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ESTRUCTURA DE INGRESOS Y RENTABILIDAD
DE LAS EMPRESAS EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL

Juan Fernandez de Guevara, Joaquin Maudos y Francisco Pérez

RESUMEN

Enlos dltimos afios € incremento de lacompetencia, lareduccion de margenes, € proceso de
desintermediaciony laampliacidn delos servicios bancarios, han afectado alaestructuradeingresos
de las empresas bancarias incrementandose laimportancia de los ingresos distintos del cobro de
intereses (ingresosno financieros). El objetivo deestetrabgjo esanalizar laincidenciadelos cambios
sobre laestructura de ingresos del sector bancario espafiol y analizar larelacidn existente entre la
estructura de ingresos y los niveles de rentabilidad. Utilizando € panel de cgasy bancos para el
periodo 1992-99, |os resultados muestran que | os bancos con una estructura de ingresos con un mayor
peso de los conceptos distintos a cobro de intereses obtienen mayores niveles de rentabilidad. El
crecimiento de estetipo deingresosen los Ultimos afios se explicatanto por lavoluntad delasempresas
de orientarse haciaactividades mas rentabl es, como por congtituir dichas actividades unaformade
compensar lacaidade losingresos netos por intereses en un contexto de reduccién tipos deinterésy
margenes.

Palabras clave: estructura de ingresos, rentabilidad, sector bancario espafiol.
JEL: G21,L10

ABSTRACT

In the last years, the increase in the level of competition, the reduction of margins, the
phenomenon of banking disintermediation, etc. haveaffected the bank”sincome structure, increasing
the importance of non-interest income. This paper examines the impact of past and current
devel opmentsin banking business on theincome structure of Spanish banking firms, analysing the
rel ationship between income structure and profitability. Using asample of banks and savings banks over
the period 1992-99, the results show that banks more orientated to activities generating non-interest
incomeare more profitable. Theincreasein non-interest incomein the last years can be explained by
two facts: the growth of non-interest income leads to higher profits and offsets the decrease in net
interest income in a context of lower interest rates and margins.

Key words: income structure, profitability, Spanish banking sector



1. Introduccion

L os afios més recientes son testigos de un crecimiento de las actividades financieras y de
muchos cambios en las condiciones en las que desarrollala competencia, tanto en labanca europea
como en el sector bancario espafiol. Fendmenos como laglobalizacion financiera, lacreacion dela
Union Econdmicay Monetariay lainnovacion tecnol6gica, han supuesto un auténtico cambio
estructural para la banca. En el nuevo escenario, se ha producido un creciente proceso de
desintermediacién que se ha traducido en una pérdida de cuota de mercado por parte del sector
bancario afavor delos mercadosy empresas financieras no bancarias (fondos de inversién, compafiias
de seguros, fondos de pensiones, etc.). Laprogresivareduccion del margen deintermediacion, junto
con &l aumento de las operacionesfuerade balance, han generado una disminucion delosingresos
bancarios tradicionales en concepto de intereses y un aumento de los ingresos no tradicionales
(comisiones, rendimiento de operaciones financieras, etc.).

Todos estos cambios han afectado ala estructura de ingresos de |as empresas bancarias, y
hacen més complgalaevauacion de laintensficacion delacompetenciaque, segun digtintosindicios,
se ha producido.

Atendiendo alaimportanciadel cambio en la estructura de los ingresos de las empresas
bancarias, e Banco Centra Europeo (BCE) ha publicado recientemente (Abril, 2000) un documento
gue anaizalaevolucién de los ingresos de la banca europea en € periodo 1989-98. El informe
constata que, en los Ultimos afios, losingresos no financieros (“ non- interest income”) han sido el
componente més dindmico de losingresos delabanca europea, representando en 1998 €l 41% del
total. También se observaen varios paises dela UE unacorrel acién negativaentre | osingresos por
interesesy € resto, lo queindicaquelapérdidadeingresostradicional es se ve compensada, d menos
parcia mente, por los no tradicionales que, de este modo, estan ayudando amantener losnivelesde
rentabilidad delabanca. No obstante, e BCE matizaque este efecto positivo estasiendo limitado por
las consecuencias que | as actividades bancarias que generan losingresos no financieros tienen sobre
los costes de las empresas, aumentandol os. Asi pues, como reconoce € propio BCE, esnecesario un
estudio més profundo del impacto que los ingresos no tradicional es tienen sobre la rentabilidad.

Unadelaslimitaciones que presentad estudio del BCE es que et basado exclusivamente en
resultados obtenidos mediante la construccién de coeficientes de correlacion de rangos. El
inconveniente que presentaeste andis's, que condtituye un smple gercicio de correaciones parcides
entre variables, que no tiene en cuenta la influencia de otras posibles variables explicativas. En
consecuencia, los resultados y conclusiones obtenidos por e BCE deben ser interpretados con la



debidacautela, sendo necesarioredizar un andisismasriguroso dd efecto delaestructuradeingresos
sobre la rentabilidad.

En este contexto, € objetivo de etetrabgo esandizar laevolucion delaestructurade ingresos
delosbancosy cgas de ahorros espariol as con un doble objetivo: constatar s |os rasgos apuntados
por el BCE paralos sectores bancarios de la UE también se observan en €l caso del sector bancario
espaiiol; y evaluar laincidenciadelos cambiosen laestructuradeingresos sobre larentabilidad. Para
ello utilizaremos dos fuentes de informaci on: laproporcionadaen términos agregados por € Banco de
Espafia (BE) y laque suministran laAEB y la CECA desagregada por empresas.

El uso de ladoblefuente de informacién obedece ados motivos. En primer lugar, € andlisis
delaevolucién durante un periodo detiempo que comience a mediados de la década de |os ochenta
s0lo es posible recurriendo alainformacién de BE, yaquelaexistenciade un cambio metodol gico
en 1992 en la presentacion de los balancesy cuentas de resultados de las empresas bancariasimpide
disponer de unaserie homogénea de ingresos no financieros paraafios anteriores a1992 apartir de
lafuentedternativa. En segundo lugar, d andisisdd impacto de las actividades no tradiciona es sobre
larentabilidad del SBE solo puede ser abordado utilizando informacion delasempresas. Paraestefin
se utilizard un panel de datos de cajasy bancos para el periodo 1992-99.

Laestructurade trabajo eslasiguiente. El apartado 2 describe laevolucion reciente delos
ingresosnetosy lacomposicidndelosmismosen e SBE, distinguiendo e comportamiento de cajas
y bancos, asi como su relacién con e proceso de desintermediacion financiera. El apartado 3 andliza
losfactores explicativos de larentabilidad, y en particular, laestructura de ingresos. El apartado 4
describe la construccion de las variables utilizadas y presentalos resultados empiricos obtenidos a
aplicar un modelo econométrico para un panel de datos de cajas'y bancos del periodo 1992-99.
Finalmente, el apartado 5 contiene las conclusiones del trabajo.



2. La evolucion de la estructura de ingresos del SBE

El proceso de desintermediacion financiera, impulsado por la introduccién de nuevas
tecnologiasy por laliberalizacion del sistema financiero, ha afectado ala estructurade lariqueza
financiera de los agentes econdmicosy también ala composicion del sistema financiero. Como
corroboralainformacién que suministrael cuadro 1, se ha producido un importante cambio en la
composicion delosinstrumentos financieros delaeconomia, tanto en lavertiente del activocomoen
ladel pasivo de los distintos agentes. En cuanto ala colocacion del ahorro se refiere, destacala
pérdidadeimportanciadelosdepdsitosbancariosy laparaleagananciadelosfondosdeinversiény,
en menor medida, delas acciones. Lainformacion por agentes muestraque en el caso delasfamilias
e ingtituciones privadas sin fines de lucro, la pérdida de importancia de | os depdsitos es mucho més
importante, yaguede representar en 1985 un 52% del total delos activos (42,8% en 1992), en 1998*
el porcentgedisminuyea 29,3%. Deformaparada, laparticipacion delosfondosdeinversény de
las acciones aumenta.en € mismo periodo detiempo, en 22 y 6 puntos porcentuaes, respectivamente,

En cuanto alasfuentes de financiacion de la actividad econémica, € hecho mésimportante es
el aumento de laimportanciarelativadel crédito bancario en las familias y su reduccion en las
empresas nofinancieras. En este Ultimo subsector destacaasimismo € aumento del peso delosvaores
de renta variable como fuente de financiacion. En el caso de las AA.PP., también se constata el
importante aumento de larenta variable y lareduccién de la emision de valores a corto plazo.

Pardelamente, aconsecuenciade proceso de desintermediacion bancariay de crecientegrado
de competenciaen los mercados financieros, asi como por los cambios enlaestructurafinancierade
los agentes econdémicos, se ha producido un importante cambio en laestructuradelosingresosdelas
empresas bancarias. Estas han desarrollado unaactividad continuamente creciente en ladistribucion
de activos financieros de terceros, la produccion de medios de pago, larealizacion de serviciosde
asesoramiento financiero, de aseguramiento, etc.

1 En este cuadro la dltima informacion hace referencia a 1998 dado que en 1999 se produce un cambio en la
presentacion de las cuentas financieras de la economia espafiola como consecuencia de su adaptacion a la
metodol ogia SEC-95.



Cuadro 1: ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR NO FINANCIERO NACIONAL

Estructura porcentual
1985 1992 1998
AA.PP. Empresas | Familias | Sectorno | AA.PP. Empresas | Familias | Sector no AA.PP. | Empresas | Familias | Sector no
no financiero no financiero no financiero
financieras nacional financieras nacional financieras nacional

Activos financieros

Efectivo y depbsitos transferibles 12,18 11,87 13,41 12,76 26,62 10,30 15,79 14,88 24,36 13,01 11,59 13,19
Otros depdsitos 6,22 9,33 52,02 32,70 10,22 12,57 42,84 29,71 6,32 11,56 29,32 21,21
Valores acorto plazo 0,19 1,48 1,86 154 0,46 3,92 2,71 2,92 0,00 1,42 0,40 0,71
Obligaciones 0,44 1,98 6,54 4,33 0,82 1,61 3,03 2,35 0,53 1,07 1,22 1,11
Acciones 4,06 8,99 12,00 10,07 9,93 11,77 8,75 9,87 9,36 22,52 18,09 18,85
Fondos de inversién 0,00 0,06 0,36 0,22 0,00 1,24 7,82 4,90 0,00 3,22 22,38 13,84
Otros activos financieros 76,91 66,30 13,83 38,39 51,96 58,60 19,05 35,36 59,42 47,19 17,00 31,07
Total de activos financieros 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Pasivos financieros

Valores acorto plazo 35,22 1,69 0,00 9,19 33,01 3,03 0,00 9,36 16,12 1,29 0,00 4,95
Obligaciones 9,61 6,26 0,00 5,52 30,98 3,96 0,00 9,35 58,91 2,36 0,00 16,89
Valores de rentavariable 0,00 19,03 0,00 9,90 0,00 24,19 0,00 12,06 0,00 36,67 0,00 18,66
Crédito bancario 20,16 36,89 43,92 34,66 17,93 36,69 51,78 36,20 10,82 28,50 63,41 31,63
Crédito no bancario 20,30 31,74 46,55 32,65 6,21 25,79 38,84 24,57 6,64 25,00 25,01 20,11
Otros pasivos financieros 14,71 4,39 9,53 8,08 11,87 6,34 9,38 8,46 7,52 6,18 11,58 7,75
Total de pasivos financieros 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: Banco de Espafia.




Utilizando lainformacién agregada que & Banco de Espafia suministraparalas entidadesde
deposito, e gréfico 1 muestra cdmo, en términos reales, 10s ingresos netos no financieros’ se han
multiplicado por 3,2 de 1986 a1999, permaneci endo en cambio practicamente constante lamagnitud
real deingresosnetospor intereses. Deformasimilar, losingresos netos por intereses delasentidades
de depdsito en relacion asu activo (gréfico 2) han disminuido del 3,8% en 1986 al 1,9% en 1999,
mientrasquelosingresos netos distintos delosintereses han aumentado del 0,7%4d 1,13%end mismo
periodo detiempo. Obsérvese, asimismo, que losingresostotales netosdel SBE han disminuido alo
largo de un periodo caracterizado por la reduccion de méargenesy la caidade los tipos de interés.

Lainformacion muestra, por tanto, un continuo crecimiento delaimportanciarelativadelos
ingresos por conceptos distintos del cobro deintereses. Asi, mientras en 1986 estetipo deingresos
representabaun 15,6% del total, en 1999 dicho porcentg e se haduplicado, hastad canzar lacifradel
37,6%. En € gréfico 3 se aprecia que el aumento se produce desde los inicios de |os noventa,
coincidiendo con lafase inmediata posterior al cambio del régimen de competenciadel SBE, tras el
inicio de la guerra de las supercuentas en 1989.

Ladesagregaci on delos componentes delosingresos netos distintos del cobro deintereses
querecoge d grafico 4 muestracdmo las comisiones netas (por servicios de cobro-pago, por servicios
de vaores, comercidizacion defondos deinversion, planes de pensiones, etc.) son € componente més
importante. El rendimiento de lacarteraderentavariable representael segundo componente, siendo
su participacion relativamucho masvol til. El Gltimo componente en importanciason los resultados
netos de operacionesfinancieras, s bien dgun afio concreto su volumen hasido superior d rendimiento
obtenido de la cartera de renta variable.

Como se comprobaraacontinuacion, existen pautas distintasen laevolucién delaestructura
deingresos en los grupos de bancosy cgjas de ahorros. Esposible reconstruir €l concepto de “non-
interestincome” utilizado por € BCE recurriendo alainformacién desagregada paraambostiposde

2 Los ingresos netos distintos de los intereses se calculan como suma de | as siguientes partidas: comisiones netas,
operaciones financieras netas, operaciones netas en moneda extranjeray rendimiento de cartera de renta variable.
Este concepto difiere del utilizado por € BCE (2000) en su informe ya que lainformacion que suministra el Banco de
Esparia no recoge el concepto “otros ingresos de explotacién”. Ademas, en el caso de la informacién del BE, se
incluye a las cooperativas de crédito, no siendo posible obtener la desagregacién deseada de la cuenta de pérdidas
y ganancias para bancos y cajas de ahorros. No obstante, cuando la fuente de informacién utilizada sea AEB y
CECA, la definicion de “non-interest income” serd exactamente la misma que utiliza el BCE, ya que la cuenta de
pérdidas y ganancias anivel de empresasi que contiene la partida “ otros ingresos de explotacion”.
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Grafico 1. Evolucion de los ingresos netos bancarios
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Grifico 3. Estructura porcentual de los ingresos netos en las entidades de depoésito
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entidadesfacilitadapor laAEB y laCECAS3, pero é cambio metodol dgico que se produjo en 1992 en
lapresentaci dn de lainformaci 6n contabl e impide obtener una serie homogéneade losingresos no
tradiciona es con anterioridad a dicho afio, por 1o que apartir de ahorad periodo andizado sera 1992-
99.

El gréfico 5 muestralaevolucion delosingresos netos de forma separadaen cgjasy bancos,
igualando a 100 el valor de losingresos en 1992. Mientras |os bancos 'y |as cgjas de ahorros han
aumentado de forma considerable sus ingresos en conceptos distintos del cobro de intereses, los
ingresos por intereses netos se han mantenido préacticamente constantes en las cgjas e incluso han
disminuido entérminosrealesen losbancos. Se gprecia, no obstante, un comportamiento diferenciado
en cgasy bancos ya que las primeras han multiplicado por 3,6 susingresos no tradicionalesy los
bancos|os han e evado en mucha menor cuantia (1,3), aunque como se comprobara a continuacion,
partian de un nivel inicia notablemente superior alas cagjas.

El mismo resultado se obtiene en términos del porcentgje de losingresos netos sobre d activo
total (grafico 6). Asi, a) se produce una caida de laimportancia de los ingresos por intereses; b)
aumentanlosingresosno tradiciondesenlas cgas mientras que, enrelacion d activo, no presentan una
evolucién definida en los bancos; y ¢) en relacion a activo, laimportancia de |os ingresos no
tradlicional es es superior en los bancos, pero se ha producido una convergencia entre cgjasy bancos
muy notable, ya que mientras que en 1992 el porcentge era 1,31% y 0,46% en bancosy cgjas,
respectivamente, en 1999 |os porcentgjes son 1,12% vy 1,07%.

Lamismaimpresion de convergencia sedesprendedel gréfico 7, querepresentalaestructura
porcentua delosingresosbancariosen cgjasy bancos. En el primer afio analizado |osingresos por
intereses representaban en cgjasy bancos el 89% Yy e 69%, respectivamente. Seisafios mas tarde,
los porcentgjes disminuyen a 69% y 58%, siendo, por tanto, mas importante |os ingresos no
tradlicionalesen bancosqueen cgjas, s bien lasdiferencias actual es son muchos menores quelas que
existian en 1992.

3 El Banco de Espafia, si bien ofrece de forma separada para cajas y bancos la cuenta de pérdidas y ganancias, la
desagregacion que presenta no permite calcular €l concepto de “non interest income”.
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Grafico 6. Evolucion de los ingresos netos
Porcentaje sobre €l activo total
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Grafico 7. Estructura porcentual de los ingresos netos en las entidades de deposito
Porcentgjes
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El detdledelosingresosno financieros permite distinguir cuatro componentes. lascomisiones
netas, € rendimiento de la cartera de renta variable, |as ingresos netos por operaciones financierasy
otrasrentas®. Se constata nuevamente (ver gréfico 8) que el componente més importante son las
comisiones netas, seguido delosingresos por operaciones financieras. También ahora se aprecian
diferenciasentrecgasy bancos. Asi, utilizando la dltimainformacion disponiblereferidaa 1999, los
ingresos netos por operaci ones financieras son mésimportantes en las cgjas de ahorros, mientras que
el peso del rendimiento de cartera de renta variable es superior en los bancos.

Por otraparte, lainformaci on agregada muestra unareduccion del margen deintermediacion
en € periodo analizado, mas acusada en los bancos que en las cgjas. A pesar de estareduccion del
margen financiero, losnivelesderentabilidad (ROA) decgjasy bancos, s bien sehan reducido desde
1992, se estén manteniendo en los Ultimos afios, |o que apunta la posibilidad de que los ingresos
distintos del cobro deintereses, junto alos“atipicos’, estén contrarrestando la caidadel margen. No
obstante, losingresos totales netos en relacion d activo han caido desde 1992 (de formamucho més
acusada en labanca que en las cgjas de ahorros), por 10 que la creciente importancia de los ingresos
no tradicional es no han compensado por completo la caidade |os productos financieros, apesar de
haber ayudado a mantener |os niveles de rentabilidad.

En consecuencia, hay dos cuestiones relacionadas, que tiene interés analizar:

a) ¢Exigeefectivamente unacorrelacion negativaentrelosingresos netos por interesesy el
resto de ingresos netos, expresados ambos como porcentajes respecto del activo total?

b) ¢Quérdacionexisteentrelaestructuradelosingresosy losnivelesde rentabilidad? ¢Son
mas rentables |os bancos cuyos ingresos dependen mas de la actividad financiera
tradiciond o, por € contrario, Son mas rentables | as entidades mas orientadas a actividades
que permiten la obtencién de ingresos distintos de los intereses?

4 Los cuatro conceptos coinciden exactamente con los manejados por €l BCE. Asi, las comisiones netas se obtiene
como diferencia entre los epigrafes 4 (comisiones percibidas) y 5 (comisiones pagadas) de la cuentas de resultados;
el rendimiento de la cartera de renta variable se corresponde con €l epigrafe 3; los resultados netos de operaciones
financieras con el 6y las otras rentas con el 7 (otros ingresos de explotacion).
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Grafico 8. Estructura porcentual de los ingresos netos no intereses en las
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Obsérvese que larespuesta ala segunda preguntadepende de larelacion existente entre la
estructura de ingresos 'y |os costestotales, tanto financieros como operativos. Asi, S existierauna
relacion positiva entre los ingresos distintos del cobro de intereses y |os costes operativos, un
crecimiento enlosingresosno financieros notiene por qué generar mayor rentabilidad, s € aumento
de los mismos es absorbido por mayores costes.

Con objeto de responder a estas dos preguntas, utilizaremos en primer lugar un andisisde
correlacion de rangos, como € queredlizael BCE en suinforme. El cuadro 2 muestrad coeficiente
de correlacion de Spearman entre digtintas retios, presentandose lainformaci dn de forma desagregada
paracgasy bancos, asi como paralosdistintosafios del periodo analizado. L os resultados muestran,
engeneral, unacorrelacion negativay significativaenlascgjasy no significativaenlosbancos, entre
losingresosfinancieros netosy losingresos netos distintosddl cobro deintereses, expresadosambos
enrelacion d activo, lo queindicalaexisenciade unareacioninversaentre ambas variables pero sdlo
en el caso de las cgjas de ahorros.

Respecto alarelacién existente entre la estructura de ingresos -aproximada como € cociente
entre losingresos netos distintos del cobro deinteresesy d tota de ingresos netos- y larentabilidad
(beneficio antes de impuestos 0 margen de explotaci6n), los resultados no se muestran en general
significativos, independientemente del indicador de rentabilidad utilizado. Ladistincién entre cgjasy
bancos indica que en estos Ultimos la correlacion de rangos es positivalo que parece indicar quelos
bancos mas orientados aactividades menostradi cional es d canzan mayores nivel es de rentabilidad. Por
contra, en las cajas de ahorros, la correlacion suele ser negativa, si bien no significativa.

Como e ha puesto de manifiesto en laintroduccion del trabgo, € inconveniente que presenta
el gercicio redizado por € Banco Centra Europeo (2000) -y replicado en este trabgjo en e caso
concreto del sector bancario espafiol- mediante lautilizaci dn de coeficientes de correl acion derangos
es que congtituye un smple andisis de correl aciones parcial es entre variables que no tiene en cuenta
la influencia de otros factores que pueden afectar a la variable analizada en cada caso. En
consecuencia, los resultados obtenidos deben ser interpretados con cautela siendo necesario redlizar
un andlisis més detallado que tenga en cuenta, ademés de la estructura de ingresos, otros factores
explicativosdelasdiferencias derentabilidad entre empresas, siendo éste d objetivo delos apartados
siguientes.
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Cuadro 2: COEFICIENTES DE CORRELACION DE SPEARMAN

a) Ingresos no intereses / Activo vs Ingresos

financieros / Activo

b) Ing. no intereses / Ingresos totales vs ROA

SBE Cajas de Bancos Total SBE Cajas de | Bancos |Total bancos
ahorros | nacionales | bancos ahorros |nacionales
Total -0,061* -0,430** | -0,032 0,112** | 0,117** | 0,051 0,173 ** 0,222 **
muestra

1992 -0,060 -0,051 -0,074 0,142 0,180* -0,208 0,296 ** 0,356**
1993 -0,018 -0462** | -0,030 0,141 0,070 -0,198 0,099 0,165
1994 0,014 -0,343* 0,113 0,258** | 0,027 -0,050 0,100 0,149
1995 0,049 -0,234 0,136 0,220* 0,084 -0,028 0,104 0,177
1996 0,029 -0,197 0,015 0,169 0,117 0,045 0,120 0,195
1997 -0,043 -0,214 -0,095 0,095 0,087 0,168 0,071 0,182
1998 -0,120 -0,409** | -0,130 -0,007 0,105 0,041 0,208 0,220*
1999 -0,251** | -0,395** | -0,213 -0,167 0,082 0,021 0,215 0,185

¢) Ing. no intereses / Ingresos totales vs ROE d) Ing. no intereses / Ing. totales vs M. de

explotacion / Activo
SBE Cajas de Bancos Total SBE Cajas de | Bancos |Total bancos
ahorros | nacionales | bancos ahorros |nacionales
Total 0,033 -0,110* 0,110** | 0,168** | 0,114** | 0,048 0,154 ** 0,241 **
muestra

1992 -0,004 -0,118 0,166 0,241+ 0,164 * 0,166 0,205 0,301 **
1993 -0,045 -0,231 -0,003 0,056 0,174* 0,153 0,182 0,305 **
1994 -0,067 -0,042 0,035 0,072 0,057 -0,085 0,125 0,213*
1995 0,013 -0,063 0,057 0,123 0,102 -0,123 0,138 0,245*
1996 0,082 -0,127 0,116 0,179 0,086 0,152 0,032 0,166
1997 0,027 -0,095 0,073 0,150 0,034 0,170 -0,014 0,166
1998 0,077 -0,224 0,180 0,231* 0,094 -0,118 0,211 0,256 *
1999 0,073 -0,236 0,134 0,226 * 0,066 0,046 0,157 0,157

* Correlacion significariva al 0,05 (bilateral)

** Correlacion significariva al 0,01 (bilateral)

Fuente: AEB, CECA y elaboracion propia.

17




3. Factores explicativos de rentabilidad

Paraevaluar deformamas precisalas hipétesisy dternativas apuntadas por las correlaciones
de rangos mostradas en laseccion anterior, en este apartado se andizaralarel acion existente entrela
estructuradeingresosy larentabilidad, en € marco de un modo simple del comportamiento dela
empresa bancaria que recoge e ementos considerados en laliteratura sobre € sector bancario®. Dada
laausencia de un modelo completo de determinacion simultanea de los ingresos financierosy no
financieros en un contexto de competenciaentre empresas multiproducto, € gercicio redizado essdlo
exploratorio y permite detectar Unicamente correlaciones entre las variables.

En los estudios hasta ahora reali zados se pone frecuentemente en relacion la rentabilidad de
un banco con las caracteristicas propias del mercado en que compite (concentracion y cuota de
mercado) asi como con factores relacionados con laempresa (especiaizacion, eficienciaen lagestion,
riesgo asumido, etc.). Lahipétesistradiciona, o paradigma estructura-conducta-resultado, es quela
concentracion del mercado afecta positivamente alarentabilidad d favorecer laadopcion de acuerdos
colusivos. Por contra, |a hipbtesis alternativa de eficiencia postulaque las empresas mas eficientes
consiguen ganar cuotade mercado, por lo que laconcentracion del sector no esindicativade poder
de mercado ni explicativadelarentabilidad. Adi, lacorrelacion positivaobservadaentrelarentabilidad
y laconcentracion es espuriay desaparece unavez seintroduce en la estimacién una variable proxy
de laeficiencia’.

Lafuncion de beneficios (p ) de unaempresaesfuncion delos precios (P), delas cantidades

(Q) y delos costes de produccion (C). A nuestros efectos es importante tener presente que existen
distintosserviciosbancarios, s bien supondremaospor s mplicidad que existen dostipos de actividad:
laactividad tradicional deintermediacion (Q,) que generainteresesy laactividad no tradiciona (Q,)
gue generaingresosdigtintosa cobro deintereses. End primer caso d precio neto (P,) seriad margen
deintermediacion (sn considerar lagananciade capital dela carterade rentavariable) mientras que
en d segundo caso € precio seriaun “ingreso o comision netd’ por operacion (P,). Laexpresion de
los beneficios de la empresa i resulta pues

5 Véase Smirlock (1985), Evanoff y Fortier (1988), Berger (1995), Goldberg y Rai (1996), para la bancainternacional
y Gua y Vives (1992), Manzano y Sastre (1995), Lloyd-Williams et al. (1994), Maudos (2000), para el caso espafiol.

Una exposicion mucho mas detallada sobre la distintas hip6tesis explicativas de la rentabilidad se encuentra en
Berger (1995).
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Lot + P20% - C. ()

en donde se supone que las reglas de decision que determinan |os precios, lascantidadesy los costes
son las siguientes':

P' =P (' ,CMd;,IE)) (2)

1

P* =P (%, CMa’ IE")

, 3
0 =0" (P X)) (4
o = 0* (B, x7) 5)
C, =C(Q,0° W, ,E ,CF ,R) (6)

donde:

' eslaelasticidad de la demanda que recibe cada entidad en |os dos tipos de actividad
bancaria que realiza.

CMa esd coste margind

IE es lainteraccién estratégica, o variacion conjetural, de una empresa con €l resto de sus
competidores.

X esun vector de variablesqueinciden sobrelacantidad y son distintasdel precio: diferenciacion
de producto, calidad, proximidad al cliente, etc.

w son los precios de los inputs productivos

"Una aproximacion similar, sin considerar la estructura de ingresos, se utilizaen Manzano y Sastre (1995).
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E es el grado de eficienciarelativa de cada empresa
CF  sonloscostesfijos
R es €l nivel de riesgo asumido por cada entidad.

Sudtituyendo las ecuaciones(2) a(6) en (1) tenemoslasiguiente ecuacion en formareducida:

Ala2 1 2 1 2 1 2 (D
p, =005, IE IE ,CMa; ,CMa” , X, , X ,E, ,W, ,CF, ,R.)

seglinlacud, € beneficio de cada empresa depende de la dasticidad de lademanda de cada producto,
de las estrategias de |os competidores, de factores distintos del precio que afectan ala cantidad
demandada, del precio delosfactores, del grado de eficienciarelativa de laempresa, de sus costes
fijosy del nivel deriesgo asumido por € banco.

Muchas de las variables anteriores no son observables, por |0 que es necesario utilizar proxies
de las mismas para aproximarse empiricamente a la influencia de cada una de ellas sobre la
rentabilidad.

Con respecto aladagticidad de la demanda de |os mercados bancarios, es frecuente utilizar
como proxieslapaliticade preciosy laespecializacion productiva. Sin embargo, dadalaausenciade
informacion publica sobre los tipos aplicados por las distintas entidades, nos centraremos
exclusvamente en laespeciaizacion, que esunavariable central en nuestro andisisdelacomposicion
delosingresos Esrazonable suponer que existe unaclararelacion entre laespecializacion productiva
y € tipo de clientela de cada entidad, factores ambos relacionados a su vez (y la existencia de
productos sustitutivos) con laelasticidad delademanda. Asi pues, exploraremoss laespecidizacion
productivahacia un determinado tipo de negocio (tradiciond vs. no tradicional) puede incidir sobrela
capacidad de obtener beneficios extraordinarios. La aproximaremos a través de la estructura de
ingresos de la entidad, dado que es €l resultado de la especializacion elegida.

Como proxy alas estrategias competitivas con los rivales, se utilizan dos indicadores
tradiciona es de estructura de mercado: la concentracion y la cuotade mercado. Si las conjeturas
responden a grado de competencia existente en un mercadoy alaposicion delaempresadentro del
mismo, y lacompetenciadepende delaestructurade mercado, podemos aproximar lasvariaciones
conjeturales mediante los dos indicadores de estructura.
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Enrelacion alasvariables distintasdel precio que afectan alacantidad demandada, sevaa
suponer que estan relacionadas sobre todo con lared de oficinasy € tamafio de cada entidad.

Respecto d precio delosfactores productivos, como en Manzano y Sastre (1995), se supone
gue dichas variables siguen una evolucién similar en todas las empresas y dependen de variables
macroecondmicas. Ademds, se considera que otras variables macroecondmicas (ciclo econdmico, por
gjemplo), asi como otras caracteristicas del mercado en que operan las empresas (tamafio del
mercado, crecimiento del mercado) también afectan ala demanda.

El grado de eficiencialogrado por cada entidad, se aproximamediante la utilizacion deun
indicador frontera de eficiencia en costes, dadas | as ventajas que ofrecen las medidas frontera de
eficienciafrentealosindicadores contables. Es de esperar que un aumento en este indice (unamayor
eficiencia) afecte positivamente ala rentabilidad.

Dados | os problemas que presentala medicion de los costes fijos de las empresas bancarias,
supondremos que estan rel acionados con € tamafio de cadaentidad, por 1o que utilizaremos € activo
total como proxy de dicha variabl€e®.

Como variableproxy del riesgo utilizaremoslaratio préstamos/activo. A priori, esde esperar
gue las empresas que asumen mas riesgos (lainverson crediticia conllevamas riesgo que lainversion
en deuda publicao en € interbancario) acancen mayores niveles de rentabilidad bruta, por 1o que el
signo esperado de larelacion es positivo s lavariable dependiente no se define netadel coste del

riesgo.

Teniendo en cuentaquelainformacion disponible delas variables consideradas no permite
diferenciar por tipos de mercados o actividades, 1a funcidn de beneficios a estimar esla siguiente:

p, = f(ESTING,CONC,CM ,TAM ,TAB,CRM , EF ,R,M) ®)

donde, ESTING eslaestructuradeingresos, CONC eslaconcentracién, CM eslacuotade mercado,
TAM € tamaiio del mercado, CRM ese crecimiento del mercado, TAB ese tamafiodel banco, EF
laeficiencia, R € riesgo y M las variables macroeconomicas.

8 Comosevera posteriormente, en la aplicacion empirica también se utilizan alternativamente el nimero de oficinas
y el nimero de empleados como variables proxy de los costes fijos.
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4. Medicion de las variables y resultados

Variables

Lamedicion de larentabilidad se realiza utilizando cuatro indicadores aternativos, segin
traba emaos con beneficios antes deimpuestos 0 margen de explotacion y escalemos ambosindicadores
con respecto al activo total o alos recursos propios de laentidad. Los distintos indicadores de
rentabilidad tienen sus propias ventagjas e inconvenientes. El problemaque presentalautilizacion del
beneficio contable (antes o después de impuestos) es que esta influenciado por los resultados
obtenidos por actividades que no son tipicamente bancarias (atipicosy/o extraordinarios) y por partidas
altamente discrecional es (dotaciones diversas). En consecuencia, la medicién de la rentabilidad
derivadadelatipicaactividad bancaria quedamés correctamente recogidautilizando el margen de
explotacion pero, en lamedida en que éste no ha descontado el costes del riesgo, puede resultar
correlacionado positivamente con cierto tipo de especializacién més arriesgada.

Laestrategia del trabajo va a ser analizar larobustez de resultados utilizando |os cuatro
indicadoresderentabilidad. El a priori (confirmado, como severamés adelante, por losresultados
obtenidos) esque labondad del qustey, por tanto, la capacidad explicativade larentabilidad bancaria,
seramayor cuando se utilizael margen de explotacion, dadasu menor arbitrariedad y aleatoriedad en
comparacién con €l beneficio contable.

Respecto alamedicion delaestructuradel mercado, se consideraquelacompetenciatiene
lugar aescaainferior alanaciona. Este hecho es claro en @ caso de muchas cgjas de ahorrosy
bancos regionales, que tienen implantacion exclusivamente local, en una provincia o comunidad
auténoma. El problemaque encontramos es que no existeinformaci én plblicasobre el negocio decada
entidad en cadauno delosmercados. Parapdiar estalimitacion estadistica, utilizaremoslainformacion
disponible sobre la distribucién provincia de lared de oficinas de cada empresa, adoptando €l
supuesto razonable de que ladistribucién provincia de cadanegocio bancario es proporciona ala
distribucién territoria delared deoficinas’. Concretamente, laconcentracion del mercado secalcula
utilizando € indice de Herfindahl, dadas |as ventajas que presenta sobre la utilizacion de indices
absolutos de concentracion (porcentaje del mercado que representa un determinado nimero de

%Una estrategia similar se utilizaen Gual y Vives (1992) y Maudos (1998 y 2000).
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empresas). Laconcentracion del mercado en que compite cada empresa se obtiene ponderando la
concentracion de cada provincia en términos de oficinas por laimportanciade esaprovinciaen la
empresa analizada.

De igual modo, la cuota de mercado de cada entidad se calcula ponderando la cuota de
mercado que laentidad tiene en cada provincia, mediante el peso correspondiente acadaprovincia
en su red de oficinas.

El indicador de la estructura de ingresos de la entidad se obtiene del siguiente modo: la
importanciade |osingresos no tradi cional es se aproximaatravés de laproporcion que los mismos
representan sobre la totalidad de los ingresos (ingresos total es netos).

Lasvariablesrelacionadas con el mercado en el que operan |as empresas consideradas son
dos:

a) Tamafio de mercado. Es de esperar que aguedlas empresas que compitan en mercados
més grandes (grandes ciudades) obtengan menores niveles derentabilidad s enellos
existe un mayor grado de competenciaentre un nUmero masamplio de empresas. Al
igua quelasvariables concentraciony cuotade mercado, se consideraque € mercado
relevante eslaprovincia, sendo posible goroximar € tamafio de cada unamediante e
volumen de depbsitosy/o créditos. Dado que cada entidad operaen general en més
de unaprovincia, se ponderad tamafio de cadaprovinciaen funcion deladistribucion
provincid de oficinas de cadaentidad. Como consecuenciade proceso de reduccion
del mercado de depdsitos en los Uitimos afios, derivada de la competencia sobre todo
delosfondosdeinversion, se consideramés adecuado medir € tamafio del mercado
por el volumen de créditos que proporciona el Banco de Esparia.

b) Crecimiento del mercado. Los mercados en expansi 6n permiten laobtencion deun
mayor nivel derentabilidad, por lo que es de esperar unarelacion positivaentrelas
variables. Unavez mas, € crecimiento de los créditos de cada provincia se pondera
de acuerdo con la distribucion de oficinas de cada entidad.

El indicador de eficiencia se obtiene a partir de la estimacion de una funcion de costes
trand ogaritmica, mediantelautilizacion detécnicasfrontera. En concreto, se utilizalaaproximacion de
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fronteraestocéasticabajo € supuesto de que e término de ineficienciasigue unadistribucién semi-
normal*°.

Como medidadelaorientaciond riesgo, setilizalaratioinversiones crediticias/ tota activo.
Si bien seriamés adecuado, como hace Saurina (1998), utilizar como proxy del riesgo de crédito el
cocienteentrelainversion crediticiasin garantiared y € total deinversion crediticiade sector privado,
dichainformacion no aparece en |los balances pUblicos, sino sdlo en las memorias™.

En relacion alas variables macroecondmicas utilizaremos dos, de formadternativa: latasade
crecimientorea del PIB olaevolucién delas cotizaciones bursatiles, midiéndose estalltimaatravés
delatasade variacion del indice general de labolsa de Madrid o del IBEX-35.

Muestra

Lamuestra utilizada comprende la précticatotaidad de las cgjas de ahorrosy lamayor parte
de los bancos existentes de 1992 a 1999. En concreto, se han eliminado aguellas empresas que
presentan caracteristicas andmalas en algunas variables que hacen cuestionar lafiabilidad de la
informacion®. Adl, lamuestraesta formada por un total de 1.218 observaciones, 806 correspondientes
abancosy 412 acgjas.

Modelo estimado: resultados

Dada la estructura de datos de panel de la muestra disponible, y con objeto de considerar

laexistenciade caracteristicas propias de cadaempresabancaria, laestimacion seredlizaintroduciendo
efectos fijos. No se introducen efectos temporales, dado que en la estimacién se introducen otras

0Los inputs y outputs sel eccionados son los mismos que |os que se utilizan en Maudos (1996).

1 saurina (1998) también utiliza €l cociente entre la cartera de créditosy el activo total como indicador de tipo de
negocio y de perfil de riesgo, obteniendo un impacto positivo sobre la rentabilidad.

12 En concreto, se han eliminado las empresas que presentan un valor nulo del activo, del nimero de oficinas, o
presentan valores de | as variables necesarias para la estimacion de la funcion de costes fronteray del apalancamiento
financiero y la estructura de ingresos muy alejados (+-2,5 veces la desviacion tipica) de lamedia del sector bancario.
Las empresas eliminadas representan aproximadamente el 2% del activo total del sector.
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variables paracaptar € efecto del ciclo econdmicoy que estarian perfectamente correl acionadas con
las dummies temporales.

El cuadro 3 muestralosestadisticos descriptivos de las variabl es utilizadas correspondientes
a ultimo afo de lamuestra (1999). Se constatan los mayores niveles de rentabilidad de las cgjas con
independenciadd indicador utilizado, asi como lamayor concentracion y cuota de mercado asociadas
alascgas-sudlen operar en mercados més pequefiosy concentrados. En relacion alaeficiencia, la
estimacion de unafuncién de cogtes fronteracomuin atodala muestra arrojacomo resultado un menor
nivel de eficienciaen las cgas que en los bancos, siendo este resultado concordante con € obtenido
en Pérez et d. (1999). Las cgjas también presentan unaimportante diferencia en la estructura de
ingresos con respecto alos bancosy un mayor tamafio medio. Este Ultimo dato es consecuenciadela
existenciade muchos bancos de dimens 6n muy pequefia(como por g emplolabancaextranjera) que
hace lamedia del activo de los bancos seainferior alade las cagjas.

Cuadro 3: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS: 1999

Bancos Cajas de ahorros SBE
Concentracion 0,113 0,136 0,122
Cuota de mercado 0,60% 1,04% 0,77%
Tamafio (Activo) 801.419 813.324 805.998
Eficiencia 86,24% 82,42% 84,87%
Tamaifio de mercado 5.914.465 2.731.550 4.690.267
Crecimiento de mercado 9,45% 11,99% 10,43%
Estructura de ingresos * 49,98% 31,03% 36,98%
ROA 0,78% 1,10% 0,90%
ROE 17,72% 19,95% 18,70%
ME /A 0,87% 1,31% 1,04%
ME / RP 19,59% 23,91% 21,49%

* Ingresos netos no intereses / Ingresos netos totales

Fuente: AEB, CECA, Banco de Espafiay elaboracion propia

El cuadro 4 contiene | os resultados de |a estimacion de la ecuaci on explicativa de los cuatro
indicadores de rentabilidad mangjados (ROA, ROE, margen de explotacion sobre activo y sobre
recursos propios) para el conjunto de cajasy bancos que integran la muestra. Dada la posible
existenciade unarentabilidad diferencia afavor delascgjas, derivadade su orientacion alabanca
minorista, no suficientementerecogidapor laespecializaci dn considerada, enlaestimacidn deintroduce
una variable dummy que tomael valor 1 en el caso delosbancosy O en las cgjas.
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Cuadro 4: FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RENTABILIDAD EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL (1992-99)

ROA ROE Margen Margen
explotacién/Activo explotacion/
Recursos propios
Caracteristicas delos CR -0,0060 3,5430 0,0119 0,3872
mercados (-0,090) (3,2435) (0,2987) (0,4367)
CM -0,2903 -10,9588 0,1060 -4,5297
(-0,8549) (-1,9748) (0,5200) (-1,0056)
log(Tamafio mercado) -2,10E-03 -0,0248 -0,0038 -5,850E-02
(-0,9405) (-0,3800) (-2,8912) (-1,9744)
Crecimiento mercado 0,0118 -0,1647 0,0031 -0,1581
(1,2143) (-1,0291) (0,5361) (-1,2171)
Caraceristicas delas Eficiencia 0,1169 -0,7230 0,0964 0,1033
empresas (8,8084) (-3,3315) (12,0918) (0,5864)
Estructura de ingresos 0,0390 0,3377 0,0323 0,3011
(9,3289) (4,9358) (12,8694) (5,4207)
Créditos/Activo 0,0046 0,0566 0,0105 0,1421
(0,9500) (0,7062) (3,5647) (2,1822)
log(Activo) -0,0078 0,1042 -0,0022 0,0147
(-4,9575) (4,0254) (-2,3940) (0,7019)
Dummy banco/caja 0,0072 -0,6334 -0,0052 0,4391
(0,1872) (-1,0056) (-0,2257) (0,8588)
Condiciones Macroec, Crecimiento PIB 0,0118 -0,3760 -0,0832 -1,4247
(1,2143) (-0,5992) (-3,6107) (-2,7968)
R? 0,60 0,46 0,77 0,54
Obs. 1218 1218 1218 1218

Entre paréntesis t-ratio.



Respecto d efecto de laestructurade mercado, tanto solo en unade las estimaciones realizadas |a
concentracion tiene unainfluencia estadisticamente significativay positiva, por lo que es posible
rechazar, en general, lahipétesistradicional de colusion. En €l caso de la cuota de mercado, su
influencia sblo es significativa en un caso, si bien lainfluencia es negativa.

Respecto alas otras caracteristicas especificas de |os mercados en |os que compiten las
empresas, solo lavariabletamafio de mercado resultasignificativaen laexplicacién del margen de
explotacion, siendo su influencia, como erade esperar, negativaa consecuenciadel mayor grado de
competencia en |los grandes mercados bancarios®.

Dd conjunto de variables caracteristicas de cada empresa, destaca la influencia positivay
altamente sgnificativadel indicador de eficienciasobrelosindicadores de rentabilidad sobre activo,
por lo que, como era de esperar, las empresas que a canzan unamayor eficienciaen costes acanzan
también mayores nivel es de rentabilidad™. Este resultado, coincidente con el obtenido en Maudos
(1998 y 2000) utilizando también unindicador fronteradeeficiencia, no permiterechazar lahipétesis
purade eficiencia, yaque es éstay no la concentracion o € poder de mercado (aproximado por la
cuota de mercado) la que conduce a una mayor rentabilidad™.

Losresultados obtenidos en relacion a efecto de laestructura de ingresos sobre la rentabilidad
muestran un efecto positivo 'y, en consecuencia, que las empresas bancarias con un mayor peso relativo
de losingresos no tradicional es a canzan mayores niveles de rentabilidad, estando este resultado en
concordancia con los resultados obtenidos anteriormente en términos de correlacion de rangos.

Dd resto de variablesdecontrol especificas delas empresas, |os resultados son més ambiguos,
estando en funcion del indicador de rentabilidad utilizado. Asi, respecto alavariable que capta el
riesgo, suinfluencia es positivay estadisticamente significativa en laexplicacion del margen de
explotacion. En cuanto al tamafio, aproximado por €l activo total de cada empresa, su influenciaes

13 L os resultados se mantienen si se utilizan los depdsitos como variable de referencia.

14 B resultado se mantiene cuando se utilizad ratio de eficiencia operativa (gastos de explotacién/margen ordinario)
como indicador de eficiencia.

15El signo negativo que acompaiia a |a eficiencia en la explicacion de ROE se debe a la presencia de la banca

extranjera. De hecho, s se excluye de laestimacién a conjunto de bancos extranjeros, desaparece la significatividad
de lainfluencia negativa.
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negativay sgnificativatambién en € caso de margen de explotacion. Finadmente, ladummy cgalbancos
No es en ningun caso estadisticamente significativa.

Respecto alainfluenciadd ciclo econdmico -aproximado por latasade crecimiento red del PIB-
suinfluenciaes negativa sobre & margen de explotacion'®. Este efecto negativo puede deberseaquelos
anos de mayor crecimiento econdmico han coincidido con unacaida detiposy con un estrechamiento del
margen financiero, que no hapodido ser compensado por lacontencién delos gastos de explotacion. No
obstante, s seintroduce como variable explicativaun tipo deinterés (interbancario, deudapublica, etc.),
si bien como es de espertar éste presenta un signo positivo, persiste el signo negativo del PIB en la
ecuacion explicativa del margen de explotacion.

Bancos vs. Cajas

Dadas las diferencias existentes entre bancos y cajas de ahorros en aspectos tales como su
naturalezajuridica, laespecidizacion productiva, laestructuradeingresos, € nivel de eficiencia, etc. esde
interés andizar por separado |os determinantes dela rentabilidad en ambos tipos de empresas bancarias.
Laevidencia aportada en Manzano y Sastre (1995) sobre los factores relevantes en la explicacion del
margen de explotacién pone de manifiesto que “d diferente comportamiento de bancosy cagjas de ahorros
gpoyalahipétesis, yamantenidacon otras perspectivas, de que configuran grupos estratégi cos diferentes
en el mercado bancario esparfiol”.

El cuadro 5 muestralosresultadosparael caso delascgasdeahorros. En e caso delaestructura
de mercado, los resultados también permiten rechazar |a hipétesistradicional de colusion, dado quela
concentracion del mercado, lgjos de gjercer un efecto positivo sobre larentabilidad, presentaun signo
negativo. En & caso de la cuota de mercado, su influencia también es negativa, por 1o que no puede
rechazarse la hip6tesis de competencia.

16 se ha contrastado |a robustez de |os resultados ponderando el crecimiento regional del PIB (anivel de CC.AA.) por
la distribucion de oficinas de cada entidad, manteniéndose los resultados obtenidos. En caso de utilizar la tasa de
variacion de un indice bursétil, los resultados no son significativos.

28



Cuadro 5: FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RENTABILIDAD EN LAS CAJAS DE AHORROS (1992-99)

ROA ROE Margen Margen
explotacién/Activo explotacién/
Recursos propios
Caracteristicas delos CR -0,0009 -0,4079 -0,0359 -1,3461
mercados (-0,0619) (-1,3584) (-2,2515) (-3,9736)
CM -0,2668 0,4461 -0,3336 0,2020
(-2,7588) (0,2379) (-3,3418) (0,0955)
log(Tamafio mercado) 0,0001 0,0093 -0,0010 -0,0113
(0,2474) (0,6874) (-1,4542) (-0,7372)
Crecimiento mercado 0,0027 0,0581 0,0014 0,0682
(0,9373) (1,0053) (0,4708) (1,0445)
Caraceristicas delas Eficiencia 0,0501 0,7192 0,0639 1,1465
empresas (5,0752) (3,7570) (6,2729) (5,3085)
Estructura de ingresos 0,0012 -0,0250 0,0047 0,0343
(0,6029) (-0,6201) (2,1304) (0,7549)
Créditos/Activo 0,0251 0,1581 0,0297 0,2179
(9,8219) (3,1823) (11,2421) (3,8867)
log(Activo) -0,0031 -0,0408 -0,0021 -0,0321
(-2,6273) (-1,7817) (-1,7464) (-1,2418)
Condiciones Macroec, Crecimiento PIB 0,0574 0,5745 -0,0814 -2,2746
(4,4556) (2,2985) (-6,1225) (-8,0662)
0,67 0,54 0,69 0,69
412 412 412 412

Entre paréntesis t-ratio.




Respecto alasotras variables caracteristicas de los mercadosy delas empresas, nuevamente
destacad efecto positivo y atamente significativo de laeficiencia. Este resultado supone, de nuevo,
evidenciafavorable ala hipétesis pura de eficiencia, ya que es lavariable que promueve mayores
niveles de rentabilidad. Por su parte, € indicador del riesgo tiene Sempre, como era de esperar, una
influencia positiva sobre la rentabilidad.

Lainfluenciadelaestructuradeingresos sobre larentabilidad, que erapositivaparad sector
bancario, no es ahora significativa con laexcepcidn del margen de explotacion sobre activo. Esta
ausenciade significatividad puede deberseaque existe pocavariabilidad enlaestructuradeingresos
delas cgjas de ahorros espariol as, siendo de hecholadesigual dad en estavariable muy inferior enlas
cajas gque en los bancos.

En & caso de los bancos (cuadro 6), |os resultados son similares alos obtenidos parala
totalidad del sector bancario espariol, aconsecuenciadel mayor peso delosbancos (tanto en activo
como en nimero de entidades'y observaciones) en € conjunto del sector. Enrelacion a objetivo del
trabgj 0, debe destacarse quel os bancos con una estructuradeingresos mas orientadaal as actividades
menos tradicionales (ingresos distintos de |os intereses bancarios) alcanzan mayores niveles de
rentabilidad, siendo la variable muy significativa.

El resto de factores explicativos son smilares alos comentados con anterioridad: laestructura
demercado no esrelevante; laeficienciaafectapositivamente alarentabilidad sobre activo, s biene
efecto es negativo sobre ROEY; | as variabl es tanto especificas de los mercados como de las empresas,
no son relevantes.

Finalmente, destacar que lamenor capacidad explicativa del modelo corresponde a ROE,
obteniéndoseen ocasionessignosdelos pardmetros contrariosal resto deindicadoresde rentabilidad.
Por esemotivo, sereestimaron |as ecuacionesincluyendo como variable explicativae gpaancamiento
financiero (recursos propios/activo), si bien los resultados permanecen invariables.

17 como se ha comentado con anterioridad, € signo negativo desaparece si se excluye alabanca extranjera.
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5. Conclusiones

L as principales conclusiones del trabajo se resumen de laforma siguiente:

a)

b)

d)

Losingresosnetospor conceptosdistintosal cobro deintereses han experimentado
un fuerte crecimiento en el SBE enlos Ultimos afios, mucho mas acusado enlascagjas
de ahorros que en los bancos. No obstante, apesar de este mayor crecimiento delas
cajas, € peso de este tipo de ingresos hoy todavia es superior en |os bancos.

El crecimiento de estos otros ingresos puede haberse producido como respuestaa
diversos factores: |a blusqueda de formas alternativas de generar ingresos en un
contexto de mayor competencia(menores margenes), lades ntermediacion, cambios
importantes en laestructura financiera de laeconomia, cambiosen lacomposicion dd
sistema financiero, etc.

La evolucion de este tipo de ingresos ha sido muy importante para mantener la
rentabilidad de la banca en un escenario de menores margenes.

Utilizando € pand de datos disponible paracgasy bancos espafioles de 1992 a 1999,
e andlisisdelosfactores explicativos de digtintos indicadores de rentabilidad muestra
gue las empresas con unaestructura de ingresos en la que tienen un mayor peso los
ingresos por conceptos distintos al cobro de intereses obtienen mayores nivelesde
rentabilidad.

Unade las variables que se revela como més significativaen laexplicacion de las
diferenciasderentabilidad esel grado de eficienciaen lagestion. Asi, sonlasempresas
méseficienteslasquea canzanlosmayoresnivel esderentabilidad, resultado favorable
alahipétesisde€ficiencia. Encambio, lasvariables caracteristicasdelaestructurade
los mercados no resultan significativas.
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Cuadro 6: FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RENTABILIDAD EN LOS BANCOS (1992-99)

ROA ROE Margen Margen
explotacién/Activo explotacién/
Recursos propios
Caracteristicas delos CR -0,1283 6,0377 -0,0007 1,2199
mercados (-1,1280) (3,2608) (-0,0115) (0,8161)
CM -0,5383 -12,6416 0,1467 -3,7435
(-1,0896) (-1,5723) (0,4998) (-0,5767)
log(Tamafio mercado) -0,0072 0,0072 -0,0057 -0,0437
(-1,7865) (0,1097) (-2,3836) (-0,8249)
Crecimiento mercado 0,0127 -0,2911 0,0017 -0,3071
(0,7542) (-1,0560) (0,1699) (-1,3797)
Caraceristicas delas Eficiencia 0,1246 -0,8459 0,1004 -0,0060
empresas (7,7432) (-3,0755) (9,9969) (-0,0272)
Estructura de ingresos 0,0427 0,3683 0,0345 0,3255
(7,7432) (4,1020) (10,5376) (4,4908)
Créditos/Activo 0,0044 0,0769 0,0103 0,1706
(0,6886) (0,7401) (2,7301) (2,0321)
log(Activo) -0,0084 0,1194 -0,0022 0,0258
(-4,2055) (3,6632) (-1,9139) (0,9804)
Condiciones Macroec, Crecimiento PIB 0,0139 -0,4851 -0,0877 -0,9433
(0,2400) (-0,5136) (-2,5450) (-1,2371)
0,60 0,44 0,77 0,49
806 806 806 806

Entre paréntesis t-ratio.




f) L osresultados muestran diferencias significativas entre cgjasy bancos. Adi, s bienen
los bancos la estructura de ingresos es importante para explicar las diferencias de
rentabilidad, en el caso de las cgjas no se obtiene una relacion estadisticamente
sgnificativa, como consecuencia, pos blemente, delaexistenciade un menor grado de
desigualdad en la estructura de ingresos de las cgjas.

0) L osresultados obtenidos son sensiblesa indicador de rentabilidad utilizado. Lamayor
capacidad explicativadd model o se obtiene cuando se andizan |os determinantes del
margen de explotacion, lo que resultaacorde con € caracter mésdiscreciona delas
partidas deingresosy gastos que estén por debajo del margen de explotaciény, por
tanto, mas dificiles de interpretar en términos de regularidades estadisticas.

En resumen, e crecimiento de los ingresos por conceptos distintos de los intereses es un
fendmeno muy relevante en laevolucion de las empresas bancarias en los Ultimos afios y se debe tanto
alanecesidad delos bancos de compensar |acaidadelosingresosnetos por intereses en un contexto
de reduccién detiposy mérgenes, como alavoluntad delas empresas bancarias de orientarse hacia
actividades masdiversificadasy rentables. Laimportanciacreciente de este tipo de ingresos obedece
por consiguiente tanto a una estrategia defensiva (compensar la caida de otras fuentes de ingresos)
como ofensiva, de blisqueda de nuevas formas de negocio. El diferente comportamiento estratégico
delasempresas, junto con susdistintos niveles de eficiencia, constituyen factores destacadosen la
explicacion de las diferencias de rentabilidad observadas.
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