el sistema y reflejan que no es un problema de falta de
acceso sino de confianza, pues en los momentos mejores se llega al 62% de la poblacion.

Otros andlisis parecidos y las propias encuestas sobre cuales son las instituciones mas valo-
radas en los diferentes paises® marcan la falta de confianza como el principal obstaculo para
la bancarizacion.

Obviamente, las sucesivas crisis de los propios sistemas financieros en los Ultimos afos® si-
guen siendo un factor determinante en la generacion de desconfianza. No hay que olvidar que
los depositantes pasaron por experiencias traumaticas como la congelacion de depositos, la
limitacion de los tipos de interés, los cambios compulsivos de depdsitos en moneda extranje-
ra a depdsitos en moneda nacional utilizando tipos de cambio arbitrarios, etc.

Si nos fijlamos en los indicadores de profundidad (crédito/PIB y depdsitos/PIB) para los paises
que han sufrido crisis, observamos que el tiempo minimo necesario para recuperar la situa-
cidn previa a la crisis es, en el mejor de los casos, de cinco afios’.

A pesar de que existe algun intento de «medir» la confianza con un indicador cuantitativo,
como el Indice de Confianza en el Sistema Financiero (ICSF), que elabora cada mes el Centro
de Estudios de la Nueva Economia, de la Universidad de Belgrano, en Argentina (importe de
depdsitos a plazo fijo del sector privado/base monetaria), los resultados estan lejos de ser
satisfactorios.

No es muy arriesgado afirmar que el gran déficit en Latinoamérica (matizable por paises) es la
«baja calidad» de las instituciones®, no solo de las politicas sino también de las que configuran
las bases de la economia de mercado.

Parece, pues, que el elemento clave generador de confianza es un buen disefio de las institu-
ciones, y entre ellas, la que mas afecta a la bancarizacion es probablemente el derecho de
propiedad. Esto significaria, en términos generales, mejorar la seguridad juridica tanto para
depositantes como para los propios bancos a la hora de ejecutar sus derechos. Es necesario
reflexionar, por ejemplo, sobre regulaciones que pretenden proteger a un pequeio colectivo
de deudores que tienen problemas para cumplir sus compromisos (la inembargabilidad de la
vivienda unica en algunos paises) y que, en realidad, lo que consiguen es excluir del acceso al

5. Véanse las encuestas de opinion de Latinobarémetro: http://www.latinobarometro.org/uploads/media/2005.
pdf. 6. Desde mediados de los afios noventa se han producido crisis en: Brasil, Paraguay, México, Argentina, Uruguay,
Colombia, Ecuador, Bolivia, Pert y Republica Dominicana. 7. Véase José Luis Escriva (2006). 8. Para tener una idea
de la situacion de cada pais en los aspectos institucionales se puede consultar la calificacion Doing Business del Banco
Mundial: http://espanol.doingbusiness.org/EconomyRankings. También es muy Util el indice de Libertad Econémica
elaborado por la Heritage Foundation y The Wall Street Journal: http://www.heritage.org/research/features/index/. La
corrupcion también es un problema no resuelto, como se puede ver en: http://www.transparency.org/. En las tres califi-
caciones de los paises de la region, solo Chile esta bien calificado. Como contrapunto, hay que reconocer el gran
avance del las llamadas «libertades civiles». La evolucion se puede consultar en http://www.freedomhouse.org. Este es
un indicador de que se esta en el buen camino.
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crédito a amplisimos colectivos de personas. Esta reflexion se debe hacer extensiva a las le-
gislaciones de quiebras y suspensiones de pagos y al funcionamiento de los sistemas judicia-
les en temas mercantiles. Particularmente se debe incidir en los procedimientos judiciales de
recuperacion de activos (acortamiento de plazos, numero de procedimientos y costes).

En el mismo sentido operan las normas o situaciones de hecho que limitan la competencia,
tales como: normas sobre crédito direccionado o privilegiado (Brasil y Venezuela), normas
sobre tipos de interés y comisiones maximas, barreras de entrada a determinados mercados
propiciadas por una banca publica ineficiente, etc.

Otro elemento que obstaculiza la bancarizacion, particularmente importante, es el impuesto
que grava las transacciones financieras (se paga por cada cargo o abono), establecido en
muchos paises® (Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia y Pert). Este impuesto siempre se pre-
senta como una medida de emergencia transitoria, pero una vez establecido no se suele eli-
minar'®. Aunque a corto plazo puede aumentar la recaudacion, a largo plazo se convierte en
una seria traba al proceso de intermediacion financiera, pues desvia a la informalidad a am-
plios sectores comerciales, lo que, a su vez, incide en la recaudacion de otros impuestos mas
racionales.

Una vez enumerados los elementos institucionales que mas obstaculizan la bancarizacion, es
necesario considerar los aspectos técnicos mas importantes que limitan el acceso a los servi-
cios financieros dentro del sistema. Para abordarlos se analizaran desde un doble punto de
vista: el del usuario (puedo pero no quiero) y el del banco (auque quieras, no puedo).

Asi, desde el punto de vista del usuario de servicios bancarios, el precio aparece como un
factor importante. Los precios de los servicios financieros son considerablemente mas altos
que sus equivalentes en los paises desarrollados''. Ante esta situacion, existe una gran ten-
dencia a buscar la solucion facil y equivocada de limitar por ley el precio de los servicios finan-
cieros. Debera ser la competencia y el aumento de volumen lo que permita rebajar el precio;
como ejemplo distorsionador tenemos las leyes de usura que cuantifican los tipos de interés
maximos'2.

Otro elemento que puede considerar el usuario son los requisitos formales exigidos, ponga-
mos por caso, simplemente para abrir una cuenta; Brasil puede servir de ejemplo (aunque
aqui se choca con la prevencién del blanqueo de capitales).

También aparecen elementos relacionados con la estructura, como puede ser el reducido
numero de sucursales bancarias, pues provoca largas esperas para la realizacion de transac-
ciones y hace que el servicio se perciba como de baja calidad. El aumento del numero de
cajeros, la atencion telefénica y otros canales alternativos estan sirviendo de paliativo de la
situacidn, aunque no la han resuelto.

Veamos ahora el otro punto de vista, el de los bancos, desde el que se trata de explicar el
porqué de la falta de atencion a clientes que si demandan crédito. Asi, las grandes corpo-

9. Como curiosidad, este impuesto nace en el continente en 1898, cuando el Gobierno de Estados Unidos decidié gravar
los cheques bancarios con un impuesto de dos centavos para financiar la guerra hispano-americana.  10. En este caso
hay una excepcion, la de Venezuela, que suprimio el tributo en 2006.  11. La CONDUSEF mexicana ha publicado docu-
mentos comparativos. 12. El efecto distorsionador en los mercados lo podemos apreciar en Chile, donde, segun los
bancos, los tipos maximos de interés (tasa de interés de maximo convencional ~TIMC-) provocan discriminacion en la
capacidad de otorgar crédito entre los bancos y las casas comerciales. Esto se debe a que estas Ultimas no estan suje-
tas a la limitacion y, por lo tanto, pueden ofrecer crédito (mediante tarjetas) a tipos muy por encima de la TIMC.
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5 ¢Qué hacer
para bancarizar?

raciones de la region no tienen ningun problema. No sucede lo mismo con las PYMES, las
cuales, por el contrario, consideran la falta de financiacién como un elemento critico para su
desarrollo. Es en este segmento donde se presentan los principales retos. Los bancos tienen
grandes dificultades para evaluar estas empresas, pues presentan generalmente una infor-
macion contable defectuosa y ni siquiera tienen una cuenta operativa'® que permita una
aproximacion de su capacidad de pago. Ante esta situacion, la banca opta por financiar a
sectores de menos riesgo.

No parece condicion suficiente, aunque si necesaria, la eliminacion de las trabas enumeradas
desde el punto de vista institucional para ir profundizando en la cultura pro mercado.

Tampoco hay que olvidar que el requisito indispensable es el mantenimiento de politicas eco-
noémicas tendentes a la estabilidad macroecondmica. Esto supone: mantener la disciplina
fiscal, que implique un superavit en las cuentas publicas que permita reducir la deuda, provo-
cando crowding in; procurar el equilibrio externo y controlar la inflacion.

Lo anteriormente expuesto es generador de confianza, pero es necesario «algo mas», y es en
este «algo mas» donde la actuacion de los bancos es determinante. Se puede resumir en una
Unica idea, que se debe transmitir a la poblacion objetivamente bancarizable; dicha idea con-
siste en que los beneficios que se obtienen al bancarizarse son superiores a los costes. Con
el animo no de sugerir sino de describir, se comentan a continuacion politicas comerciales que
han tenido éxito en distintos paises emergentes. En su elaboracién se ha utilizado, entre otras
fuentes, la informacion suministrada por Rubén Montefalcone'®. Atendiendo a una rudimenta-
ria clasificacion, tenemos:

— Basadas en tarjetas de débito:

e Standard Bank (Sudafrica): Ofertd en 1994 el producto E Bank, que consistia en
una cuenta depdsito orientada a trabajadores de bajos ingresos, con acceso
electronico mediante tarjeta de débito, precios bajos por transacciones en caje-
ros automaticos y medidas de seguridad especiales (stop cards que desactivan
la cuenta al ser insertadas en cualquier cajero, definicion por parte del cliente de
retiradas maximas por dia). En el afio 2000, tenia 2,6 millones de cuentas, de una
poblacion trabajadora total de 11 millones.

e Banco Rio, filial del Grupo Santander (Argentina): Consigui¢ descuentos en re-
des comerciales por el pago con su tarjeta de débito y fue una buena forma de
recomponer las relaciones con los clientes tras la crisis de 2001. Fue rapidamen-
te imitado por el resto del sistema.

— Uso como corresponsales bancarios de grandes distribuidores:

e Banco Azteca (México): Distribucidn de productos bancarios en las tiendas de la
cadena Electra para el segmento de baja renta.

— Uso como corresponsales bancarios de establecimientos comerciales especializa-
dos (tales como farmacias o loterfas):

13. En parte su actividad puede ser informal, y el impuesto a las transacciones financieras las desincentiva a realizar sus
transacciones dentro del sistema financiero. 14. Véase Rubén Montefalcone (2005), La bancarizacion en Espafia.
Oportunidades en el segmento de no bancarizados en Latinoamérica.
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7 Conclusion

e Caixa Economica Federal (Brasil): Se habilita al establecimiento para prestar
servicios ofrecidos habitualmente por un banco, como el pago de facturas
por servicios, la apertura de cuentas de ahorros, la retirada y depdsito de
efectivo.

Solo son ejemplos de vias para conseguir bancarizar a una poblacion objetivo.

No obstante, a pesar de la dificultad que entrafia sugerir politicas comerciales, si parece que
la potenciacion de sinergias con grandes redes de distribucion comercial puede ser una es-
trategia de éxito. La relacion se podria basar en la obtencion de descuentos por uso de tarje-
ta bancaria en las redes de las empresas de distribucion; también se podrian utilizar las cajas
de los establecimientos de esas mismas redes como cajeros bancarios que permitan tanto la
disposicion de efectivo como el ingreso en la cuenta bancaria, los tradicionales premios en las
compras con tarjeta, etc. Las tarjetas de débito, originalmente vinculadas a ndminas y distri-
buidas por la propia empresa, pueden ser un primer ensayo'®.

No deben hacerse bancarizaciones compulsivas. La idea que debe marcar el proceso es la de
que no hay atajos. Solo es sostenible, en términos de relacion estable, una bancarizacion
basada en la libre voluntad de las personas. Las medidas ensayadas de domiciliaciones obli-
gatorias de néminas, o transacciones a partir de determinados importes a través del sistema
financiero, solo generan mas desconfianza.

También se ha de evitar la aplicacién mimética de politicas de éxito en otros paises. Mucho se
ha hablado de la exportacion del modelo espanol a Latinoamérica, pero quizas sea un ejerci-
cio de voluntarismo. Véase un ejemplo: uno de los «productos» que se consideran exportables
es el pago de los servicios (gas, agua, electricidad) mediante un cargo en el depdsito bancario
(como en Espana). No parece facil debido a que existe desconfianza, palabra recurrente, en
la efectividad de las reclamaciones de los importes pagados si existe discrepancia entre el
usuario y el suministrador. Obviamente, para que sea posible, debe haber un compromiso de
devolucion inmediata por los bancos de las cantidades cargadas y de las compafias admi-
tiendo a su vez el cargo del banco.

El establecimiento de un marco institucional estable en el que se garanticen los derechos de
propiedad y la implementacion de politicas econdmicas ortodoxas son dos requisitos impres-
cindibles para avanzar en la bancarizacion.

La idea que debe regir el proceso incentivador debe ser que, en todo caso, no hay perdedores
en la bancarizacion. No solo los bancos ganan debido al incremento del balance y la diversi-
ficacion, sino que también gana la clientela: se debe incidir sobre las ventajas que para los
clientes tendria el acceso a una oferta mayor de servicios y a mejores precios que los que
obtienen del sistema financiero informal o usando medios de pago no bancarios.

Los poderes publicos deben actuar «dejando hacer», sin descuidar el gjercicio de una super-
vision financiera eficaz'®.

15. Se conseguiria adicionalmente potenciar los sistemas de pago; segun la conclusion del informe de la Economist
Intelligence Unit (2005), La evaluacion de los sistemas de pago en América Latina: «Los sistemas de pagos electronicos
que funcionan en los principales mercados latinoamericanos se han modernizado considerablemente desde fines de la
década de 1990, y en la mayorfa de los casos su desempefo es similar al de los paises desarrollados». 16. No se ha
hecho referencia al tema de la supervision, pues en la mayor parte de los paises se cumplen razonablemente los estan-
dares establecidos en los «core principles». Se puede consultar un reciente estudio sobre los efectos de la aplicacion de
los 25 principios en Richard Podpiera (2006), Does Compliance with Basel Core Principles Bring Any Measurable Ben-
efits?, IMF.
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Boletin del Mercado de Deuda Publica (diario) (solo disponible en version electrénica en el sitio web)
Boletin Estadistico (mensual)
Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no financieras (monografia anual)
Cuentas Financieras de la Economia Espariola (edicion bilinglie: espafiol e inglés) (series anuales y trimestrales?)

Legislacién financiera Circulares a entidades de crédito®
Circulares del Banco de Espafa. Recopilacion (cuatrimestral)

y registros oficiales ; i e b . B
Registros de Entidades (anual) (solo disponible en version electrénica en el sitio web)

Formacion BANCO DE ESPANA: Célculo mercantil (con ejercicios resueltos).
PEDRO PEDRAJA GARCIA: Contabilidad y andlisis de balances en la banca (tomo 1) (1999).
PEDRO PEDRAJA GARCIA: Contabilidad y andlisis de balances en la banca (tomo Il) (1998).
JESUS MARIA RUIZ AMESTOY: Matematica financiera (2001).
JESUS MARIA RUIZ AMESTOY: Matemética financiera (ejercicios resueltos) (1994).
UBALDO NIETO DE ALBA: Matemética financiera y célculo bancario.
LUIS A. HERNANDO ARENAS: Tesoreria en moneda extranjera.

PUBLICACIONES DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Informe Anual
Boletin Mensual
Otras publicaciones

1. Todas las publicaciones las distribuye el Banco de Espafa, excepto las sefialadas con (), (%), (**) o (****), que las distribuyen, respecti-
vamente, Alianza Editorial, Editorial Tecnos, Macmillan (Londres) y Thomson-Aranzadi. Los precios indicados incluyen el 4% de IVA. 2. Ade-
mas, se difunde en Internet una actualizacion trimestral de los cuadros de esta publicacion. 3. Solo disponible en el sitio web del Banco de
Espafa hasta su incorporacion a la publicacion Circulares del Banco de Esparia. Recopilacion.

Unidad de Publicaciones
Alcald, 522; 28027 Madrid

BANCODE ESPANA Teléfono +34 91 338 6363. Fax +34 91 338 6488
Eurosistema Correo electronico: publicaciones@bde.es
www.bde.es

BANCO DE ESPANA 142 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 13



