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TRANSFORMACION FINANCIERA
EN LOS ULTIMOS QUINCE ANOS

El entorno en el que se desenvuelven las institu-
ciones financieras ha venido sufriendo, desde hace
quince anos, importantes transformaciones. Cuan-
do se realizaron las primeras reformas, éstas soélo
afectaron a ciertos paises y a determinados tipos
de instituciones financieras. Mas tarde, las innova-
ciones financieras, la desregulacion, la liberaliza-
cién de los mercados, la desintermediacion, etcé-
tera, fueron afectando progresivamente a la mayo-
ria de los paises industrializados y modificando los
mecanismos tradicionales de financiacion.

El actual proceso de transformacion financiera
se inicio en Estados Unidos y en los mercados
internacionales durante la segunda mitad de la dé-
cada de los setenta, intensificandose en Europa a
lo largo de la segunda mitad de los afos ochenta,
luego de que los paises miembros de la CE deci-
dieran crear un mercado unico financieramente in-
tegrado.

La evolucion del entorno econdmico y monetario
fue la causa principal de las primeras transforma-
ciones financieras, favorecidas por las innovacio-
nes tecnoldgicas. Entre los factores responsables
de las innovaciones financieras y de las medidas
de desregulacion, podriamos citar, entre otros, la
«mundializacién» de las economias; la necesidad
de reciclar los petrodolares; la aceleracion de la
inflacion y las politicas aplicadas para combatirla;
la inestabilidad de los tipos de interés y de los tipos
de cambio, o la intencién de eludir una reglamen-
tacién que no se adapta a las nuevas condiciones
economicas.

La primera ola de transformaciones, la que ha
afectado sobre todo a Estados Unidos y a los mer-
cados internacionales, se ha saldado, hasta ahora,
con un incremento de la competencia, una dismi-
nucién de la rentabilidad, un aumento del riesgo y
una debilitacion general de las instituciones afecta-

das. El BPI lo reconoce cuando afirma: «Se pensa-
ba, con razon, que la intensificacion de la compe-
tencia iba, en general, a permitir a los proveedores
y a los usuarios finales de fondos obtener mejores
condiciones, en perjuicio de la rentabilidad de las
instituciones financieras. Esta era la evoluciéon que
se deseaba. Sin embargo, parece que los costes
del ajuste al nuevo entorno se infravaloraron en
muchos casos, tanto por parte de los operadores
del mercado como por la de los responsables de
la fijacion de las politicas a seguir» (1).

Destaquemos que las instituciones financieras
han debido desenvolverse en un contexto espe-
cialmente desfavorable. Han debido adaptarse a
nuevos comportamientos, productos, estructuras
y regulaciones durante un periodo de inestabilidad
monetaria y de permanente crisis economica. Sin
embargo, no todo ha sido negativo, ya que las
instituciones han dado muestras de gran flexibili-
dady las autoridades monetarias han sabido evitar,
en diversas oportunidades, crisis financieras que
hubieran podido ser de enorme gravedad.

La evolucion del entorno esta también en el ori-
gen del proceso que conduce a la integracion fi-
nanciera europea. Sin embargo, el movimiento no
se ha iniciado espontaneamente en los mercados,
sino que ha sido impulsado por las autoridades
comunitarias y transmitido por las nacionales.

Cuando, en diciembre de 1982, el Consejo de
Europa, reunido en Copenhague, decidié otorgar
absoluta prioridad a la realizacién del mercado de
bienes y servicios, confiaba en mejorar las oportu-
nidades de Europa dentro de un contexto interna-
cional desequilibrado, inestable y competitivo en
grado extremo. Los jefes de Estado o de gobierno
esperaban también que el impacto psicologico de
un proyecto de ese tipo permitiria combatir con
exito el «europesimismo» en boga por entonces.

La integracion financiera se convirtio en uno de
los ejes basicos de esta politica. Desde la firma,
en 1957, del Tratado de Roma, la Europa de los
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servicios apenas se habia desarrollado. Por otra
parte, segun la Comision (2), la inexistencia de un
espacio financiero europeo constituia un serio obs-
taculo no sélo para la realizacion del mercado inte-
rior, sino también para la reestructuracion de la
economia europea y para la estabilizacion del sis-
tema financiero internacional. La Comision enten-
dia también que resultaba posible liberalizar los
movimientos de capitales, porque las incompa-
tibilidades macroecondmicas eran menos acen-
tuadas.

Mas concretamente, los argumentos para justifi-
car la integracion financiera eran los siguientes:

— las empresas deben poder distribuir sus pro-
ductos y seleccionar el emplazamiento de sus uni-
dades de produccién sin que ello afecte ala gestion
centralizada de cierto numero de servicios, espe-
cialmente en el campo financiero y bancario;

— el incremento de la competencia financiera
puede contribuir a reducir los gastos financieros,
que absorben un importante porcentaje de los ex-
cedentes brutos de explotacion de las empresas;

— la reestructuracion de la economia europea
se veria facilitada por la liberalizacion de los mer-
cados financieros, dado que su actual organizacion
orienta demasiado el ahorro hacia el exterior, en
detrimento de la inversiéon productiva de la Comu-
nidad;

— es deseable que se mantenga y amplie una
zona de estabilidad monetaria, dotada de identidad
financiera frente al exterior y con peso suficiente
para desempenfar un papel importante en las nego-
ciaciones internacionales.

Para alcanzar el grado de integracion financiera
indispensable para crear un espacio financiero co-
mun, la Comision ha sefialado dos condiciones: la
total liberalizacion de los movimientos de capitales
y el libre funcionamiento del SME.

Tales condiciones parecian necesarias, pero no
suficientes (3). Se precisaba, ademas, garantizar la
libre prestacion de servicios, en relacion con la cual
los movimientos de capitales sélo suponen una
base. También era importante impedir cualquier
trato discriminatorio y cualquier distorsion de las
condiciones de competencia provocada por una
diversidad de normas cautelares o por excesivas
disparidades fiscales.

El estudio de la integracién financiera se inicié
en los afnos setenta. Las primeras ideas se basa-
ban en una total armonizacion de las legislaciones.
Tal método hubiera permitido evitar, al menos en
gran parte, los tratamientos discriminatorios, asi

como la distorsién de las condiciones de compe-
tencia. Pero, desde la segunda guerra mundial, las
instituciones financieras de los principales paises
de la CE habian evolucionado dentro de marcos
institucionales y reglamentarios muy diferentes,
adaptados a las opciones economicas de cada
pais. Asi, en la practica, la armonizacion del con-
junto de las normativas nacionales y la elaboracion
de una Unica normativa europea para sustituirlas
resultaba una tarea extremadamente larga y dificil.
Por tanto, tales ideas se abandonaron para optar
por una armonizacién minima que permitiera ga-
rantizar un nivel satisfactorio de proteccion a los
particulares y asegurar, al mismo tiempo, la solven-
cia de las instituciones financieras.

Este cambio de orientacion se hizo oficial en el
Libro Blanco (4) y en el Acta Unica (5), que incluyen,
de forma general, los principios de reconocimiento
mutuo de las normas nacionales relativas al sector
bancario y de control por el pais de origen. El Acta
Unica precisa, asimismo, que la Comunidad deter-
minara las medidas destinadas a establecer el mer-
cado interior a lo largo de un periodo que finalizara
el 31 de diciembre de 1992.

En consecuencia, se adoptaron las dos medidas
siguientes:

e La Comision inicié un proceso de regulacion
para liberalizar los movimientos de capitales y ga-
rantizar una minima armonizacion.

e Por otra parte, los diferentes paises iniciaron
las reformas necesarias:

— para adaptar sus legislaciones a las normas
europeas y a la competencia internacional;

— para aproximar al modelo europeo sus es-
tructuras y el modo de funcionamiento de sus ins-
tituciones.

Gracias a estas reformas, han desaparecido cier-
tas particularidades nacionales, demasiado restric-
tivas, que habian perdido su razén de ser. También
han desaparecido, o se han atenuado, ciertas regu-
laciones que falseaban la competencia entre los
diversos tipos de instituciones.

Sin embargo, tras la evolucion observada duran-
te los ocho ultimos anos, se puede constatar que
el esfuerzo de adaptacion exigido a las institucio-
nes financieras no ha tenido la misma intensidad
en todos los paises; por otra parte, pese a los
esfuerzos realizados, persisten, y persistiran des-
pués de 1992, importantes diferencias entre los
distintos sistemas nacionales, tanto respecto a
normativa vigente como a instituciones, productos
y comportamientos.
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EVOLUCION DE ESPANA, FRANCIA,
GRAN BRETANA Y ALEMANIA

Para ilustrar estas primeras observaciones, to-
memos el ejemplo de cuatro paises de la CE: Es-
pafa, Francia, Gran Bretana y Alemania.

Espana

En nuestro pais, hasta mediados de los afnos
setenta, el sistema bancario, sumamente regulado,
muy protegido y concentrado, muy rigido en su
funcionamiento y poco competitivo, ha sido uno
de los pilares de la intervencion del Estado en la
vida econémica. Normas muy estrictas recaian so-
bre cantidades, tipos de interés, numero de institu-
ciones y tipo de operaciones. Los mercados eran
cerrados y las instituciones debian respetar la es-
pecializacion operativa, y algunas de ellas —en es-
pecial las cajas de ahorros— la especializaciéon
geografica. Como el mercado de capitales era par-
ticularmente estrecho y la autofinanciacion muy es-
casa, los bancos, en su mayoria privados, desem-
pefaban un papel fundamental en la economia.
Mantenian lazos privilegiados con las empresas,
especialmente mediante la toma de participacio-
nes en su capital. La liquidez bancaria estaba ga-
rantizada por el redescuento automatico de los cré-
ditos otorgados a los sectores prioritarios. Como
contraprestacion a las facilidades y la proteccion
de que gozaban, los bancos y las cajas de ahorros
debian adquirir titulos de deuda publica y otorgar
créditos subvencionados a determinados sectores.
Una parte importante del crédito escapaba a las
reglas del mercado, que, por otro lado, era escasa-
mente competitivo.

La liberalizacion del sistema bancario, iniciada
timidamente a principios de los afios sesenta e
intensificada a partir de 1974, se ha visto frenada
durante los afos ochenta por la crisis bancaria, por
el desarrollo demasiado rapido de las necesidades
financieras del Estado y por la persistencia de una
tasa de inflacion superior a la media europea.

La competencia, que aparecié tarde en el siste-
ma, resulta en algunos casos especialmente inten-
sa, como lo demuestra la guerra de cuentas de los
anos 1990-1991 y la guerra de los tipos de interés
que se inicia respecto a determinados tipos de cré-
dito.

Se trata de un sistema muy concentrado y en
rapida mutacion, que quema etapas para adaptar-
se a las nuevas leyes y mecanismos europeos. Esto
explica la coexistencia de técnicas modernas con
métodos arcaicos. La banca universal se reparte
el mercado con el sector de cajas de ahorros.

Contrariamente a las experiencias de los anos
1960-1970, la actual liberalizacion va acompanada
de un proceso regulador muy centrado en la super-
vision bancaria y en la proteccion de los consumi-
dores. Los movimientos de capitales ain no se han
liberalizado completamente y la penetracion de la
banca extranjera es escasa debido a que, hasta
hace poco, el sistema estaba muy protegido.

Francia

La experiencia francesa presenta ciertas similitu-
des lejanas con la evolucion espafiola. Los bancos
eran también la principal fuente de financiacion de
la economia, debido a que los mercados de dinero
estaban poco desarrollados y eran muy cerrados.
Se trataba de un sistema escasamente competitivo
en el que, hasta mediados de los anos sesenta,
los tipos de interés estaban totalmente controlados
y la apertura de oficinas estaba sujeta a limites
muy estrictos. La casi automatica refinanciacion
garantizaba la liquidez bancaria y, hasta 1987, la
regulacion del crédito supuso el método habitual
de control monetario. Este instrumento, antes del
primer shock petrolifero, se reservaba para épocas
de crisis del sector exterior. Salvo en esos momen-
tos, la politica monetaria era muy &gil y servia para
orientar los créditos hacia los sectores considera-
dos prioritarios por el gobierno.

Los mecanismos de funcionamiento del sistema,
que habian ido evolucionando paulatinamente a
partir de 1945, se han modificado completamente
a causa de las reformas introducidas a lo largo de
la segunda mitad de los afos ochenta. Reformas
que tenian por objeto liberalizar el sistema, hacerlo
competitivo, liberalizar los mercados de dinero, de-
sarrollar los mercados financieros, reducir la inter-
mediacion bancaria y suprimir progresivamente las
politicas selectivas que favorecian a ciertas activi-
dades o0 a determinados tipos de instituciones. Los
poderes publicos han actuado como motor de esas
reformas estructurales, y son los responsables de
la mayoria de las innovaciones financieras apareci-
das en los distintos mercados.

El francés es un sistema concentrado, dominado
por el sector publico; los bancos universales com-
piten con bancos comerciales y con instituciones
especializadas de primera linea. Como en la mayo-
ria de los paises europeos, el sector cooperativo
y de cajas de ahorros ocupa en él un lugar muy
destacado. La penetracion de la banca extranjera
sigue siendo moderada, debido a que, durante los
anos setenta y ochenta, el sistema ha estado pro-
tegido por la regulacion del crédito, que frena el
crecimiento de los nuevos competidores. Por otra
parte, la ausencia de crisis bancarias, debida a la
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garantia de liquidez y al elevado porcentaje de ca-
pital publico, hacia dificil la compra de alguno de
los bancos ya existentes.

Este sistema esta sometido, desde hace mucho
tiempo, a una normativa muy completay restrictiva,
especialmente en el terreno de la proteccion del
consumidor. Los movimientos de capitales no se
liberalizaron totalmente hasta 1990.

Gran Bretana

El sistema bancario inglés es uno de los mas
antiguos y tiene una tradicion liberal y competitiva
que lo distingue de algunos de sus homdlogos eu-
ropeos. El crédito dejo de ser delito en 1571, mien-
tras que en Francia hubo que esperar hasta la Re-
volucion; en Inglaterra, la normativa respecto a la
tasa de usura se abolio definitivamente en 1854,
mientras que en Francia aun se halla vigente.

Los mecanismos competitivos, neutralizados en
parte durante los anos setenta, volvieron a cobrar
vigor progresivamente a partir de 1979. Desde prin-
cipios de la década de 1980, la especializacion del
sistema ha tendido a desaparecer y se ha venido
intensificando la liberalizacion. En este sistema, to-
talmente abierto a la banca extranjera, esta presen-
te todo tipo de instituciones. En él se han de-
sarrollado ampliamente los nuevos productos y las
nuevas técnicas financieras. Los limites impuestos
por las autoridades tutelares, por razones de poli-
tica monetaria, son muy escasos, centrandose
prioritariamente el Banco de Inglaterra en los tipos
de interés, con ayuda de sus intervenciones en el
mercado monetario. Los tipos de interés son libres,
el crédito no esta regulado y no existen reservas
obligatorias. Los movimientos de capitales se libe-
ralizaron en 1979.

La liberalizacion vino acompanada de un endure-
cimiento de la legislacion de proteccion al consu-
midor.

Alemania

El sistema bancario aleméan se distingue en mu-
chos aspectos esenciales de los tres anteriormente
citados. Muy liberal, se ha visto poco afectado,
hasta una fecha muy reciente, por la oleada de
innovaciones y desregulaciones de los afos
ochenta. Para alcanzar sus objetivos monetarios,
las autoridades recurrieron siempre a un control
indirecto —actuando sobre la liquidez bancaria y
sobre los tipos de refinanciacion— sin regular el
crédito. También cuidaron de preservar siempre el
funcionamiento competitivo de los mercados vy li-
beralizaron en 1967 los tipos de interés.

Los limites normativos son moderados, pero efi-
caces, tanto en el terreno de la supervision banca-
ria como en el de la proteccion del consumidor.
Actualmente, se estan modificando las normas
para adaptarlas a la legislacion europea, realizan-
dose las reformas sin excesos ni demagogias.

Los bancos universales privados controlan las
dos terceras partes del mercado; el resto esta en
manos de los sectores publico y cooperativo. La
penetracion extranjera es escasa, pese a que su
legislacion es muy liberal. El sistema no esta dema-
siado concentrado, pero los tres mayores bancos
privados ejercen gran influencia sobre él y sobre
el conjunto de la economia, y ello debido a los
lazos privilegiados que los unen con las empresas.
En efecto, los bancos les conceden créditos, admi-
nistran sus fondos y parte de su patrimonio lo cons-
tituyen acciones industriales. Ademas, influyen de-
cisivamente en la gestion de las grandes empresas
aun sin tener la mayoria de su capital. En efecto,
la ley autoriza a los bancos a disponer del voto de
aquellas personas cuyas carteras administran, sal-
vo que el depositante indique lo contrario. En la
practica, los particulares se ponen del lado de los
bancos. En caso de que surjan problemas financie-
ros, el doble papel del banco como acreedor y
accionista lo situa en una posicion privilegiada para
intervenir en la gestion de la empresa y preservar
la solvencia del cliente. Los bancos desempenan
un papel decisivo en las fusiones y en las tomas
de control de las sociedades.

Sin embargo, los mercados financieros estaban
poco desarrollados (las OPA son alli muy raras),
pero desde hace dos afos se observa en ellos un
rapido desarrollo debido al aumento de las necesi-
dades financieras del Estado, lo que favorece la
aparicion de nuevos productos y técnicas finan-
cieros.

Las salidas de capitales se liberalizaron en 1961;
por contra, las entradas de capitales se mantuvie-
ron controladas hasta 1981.

Para terminar con este breve resumen compara-
tivo, destaquemos que el objetivo prioritario de las
autoridades monetarias alemanas se centra en la
estabilidad de los precios. Este objetivo estaba
presente en la Ley que cred el Bundesbank en
1957, y que consagra su independencia frente al
gobierno. Por el contrario, los objetivos de los ban-
cos centrales espafol, francés e inglés dependen
en mucha mayor medida de la politica de sus go-
biernos. Esto permitia optar por diversas alternati-
vas cuando las economias eran cerradas, pero con
la apertura de las fronteras y la pertenencia al SME,
los objetivos alemanes y la politica monetaria se-
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leccionada para alcanzarlos ejercen una fuerte pre-
sion sobre los otros paises del sistema.

Las profundas diferencias historicas existentes
entre estos cuatro sistemas se reflejaban en mode-
los de gestién econémica y social muy distantes,
que se impusieron cuando las economias eran ce-
rradas. La apertura y la interdependencia de las
economias exige un cierto grado de convergencia
y coordinacion, si bien persisten importantes dife-
rencias, que se traducen, especialmente, en mar-
cos normativos e institucionales que, aun respe-
tando las normas europeas, mantienen buena par-
te de sus caracteristicas nacionales. La Europa fi-
nanciera parece, pues, destinada a abrirse, sin es-
tar por ello unificada. Este hecho, unido a las trans-
formaciones internas que se estan produciendo en
un buen nuimero de paises, tiene numerosas con-
secuencias que repercuten sobre los riesgos y los
margenes de beneficios de las instituciones finan-
cieras.

CONSECUENCIAS PARA LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS DE LA ACTUAL EVOLUCION
INSTITUCIONAL

Libertad de establecimiento, pero
sin un verdadero mercado unico

Si se lograra una perfecta integracion financiera,
las fronteras nacionales no deberian constituir obs-
taculo para una actividad bancaria y financiera rea-
lizada en el conjunto del territorio comunitario. La
realidad dista mucho de ser tan sencilla. Las espe-
cificaciones comerciales y culturales exigen en
ciertos casos dotar de color local a la oferta de
productos; por otra parte, la aplicacion del princi-
pio del mutuo reconocimiento es limitada, ya que
la defensa del interés publico y las exigencias de
la politica monetaria imponen, en numerosos ca-
s0s, las leyes del pais anfitrion. Por ultimo, los cos-
tes de transaccion asociados a la existencia de
varias monedas pueden frenar las operaciones
transnacionales. Tampoco resultara siempre facil
la libre prestacion de servicios; por contra, la Se-
gunda Directiva de Coordinacién Bancaria, que en-
trara en vigor el 1 de enero de 1993, garantizara la
libertad de establecimiento, al menos desde el
punto de vista de las restricciones normativas. Se
experimentara, pues, una mejoria con respecto a
la situacion actual, en la que aun subsisten limites
al ejercicio profesional.

Intensificacion de la competencia

El proceso para poner en marcha el mercado
interior europeo intensifica la competencia por ra-

zones tanto legislativas como psicoldgicas; no sélo
resulta mas facil ir a trabajar a otros paises de la
CE, sino que, ademas, se ha desarrollado una dina-
mica de estimulos que incita a diversas institucio-
nes a salir al exterior. Ahora bien, dado que tanto
Europa como América estan «sobrebancarizadas»,
s6lo un fuerte crecimiento econdémico podria justi-
ficar un desarrollo rapido de las actividades finan-
cieras. Sin él, la multiplicacion de los actores solo
puede traducirse en un aumento de la competen-
cia, sobre todo en un contexto en el que las politi-
cas monetarias probablemente seguiran siendo
restrictivas.

Como quiera que muchas actividades bancarias
se realizan ya a escala mundial, la competencia
resultante de la nueva legislacion europea deberia
afectar, sobre todo, al sector de los particulares,
cuyas actividades estan delimitadas por el espacio
geogréafico nacional, y especialmente a la capta-
cion del ahorro. Es éste un campo que se presta
a la introduccion de nuevas técnicas de mailing,
telematica, etc., que podrian utilizarse para promo-
ver los fondos extranjeros de inversion. En la actua-
lidad, los altos costes de transaccion —debidos,
entre otras causas, a la existencia de varias mone-
das— frenan este tipo de operaciones, aun en el
supuesto de que los movimientos de capitales es-
tén totalmente liberalizados.

En la mayoria de los paises, la competencia tam-
bién aumenta debido a las medidas adoptadas
para reducir la intermediacion bancaria en benefi-
cio de la financiacion en los mercados de capital.

En los paises en los que se han creado nuevos
productos y nuevos mercados, las sociedades y
otros agentes financieros se benefician de diferen-
tes posibilidades de financiacion. Pueden optar por
recurrir a los mercados o bien por endeudarse con
las instituciones de crédito. En estos paises, se
observa una disminucién del coeficiente de inter-
mediacion bancaria; es decir, de la relacion entre
la deuda de los agentes no financieros con las ins-
tituciones de crédito y el total de su financiacion
externa. Esta tendencia a la baja viene acompana-
da por enormes fluctuaciones. Los agentes no fi-
nancieros recurren, en efecto, a la banca cuando
los mercados son poco agiles (caso de Francia en
1990), y suelen recurrir a los mercados cuando las
instituciones de crédito se ven obligadas a adoptar
medidas restrictivas (caso de Espafa en 1990).

La introduccion de nuevos instrumentos de fi-
nanciacion en un marco en el que las actividades
estan menos reguladas y son menos cerradas esta
a punto de modificar profundamente las estructu-
ras y la actividad de las instituciones financieras,
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que a menudo recordaban en el pasado a las ad-
ministraciones publicas.

En la situacion precedente, el margen de inter-
mediacion podia parecerse a una retribucion nego-
ciada con los poderes publicos como contrapres-
tacion por los servicios prestados por las redes
bancarias. En lo sucesivo, el control del mercado
por medio de cantidades se ve sustituido por una
regulacion a través de los tipos de interés. Los
poderes publicos ya no garantizan la rentabilidad,
la cual depende de la gestién —que cada vez es
mas compleja—y de la evolucion de los mercados.

Asi, en la actividad de intermediacion bancaria,
la referencia a los tipos de mercado sustituye en
gran medida a la referencia a un tipo basico banca-
rio negociado con los poderes publicos o entre los
bancos. Por otra parte, éstos, ademas de realizar
sus actividades tradicionales de intermediacion, in-
vierten cada vez mas en titulos y realizan operacio-
nes fuera de balance. La desregulacion y las inno-
vaciones financieras facilitan este tipo de operacio-
nes.

La importancia que adquieren las actividades de
mercado acentua los riesgos. No sdlo aumenta el
riesgo de incumplimiento por parte de los deudo-
res, debido a que las empresas mas importantes
se financian directamente en el mercado, sino que,
ademas, aparecen otros nuevos. Citemos, por
ejemplo, las fluctuaciones en el valor de la cartera
de titulos y el riesgo de liquidez, que no existia
cuando el oligopolio bancario financiaba la econo-
mia y el banco central garantizaba la refinancia-
cion.

La intensificacion de la competencia, unida al
desarrollo de los mercados, ha supuesto también
un fuerte aumento de los recursos bancarios remu-
nerados a los tipos de mercado. Esto se ha tradu-
cido en un aumento del coste medio de los recur-
sos (6). Los agentes no financieros manifiestan, en
efecto, una preferencia cada vez mayor por las
retribuciones elevadas, proximas a las del merca-
do, ya que se les ofrecen productos que les pare-
cen suficientemente atractivos, especialmente en
lo que respecta a su liquidez.

Pese a laintensificacién de la competencia, favo-
rable al consumidor, las medidas para la proteccién
de éste son cada vez mayores, y a veces son objeto
de una verdadera batalla entre los paises eu-
ropeos. Frecuentemente se sobrepasa la norma
minima comunitaria, o que supone, en casos ex-
tremos, comportamientos faltos de responsabili-
dad de la clientela que castigan a los buenos clien-
tes y afectan negativamente a los resultados de
instituciones.

Para reducir los riesgos producidos por una
competencia mas dura, las autoridades refuerzan
el control cautelar de las instituciones financieras
y de los mercados de capitales, lo que resulta indis-
pensable, en las circunstancias actuales, para de-
fender la solvencia del sistema, pero constituye
una nueva traba para las instituciones poco capita-
lizadas.

La intensificacion de la competencia produce
efectos positivos que pocas veces se destacan:

— al reducir la rigidez y cerrazon de los merca-
dos y disminuir ciertos privilegios, puede posibilitar
un incremento de la eficacia econémica;

— alaumentar la libertad de decision de los aho-
rradores en cuanto a sus inversiones, y la de los
inversionistas respecto a la colocacion de sus fon-
dos, puede favorecer una mejor asignacion de los
recursos financieros.

Sin embargo, una competencia demasiado in-
tensa también presenta inconvenientes, puesto
que puede llevar a una reduccioén de los margenes
de las instituciones financieras poco compatible
con los riesgos en que incurren.

Distorsiones de la competencia

Van a producirse, al menos durante el periodo
transitorio, por razones juridicas vy fiscales.

Limites del principio de mutuo reconocimiento
aplicado al sector financiero.

La nueva orientacion dada a la Europa financiera
en el Libro Blanco y en el Acta Unica se basa en
el principio del mutuo reconocimiento, aplicado a
los productos y a las normas de supervision de los
agentes. Algunos paises han acogido muy favora-
blemente este principio y han defendido la idea de
una armonizacion minima (7), debido a que sus
instituciones consideran que la liberalizacién de los
mercados es el factor esencial para la creacion de
un espacio financiero europeo. Otros paises, por

el contrario, consideran que la coordinacion y la
armonizacion tienen la misma importancia para lo-

grar la Europa financiera que la liberalizacion de
los mercados. En consecuencia, han acogido con
muchas reservas el intento de aplicar en el terreno
de los productos financieros un principio que es
valido, sobre todo, cuando se aplica a mercancias.
Esta divergencia de opiniones explica que, en oca-
siones, se llegue a compromisos lo suficientemente
indefinidos como para que todas las partes queden
satisfechas; pero que, debido a su imprecision,
pueden ser dificiles de interpretar cuando se trata
de ponerlos en practica.

114




El mutuo reconocimiento de los acuerdos y las
normas cautelares asociado al control por el pais
de origen implica adoptar un conjunto de normas
minimas de coordinacion: monto del capital inicial
requerido, coeficientes de solvencia, de liquidez y
de fondos propios, plan contable, saneamiento, li-
quidaciones, supervision y control de grandes ries-
gos, etc. Como consecuencia de la Segunda Direc-
tiva de Coordinacion Bancaria, se beneficiaran del
mutuo reconocimiento Unicamente aquellas insti-
tuciones sujetas a las legislaciones bancarias na-
cionales de sus paises de origen, siempre que di-
chas legislaciones hayan sido armonizadas y mu-
tuamente reconocidas a escala comunitaria. Sélo
las instituciones de crédito debidamente conside-
radas como tales se beneficiaran del mutuo reco-
nocimiento.

Cuando entre en vigor la Segunda Directiva, las
actividades recogidas en el anexo a la misma po-
dran ser realizadas libremente por toda institucion
de crédito a la que se lo permita su pais de origen.
Esto implica que:

— el pais de origen es el que determina el cam-
po de actividad de las instituciones; por consi-
guiente, las instituciones especializadas solo po-
dran realizar en los demas estados miembros
aquellas actividades que se les permitan en su pais
de origen;

— el Estado miembro anfitrién no tiene derecho
a restringir el ejercicio de una actividad de las que
figuran en la lista a ningun banco de otro Estado
miembro, aun en el supuesto de que dicha activi-
dad esté sometida a restriccion o prohibida en el
Estado anfitrion.

Estas reglas pueden provocar distorsiones de la
competencia, ya que actividades prohibidas en
ciertos paises alas instituciones nacionales podran
ser realizadas por sucursales de instituciones ex-
tranjeras, sometidas a normas menos restrictivas.

El principio de licencia unica en la Comunidad
no distingue entre las instituciones de los paises
miembros y las filiales de sociedades de terceros
paises. Se podria, pues, temer que esta féormula
dejase la puerta abierta a la penetracion de socie-
dades pertenecientes a terceros paises con los que
la CE no tuviera acuerdos de reciprocidad.

Los paises no pertenecientes a la Comunidad
temian que Europa se convirtiera en una fortaleza
inexpugnable, mientras que algunos europeos
pensaban mas bien en una casa desprovista de
paredes. Por otra parte, las opiniones al respecto
distaban mucho de ser unanimes en Europa. Luego
de importantes debates, la reciprocidad se definio

en términos de «tratamiento nacional»: para que
sus bancos tengan acceso a la CE, los paises ex-
tracomunitarios deben dispensar a los bancos eu-
ropeos el mismo tratamiento que a los locales (y
no un «tratamiento equivalente» al que les dispensa
la CE). Asi pues, por ejemplo, un banco norteame-
ricano instalado en un pais de la CE tendra libre
acceso a todo el territorio europeo, mientras que
un banco europeo no podra instalarse en varios
estados si una ley local se lo prohibe a los bancos
norteamericanos. La Segunda Directiva precisa
que cuando la Comision constate que un pais ex-
tracomunitario no dispensa a los paises de la CE
un acceso efectivo al mercado comparable al que
ofrece la Comunidad a los bancos de dicho pais,
la Comision podra solicitar al Consejo un mandato
de negociacion para lograr condiciones de compe-
tencia comparables. Sin embargo, no se entiende
muy bien cémo, en especial las autoridades nor-
teamericanas, podrian otorgar a las instituciones
europeas lo que niegan a las nacionales.

Los principios en los que se basa la integracion
financiera europea llevan también a preguntarse
sobre la eficacia que puede tener el control por el
pais de origen. Cualquier incumplimiento puede
afectar a la imagen del pais anfitrion. Queda, ade-
mas, por resolver el tema de la garantia de los
depdsitos (8). Si el pais de origen asegura los de-
positos, los profesionales o los contribuyentes de
dicho pais se arriesgan a pagar caro cualquier in-
cumplimiento por parte de las autoridades tutela-
res, que puede haber sido provocado por insufi-
ciencia de datos; si es el pais anfitrion el que reem-
bolsa a los depositantes, los profesionales podrian
considerar injusto el estar sujetos a contribucion a
causa de un control que puede fallar por demasia-
do distante. Para evitar que tales situaciones se
produzcan, frecuentemente sera necesario agilizar
el intercambio de datos e institucionalizar una coor-
dinacion mas estrecha entre las autoridades de
supervision y control.

El reconocimiento mutuo de productos y técni-
cas financieros se inspird en la sentencia conocida
como Cassis de Dijon, que precisa «que no existe
ningun motivo valido para impedir que cualquier
mercancia, siempre que sea produciday comercia-
lizada legalmente en alguno de los estados miem-
bros, se introduzca en cualquier otro Estado miem-
bro». La Comisién ha estimado que los mismos
principios pueden aplicarse a los intercambios fi-
nancieros, o que supone:

— que cuando un servicio financiero se produz-
ca y comercialice legalmente en cualquiera de los
estados miembros, debe poder ofrecerse a los
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usuarios interesados de los demas estados miem-
bros, sin que sea necesario establecerse en el pais
del destinatario de dichos servicios;

— que en caso de establecerse, no debera apli-
carse necesariamente el conjunto de la normativa
vigente en el pais anfitrion.

Como, por otra parte, las distintas directivas
adoptadas o en preparacion (9) permiten la diversi-
dad normativa en el seno de la Comunidad, la
adopcioén del mutuo reconocimiento de productos
colocaria a las instituciones financieras en situacio-
nes de competencia ilegal, ya que en un mismo
mercado se ofrecerian a los consumidores produc-
tos equivalentes sujetos a normas distintas.

En uno de los primeros proyectos de la Segunda
Directiva de Coordinaciéon Bancaria, la Comision
habia optado por el principio del mutuo reconoci-
miento de productos:

Art. 15. «Los estados miembros prevén que, al
menos las actividades cuya lista figura en el anexo
a la presente directiva, pueden ejercerse en todo
Estado miembro merced a la libre prestacion de
servicios por toda instituciéon de crédito cuya licen-
cia en el Estado miembro de origen le permita el
ejercicio de dichas actividades, siguiendo las téc-
nicas financieras autorizadas por la legislacion del
Estado miembro de origens.

A esta primera postura de la Comisién, segun la
cual el producto esta sujeto a las normas vigentes
en el Estado miembro de origen, se han opuesto
los juristas, que subrayan, con razon, la diferencia
de naturaleza que existe entre mercancias y servi-
cios. Estos ultimos, contrariamente a las mercan-
cias, que poseen cualidades intrinsecas, son inse-
parables de la relacion juridica, normalmente el
contrato, que sirve de base a su prestacion. Pare-
ce, pues, légico, que el control recaiga sobre el
agente econdémico prestatario del servicio y signa-
tario del contrato, y que, cuando esté comprome-
tido el interés general, el servicio esté sujeto al
derecho del pais destinatario de la prestacion. Esta
es la direccion que siguen los fallos del Tribunal
Europeo de Justicia del 4 de diciembre de 1986
sobre seguros.

La posicion de la Comision se ha flexibilizado en
la version definitiva de la Segunda Directiva, ya que
solo su predmbulo, que carece de fuerza obligato-
ria, menciona de forma imprecisa el mutuo recono-
cimiento de productos: «los estados miembros de-
ben velar por que no exista ningun obstaculo para
que las actividades que se beneficien del mutuo
reconocimiento puedan ejercerse de la misma for-
ma que en el Estado miembro de origen, siempre

que no se opongan a las disposiciones legales de
interés general vigentes en el Estado miembro an-
fitrion».

La Segunda Directiva no contiene disposicion
alguna relativa a la legislacion aplicable a los con-
tratos que se acuerden entre quienes prestan los
servicios y sus clientes. Por tanto, se aplicara la
Convencién de Roma (junio de 1980), que acaba
de ser ratificada:

Esta convencion:

— afirma el principio de autonomia de la volun-
tad, que permite a las partes designar la ley aplica-
ble a los contratos;

— indica que, en su defecto, la ley aplicable es,
en principio, la del lugar de residencia habitual del
deudor de la obligacién principal. Por tanto, se in-
clina por la ley del deudor sobre el que recae la
obligacion de pago, que puede considerarse como
la obligacion principal del contrato de prestacion
de servicios;

— establece una norma especial para los con-
tratos concluidos con los consumidores: la libertad
de opcion no puede privar a un consumidor de la
proteccion a la que tenga derecho vy, por consi-
guiente, la ley aplicable es la del pais en que tiene
su residencia habitual.

Insuficiente armonizacién de la fiscalidad

La Europa de los doce presenta gran diversidad
de regimenes fiscales nacionales. Como destaca
el Informe de la Comision de Reflexion Econdémica
para la preparacion del plazo de 1992 (10): «Tal
situacion es la expresion de la soberania de los
estados miembros. El Acta Unica, vigente desde
el 1 de junio de 1987, no ha cambiado fundamen-
talmente las formas de decision en la materia, que
siguen-dependiendo de la regla de unanimidad».

Las distorsiones de la competencia que provoca
la heterogeneidad fiscal desvirttian las condiciones
de competencia entre las sociedades y entre los
productos, desvian las actividades y los recursos
de sus destinos 6ptimos y fomentan la evasion
fiscal. Pueden analizarse en tres planos diferentes:

® [ a fiscalidad de las operaciones modifica la
competitividad de los centros financieros y puede
constituir un factor para la localizacion de los
holdings. Sin embargo, existen otros factores de
importancia analoga a la hora de determinar el
atractivo de un determinado lugar: la liquidez del
mercado, la existencia de contrapartidas, la rapi-
dez y la seguridad de las cotizaciones, la calidad
de los operadores, etcétera.
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e [ afiscalidad de los operadores afecta también
a la competitividad, dado que contribuye a la for-
macion de los costes y de los margenes (11).

e [ a fiscalidad de los productos de ahorro es el
elemento mas importante, ya que, probablemente,
en este campo es donde se produciran los efectos
mas significativos de la liberalizaciéon de los movi-
mientos de capitales y de la libre prestacion de
servicios. Cada Estado tiene en la actualidad una
normativa y una fiscalidad acorde a sus objetivos
nacionales. Por tanto, existen muchos mecanis-
mos de fomento del ahorro reservados a los resi-
dentes, por lo que la fiscalidad desempena un pa-
pel fundamental en materia de politica de ahorro.
Ahora bien, el mantenimiento de regimenes fisca-
les muy diferentes puede provocar desviaciones
en los flujos de ahorro y deslocalizaciones impor-
tantes de la actividad, ya que, si no existen restric-
ciones, los movimientos de capitales vendran de-
terminados en gran medida por razones fiscales,
lo que perjudica a los dos objetivos principales de
la integracion financiera: la estabilidad monetaria
y la asignacion optima de los recursos del ahorro
a la inversion productiva europea.

Riesgos relativos al entorno

La liberalizacion total de los movimientos de ca-
pitales, unida a la libre prestacion de servicios, de-
beria mejorar el grado de sustituibilidad entre los
activos financieros denominados en divisas eu-
ropeas, asi como el tamafio de las carteras diver-
sificables en varias divisas. En un sistema de tipos
de cambio fijos, pero ajustables, ello dara lugar a
una mayor elasticidad de los movimientos de capi-
tales respecto a las condiciones fiscales y las pre-
visiones de tipos de cambio.

En un contexto como el anterior, para poder pre-
servar la estabilidad de los tipos de cambio y de
los mercados monetarios, las autoridades moneta-
rias deben poder convencer a los operadores en
los mercados de su voluntad de mantener la esta-
bilidad. A largo plazo, esto s6lo es posible si su
politica se apoya en la evolucion de las variables
economicas fundamentales.

Ahora bien, en la actualidad subsisten aun dife-
rencias en las tasas de inflacion y una gran hetero-
geneidad estructural de las balanzas de pagos, lo
que puede afectar a las previsiones de los agentes.

Entre los paises que tienen déficit estructurales
en sus balanzas de pagos corrientes, algunos re-
gistran también una evolucion desfavorable de las
variables que determinan los costes productivos.
Las autoridades monetarias de estos paises estan,

por ello, obligadas a mantener politicas monetarias
restrictivas —es decir, tipos de interés muy altos—
para convencer a los mercados de la firmeza de
sus compromisos respecto a la paridad monetaria.
De ello derivan una serie de situaciones que dificil-
mente podran mantenerse durante mucho tiempo:

— las divisas de dichas economias (Espafa, en
primer lugar) tienden a situarse en el limite superior
del SME, contribuyendo asi a deteriorar aun mas
la competitividad de las empresas de los sectores
abiertos al exterior;

— las condiciones monetarias restrictivas y la
sobrevaloracion de la divisa afectan negativamente
a la inversion en aquellos sectores que mas la ne-
cesitan para mejorar su competitividad,;

— los altos tipos de interés agravan el déficit
presupuestario del Estado.

Si los desequilibrios provocados por tales situa-
ciones se amplian, existe el riesgo de que, en un
momento dado, se produzca una crisis de confian-
za y cambien las previsiones de los mercados res-
pecto a las paridades.

Las instituciones de los paises sujetos a tales
desequilibrios se ven afectadas por el deterioro de
la solvencia de su clientela, asi como por los efec-
tos que una imprevista crisis financiera y de cam-
bios podria tener sobre sus carteras.

Los paises que registran desequilibrios estructu-
rales de sus balanzas de pagos corrientes, pero
controlan los costes salariales y, por consiguiente,
la inflacién (caso, por ejemplo, de Francia), pueden
también tener problemas provocados por un creci-
miento econdmico insuficiente. Estos paises de-
ben alinear sus tipos de interés con los de Alema-
nia, que es el pais de la moneda dominante. Ahora
bien, las dificultades por las que hoy atraviesa Ale-
mania para controlar la inflacion acentuan la ten-
dencia tradicional de las autoridades monetarias
de dicho pais en favor de altos tipos reales de
interés. El mantenimiento en los otros paises poco
inflacionistas de tipos reales de interés demasiado
altos desacelera la actividad econémica, a menu-
do ya afectada por excesivas cargas fiscales y so-
ciales.

Mejorar la eficiencia del funcionamiento de los
mercados no implica, automaticamente, un mayor
crecimiento de la economia. Ademas, las ganan-
cias en eficacia microeconémica resultantes de ia
integracion de los mercados deben ir unidas a una
tasa superior de crecimiento macroeconémico
para que el conjunto de la economia, y en especial
el sector financiero, resulten beneficiados (12).
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Ademas, la coexistencia de una fuerte integra-
cion financiera con un crecimiento econémico in-
suficiente podria tener consecuencias negativas
para las instituciones financieras y hacer fracasar
parte de los objetivos perseguidos. En efecto, no
basta, para reorientar el ahorro europeo, con tener
unos mercados financieros eficaces, sino que es
preciso, ademas, que la economia sea lo suficien-
temente atractiva como para inducir a las empre-
sas a invertir. Por otra parte, no es posible aumen-
tar durable y significativamente la actividad de las
instituciones financieras sin que el sector real regis-
tre altas tasas de crecimiento, so pena de provocar
un deterioro neto de la solvencia de los deudores.

ESTRATEGIAS POSIBLES FRENTE
A LOS NUEVOS RETOS

No existen hoy bancos verdaderamente euro-
peos, sino solo bancos que dominan su propio
mercado nacional y con mayor o menor implanta-
cion en los demas paises de Europa. En la mayoria
de los paises europeos, las instituciones financie-
ras se disponen a trabajar en un entorno mas com-
petitivo, acelerando sus reestructuraciones inter-
nas y externas.

Las estrategias que siguen son muy diversas:

Con objeto de mejorar su competitividad, 1as ins-
tituciones racionalizan su gestion interna ieniendo
en cuenta el nuevo entorno, realizan inversiones
en tecnologia, adoptan las nuevas técnicas finan-
cieras, tratan de innovar cuando estan especializa-
das en un determinado campo o de adquirir con
mayor rapidez las innovaciones existentes en el
mercado, y se fusionan con socios nacionales para
adquirir dimensiones europeas.

Mejorar la competitividad en el pais de origen es
una condicién necesaria, aunque no siempre sufi-
ciente, para adaptarse a las transformaciones del
mercado. En numerosos casos, puede resultar
también indispensable /a implantacion en otros
paises europeos, y ello por dos razones:

e |a existencia de un vasto espacio europeo no
eliminara todos los particularismos nacionales.
Para defender cuotas de mercado en el interior de
Europa, las instituciones financieras deberan man-
tener una presencia local.

e También puede resultar ventajoso instalarse
en un pais si las entidades de éste gozan de ven-
tajas nacionales cuando intervienen en el resto de
Europa.

Para tener una implantacion en Europa, se puede
o bien adquirir una entidad ya existente y que cuen-
te con una red de sucursales, o bien crear una
nueva, tal vez con un socio local.

La primera de las citadas vias tiene ventajas,
pero en muchos casos es dificil de realizar: son
escasas las entidades que pueden adquirirse, se
venden a precios muy altos y su reestructuracion,
si es necesaria, puede exigir grandes esfuerzos.

Para crear con éxito una nueva sociedad, hace
falta poder alcanzar rapidamente el tamafio minimo
necesario para que la inversion sea rentable. Para
ello, teniendo en cuenta la saturacion de los merca-
dos, hay que ser capaz de ofrecer productos o
servicios nuevos, con una tecnologia avanzada y
en un medio que no sea excesivamente desfavo-
rable.

El periodo de transicion hacia la union economi-
ca y monetaria sera dificil y arriesgado. La mayoria
de las instituciones financieras de Europa deberia
poder superarlo con éxito. Para triunfar en ese uni-
verso en permanente transformacion, en el que la
competencia o la trivialidad son a menudo la nor-
ma, deberan evitarse algunos escollos y respetarse
determinados principios.

Ante todo, habra que ser prudente y basarse en
la diferencia de posibilidades especulativas que
ofrezcan los mercados. Luego, respetar las normas
de una competencia leal; a medio y largo plazo,
solo la calidad del servicio y de los productos ofre-
cidos, la gestion saneada, la busqueda de aumen-
tos de productividad, el control de los riesgos y la
disminucion de los costes pueden permitir ganar
cuotas de mercado; por el contrario, una compe-
tencia exacerbada, basada en precios y que pro-
duzca margenes negativos, se revelaria rapida-
mente como desastrosa. Por ultimo, hay que evitar
el querer compensar las pérdidas que se hayan
registrado en un producto, en el intento de ganar
cuota de mercado, con las ganancias que se hayan
obtenido en otros productos; estda muy claro que
no se obtienen beneficios cuando se pierde en to-
dos los mercados. Segun la logica actual, que fa-
vorece la oferta de productos de mercado respecto
a la de productos intermediados, parece preferible
reducir los sistemas de compensacion interna en-
tre productos y entre clientes.

Respetando estas normas y centrandose en la
rentabilidad como objetivo prioritario, las institucio-
nes deberian poder aprovechar las oportunidades
que ofrece la Europa financiera, afianzando su po-
sicion en los mercados en que se ha desarrollado
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un know-how competitivo, mostrandose selectivas
en materia de desarrollo internacional y benefician-
dose del potencial que supone la integracion finan-
ciera.

NOTAS

(*) Texto revisado de la ponencia presentada en las X Sesio-
nes de Trabajo de Tesoreria (celebradas en Pamplona los dias
14 y 15 de noviembre de 1991) con el titulo: «L.’adaptation des
établissements financiers au nouveau cadre européen: risques
et oportunités». Traduccion de Diorki, revisada por la Redaccion
de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA.

(1) Banco de Pagos Internacionales, 61.° Informe Anual, Ba-
silea, 10 de junio de 1991.

(2) «Integracion Financiera», Comunicacion de la Comision
al Consejo, COM (83), 207 final.

(8) «Informe sobre el estado de desarrollo del Sistema Mone-
tario Europeoy la liberalizacion del mercado de capitales», COM
(87), 650 final, 17-12-87.

(4) Presentado por la Comision en junio de 1985.

(5) Adoptada por el Consejo de Europa en la cumbre de
Luxemburgo de diciembre de 1985.

(6) En los bancos franceses, el porcentaje de inversiones a
tipo de mercado sobre el total de recursos liquidos paso del
20 por 100, en 1979, al 42,5 por 100, en 1990.

(7) Tal es el caso de Gran Bretana, que, sin embargo, adopta
una posicion maximalista cuando se discute la proteccion del
consumidor.

(8) Actualmente, en muchos paises no existen sistemas de
garantia bancaria, y en los que los hay, se registra una gran
diversidad.

(9) Por ejemplo, las directivas sobre crédito al consumo y
crédito hipotecario.

(10) Informe parcial, Paris, enero de 1988.

(11) Sobre este punto, véanse el informe de Pierre ACHARD y
el informe presentado por Jean Paul Escanpe ante el Consejo
Econdmico y Social, Paris, 29 de octubre de 1987.

(12) Véase «Eficacia, estabilidad y equidad», informe del gru-
po presidido por T. PADOA-ScHIOPPA, abril de 1987.
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