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. INTRODUCCION

La llegada de «Europa 1992» ha centrado la
atencion en las estrategias y el entorno estratégico
de las entidades de depdsito europeas y otros tipos
de empresas de servicios financieros (ESF). ¢Por
qué ese marcado interés de los economistas y res-
ponsables politicos en las estrategias de la banca y
del sector financiero? Una razon fundamental es,
obviamente, la importancia econémica relativa que
en las economias occidentales han tenido los sec-
tores financieros durante las dos Ultimas décadas.
El famoso Informe Cecchini (Commission of the
European Communities, 1988a) confirmd la tras-
cendencia de la desregulacién de los sectores
financieros entre las ganancias globales que se
esperaban de la implantacion del mercado interior
europeo. Fruto de ella es el gran interés que des-
piertan las distintas estrategias de banca y otras
actividades de las ESF. ;Se desenvuelve mejor en
este contexto el modelo de banco «especializado»
o el de banco «universal»? ;Es imprescindible que
haya bancos paneuropeos? ¢Tendra éxito la ban-
cassurance? ;Cémo medir y evaluar el «éxito estra-
tégico» de un banco? ;Cdédmo aseguran ventajas
competitivas las ESF? Estas y otras analogas son
las preguntas que se plantean.

Desdichadamente, las respuestas no son ni faci-
les ni rotundas. Los economistas, de todos modos,
han avanzado notablemente en la explicacion y
el analisis de los principales aspectos del tema.
Este articulo comienza por un examen del marco
que esta configurando las estrategias bancarias
europeas. Se estudian algunas de las reacciones
mas generales de estrategia bancaria y problemas
conexos dentro del entorno contemporaneo y su
evolucion. La segunda parte se centra en la génesis
de las estrategias bancarias y los métodos (y pro-
blemas) de evaluacién de su eficiencia relativa. Se
examina y enjuicia la vision de esas cuestiones pre-
sentada en el Informe Cecchini, y de ahi se pasa a
considerar cémo se podria estudiar la eficiencia
relativa de las estrategias bancarias. Finalmente, se
extraen de esta investigacion exploratoria algunas

consecuencias e implicaciones de caracter prelimi-
nar y provisional.

Il. EL ENTORNO ESTRATEGICO

1. Las fuerzas del cambio

Las fuerzas que impulsan el cambio en la banca
europea han sido objeto de abundante analisis y
debate en los ultimos anos; véanse, por ejemplo,
Mullineux (1992), Arthur Andersen (1993), Canals
(1993), Gardener y Molyneux (1993) y Revell
(1994). Durante la década de los ochenta y en los
primeros anos noventa, los mercados bancarios y
financieros de la Unién Europea han pasado de una
relativa proteccion a una situacion mas abierta o
competitiva. A lo largo del tiempo, la regulacién tute-
lar, unida a las normas implicitas que ejercian los
usos y precedentes historicos, habia contribuido a
segmentar diferentes grupos de instituciones y mer-
cados financieros. Ni qué decir tiene que los merca-
dos financieros se han abierto mas y se han desre-
gulado mas deprisa en unos paises europeos que
en otros.

En ese contexto, cabe ver «Europa 1992» como
un hito mas en un camino de desregulacién que,
para los sistemas financieros occidentales, comen-
z6 realmente en los Ultimos afos de la década de
1960 y primeros de la de 1970. Ese «camino» se
caracteriza, entre otras cosas, por la adopcion
generalizada de la teoria econdmica «de libre mer-
cado», la idea de que «la mano invisible» asigna los
recursos mejor que ningun organismo gubernamen-
tal. En la politica aplicada a los mercados financie-
ros, los gobiernos occidentales (asi como otros en
numero cada vez mayor) han seguido esa ideologia
con un entusiasmo casi sin precedentes. A ese tipo
de desregulacion en el sector financiero lo llamare-
mos «desregulacion estructural», entendiendo por
tal la supresion de trabas a la actuacién de las ins-
tituciones y mercados financieros en aras de una
competencia mas libre. Las ganancias econémicas
que con ello se persiguen son las que cabe esperar
de una mayor competencia, como mas innovacion,
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precios mas bajos, bienes y servicios de mejor cali-
dad y produccion mas eficiente. En los sectores
financieros, el resultado de las medidas desregula-
doras es una mayor «difusion estructural» o «arbi-
traje estructural»: la disgregacion o fusion, en su
caso, de agrupaciones institucionales y mercados
antes segmentados. Es inevitable que la historica
«franquicia bancaria» se debilite desde el momento
en que entren, o puedan entrar, mas actores en los
segmentos de mercado donde tradicionalmente
operaban los bancos, a menudo desde una posicién
dominante.

Junto a ese proceso continuo de desregulacion
estructural, en los paises de la Unién Europea tiene
lugar un proceso paralelo de nueva regulacién (o
«re-regulacion») a efectos de vigilancia (y de pro-
teccion del inversor y aplicacién de la normativa
mercantil). La proteccién del pequefio consumidor y
la reduccion del posible riesgo sistémico se cuentan
entre las «justificaciones» mas importantes de esta
clase de normas reguladoras. Reducir el posible
riesgo sistémico puede ser particularmente necesa-
rio en fases de desregulacién intensa, mientras los
bancos y otras ESF ajustan los balances de sus car-
teras al nuevo entorno. Durante esas fases, la apa-
ricion de nuevos riesgos en la banca y las dificulta-
des que plantea la gestion de las nuevas fuentes de
riesgo pueden incrementar el riesgo sistémico, aun-
que solo sea temporalmente. Para lo que aqui nos
interesa, sin embargo, basta tomar este tipo de
nueva regulaciéon como un dato mas de la realidad.

Con la desregulacion estructural aumenta la pre-
siébn competitiva que soportan los bancos, y la
nueva regulacion de vigilancia puede imponerles
costes anadidos: no so6lo costes de cumplimiento,
sino también los aumentos de capital y las nuevas
posiciones en materia de riesgo y rendimiento de la
cartera que deban procurarse para satisfacer las
normas de vigilancia, por ejemplo, las de adecua-
cion de capital. El dilema macropolitico esta claro:
un exceso de nueva regulacion de este tipo puede
neutralizar los beneficios que se pretendia obtener
de la desregulacion estructural. En el nivel micro-
econémico, se hace patente la necesidad de que los
bancos sean cada vez mas eficientes en el desplie-
gue de todos sus recursos.

La nueva regulacion y la nueva competencia son
los motores del cambio en los sectores financieros
de la Unién Europea. En el grafico 1 se resumen
las principales fuerzas del cambio identificadas en
una encuesta reciente (Arthur Andersen, 1993) (1),
donde también se hacia esta pregunta: «;Qué fuer-
zas del cambio afectaran mas a la estructura de los
mercados financieros de su pais?»; los resultados
se muestran en el cuadro nim. 1. La evolucién del
marco regulador, de la competencia y de la tecnolo-
gia se consideran las tres grandes fuerzas del cam-
bio mas importantes para los mercados bancarios y
financieros de Europa.

GRAFICO 1
FUERZAS DEL CAMBIO
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Fuente: Arthur Andersen (1993, fig. 1.1, pag. 1).

2. El entorno bancario

Las estructuras de la banca y sus estrategias
estan pasando por un proceso radical de reorgani-
zacion y desarrollo. La concentracion, por ejemplo,
ha aumentado en muchos mercados bancarios a
medida que los bancos procuraban defender sus
posiciones en el interior. Por otra parte, las transfor-
maciones que se estan produciendo en la Union
Europea no son sélo estructurales, sino que en
muchos casos reflejan cambios sociales y macro-
econémicos.

Entre los cambios sociales cabe senalar el enve-
jecimiento de la poblacién, la formacion de una
clientela mejor informada (mas exigente) y la idea,
cada dia mas extendida en la clientela, de que
todos los servicios financieros deben estar disponi-
bles en cualquier momento. Esto ultimo, por ejem-
plo, esta empujando a la industria europea de servi-
cios financieros hacia el llamado «modelo de banco
virtual» en la banca minorista, y apartandola del
«modelo de banco tradicional» (2). En este marco,
el modelo de banco tradicional se basa en la oficina.
En el modelo virtual, en cambio, los bancos se sir-
ven de una serie de sistemas de servicio tales como
el banco por teléfono, el banco en casa y los caje-
ros automaticos, para facilitar el acceso directo del
cliente a los servicios bancarios desde cualquier
ubicacién geografica. Los sistemas de servicio a tra-
vés de una multiplicidad de cauces, entre los que se
cuenta el mailing directo son, pues, una caracteris-
tica distintiva del llamado «modelo de banco vir-
tual». El banco virtual esta también mas dispuesto a
establecer alianzas estratégicas con otros bancos o
empresas para mejorar su posicion competitiva, y
tiende a coordinar las aportaciones de distintas
organizaciones en un producto final mas que a tra-
tar de producir toda clase de servicios.

El envejecimiento de la poblacién ha tenido, entre
otros efectos, el de estimular a los bancos a desa-
rrollar y ampliar su gama de productos de ahorro y
pensiones. Ha sido, ademas, un factor en el avance
reciente de bancos y companias aseguradoras de
muchos paises europeos hacia la bancassurance o
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FUERZAS DEL CAMBIO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS (*)

CUADRO NUM. 1

Europa

Total Austria Bélgica Central y ?:/ZZZ? Dinamarca  Finlandia Francia  Alemania Grecia
del Este
Nueva regulacién eurocomunitaria.. 1 1 1 5 1 1 2 2 1 1
Competencia entre entidades banca-
rias y no bancarias .................... 2 4 3 6 5 10 6 4 4 7
Competencia de instituciones finan-
cieras extranjeras ...........cco...... 3 2 6 2 5 2 7 6 9 6
Nueva regulacion interior .............. 4 3 3 il 2 6 4 1 11 2
Avance tecnoldgico ...........cccen.ne.. 5 4 7 10 8 9 12 11 3 5
Nueva normativa tributaria ............ 6 7 3 7 3 5 5 2 8 9
Competencia de nuevos entrantes. 7 4 9 3 5 10 10 5 2 3
Introduccion de productos nuevos... 8 10 9 4 13 8 11 7 Z 4
Aumento de la influencia de los pres-
| £21 7= [ [o]- g 9 8 8 12 11 13 9 9 6 8
Aumento de la influencia de los in-
versores internacionales ........... 10 12 11 11 10 4 13 7 5 11
Aumento del coste de los fondos .. 11 10 2 8 11 7 8 13 10 10
Disminucion del valor de los acti-
VOS oottt 12 13 13 12 8 3 1 12 14 14
Restricciones crediticias (credit
(6171511 ) [N 13 13 14 9 14 10 2 10 12 12
Nueva regulacién internacional no
eurocomunitaria ........cccceeeeuvnenn. 14 8 12 14 4 13 14 14 13 12
Irlanda Italia Lg:{i;g Holanda Noruega Portugal Espana Suecia gﬁ;gg
Nueva regulacién eurocomunitaria.. 2 1 1 1 6 1 2 1 1
Competencia entre entidades banca-
rias y no bancarias ..........c......... 1 7 5 2 1 6 13 12 2
Competencia de instituciones finan-
cieras extranjeras ......ccvssessns 5 3 6 3 2 2 4 10 3
Nueva regulacion interior .............. 7 4 3 9 14 10 7 3 9
Avance tecnoldgico ..........ccccoene.n.. 3 6 8 5 3 5 3 9 4
Nueva normativa tributaria ............ 7 2 2 6 12 7 5 10 14
Competencia de nuevos entrantes. 6 11 7 10 4 3 1 6 11
Introduccion de productos nuevos.. 7 5 9 8 8 9 8 7 5
Aumento de la influencia de los pres-
tatarios ..o 10 9 12 7 8 4 10 5 7
Aumento de la influencia de los in-
versores internacionales ........... 12 9 11 4 4 8 5 2
Aumento del coste de los fondos .. 3 12 4 6 13 13 12 12 11
Disminucién del valor de los acti-
VO csxmssmssmmusosvissusvsmsetsamsmia s 12 13 13 14 4 14 11 3 5
Restricciones crediticias (credit
Crunch) ....cccceeeceeeevveesieeeseen, 11 7 14 13 13 11 8 8 10
Nueva regulacién internacional no
eurocomunitaria ...........ccceeeveenns 14 13 10 11 8 12 14 12 13

(*) Pregunta: «;Qué fuerzas del cambio afectaran mas a la estructura de los mercados financieros de su pais?». Las columnas muestran el orden de clasificacién (1 = el factor
mas importante a juicio de los encuestados; 14 = el factor menos importante a juicio de los encuestados).

Fuente: Arthur Andersen (1993, fig. 1.2, pag. 2).
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allfinanz. La mejor informacion y el mayor grado de
exigencia de la clientela ha orientado mas las estra-
tegias bancarias hacia la demanda, con profundas
repercusiones. Por ejemplo, los bancos han conce-
dido un valor estratégico mucho mayor al marketing
y objetivos conexos, como la seleccion de la clien-
tela, la satisfaccién del cliente, la cuota de mercado
y la productividad del personal.

También las transformaciones macroeconomicas
son factores determinantes en la configuracion del
entorno bancario. En la seccién precedente se ha
subrayado la importancia de la regulacion como
fuerza del cambio. Durante los anos ochenta, la
volatilidad acrecentada de los tipos de interés, los
tipos de cambio y la inflacion fueron también ingre-
dientes notables del entorno de la banca. En los
noventa, la unién econémica y monetaria, la privati-
zacion continuada (o reduccion de la intervencion
directa del Estado) en los sectores financieros de la
Unidén Europea, el menor protagonismo estatal en la
provisién de pensiones y la apertura de Europa
Central y Oriental seran seguramente influencias
de peso.

Muchos indicadores revelan que el entorno actual
esta poniendo en serios aprietos a la industria ban-
caria mundial. Como ejemplos basta citar el declive
de la rentabilidad de los recursos propios (ROE), el
estrechamiento de los margenes, los problemas de
adecuacion de capital y la reduccién de las califica-
ciones de algunos bancos. El aumento de la conso-
lidacién y de la racionalizacion, algunas quiebras y
unos beneficios cada dia mas dificiles son parte
habitual del panorama bancario de la Union Eu-
ropea desde hace ya algun tiempo.

Una encuesta reciente (Gemini/EFMA, 1992) (3)
pintaba un panorama relativamente pesimista en
cuanto a los beneficios esperados en la banca. Los
banqueros consultados estimaban que la rentabili-
dad de los recursos propios (ROE) habra descendi-
do para el ano 2005 hasta aproximadamente un 10
por 100: ultimamente se ha situado entre un 12 y un
25 por 100 para los principales bancos de la Uni6n
Europea. Dado el nivel de riesgo de las actividades
bancarias, los encuestados pensaban que el ROE
deberia estar en una banda de entre el 15y el 20
por 100. El pesimismo de estos resultados parece
excesivo, pero en general se estd de acuerdo en
que los bancos van a tener que priorizar y gestionar
mejor sus beneficios y su rentabilidad durante la
presente década. La encuesta de Arthur Andersen
(1993) reveld que los banqueros pensaban en el
ROE (seguido del nivel del beneficio de explotacion
y el rendimiento de activos con ponderaciones de
riesgo) como su indicador financiero u objetivo méas
importante para el afo 2000.

Sobre ese teldn de fondo, los cambios siguientes
parecen especialmente relevantes en la marcha de
la banca hacia el ano 2000:

— La rentabilidad y el ROE seran cada dia mas

importantes, y el tamano en abstracto interesara
menos. El lema sera el crecimiento rentable.

— La capitalizacion mejorara, al orientarse mas
los bancos y afinar su capacidad de gestion respec-
to a sus riesgos y rendimientos globales.

— La industria bancaria ganara en eficiencia (per-
dera menos puestos de trabajo) gracias a la inver-
sién en tecnologia.

— Aumentara la proporcion de los ingresos ban-
carios procedentes de actividades comerciales.

— La titulizacion contribuira a restar importancia
al crédito, y en general habra un mayor enfoque de
la banca hacia los mercados de capitales.

— Los costes de financiaciéon se mantendran
altos: los bancos tendran que luchar por conservar
sus depositos. Los ingresos por comisiones cobra-
ran mayor relieve.

— Los productos de ahorro seran los que impul-
sen la actividad bancaria minorista. Las hipotecas
seran la fuente principal de crecimiento de los prés-
tamos, y habra un area muy atractiva de nuevas
actividades en el ambito de las pensiones.

Este panorama es el que se desprende de en-
cuestas recientes —por ejemplo, Gemini/EFMA (1992)
y Arthur Andersen (1993)— y de las opiniones de
analistas como Morgan Stanley (1994). Dentro de
ese entorno, muy interesante pero también mas
hostil, cabe esperar una consolidacion significativa
y mas reestructuraciones de instituciones en la
industria bancaria de muchos paises de la Unién
Europea.

3. La respuesta de las entidades de depésito
y los problemas de gestion

En las actuales condiciones, las entidades de
depédsito vienen centrando sus esfuerzos en la
mejora (reduccion) de sus ratios costes/ingresos:
racionalizar ha sido una de sus principales respues-
tas. Enfrentados a las circunstancias ambientales
que ya hemos visto, problemas serios de calidad de
los activos (mayores riesgos) y un estancamiento
de los beneficios que en algunos casos ha sido des-
censo, las entidades financieras en general han
puesto un mayor acento en la gestion de costes. Un
estudio reciente (Salomon, 1993) daba, entre otros,
estos tres hallazgos:

— Pocas entidades han logrado reducir notable-
mente su ratio de costes/ingresos desde mediados
de la década de 1980 (sélo en el Reino Unido, los
Estados Unidos y Espafa habian descendido las
cifras totales de personal y oficinas hasta 1991, la
fecha del estudio de Salomon).

— Las ratios de costes/ingresos de las entidades
financieras de muchos paises se mueven dentro de
una banda relativamente amplia.
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— Muchas entidades han seguido politicas acer-
tadas que les han permitido reducir su ratio de cos-
tes/ingresos.

En el grafico 2 se resumen las ratios de cos-
tes/ingresos de bancos escogidos de diez paises,
segun el estudio citado.

El cuadro nim. 2 muestra un aspecto de la rees-
tructuracion del sector bancario que esta en marcha
en toda la Unién Europea. En Francia, Italia y Ale-
mania la racionalizaciéon ha sido mas lenta, por
razones de indole laboral, que en muchos otros pai-
ses de la Unién. En cambio, en el Reino Unido,
Espana y los paises escandinavos ha mejorado la
eficiencia con la disminucién del niumero de em-
pleados y oficinas. Del apartado b del mismo cuadro
se deduce también el potencial de automatizacion
que existe todavia en paises como Bélgica, Alema-
nia e ltalia, si se los compara con el Reino Unido,
Suiza y Francia.

El estudio de Salomon (1993) puso de manifiesto
que los bancos con costes bajos practicaban politi-
cas tales como un fuerte compromiso de la direc-
cion en gestionar una entidad competitiva, el uso de
una buena base de datos para medir los resultados,
un proceso continuo y riguroso de gestion de costes
(en lugar de «empujones» aislados), la reestructu-
racion de la funcion minorista y la capacidad de ges-
tionar con éxito proyectos de tecnologia de la infor-
macion. Otras caracteristicas de las entidades con
costes bajos eran la estandarizacion de los produc-
tos, el empleo de personal a tiempo parcial, la con-
tratacion exterior de funciones no estratégicas, el

empleo de inputs de los consumidores en el lugar
de las transacciones y la reestructuracién de ofici-
nas y la centralizacién de procesos. La reingenieria
de procesos se estda adoptando en Europa a un

CUADRO NUM. 2

OFICINAS Y CAJEROS AUTOMATICOS
EN LA UNION EUROPEA

Fin de 1987 Fin de 1991 Fin de 1992
a) Numero de oficinas

por pais (1)
Bélgica .......ccooovurriennn. 9.084 10.178 10.379
Francia ..... . 25.492 25.589 25.479
Alemania .. 44.207 49.169 49.685
Italia ......... . 15.365 19.078 20.789
[ (o] F: U o - e — 5.718 5.520 5.168
SUECia .vvvveeeeeeiiieeee, 3.498 3.064 2.910
SUIZA covsussveinis . 4.005 4.190 4111
Reino Unido 21.961 19.475 19.024
b) Numero de cajeros

automaticos por

millon de habitantes

1988 1992

= <115 [ Dp—————— 85 109
Francia ..... . 206 305
Alemania .. 5 122 235
ltalia ......... . 99 245
Holanda 69 263
Suecia ... . 206 254
Suiza i = 262 387
Reino Unido .................. 245 316

(1) Bancos comerciales, cajas de ahorros, bancos cooperativos y rurales.
Fuente: Morgan Stanley (1994, cuadros 8 'y 9, pags. 6y 7).

GRAFICO 2
RATIOS DE COSTES DE UNA MUESTRA DE BANCOS
(1992)
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Fuente: Salomon Brothers (1993, grafico 6, pag. 7).
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ritmo relativamente mas lento que en los Estados
Unidos: los bancos estadounidenses han resultado
con frecuencia mas productivos que muchos de sus
homologos fuera de ese pais.

Racionalizacion, reestructuraciéon y consolidacion
compendian gran parte de las muy variadas res-
puestas de las entidades de depodsito al nuevo
entorno que se esta desarrollando en Europa. El
ciclo, inducido por la desregulacion, de competencia
intensificada, reduccién de margenes y beneficios y
consolidacion o especializacién es una vision sim-
plificada de la dinamica de presiones que soporta el
sector financiero actualmente. La industria banca-
ria europea se encuentra inmersa en un proceso
in-interrumpido de reorganizacion. Entre las opcio-
nes estratégicas mas generales que se ofrecen a
los bancos parecen estar el crecimiento mediante
adquisicion, dejarse adquirir o especializarse mas;
otra opcion es la quiebra, por supuesto. La mayoria
de los bancos no podran seguir siendo «todo para
todos». El cuadro num. 3 ilustra las considerables
diferencias que se aprecian dentro de la Unién
Europea en lo que se refiere a exceso de capacidad
en la banca, medido grosso modo por activos tota-
les por entidad y capital por entidad. De ahi parece
deducirse que el margen que ain queda para racio-
nalizar es mayor en unos paises, como ltalia, que
en otros.

Una de las principales novedades estratégicas
aparecidas en Europa ha sido la bancassurance o
allfinanz, esto es, la confluencia de los sectores,
antes separados, de seguros de vida y banca mino-
rista. Esencialmente, se trata de que una ESF sumi-
nistre a sus clientes toda una gama de servicios
financieros; los dos sectores principales que entran
en juego son la banca minorista tradicional y los
seguros de vida, pero el mismo concepto puede

hacerse extensivo a todos los servicios financieros
personales (incluidos los seguros generales) y a la
clientela empresarial. Bancos y aseguradoras han
seguido diversos planteamientos a la hora de esta-
blecer la bancassurance o allfinanz (véase Lafferty,
1991).

Estos ejemplos dan idea de la escala y profundi-
dad de las transformaciones que se estan operando
en la industria bancaria de la Unién Europea. Los
desafios estratégicos consiguientes han sido mu-
chos. En el caso de la bancassurance, por ejemplo,
hay datos empiricos recientes (4) que indican que
los bancos no han cosechado el éxito que espera-
ban en la venta cruzada de distintos productos.
También surgen problemas de «choque de culturas
empresariales» cuando un banco intenta colaborar
estrechamente o desarrollar actividades conjuntas
con otro tipo de ESF. Ese «choque de culturas» en
los modos de gestién puede agravarse con diferen-
cias nacionales cuando quienes cooperan son ESF
de distintos paises (5). La actividad de fusiones y
adquisiciones transfronterizas que el Informe Cec-
chini pronosticaba para el sector financiero, a partir
de 1992, no se ha materializado, porque la mayoria
de las entidades de deposito han dado prioridad
estratégica a proteger y afianzar su posicion en el
interior; ésta ha sido la pauta mas comun, aunque
también ha habido excepciones notables.

Dos prioridades estratégicas generales se han
cuestionado en el entorno actual. Una es la acepta-
cién sin reservas de la idea de que las estrategias
bancarias deben estar enteramente dictadas por la
demanda, o el mercado. Es posible que el diseno de
estrategias acertadas requiera dar un mayor peso a
factores de oferta (véanse, por ejemplo, Abraham y
Lierman, 1991, y Gardener en Revell, comp., 1994,
pagina 75). Otra nota cautelar, no del todo ajena a

CUADRO NUM. 3
RACIONALIZACION DE LA INDUSTRIA BANCARIA EUROPEA

Numero de bancos

Y P ot RN e sy
AUSHria oo, 20 248 12,4 11,1 554 6,0
Bélgica .....cccovveiiiennn. 10 444 44 .4 12,3 1.230 5,6
DIiNaMarca .susssssssesseusess 11 155 141 7,4 671 5,2
Finlandia, sssssomsmmsss 7 110 15,7 54 778 5,0
Francia .......cccccevveveennn. 24 2.048 85,3 81,5 3.395 6,2
Alemania ........ccccceeennnes 85 2.648 31,2 84,6 995 4.8
Irflanda .........cccceeevvnnnnns 2 53 26,5 2,6 1.315 5,4
[fAlia. .coimmsmssussmsmonssasmons 91 1.464 16,1 79,9 877 6,5
Holanda ..........cccuveeeee. 13 653 50,2 30,5 2.346 9,5
Noruega .......cccccoeeeeennne 6 71 11,8 2,6 426 2,3
Espana .......ccccevvennne. 45 690 15,3 421 936 7,3
Suecia ... 9 283 31,4 10,6 1.178 4,3
Suiza 32 715 22,3 39,5 1.234 16,4
Reino Unido ................ 33 1.217 36,9 56,0 1.698 54

Fuente: Morgan Stanley (1994, cuadro 15, pag. 11).
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la anterior, es la que ha hecho sonar McLean (1994)
al sostener que en el entorno actual existe el riesgo
de que los bancos pongan un acento excesivo en
los costes. Tedricamente pueden seguir en los anos
noventa, segun McLean, uno de dos «modelos cul-
turales»: la cultura del control de costes (que priori-
za su contencion) o la cultura del servicio al cliente
(que prioriza la satisfaccion de éste). El peligro estri-
ba en que una cultura del control de costes puede ir
en detrimento del servicio al cliente, y las conse-
cuencias a largo plazo de una estrategia de esa
indole esta aun por ver.

lll. LA ESTRATEGIA BANCARIA Y EL EXITO
COMPETITIVO

1. La vision de Cecchini

Las tesis de Cecchini sobre los costes de la «no
Europa» (véanse Commission of the European
Communities, 1988a y 1988b) para el sector finan-
ciero se basaban, fundamentalmente, en una serie
de supuestos sobre la evolucion de los precios (el
coste para el cliente) de los productos financieros
en un mercado financiero integrado. El principio
subyacente era el «principio de no arbitraje», esto
es, que dos activos idénticos deben venderse al
mismo precio. Sobre esta «ley del precio Unico» se
sostenia la metodologia microeconémica con que
Cecchini computaba las ganancias en excedente
del consumidor (EC), dentro de las simulaciones de
los beneficios econémicos que acarrearia la implan-
tacion del mercado interior europeo en el ambito de
los servicios financieros.

El modelo Cecchini implicaba que, en un merca-
do limitado por fronteras nacionales, los produc-
tores pueden encontrar economias de escala in-
teriores que den como resultado una produccién
ineficiente o exigua, y una estructura de mercado
oligopolista (véanse, por ejemplo, Gardener y Tep-
pett, 1990, 1992a, 1992b y 1995). Una Europa no
integrada se traduciria, por tanto, en unos costes
medios innecesariamente elevados. También el
margen comercial sobre los costes marginales seria
mayor de lo necesario para cubrir los costes fijos.
Desde esta perspectiva tedrica, las consecuencias
de abrir el mercado serian el descenso de los cos-
tes unitarios gracias a un mayor uso de economias
de escala, y probablemente la reduccién del margen
comercial sobre los costes marginales, en la medi-
da en que el oligopolio se debilitase. Con ello sal-
drian ganando los consumidores (por el aumento
del EC resultante de la caida de los precios, y un
incremento de la produccion y adquisicion de esos
productos y servicios), pero también se reducirian
los beneficios excesivos de los productores.

El gréfico 3 desarrolla las ganancias en EC (area
P.ABP,) calculadas por Cecchini. DD, es la curva
de demanda de la industria; P y X representan, res-

GRAFICO 3
GANANCIAS EN EC EN UN EJERCICIO
TIPO CECCHINI

PA
D
P, A
P, %/ OB
> 5
P X
(o] X X

pectivamente, los niveles de los precios y de la pro-
duccién antes de la integracion. Se supone que la
implantacién del mercado interior reduce los precios
(de P, a P,), al tiempo que hace aumentar la pro-
duccion (de X, a X,). Estas mejoras, estimadas en
términos de excedente del consumidor, eran la base
de las ganancias economicas, el «cambio de bie-
nestar», que Cecchini deducia de la constitucion del
mercado interior europeo en el ambito de los servi-
cios financieros (6). En este escenario, los diferen-
ciales de precios no tienen otro origen que la capa-
cidad de algunos paises de producir servicios
financieros a un coste mas bajo en cualquier nivel
de produccién. En esas hipotéticas circunstancias,
no disminuirian ni el beneficio extraordinario de la
ESF ni el excedente del productor (7).

El ejercicio microeconémico de Cecchini en el
sector financiero examinaba 16 productos en tres
areas de servicios: banca, seguros y valores, con
los respectivos precios obtenidos en una encuesta
de 1987. Operando sobre una variante de la ley del
precio Unico, se suponia que los precios de cada
producto financiero convergerian, solo a la baja,
hacia un llamado «precio de nivel de referencia infe-
rior» (lower reference level price, LRLP). EI LRLP de
cada uno de los 16 productos estudiados es, pues,
efectivamente un precio de convergencia, el precio
en el que tiende a situarse el correspondiente servi-
cio o producto financiero. Como LRLP se postulaba
simplemente para cada producto el promedio de los
cuatro precios mas bajos en los ocho paises en-
cuestados.

En el cuadro nim. 4 se resumen los descensos
potenciales (8) (de P, a P, en el grafico 3) estimados
asi por Cecchini. Una cifra positiva en cada celda del
cuadro num. 4 indica la dimension relativa del des-
censo de precio del producto financiero en el pais
correspondiente una vez completado el mercado
unico. Esos datos son, a la vez, indicadores de com-
petitividad comparativa en los distintos subsectores
de productos financieros para cada pais comunitario
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CUADRO NUM. 4

ESTIMACION DEL DESCENSO POTENCIAL DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS
FINANCIEROS POR LA CONSTITUCION DEL MERCADO UNICO

Bélgica Alemania Espana Francia Italia Luxemburgo  Holanda  Reino Unido
1. Diferencias porcentuales de los precios de los
productos financieros respecto al promedio
de las cuatro observaciones mas bajas

Banca
Crédito al consUMO ........ccvevviviieiiiiee e -4 136 39 105 (1) -—26 31 121
Tarjetas de crédito ............ 79 60 26 —-30 89 -—12 43 16
Préstamos hipotecarios .... 31 57 118 78 -4 (1) -6 -20
Cartas de crédito .............. 22 -10 59 -7 9 27 17 8
Cambio de divisas ..... 6 31 196 56 23 33 — 46 16
Cheques de Vigjero ..........ccooeveneeiieiceiieen 35 -7 30 39 22 -7 33 -7
Préstamos comerciales ............cccoceviiiieinnnn. -5 6 19 -7 9 6 43 46
Seguros
Seguros de Vida ......cuswmsmsmmmmsasssmsimiess 78 5 37 33 83 66 -9 —-30
Seguros del hogar ............ -16 3 -4 39 81 57 17 90
Seguros del automovil 30 15 100 9 148 77 -7 -17
Seguros comerciales contra robos e

INCENAIOS: wmrmsmmmmnssmmmmms -9 43 24 153 245 —-15 -1 27
Seguros de responsabilidad frente a

1OICRIOS mmavmvmssms s R ssa s i stanss 13 47 60 117 77 9 - 16 —7
Valores
Renta variable privada ..........cccccceiiiiiiiiiinnnns 36 7 65 -13 -3 7 114 123
Deuda privada 14 90 217 21 -63 27 161 36
Renta variable institucional ...........ccccccocoiiinns 26 69 153 -5 47 68 26 — 47
Deuda institucional ... 284 -4 60 57 92 -36 21 (1)
2. Reducciones tedricas de precios potenciales
BanCa .....oooiiiiic 15 33 34 25 18 16 10 18
SEQUIOS .ttt 31 10 32 24 51 37 1 4
Valores 32 11 44 23 33 9 18 12
TOtal e 23 25 34 24 29 17 9 13
3. Reducciones de precios indicativos
Todos los servicios financieros
T Lo T 6-16 5-15  16-26 7-17  9-19 3-13 0-9 2-12
Centrode labanda .......cccccoevvceiiiiiiieiiieinnns 11 10 21 12 14 8 B 7

(1) Las observaciones correspondientes al crédito al consumo en Italia, los préstamos hipotecarios en Luxemburgo y la deuda institucional en el Reino Unido son hipotéticos.

Fuente: Commission of the European Communities (1988a, cuadro 5.1.4, pag. 91).

estudiado. Por ejemplo, los subsectores de crédito al
consumo en Alemania (136 por 100) y el Reino
Unido (121 por 100) parecen mucho menos compe-
titivos que los de Bélgica (— 41 por 100) y Luxem-
burgo (— 26 por 100). Segun eso, la magnitud esti-
mada de los descensos de precios tras 1992 del
crédito al consumo en Alemania y el Reino Unido
seria mayor (proporcional a los respectivos porcen-
tajes positivos que aparecen en el cuadro nim. 4)
una vez constituido el mercado Unico.

El cuadro nim. 5 muestra las ganancias en EC
(correspondientes al area P, ABP, en el grafico 3)

estimadas segun los descensos de precios (las
«reducciones de los precios indicativos») del cuadro
niam. 4. Estas estimaciones simuladas sitlan las
ganancias totales de EC en unos 220.000 millones
de ecus. En un contexto macroecondémico, Cecchini
calculaba que hasta un tercio del crecimiento total
esperado del Mercado Unico Europeo durante los
seis anos siguientes a 1992 brotaria, directa e indi-
rectamente, de la expansion (desregulacion) de los
servicios financieros. En ese contexto general, se
suponian tres efectos engranados: primero, la esca-
lada de la competencia en el propio sector de servi-
cios financieros; segundo, un «empujon por efecto
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CUADRO NUM. 5

GANANCIAS ESTIMADAS POR REDUCCION DE LOS PRECIOS INDICATIVOS
PARA LOS SECTORES FINANCIEROS

Reduccion media
de los precios

Paises indicativos

Impacto directo en el valor
anadido de los servicios

Ganancia en el excedente
del consumidor por
la reduccion media

inanciero. jos indicati
financieros de los precios indicativos (1)

Porcentaje Millones de ecus

Porcentaje del PIB Millones de ecus Porcentaje del PIB

Bélgica .......ccovvviiiiie, 11 656
Alemania ...........ccccovvvevnnn 10 4.442
Espana .......ccococeviiiininn. 21 2.925
Francia .........cccceevvvvvennnnn. 12 3.513
| € 1| 1- [ ———— 14 3.780
Luxemburgo ........ccccoeeueene 8 43
Holanda ..........cccccoeveunnnnns 4 341
Reino Unido ...........ccc.ee. 7 4.917
Europa -8 ...ccccceevvveeeennn 10 20.617

0,6 685 0,7
0,5 4.619 0,6
1,4 3.189 1.5
0,5 3.683 0,5
0,7 3.996 0,7
1,2 44 1,2
0,2 347 0,2
0,8 5.051 0,8
0,7 21.614 0,7

(1) Suponiendo una elasticidad 0,75 de la demanda de servicios financieros.
Fuente: Commission of the European Communities (1988a, cuadro 5.1.5, pag. 92).

domind» para todos los sectores que utilizan servi-
cios financieros vy, tercero, una influencia nueva y
mas positiva sobre la conduccion de las politicas
macroeconomicas en la Unién Europea.

2. La estrategia bancaria en un «modelo

Cecchini»: un juicio critico

El Institute of European Finance ha replicado y
evaluado la metodologia de Cecchini en dos impor-
tantes estudios sobre los paises de la EFTA (véan-
se, por ejemplo, Gardener y Teppett, 1992a y b, y
1995). Estos estudios pusieron de relieve muchas
divergencias con la visién Cecchini de la estrategia
bancaria y el impacto de la desregulacion sobre los
servicios financieros en la Unién Europea. Teppett
(1993) ha demostrado, ademas, que utilizando el
mismo tipo de datos de partida que Cecchini, una
version mejorada de las ganancias en excedente
del consumidor utilizando una simulacién de Monte-
carlo, puede arrojar un resultado muy distinto. El
estudio de Teppett confirm6 que el aparente sesgo
al alza de las estimaciones originales del EC segun
Cecchini es muy discutible. En el mejor de los
casos, un «modelo Cecchini» suministra una ima-
gen muy limitada de lo que puede ser la estrategia
bancaria. Para advertirlo basta considerar algunos
de los supuestos basicos de dicho modelo y sus
debilidades.

Una debilidad notable del planteamiento de Cec-
chini son sus supuestos de convergencia de los pre-
cios. No hay fundamento sélido para afirmar que la
convergencia de los precios subsiguiente a una
desregulacion (9) haya de ser siempre descenden-
te, ni que una caida de los precios deba llevarlos al
LRLP de Cecchini. En el Informe se suponia, ade-
mas, una elasticidad comun de la demanda (deriva-

da de un estudio empirico de los Estados Unidos)
para los 16 productos financieros considerados a la
hora de calcular las ganancias en EC. Las pondera-
ciones de cada uno de los productos y subsectores
financieros dentro de las estimaciones del EC son
igualmente discutibles.

Un problema importante en todo ejercicio como el
de Cecchini es, por supuesto, la comparabilidad de
los precios. En muchos productos financieros, el
precio publicado no representa el precio total;
habria que sumarle, por ejemplo, comisiones y des-
cuentos. Otras dificultades surgen al comparar pro-
ductos financieros en los que a menudo existe una
conjuncién de productos y relaciones con el consu-
midor. A esto se anade que los productos y servi-
cios financieros tienen diferentes caracteristicas en
los distintos paises, caracteristicas que a su vez
pueden variar con el tiempo.

Cecchini suponia que con la desregulacion los
productores del sector financiero sufririan una dis-
minucién de sus beneficios a corto plazo, pero
reaccionarian con diversos ajustes a un plazo mas
largo. Por ejemplo, en la produccion se obtendrian
economias de escala; se aprovecharian efectos de
curva de aprendizaje; se reducirian las ineficien-
cias, y las ESF desarrollarian una mayor capacidad
de innovacion. El «shock de oferta» consiguiente a
la desregulacion y su supresion de trabas era visto
como una especie de circulo virtuoso autososte-
nido (10). Por tanto, Cecchini no deducia dismi-
nucién del excedente del productor (11) de las
correspondientes ganancias en el excedente del
consumidor.

Se suponia que uno de los efectos de la constitu-
cion del mercado interior seria la realizacion de
economias de escala, pero la evidencia empirica al
respecto en lo que se refiere a banca y servicios
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financieros dista mucho de estar clara. Por otra
parte, Cecchini presté poca atencion a las estrate-
gias de ajuste de las ESF en el transito de la Union
Europea de antes a después de la desregulacion; y
de hecho paso6 por alto los cambios correspondien-
tes de la normativa reguladora, especialmente la
nueva regulacién prudencial. A pesar de todas
estas limitaciones (que, por supuesto, no se le ocul-
taban al autor), se siguen citando los resultados del
Informe sin la menor reserva en cuanto a su validez
de fondo.

La actividad de fusiones y adquisiciones trans-
fronterizas que el Informe Cecchini pronosticaba,
implicitamente al menos, no se ha materializado
aun. Como ya hemos visto, el fortalecimiento en el
interior ha sido una preocupacion primordial en casi
todos los paises de la Union Europea. Es obvio que
los banqueros de la mayoria de esos paises han
tendido a centrar su atencién en el interior debido a
la mala coyuntura econdémica nacional, con la posi-
ble excepcion de Alemania. También es probable,
como ya hemos dicho, que la actividad de fusiones
y adquisiciones (y las quiebras de bancos) aumen-
ten durante el proximo quinquenio y mas alla, con-
forme siga erosionandose el aparente exceso de
capacidad de la banca.

Neven (1989) ha senalado que el modelo Cec-
chini de convergencia de los precios en la banca
minorista podria cumplirse en un mercado perfecto,
para un producto homogéneo y con un gran nume-
ro de bancos con fines de lucro. Pero en los mer-
cados bancarios contemporaneos se diferencian
los productos porque los consumidores no cambian
de banco por pequenas diferencias de precio; el
numero de entidades en el mercado es, a veces,
bajo; la regulacién seguramente se incrementara,
por razones de vigilancia entre otras, y en algunos
paises los bancos han practicado o practican la
colusion.

Sin embargo, la intuicion econdémica si nos dice
que los precios deben bajar, y los bancos ganar en
eficiencia si aumenta la competencia de precios.
Estos deben empezar a bajar desde el momento en
que las entidades financieras se propongan rivalizar
en ese terreno. También es probable que la compe-
tencia de precios erosione sus beneficios, y eso
deberia repercutir en otras estrategias bancarias.
Lo que ya no esta tan claro es que con ello tenga
que mejorar la eficiencia de la banca. Neven (1989,
pagina 15) distingue entre eficiencia productiva y
eficiencia asignativa (12). En este contexto general
hay que valorar la desregulacion y otros incentivos
a la eficiencia. Si hay incentivos a la eficiencia asig-
nativa (diferencias de precio), es posible que los
clientes cambien de banco. Los incentivos a la efi-
ciencia productiva son la amenaza de quiebra o la
amenaza de adquisicién hostil. Pero la existencia de
un fondo de garantia de depdsitos puede paliar lo
primero, y la amenaza de adquisicion hostil no es
todavia una realidad cotidiana en la Union Europea.

Asi pues, la vision Cecchini de la estrategia ban-
caria es, en el mejor de los casos, demasiado sim-
plista; y en el peor, muy equivocada. Quiza estas
criticas sean un poco duras, habida cuenta de que
lo que aqui nos interesa es la estrategia bancaria,
que no era el tema primordial de Cecchini. El esce-
nario presente es de exceso de capacidad, y para
ello hay muchas razones. Entre ellas estan la ero-
sién (via desregulacion estructural) de la regulacion;
el aumento de la «difusion» sectorial o «arbitraje»; el
aumento de la competencia; la mayor globalizacién
de los mercados bancarios; la tecnologia que soca-
va la viabilidad de las estructuras de costes existen-
tes (casi siempre establecidas en un ambiente de
regulacion tutelar); la competencia asimétrica alli
donde los competidores no bancarios tienen mas
facil el acceso a los mercados y, en general, la ero-
sion del valor de la franquicia bancaria.

El exceso de capacidad en el sector bancario es
dificil de medir, pero hay varios indicadores, por
ejemplo, las presiones hacia la reduccion de costes,
la necesidad de incrementar la rentabilidad de los
recursos propios, las fusiones de bancos en varios
paises de la Union Europea y el avance continuo
hacia la diversificacion. En este ambiente, la efi-
ciencia relativa y el éxito comparativo de diferentes
estrategias bancarias son cuestiones cruciales.
Cecchini no ofrecié (ni lo pretendia) un analisis serio
de esos aspectos. En condiciones dificiles para la
adecuacion de capital y los beneficios, urge econo-
mizar unos recursos bancarios (inputs) que son
cada dia mas escasos. En el apartado siguiente
hablaremos de algunos estudios que han empeza-
do a explorar como se puede calibrar la eficiencia
estratégica de los bancos.

3. La eficiencia relativa de las estrategias
bancarias

Cecchini suponia que «Europa 1992» mejoraria
la eficiencia bancaria. En el apartado anterior
hemos visto que, si bien hay razones para pensar
que la eficiencia asignativa puede mejorar con la
constitucién del mercado Unico, evaluar el impacto
de éste sobre la eficiencia productiva de los bancos
resulta mas dificil. De todos modos, hay indicadores
claros de que una mayor eficiencia productiva es un
objetivo perseguido por la mayoria de los bancos en
la Europa post-Cecchini. La intensificacion de la
competencia y las presiones que pesan sobre los
beneficios (y la adecuacion de capital) son ejemplos
de los factores ambientales que han acrecentado
Gltimamente el valor de la eficiencia en las estrate-
gias bancarias.

Dentro de este marco es donde cobra importan-
cia el concepto de «eficiencia relativa». En un nivel
general, la «eficiencia relativa» requiere que la
estrategia bancaria X (o el banco X) analizada se
traduzca en una mejor posicion global de riesgos y
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rendimientos que la estrategia alternativa Y (o el
banco Y). En un sentido mas amplio, y dentro de un
sistema de libre empresa, esa eficiencia se mide en
definitiva por su impacto sobre la maximizacion de
la riqueza del accionista. En Ultima instancia, el mer-
cado «se pronuncia» sobre las eficiencias relativas
de las diferentes estrategias bancarias y sus «éxi-
tos» comparativos. Hay, ademas, evidencia empiri-
ca significativa (de los Estados Unidos) de que los
bancos que se proponen mejorar la riqueza del
accionista persiguiendo primordialmente objetivos
contables (como la rentabilidad de los activos y la
rentabilidad de los recursos propios) quiza no la
estén maximizando (13).

La maximizacién de la riqueza del accionista
como calibre de la «eficiencia relativa» o el «éxito»
de diferentes estrategias bancarias puede plantear
problemas (14), pero no es eso lo que ahora debe
preocuparnos. Lo que aqui nos interesa en concre-
to es la eficiencia medida por costes/ingresos de las
entidades de depdsito, que ademas de ser condi-
cién previa para maximizar la riqueza del accionista
es importante por derecho propio como medida de
la eficiencia bancaria. A los efectos presentes, la efi-
ciencia relativa atane a evaluar diferentes configu-
raciones, a nivel micro, de costes (inputs) e ingresos
(outputs) de la banca: en este sentido tiene que ver
con la eficiencia productiva del banco. La técnica
mas utilizada para llevar a cabo este tipo de andlisis
es el empleo de ratios basadas en los estados
financieros de los bancos. Las limitaciones de tal
informacion y de las ratios financieras son de todos
conocidas, a pesar de lo cual esos datos siguen
siendo muy utilizados, y parecen tener una influen-
cia fuerte sobre la adopcion de decisiones en el
mundo real.

En el contexto presente, la eficiencia relativa
atafne a si una entidad financiera puede incrementar
sus outputs para una combinaciéon dada de inputs, o
reducir sus inputs para conseguir el mismo output.
Una entidad sera relativamente eficiente si no pue-
de mejorar su posicion en este sentido de input/out-
put. Davis y colab. (1993) llaman a esta clase de
eficiencia relativa «ventaja competitiva». Para estu-
diarla utilizan un modelo de ratios refinado, que a su
vez se puede enriquecer mediante una «técnica de

frontera» metodolégicamente similar, tomada del
ambito de la teoria econdémica y la teoria de la
gestion.

Davis y colab. (1993) desarrollaron una medi-
da hipotética neutra de los resultados bancarios
llamada «valor anadido», que se corresponde con
el precedente concepto de eficiencia relativa. Esta
medida puede servir para clasificar las entidades
financieras. Para calcularla se efectlan tres ajus-
tes sobre datos escogidos de los estados financie-
ros de los bancos. En primer lugar, se detrae del
beneficio (neto de todos los pagos de intereses) un
cargo de capital, que se obtiene multiplicando la
base de capital por un coste escogido del capital
(el «rendimiento normal sobre el capital propio»).
Con ese cargo de capital se pretende establecer
una condicion de neutralidad entre las entidades
con mayor intensidad de capital o de mano de
obra. El segundo ajuste es un «ajuste por infla-
cién»: Davis y colab. simplemente suman al bene-
ficio las provisiones para reservas (salvo el benefi-
cio retenido, que ya se incluyé en el beneficio
antes de impuestos). El tercer ajuste recoge el
tamano de la entidad, y esta formado por todos los
costes de explotacion mas el cargo de capital an-
terior.

La medida de Davis y colab. es la ratio del «valor
anadido» a los recursos de mano de obra y capital
empleados por la entidad; esta medida se resume
en el gréafico 4. El cuadro num. 6 sintetiza los resul-
tados del mismo estudio aplicando la medida del
grafico 4 a una muestra de 25 de las entidades de
depdsito mas importantes de Europa, para el perio-
do 1987-1992. El cuadro obtenido es notablemente
distinto del que daria un analisis convencional sobre
ratios contables. Bien es verdad que en general
estas entidades estan realizando un beneficio mo-
desto, pero en la mayoria de los casos no parecen
estar compensando a sus accionistas por el riesgo
y el valor temporal de su dinero. A la vista de estos
datos, las entidades britanicas y espanolas parecen
las menos rentables. Ademas, aun en casos como
el del Deutsche Bank, que da un beneficio antes de
impuestos comparativamente alto, los resultados de
Davis y colab. indican que el banco no esta «ana-
diendo valor».

GRAFICO 4
CALCULO DE LA RATIO VALOR ANADIDO/INPUTS

Beneficio antes de impuestos Coste de los
Renta menos fallidos, Variacion _ recursos propios
(o valor Outputs Outputs- intereses minoritarios de las reservas incluida
anadido) netos _ Inputs y partidas extraordinarias prima
Inputs Inputs " Inputs N Todos los gastos de explotacion + coste de los recursos propios incluida prima

Fuente: Davis y colab. (1993, grafico 2, pag. 7).
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CUADRO NUM. 6

VALOR ANADIDO MEDIO EN 1987-1992, SEGUN
EL ESTUDIO DE DAVIS Y COLAB. (1993)

Beneficio antes

Banco :
de impuestos

Variacion
de las reservas

Coste de los

> Valor anadido Inputs
recursos propios

Valor anadido:

Millones de ecus en precios de 1992 porcentaje de los inputs

Svenska Handelsbanken (1) ..... 303 235
Istituto Bancario San Paolo di

Torino Group (3) ..coovevveeniennn 712 77
Banco Santander 488 -14
Abbey National .................. 652 -30
Generale Bank .................. 220 61
Deutsche Bank (1) 1.491 —-171
Banca Commerciale Italiana Group.. 380 144
Commerzbank .........cccccceveviinnnee. 455 -35
Banque Nationale de Paris ....... 522 94
Dresdner Bank ..........cccccevevinnnne 573 - 81
Lloyds Bank Group ........cccc....... 406 -18
Bank of Scotland ...........cc.cce.. 191 7
Deutsche Genossenschaftsbank ... 190 -27
Credit Lyonnais ........:sseeorsssesses 390 - 60
S-E-Bank Group (1) ........... 54 295
Rabobank .........cccceeirnnn 496 59
Barclays ......cccccoiiiiiiiiiiin 737 - 33
National Westminster Bank ...... 754 — 45
Royal Bank of Scotland Group ..... 229 -25
Cariplo-Cassa di Risparmio de-

lle Provincie Lombarde (1) .... 666 — 84
CA Banking Group ............. 115 15
TSB Group ....cooovvvveeiiirennn. 220 —42
Midland Bank Group 49 - 37
Banco Espanol de Crédito ........ 302 —-172
Banco Central (2) .......ccccveeeennnn. 320 — 208

346 192 963 20
641 148 2.608 6
402 71 1.337 5
591 31 1.220 3
285 -4 1.412 —10
1.364 — 44 5.713 =1
560 - 36 2.002 2
462 -4 1.850 =2
809 - 193 4.174 —5
663 -170 2.727 -6
636 — 248 3.513 =
253 - 565 744 -7
240 - 76 998 =8
748 - 417 4.377 -10
485 - 136 1.405 -10
746 - 191 1.784 -1
1.409 — 705 6.124 -12
1.426 =717 6.141 —-12
367 - 162 1.215 -13
882 - 300 2141 —14
251 —121 832 -15
468 —290 1.896 -15
642 - 630 3.510 -18
382 — 251 1.311 -19
321 — 209 1.028 -20

(1) Promedio de 1989-1992.
(2) Promedio de 1987-1990.
(3) Promedio de 1988-1991.

Fuente: Davis y colab. (1993, cuadro nim. 2, pag. 9).

Seria un error interpretar el analisis citado como
«correcto», porque todo andlisis financiero, del tipo
que sea, es esencialmente «relativo». Esta claro
que en esta clase de analisis es crucial la definicién
de los inputs y outputs. Aun asi, el trabajo de Davis
y colab. es interesante, y anade una dimensién
importante a nuestro analisis de los bancos en el
cuadro nim. 6. Una investigacion exploratoria que
se esté llevando a cabo en Bangor (véase Brown y
Gardener, 1994) pretende enriquecer los datos y
resultados de Davis y colab. a través de un andlisis
comparativo de los mismos con los que arroja
una técnica denominada DEA (Data Envelopment
Analysis).

Al igual que el modelo de Davis y colab., el DEA
utiliza datos deterministas y es no paramétrico;
produce una frontera de eficiencia derivada de
los respectivos inputs y outputs, previamente espe-
cificados por el analista. Metodolégicamente, y
en cuanto a los datos, es, en suma, semejante al
«modelo» de Davis y colab., Brown y Gardener
(1994) verificaron los datos de Davis y colab. utili-
zando sus mismos inputs y outputs. En esta aplica-

cién muy simplificada del DEA, los dos enfoques
arrojan exactamente la misma clasificacion de las
entidades. Sin embargo, aqui los resultados del
DEA suponen rendimientos constantes a escala,
cosa que no se deduce claramente del mero exa-
men de los resultados de Davis y colab. aislados.
Otras pruebas efectuadas con el DEA han puesto
de relieve la importancia del tipo de supuesto
manejado en cuanto a los rendimientos a escala,
que determina diferencias significativas sobre las
«puntuaciones de eficiencia» del DEA vy la clasifi-
cacion de entidades resultante. Sélo en el caso de
rendimientos constantes a escala, arrojaba el DEA
la misma clasificacion que Davis y colab. Hay enti-
dades que obtienen aproximadamente la misma
puntuacién en los cuatro modelos, pero otras reci-
ben puntuaciones muy distintas (véase Brown vy
Gardener, 1994).
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CONCLUSIONES

¢ Cual es, pues, nuestro panorama de las estrate-
gias bancarias en la Unién Europea post-Cecchini?
Este articulo ha pretendido hacer hincapié en la
magnitud y la complejidad de las transformaciones
y los retos que deben afrontar los estrategas de la
banca en la actual Union Europea. Estas son nues-
tras principales conclusiones:

1. Es un hecho claro que el sector bancario
europeo esta inmerso en un proceso fundamental
de consolidacion y reestructuracion. El negocio ban-
cario sigue siendo importante, pero la entidad tradi-
cional puede serlo menos en este nuevo mundo; el
auge del «modelo de banco virtual» es un indicador
estratégico de ese cambio.

2. La desregulacion estructural y otras altera-
ciones del entorno han puesto de relieve que las
presiones del mercado pesan cada dia mas en la
configuracion de las estrategias bancarias. Pero es
necesario que las entidades de depdsito conjuguen
el efecto de esas presiones inducidas por el merca-
do con sus propios recursos internos y su propia
capacidad de evolucién.

3. La vision de la estrategia bancaria que da el
Informe Cecchini es, en el mejor de los casos, dema-
siado simplista; en el peor puede ser enganosa.

4. En las circunstancias actuales de aparente
exceso de capacidad y consolidacion, la eficiencia y
la minimizacion de los costes tienen una alta priori-
dad estratégica en el sector bancario.

5. Investigaciones recientes sugieren que las
ratios financieras convencionales, de base conta-
ble, pueden dar un reflejo enganoso de las muchas
dimensiones de eficiencia que intervienen en las
estrategias bancarias. Por légica econémica, cual-
quier medida de esa eficiencia deberia empezar por
establecer una relacion entre los inputs y los outputs
de las entidades financieras. La definicion de inputs
y outputs siempre ha sido dificil en este terreno, y
esa dificultad se ha hecho mayor al aumentar la
gama de los productos y servicios del sector. Rela-
cionar los inputs y outputs bancarios con las ideas
de eficiencia basadas en el mercado sera un reto
estratégico cada vez mayor para las entidades de
depdsito de la Unién Europea durante la década de
los noventa.

NOTAS

(*) Ponencia presentada en el curso sobre «Sistema finan-
ciero espanol, 1994: los retos de la competitividad», organizado
por la Fundacion FIES y la Universidad de Granada, septiembre
de 1994.

(1) Esta encuesta se hizo sobre 400 de los principales ban-
cos y entidades de los mercados de capitales de Europa. Tam-
bién se consulté a paneles de expertos en Europa, Norteamérica
y el Asia del Pacifico.

(2) Véase Retail Banker International (1994).
(38) Llevada a cabo con 65 ejecutivos de bancos de 15 paises.
(4) Véase, por ejemplo, The Banker (1993), pags. 68-69.

(5) También ha habido, por supuesto, muchos casos de éxito
en esa clase de asociaciones, como la vinculacion estratégica
del Dresdner Bank aleman y la BNP francesa.

(6) PRICE WATERHOUSE (véase Commission of the European
Communities, 1988b) designa este supuesto como «caso 1»
(diferencial de costes puros).

(7) En el gréfico 3, el area correspondiente bajo la respecti-
va curva de oferta entre P, y P,.

(8) Son las cifras que llevan signo positivo en el cuadro
num. 4. Las subidas de precios (cifras con signo negativo en el
cuadro num. 4) no fueron incluidas en las estimaciones del EC de
CECCHINI.

(9) Los precios podrian subir tras una desregulacion si los
mercados desregulados hubieran estado antes sometidos a un
racionamiento del crédito.

(10) Que llevaria a descensos de costes — descenso de pre-
cios — estimulacion de la demanda — aumento de la produccion
— descenso de costes, y asi sucesivamente.

(11) CeccHINl (1988b) y GARDENER y TEPPETT (1992b) las
han calculado, y resultaban relativamente bajas, pero no insigni-
ficantes.

(12) La eficiencia productiva requiere que la produccion se
realice con el minimo coste. La eficiencia asignativa mira a satis-
facer las necesidades del consumidor por un precio que refleje el
coste del servicio.

(13) Véase, por ejemplo, LEEMPUTTE y KEARNEY (1990). Ahi
se ilustra la dicotomia (para la maximizacion de la riqueza del
accionista) entre medir el rendimiento de un banco en términos
contables o de mercado.

(14) Véase, por ejemplo, PoORTER citado por GARDENER
(1990), pag. 68.
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