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I. INTRODUCCION

Aunque el calendario para la puesta en vigor de
la unién monetaria europea (UME) esta decidido
desde hace tiempo, no existe acuerdo respecto a su
forma exacta ni a sus probables consecuencias y
tampoco la opinidon publica las comprende plena-
mente. Lo que esta claro es que la UME y la mone-
da Unica entraran en vigor se esté o no preparado
para ello. En este entorno, los directivos de la ban-
ca de la Unién Europea (UE) estan cada vez mas
preocupados por el posible impacto de la UME so-
bre sus actividades y por las estrategias a adoptar
para hacer frente a los posibles peligros y oportuni-
dades que el euro supondra.

En los ultimos tiempos se esta publicando un gran
numero de trabajos sobre el posible impacto de la
moneda unica sobre el negocio bancario y financie-
ro en la UE. Hasta hace poco, la mayoria de esas in-
vestigaciones tendian a dirigir su atencion bien a los
aspectos practicos de los cambios en los sistemas
bancarios necesarios para ajustarse al euro, bien al
impacto de la UME sobre los mercados europeos de
bonos y financieros en general. Sin embargo, es
comparativamente escasa la literatura publicada so-
bre el impacto probable de la UME en las estrategias
bancarias de la UE. Este articulo estudia algunas de
las importantes implicaciones de la UME sobre esas
estrategias. En muchos aspectos importantes, las
cajas de ahorros se enfrentan con los mismos retos
derivados de la UME que sus principales competido-
res, los bancos comerciales. Pero las cajas se en-
frentan también con algunos peligros y oportunida-
des especificos, examinados en el presente trabajo.

Una linea importante de argumentacion al res-
pecto es que, dadas las innegables incertidumbres
sobre el impacto de la UME en las estrategias ban-
carias, un punto de partida util es estudiar la expe-
riencia hasta la fecha del Programa del Mercado
Unico (PMU). Este enfoque se centra en considerar
que el euro es un paso adelante mas en un proce-
so iniciado por la Comisiéon Europea de desregula-
cion e integracion (globalizacion) que incluye tam-
bién el PMU. Por supuesto, la UME tiene algunas

caracteristicas especiales (por ejemplo sus implica-
ciones sobre los sistemas de pagos de la UE y su
impacto en los beneficios de los bancos en el nego-
cio cambiario), que hemos de tener en cuenta. Al
mismo tiempo también hemos de considerar que los
sistemas bancarios de la UE estan configurados es-
tratégicamente por un conjunto de otras influencias
exteriores tales como la tecnologia, la competencia,
las necesidades cambiantes de su clientela, la en-
trada a la UE de nuevos miembros y otros desarro-
llo globales mas amplios.

Este trabajo parte de dos estudios recientes del
Institute of European Finance (IEF). El primero de
ellos, en colaboracion con la Universidad de Cam-
bridge, estudia el impacto del PMU en el negocio
bancario de la UE: véase European Commision
(1977) y Gardener y otros (1997). El segundo se
ocupa del impacto del PMU y de la cuenta atras de
la UME sobre las cajas de la UE (ver Carb¢ y otros,
1996, y Gardener y otros, 1998b). También utiliza,
en parte, otras investigaciones sobre la materia del
IEF, entre ellas Gardener y Teppet (1995), Chakra-
varty y otros (1995), Molyneux y otros (1996) y
Molyneux y otros (1997).

El presente articulo esta organizado del modo si-
guiente: la préxima seccion esboza los aspectos
mas importantes del entorno macroeconémico posi-
ble bajo la UME; el entorno externo tiene importan-
tes efectos sobre las estrategias bancarias. Esto
nos conduce a examinar el impacto generalizado de
la moneda Uunica sobre el negocio bancario de la
UE, seguido por un resumen de la descripcion de
Cecchini sobre las caracteristicas del negocio ban-
cario de la UE después de la puesta en vigor del
PMU. La seccién principal de este articulo centra su
atencion en el impacto de la UME sobre las estrate-
gias de las cajas en cuatro dimensiones diferentes:
tamafo, fusiones, eficiencia y «marketizacion». Por
Ultimo exponemos algunas conclusiones tentativas.

. EL ENTORNO MACROECONOMICO

La Cumbre de Madrid en diciembre de 1995 con-
firmd la intencion de los lideres europeos de entrar
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en la tercera fase de la UME el 1 de enero de 1999.
Al escribir el presente trabajo (finales de 1997) el
numero exacto de los participantes iniciales no esta
del todo claro, pero 8 de los 15 estados miembros
podrian cumplir una interpretacién amplia de los cri-
terios de Maastricht. El nimero de participantes ini-
ciales podria aumentar hasta 10 u 11 si paises co-
mo Austria y Bélgica se incluyesen por razones
tanto politicas como econdmicas. La opiniéon ge-
neral es que al menos Alemania, Francia, Austria,
Bélgica, Holanda y Luxemburgo seran participantes
iniciales, y probablemente también Irlanda y Finlan-
dia (1).

El resultado inicial de la UME sera, pues, una es-
pecie de unién monetaria parcial, incluyendo, al me-
nos, los miembros del nucleo duro de la UE. Mucho
se ha escrito sobre el entorno macroeconémico po-
sible o probable bajo la UME; aqui s6lo podemos re-
sumir algunos aspectos seleccionados del mis-
mo (2). Una consecuencia obvia de la UME es la
eliminacion del riesgo de tipo de cambio entre los
paises participantes; desaparece la posibilidad de
alteraciones en el tipo de cambio de sus monedas.
Al mismo tiempo, los tipos de interés a corto plazo
seran los mismos en todos los paises participantes.

La politica monetaria, fijada y gestionada por un
Banco Central Europeo (BCE) independiente, ten-
dra como objetivo asegurar la estabilidad de pre-
cios. Probablemente esto quiere decir que tratara
de que la inflacion se sitte en torno al 2 por 100 en
toda la UME (3). Sin embargo, se podria permitir a
ciertos paises miembros tener tasas de inflacién
mas altas cuando estén tratando de alcanzar el ni-
vel econdémico de los miembros mas desarrollados.
Del mismo modo, otros paises miembros pueden te-
ner tipos de inflacion por debajo de la media de la
UME.

Para la gestion de la politica monetaria es nece-
sario decidir tres cuestiones técnicas. La primera es
si los bancos de la UME estaran obligados a tener
reservas segun el modelo aleman. La segunda es si
el BCE deberia tener como objetivo la oferta de di-
nero (como el Bundesbank) o un tipo de inflacién
determinado (como el Banco de Inglaterra o el Ban-
co de Espana). La tercera es como los bancos con
sede fuera de la UME deberan ser tratados en el
sistema de compensacién y pagos del euro, y en las
operaciones de mercado del BCE. Estas tres cues-
tiones seran resueltas en breve plazo. El Bundes-
bank insiste firmemente en que se obligue a los
bancos a tener reservas obligatorias. Respecto a la
segunda cuestion, el BCE operara segun un enfo-
que ecléctico, que supondra tanto un objetivo mo-
netario como de inflacién. Kaletsky (1997, pag. 29)
sugiere, respecto a la tercera cuestion, que el acce-
so al sistema de compensacion «probablemente se-
ra resuelto por los bancos internacionales creando
filiales domiciliados en Luxemburgo o Dublin, pero
dirigidos desde Tokio, Zurich, Nueva York o Lon-
dres».

La reunién de Dublin del Consejo Europeo, en di-
ciembre de 1996, decidid que todos los estados
miembros deberian apoyar un «Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento». En la practica, esto equivale a
aceptar la obligacion de llegar a medio plazo a una
posicion presupuestaria proxima al equilibrio o in-
cluso al superavit. Asimismo, en la tercera fase de
la UME, sus estados miembros tienen la obligacion
legal de no incurrir en déficit excesivos. Esta disci-
plina presupuestaria puede que, en la practica, ten-
ga que ser suavizada, permitiendo a veces a la po-
litica fiscal ayudar a dominar los vaivenes del ciclo
economico en regiones determinadas. Se necesita-
ra una cierta flexibilidad, pero no a costa del objeti-
vo aparentemente primordial de mantener la disci-
plina fiscal.

En la actualidad, no se pueden evaluar las difi-
cultades practicas causadas por los desequilibrios
regionales dentro del conjunto de la unién moneta-
ria. Se necesitara una cierta flexibilidad, tanto en la
politica monetaria como en la fiscal para hacer fren-
te a las disparidades regionales en materia de em-
pleo y crecimiento. Sera necesario un equilibrio de
politica entre las exigencias de una estabilizacion a
corto plazo y el objetivo a medio y largo plazo de
mantener unas finanzas publicas sdlidas.

Unos tipos de interés mas bajos de forma gene-
ralizada, reducciones en los tipos de interés reales,
un entorno de baja inflaciéon y convergencia de ti-
pos de interés seran probablemente las caracteris-
ticas del entorno bancario de la UE a partir de la in-
troduccion del euro. El escenario general de la
misma se caracterizara por un aumento de la com-
petencia en el mercado del ahorro y buenas pers-
pectivas para los mercados de capitales. El grafi-
co 1 resume la idea de Morgan Stanley respecto a
las implicaciones operativas de la convergencia de
Maastricht sobre los bancos europeos; las consi-
guientes implicaciones estratégicas estan descritas
en el gréfico 2, que sugiere que la convergencia de
divisas facilitara las fusiones transfronterizas y pue-
de conducir también a un cambio en la estructura
de los bancos estatales, mutualistas y cooperati-
vos. Las consideraciones de coste también obliga-
ran a fusionarse a bancos y cajas pequefios en los
mercados nacionales.

lll. IMPACTO GENERALIZADO DE LA UME

Parece claro que la moneda unica afectara a la
mayoria de los aspectos del negocio bancario y en
consecuencia, tendra un impacto directo en los sis-
temas y procesos requeridos por bancos y cajas pa-
ra su actividad. Un célculo reciente (Stringer, 1996)
del coste de la UME en los servicios financieros eu-
ropeos da la cifra de 25 millardos de ddlares (16 mi-
llardos de libras); el mismo estudio mantiene que 17
millardos de ese coste recaeran en el sector banca-
rio. Los costes de cambiar los sistemas bancarios
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GRAFICO 1

MAASTRICHT: IMPLICACIONES OPERATIVAS
PARA LAS ENTIDADES FINANCIERAS EUROPEAS

Maastricht y la moneda unica
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Fuente: Molyneux y otros (1997, figura 2, pag. 4).

existentes para hacer frente al euro han atraido la
atencion de los analistas.

Los célculos mas recientes sugieren que las esti-
maciones iniciales valoraron a la baja los costes de
conversion al euro de las instituciones financieras
europeas. Otro informe reciente de ICL (The Times,
1997) ha advertido que el coste de convertir los
equipos informaticos para ajustarlos al euro sera
mayor que el del paso al proximo milenio. Siguien-
do este Ultimo estudio informa The Times (1997, pa-
gina 26): «Tim Escudier, presidente de los servicios
financieros de ICL manifesté en una conferencia so-
bre la UME en el Royal Institute for International Af-
fairs que los bancos comerciales, las buildings so-
cieties y las companias de seguros simplemente no
hubiesen sido capaces de ajustarse a la UME si el
Reino Unido hubiese entrado en ella al mismo tiem-
po que los participantes iniciales. Ahadié que el cos-
te financiero de la unién monetaria habia sido cal-
culado muy a la baja». En todo caso, es innegable
que los costes de conversion seran considerables.

Los informes recientes de consultoras (Stringer,

1996, y Miles, 1997) destacan que la transicién a la
uniéon monetaria sera algo mucho mas complicado
que ajustar el software para que registre nuevas fe-
chas a partir del ano 2000. Resaltan que es nece-
saria una planificacion esmerada para hacer frente
a la complejidad de preparar los sistemas de tecno-
logia de la informacion para el euro. Como los mer-
cados cambiarios y monetarios se convertiran al
euro el 1 de enero de 1999, la banca al por mayor
sufrird el impacto inicial de la moneda Unica, lo mis-
mo, por supuesto, que cualquier banco de un pais
no participante activo en la moneda de un pais par-
ticipante.

Aunque la banca minorista, en teoria, no se vera
afectada hasta el 2002 (cuando los billetes y mone-
das en euro seran de curso legal), probablemente
ya habra antes demanda de servicios en euros. De
todos modos, numerosas entidades tendran que es-
tar dispuestas a ofrecer una amplia gama de servi-
cios bancarios en el mismo dia de la entrada en vi-
gor. En consecuencia, tanto la banca mayorista
como la minorista tendran que preparar antes de
esa fecha los sistemas y servicios implicados. Este
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GRAFICO 2

MAASTRICHT: IMPLICACIONES ESTRATEGICAS
PARA LOS BANCOS Y CAJAS DE AHORROS

Maastricht y la moneda Unica
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Fuente: Molyneux y otros (1997, fig. 3).

tipo de planificacion extensiva a largo plazo ya re-
quiere hoy que el banco o caja en cuestion dedique
sus recursos y esfuerzos a ello.

Sin embargo, ya hay pruebas de que la prepara-
cion para el euro del sector bancario europeo no
esta tan avanzada como deberia estarlo, dado lo
sugerido anteriormente. Una encuesta reciente
(Stringer, 1996, pag. 17), por ejemplo, decia asi:
«Una encuesta a 205 bancos y cajas en 15 paises
europeos encargada por Cap Gemini y realizada
por la empresa de investigaciones de mercado In-
ternational Data Corporation (IDC) encontré que
mas de la mitad (54 por 100) de ellas todavia no
habian preparado una estrategia para adaptarse a
la UME y que sélo el 15 por 100 habian preparado
un presupuesto para cambiar los sistemas de tec-
nologia de informacién y el procesamiento de su
actividad».

Alrededor de la mitad (49 por 100) de los bancos
y cajas encuestados que habian empezado a desa-
rrollar una estrategia para la UME, la consideraban
una cuestion a largo plazo «a resolver en los proxi-
mos dos o tres afnos, en vez de algo que hay que
resolver inmediatamente». El 91 por 100 de esos
bancos y cajas tenian confianza en que su infraes-
tructura de tecnologia de informacion estaria lista al
empezar la tercera fase de la UME. Stringer (1996,
pagina 17) extrae la conclusién de que «la mayoria

Los bancos internacionales
estaran bien situados para
aprovecharse de las
nuevas oportunidades

Fusiones entre pequenas
entidades nacionales

Los bancos y cajas
pequenos pierden ciertos
flujos de ingresos rentables

de bancos y cajas estan aceptando riesgos excesi-
vos al retrasar las medidas necesarias para que su
gerencia y sus recursos financieros estén prepara-
dos para la UME a la entrada en vigor de ésta».

La banca al por mayor se vera afectada a partir
de 1999. Las multinacionales con una presencia eu-
ropea tendran considerables oportunidades de ra-
cionalizar sus funciones de tesoreria. El resultado
seria deducir los margenes bancarios y el nimero
de sus relaciones con empresas. Segun este esce-
nario, bancos y cajas se veran sometidos a presio-
nes aun mayores para que aumenten la eficiencia
de sus transmisiones de dinero.

Se desconoce la rapidez con la que las compa-
fifas internacionales y otros participantes en los
mercados mayoristas cambiaran a euros sus tran-
sacciones. La fase B de la UME (a partir del 1 de
enero de 1999) concede hasta 3 afos para el cam-
bio de moneda nacional al euro. Sin embargo, mu-
chas entidades puede que prefieran negociar en
euros desde el principio, porque ello, por ejemplo,
evitaria el coste extra de hacer transacciones en
dos monedas durante el periodo de transicion. Las
fuerzas del mercado decidiran la rapidez de esta
transicion.

Otra cuestion se refiere a los sistemas de pagos
y la clase de acceso que tendran a ellos los paises
de la UE no participantes en la UME. Un ejemplo es
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TARGET (Trans European Automated Real Time
Gross Sttlement Express System) que se utilizara
sobre todo para pagos de gran volumen. Este siste-
ma ha sido disefiado para poder ofrecer desde ene-
ro de 1999 un sistema paneuropeo de pagos en eu-
ros en el mismo dia en que venzan. Aunque no se
discute el acceso al TARGET de paises no partici-
pantes en la UME, las condiciones de dicho acceso
aun no estan claramente fijadas.

Un estudio reciente (McCauley y White, 1997)
afirma que la introduccion del euro tendra un im-
pacto mas directo e inmediato en los mercados eu-
ropeos de bonos que en los mercados bancarios
europeos. Concluyen (pag. 1) asi:

«Aunque el impacto inmediato del euro en los
mercados bancarios podria ser limitado, el cambio
paulatino de las empresas europeas desde la fi-
nanciacion mediante crédito bancario hacia la fi-
nanciacion mediante la emisiéon de bonos vendra a
anadirse al reto competitivo con el que ya se en-
frentan. La necesidad que tienen de adaptarse al
nuevo entorno plantea una serie de cuestiones po-
tenciales en la politica econdmica en Europa; al-
gunas de ellas pueden tener amplias repercusio-
nes internacionales».

En su estudio advierten (pag. 20): «La introduc-
cion con éxito de la moneda unica tendra efectos
directos en cada institucion financiera. En espe-
cial, parece cierto que en la transicion algunos
costes aumentaran, algunos ingresos bajarany en
algunos aspectos aumentara la incertidumbre. Es
seguro que alterara el entorno macroeconémico
en que operan las instituciones financieras. Lo que
es mucho mas problematico es conocer si la intro-
duccidn del euro producira un aumento significati-
vo en la competencia internacional entre institu-
ciones financieras. En este asunto, las opiniones
difieren y los prondsticos son muy inciertos». A
propdsito de esta ultima cuestion, citan a Standard
and Poors, que espera transformaciones profun-
das, y a Salomon Brothers, que espera un impac-
to mucho menor.

Lo mismo que el estudio de Stringer (1996), Mc-
Cauley y White (1997) previenen sobre los eleva-
dos costes de transicion a la UME y la probable es-
calada de éstos en bancos y cajas que retrasen
sus preparativos. Bancos y cajas asumiran los
costes del canje de los nuevos billetes y perderan
ingresos en otras clases de negocio, como por
ejemplo la pérdida de algunos ingresos derivados
del negocio cambiario. La validez legal de algunos
contratos vigentes puede ser puesta en duda por
algunos contratantes (especialmente si no son
miembros de la UME) al sustituir el euro a las mo-
nedas nacionales.

Probablemente aumentara la competencia en el
negocio bancario, lo que, a su vez, podria acelerar
la titulizacion y la desintermediacion en el mismo,
ya que los margenes bancarios y las calificaciones

de crédito sufriran presiones a la baja. También po-
dria aumentar la presion sobre bancos y cajas pa-
ra que se internacionalicen, tanto en sus préstamos
a empresas grandes como en los de caracter mi-
norista.

Un efecto inmediato de la moneda unica se hara
sentir sobre los beneficios del negocio cambiario.
Las opiniones difieren pero todos estan de acuerdo
en que las pérdidas inmediatas seran considera-
bles. Segun una reciente estimacion, algunos ban-
cos y cajas de la UE podrian perder hasta el 30 por
100 de sus ingresos por el negocio cambiario: véa-
se Business Money (1997, pag. 33). Este estudio
sugiere que Francia, Portugal y los paises escandi-
navos seran los mas perjudicados ya que una gran
parte de su negocio bancario se realiza en marcos
alemanes y francos franceses.

Nadie discute que habra una pérdida inmediata
de beneficios en el negocio cambiario como resul-
tado de la creacion de la moneda unica, aunque
parece que no hay acuerdo sobre la cuantia exac-
ta de esas pérdidas. McCauley y White (1997, pa-
gina 21), por ejemplo, citan un reciente (1996) es-
tudio de Salomon Brothers que estima que los
ingresos netos de bancos y cajas derivados del ne-
gocio cambiario podrian bajar hasta un 10 por 100,
lo que supondria una baja del 1 por 100 en sus in-
gresos totales. Sin embargo, también apareceran
nuevas oportunidades en el negocio cambiario de
euros; probablemente los dealers se interesaran
mas por las divisas de los paises emergentes. De
todos modos, algunos analistas prevén que en el
mundo post-UME habra menos entidades activas
en el negocio cambiario, pero seran mas grandes
(Johnson, 1996, pag. 15).

Un gran numero de directivos hacen hincapié en
las oportunidades que apareceran como conse-
cuencia de la introduccion del euro. Esta parece ser
la firme opinién del Deutsche Bank, expresada por
Kapper (1996, pag. 15). Un efecto estratégico a pla-
zo mas largo sera el negocio potencial que el euro
ofrece gracias al aumento de la actividad econémi-
ca facilitada por una mayor competencia en los mer-
cados de bienes y servicios, lo que debera suponer
mas oportunidades (no previstas hoy) de ganancias
para bancos y cajas.

McCauley y White (1997, pag. 21) sugieren, sin
embargo, que los beneficios macroeconémicos de
la UME —a saber, un crecimiento mas rapido, me-
nos inflacion y menos volatilidad en los mercados—
también supondran inconvenientes para las entida-
des financieras. Un crecimiento mas rapido, por
ejemplo, sera beneficioso para bancos y cajas, pe-
ro una menor inflacién bien pudiera conducir a una
caida en el margen entre tipos de interés activos y
pasivos. A medio plazo, una menor inflacion podria
también empeorar los problemas de impago o mo-
rosidad consecuencia de precios bajos de la propie-
dad inmobiliaria (4). Un posible escenario post-UME
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de un menor riesgo de mercado (menor volatilidad
en los mercados financieros) puede también produ-
cir una caida en los ingresos de las entidades ban-
carias, derivados de los servicios de cobertura de
riesgos de sus clientes. Al mismo tiempo, el riesgo
de crédito deberia ser mas facil de evaluar en un
entorno mas estable.

IV. LAS LECCIONES DEL PMU

El PMU se cre6 para «modificar el enfoque de las
estrategias de las entidades financieras de modo
que se pasara de un comportamiento cercano a la
colusion y «captura regulatoria hacia uno basado en
la competencia» (Vives, 1990). Un gran optimismo y
expectativas muy euféricas caracterizaron el perio-
do de cuenta atras a «Europa 92» y la puesta en vi-
gor completa del mercado unico. El estudio de Cec-
chini (Commission of the European Communities,
1988) mantenia que esa entrada en funcionamiento
produciria ganancias muy importantes para los ser-
vicios financieros. Cecchini consideraba la desregu-
lacion como una especie de «shock de oferta» al
sistema, en el cual reducciones de precios y au-
mentos de la produccion estimularian la demanda,
lo que, a su vez, conduciria a posteriores caidas en
precios y aumentos de produccion (produciéndose
una especie de «circulo virtuoso»). Cecchini enfati-
zaba la importancia estratégica de las ganancias de
los sectores europeos de servicios financieros con-
secuencia del proceso liberalizador del PMU. Plan-
teaba que hasta un tercio de las ganancias econo-
micas totales a consecuencia del PMU vendrian
directa o indirectamente de la desregulacion de los
sectores de servicios financieros.

Los primeros estudios europeos (en los anos
ochenta) del impacto del PMU en el negocio banca-
rio centraban sobre todo su atencién en la desregu-
lacion, en especial en el impacto de la desregula-
cion de las normas de conducta y estructura en los
bancos, cajas y demas instituciones de crédito:
véase, por ejemplo, Commission of the European
Communities (1988). Las normas de estructura cu-
bren areas tales como la separacion funcional de
instituciones y las restricciones a la entrada en el
sector; las reglas de conducta comprenden, entre
otras, la regulacion de tipos de interés de depositos
y préstamos de bancos y cajas, de comisiones y ho-
norarios, de cuotas de crédito y de limitaciones en la
apertura de agencias. Investigaciones mas recien-
tes’han analizado los efectos simultaneos de la des-
regulacién de reglas de estructura y de conducta y
la consiguiente re-regulacion de reglas prudenciales
(especialmente sobre requisitos de capital minimo)
y supervisoras, y de reglas horizontales (por ejem-
plo politicas anti-trust y de competencia, regulacion
del mercado de trabajo y del empleo, etc.): véase,
por ejemplo, European Commission (1997). Para el
objetivo de este estudio, el entorno externo de ban-

cos y cajas en la UME, como en el PMU, se carac-
teriza también, entre otras cosas, por la misma cla-
se de proceso de desregulacion y re-regulacion si-
multaneas. El objeto central de esta seccion reside
en el anadlisis de la incidencia probable de esos
«cambios integradores».

La principal justificaciéon econémica de la UME
(y de su precursor, el PMU) son las ventajas eco-
némicas que se logran con una mayor competen-
cia y de la libertad de comercio. En este contexto
econdmico, la UME es la fase siguiente al PMU. Lo
mismo que con el PMU, calcular el impacto de la
UME en las estrategias bancarias no es tarea facil.
Tampoco lo es hacer prondsticos, especialmente
cuando cuestiones politicas, sociales y de otros ti-
pos afectan a la forma que tomara la UME. Empe-
zaremos exponiendo algunas lecciones importan-
tes extraidas de la experiencia del PMU hasta la
fecha:

1. Hoy, la opinion méas generalizada es que el
modelo macroecondmico de Cecchini es una simpli-
ficacion excesiva de la complejidad del impacto
practico del PMU en la UE: véase, por ejemplo Gar-
denery Teppet (1995) y Chakravarty y otros (1995).
Investigaciones empiricas mas recientes y detalla-
das (European Commission, 1997) han confirmado
la dificultad de separar los efectos del PMU de los
de otros factores externos que afectan a las estra-
tegias bancarias, y de hallar la intensidad aparente
del impacto del PMU sobre las estrategias banca-
rias de la Unién Europea.

2. Una cuestion muy importante fue la necesi-
dad de que bancos y cajas orientasen mas sus es-
trategias a las exigencias de la demanda y del mer-
cado. El PMU ha hecho que cambien las actitudes y
expectativas de los banqueros de la UE de modo
que acepten unos mercados financieros mas abier-
tos y con mas competencia.

3. En este nuevo entorno, el tamano y eficien-
cia de bancos y cajas aparecen como dos cuestio-
nes estratégicas importantes. Parece que esa
eficiencia, sin embargo, se ha convertido en el tema
estratégico dominante, y probablemente sera refor-
zada a medida que el mercado de servicios banca-
rios se liberalice mas en la Europa post-UME.

4. En el entorno bancario del PMU parece que
las estrategias bancarias defensivas (que dan lugar
a una mayor consolidacion en muchos mercados
bancarios nacionales) y la competencia en calidad
de servicio y otros aspectos analogos seran unas
reacciones estratégicas especialmente importantes
para bancos y cajas.

5. Hasta la fecha, la intensa actividad de fusio-
nes y adquisiciones transfronterizas prevista por
Cecchini todavia no se ha materializado. Aunque al-
gunas fusiones recientes entre bancos grandes es-
candinavos y la OPA de noviembre de 1997 del gru-
po holandés ING sobre el banco belga Banque
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Bruxelles Lambert puede que sean el comienzo de gestion estratégica. Por ejemplo, ha ayudado a que
ese proceso. concentren su atencion en el negocio local o regio-
nal (es decir, que estén mas orientadas al mercado)
y a enfatizar el «dividendo social» de las cajas.

V. EL IMPACTO DE LA UME

EN LAS ESTRATEGIAS DE LAS CAJAS Los tres retps mas importantes con los que se en-
DE AHORROS f frentan las cajas de la UE son los recursos propios,

su caracter de mutua o fundacién y el papel del Es-
tado (incluidos los gobiernos regionales) en ellas;
1. Vision de conjunto de las cajas de la UE en muchos aspectos esos retos estan relacionados
entre si. Una supuesta escasez de capital, que difi-

Partiendo de su origen como instituciones que | culta el crecimiento, puede plantear cuestiones res-
servian a las capas sociales menos favorecidas pecto al caracter de mutua y la posible necesidad

ofreciéndoles una gama limitada de servicios con- de privatizar y de convertirse en una sociedad ano-
cretos, muchas cajas han evolucionado hasta con- nima. Esa conversién se contempla como el medio
vertirse en verdaderos bancos universales précti- para |Ograr una mayor libertad de accidn para hacer
camente idénticos a sus competidores, los bancos | frente a la competencia. Sin embargo, la experiencia
comerciales. reciente en el Reino Unido muestra que las mutuas

El cuadro num. 1 muestra el tamafo comparado pueden defenderse y sobrevivir en un mercado muy
de los sectores nacionales de cajas de la UE en | competitivo. Las cajas alemanas son otro modelo
1995. Los datos revelan que los mas grandes eran | ©n el que el hecho de que las cajas sean propiedad

(por orden de tamafio) los de Alemania, Espafa, del gobierno regional y su particular naturaleza juri-

Italia y Francia. La importancia comparativa del sec- | dica sean compatibles con una mayor orientacion

tor aumenta si ahadimos las building societies bri- hacia el mercado.

tanicas. Un estudio reciente de Carb¢ y otros (1996) y Gar-
Las cajas de la UE han seguido muchas estrate- dener y otros (1997) describe cuatro modelos estra-

gias diferentes para hacer frente a los retos del mer- | tégicos organizativos adaptivos a nivel macro (tipi-

cado bancario de la propia Unién, cada vez mas cos de cada pais) seguidos por las cajas en el
desregulado, mas integrado y mas competitivo. A | periodo de cuenta atras de la UME, a saber: «brita-
menudo, esas estrategias adaptivas y los modelos nico/marketizado» (fuertemente orientado al merca-

organizativos consiguientes reflejan las caracteris- do, con claras y fuertes presiones a abandonar el ca-
ticas tipicas del sector comparado con el de los ban- racter de mutua, contestada con energia por las
cos comerciales. En muchos sectores nacionales de mutuas apegadas a su caracter), «aleman/de pro-
cajas, por ejemplo, es posible distinguir entre estra- piedad regional» (fuerte participacion del gobierno
tegias de grupo e individuales. La estructura organi- regional en el sector), «espafol/mixto» (el control
zativa distintiva de las cajas (a menudo el resultado efectivo estda en manos de los gobiernos locales y re-
de su status tradicional de ser una mutua o funda- gionales, los clientes de las cajas, sus empleados y
cion) tiene también una notable incidencia en su los fundadores de la caja en cuestion) e «italiano/en

CUADRO NUM. 1

CARACTERISTICAS ESTRUCTURALES DE LOS SECTORES
DE CAJAS DE AHORROS EUROPEAS (1995)

5. Balance total

" pais > N ooty fnimiones

BEIGICa (1) wevvveeerieeieeeieeeee e 2 1.530 8.855 52.151
Dinamarca .......ccceeveiiieiiieiiesie e 113 650 9.500 29.564
Finlandia ........ccccoooiiiiiiiiiececee 40 254 1.658 3.758
FEANCIA suimesesssmsemsmmminsrsnssnpesssean sissusmassaes 35 4.274 35.952 155.953
Alemania (2) ssssssmsmmmsmamsmsmssis 624 23.800 375.800 798.964
alia e 74 5.824 82.241 238.841
NOFUEJA ....eiiiiieiieiieieee e 133 1.068 10.700 34.418
Espana ........coceceiiiiiiiiee 51 15.040 84.852 256.072
SUBGIA; anssuessmsmsassssisesinsesssssrsssnsssarssusmsenss 90 607 9.661 54.999
Reino Unido. TSB (3) .....ccccocerviernnneninnne 1 1.100 25.786 43.847
Building societies ........ccccocceiiiieinnnenn. 94 5.141 87.418 354.306

Notas: (1) Incluye solo el nimero de cajas belgas que son miembros del «Grupo de Cajas de Ahorro Europeas»; el total de cajas belgas es alrededor de 31.
(2) Los datos cubren las Sparkassenn y los Landerbanken.
(3) En el Reino Unido los datos bancarios sélo comprenden una caja, la TSB.
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transicion» (un movimiento impulsado por el gobier-
no para que pasen del control publico al privado).

No es posible decir cual de esos modelos es el
mejor: son el resultado de una evolucion diferente,
dada la estructura institucional particular de cada
pais. Todas las cajas de la UE, sin embargo, estan
sometidas a la misma clase de presiones competiti-
vas y de otro tipo que determinan las estrategias (a
nivel micro) individuales dentro de cada uno de esos
modelos macro. En toda Europa, las cajas estan de-
sarrollando una serie de estrategias diferentes, a
menudo comunes a cada uno de los cuatro mode-
los: asi, todas las cajas estan sometidas a la «<ame-
naza competitiva», tienen que orientarse mas hacia
el mercado (5), y ser mas conscientes de unas ne-
cesidades de éste mas amplias.

2. Algunas cuestiones estratégicas
importantes

Tamano y consolidacion han sido cuestiones es-
tratégicas importantes en la actividad bancaria de la
UE durante el PMU, y una intensa actividad de fu-
siones (defensivas) en el ambito nacional ha tenido
lugar en algunos paises como Espafna. Entidades
de varios paises de la UE, entre ellos Espana y Bél-
gica, estdn mostrando de nuevo su preocupacion
sobre si son suficientemente grandes para competir
en el mundo post-UME. Al mismo tiempo los ban-
queros se preocupan de nuevo globalmente por las
cuestiones de dimension y consolidacion. En Euro-
pa, la UME vy el desarrollo tecnolégico pueden con-
tribuir a integrar aun mas la «Ultima frontera» de la
globalizacién bancaria, el negocio bancario al mino-
rista.

La obtencion de una dimension apropiada se ha
convertido en la gran cuestion en la banca belga,
por ejemplo; en Bélgica, los bancos y cajas na-
cionales estan desarrollando diversas tacticas para
hacer frente a la cuenta atras de la UME: véase The
Economist (1997). El 11 de noviembre de 1997 el
banco holandés ING anuncié su intencion de hacer
una OPA sobre la Banque Bruxelles Lambert (BBL),
el tercer banco mas grande de Bélgica. Si tiene éxi-
to sera la mayor fusién bancaria transfronteriza en
Europa hasta la fecha.

Bancos y cajas pueden desear aumentar de ta-
mafio por varias razones. Una mayor eficiencia en
costes es a menudo un motivo importante, y hay
pruebas empiricas (European Commission, 1997)
que apoyan la opinién de que ciertas economias de
escala y de gama son aun realizables en el negocio
bancario de la UE, pero ambas pueden ser sensi-
bles al ciclo econémico. Como podria esperarse, las
economias de escala (ahorro de costes por una ma-
yor dimensidn) son mayores en los sistemas mas
fragmentados y con un numero mayor de bancos
y/o cajas pequenos, como Alemania y Francia; las
economias de gama (sinergias de ahorro de costes

a causa de una mayor diversificacion del producto)
también existen en ciertas categorias dimensiona-
les de bancos y cajas, especialmente en los muy
pequenos y muy grandes (European Commission,
1997). A menudo, hay notables diferencias de opi-
nién sobre la amplitud y naturaleza de las econo-
mias de escala y de gama en la actividad bancaria,
pero hay un amplio consenso en que la reduccion
de las ineficiencias x (emulando ia practica de la
mejor entidad del ramo) puede conseguir un mayor
ahorro comparativo de costes que el que se conse-
guiria gracias a una mayor escala o mayor gama:
véase Molyneux y otros (1996). Investigaciones re-
cientes sugieren que esas ganancias en eficiencia
podrian ser cuatro veces mayores que los ahorros
de costes, consecuencia de una mayor escala y ga-
ma. Emular la practica de las mejores instituciones
del ramo, por lo tanto, es un objetivo de ahorro de
costes mucho mas importante que aumentar per se
el tamafo del banco o caja.

En cualquier caso, las entidades financieras pue-
den desear aumentar de dimension por muchas ra-
zones: las reducciones de costes a corto plazo son
a veces el objetivo inmediato, pero la fusion a me-
nudo produce otros beneficios. Por ejemplo, una fu-
sién puede hacer posibles economias de escala en
materia de informacién y de evaluacion de proyectos
financiables. Otras economias de escala pueden
darse también en areas como riesgo, automatiza-
cion, costes de financiacion y tesoreria. Bancos y ca-
jas pueden unirse para defenderse contra OPA hos-
tiles o para conseguir una mayor presencia en
segmentos determinados de la actividad bancaria.

Es seguro que la UME supondra la aparicion de
nuevas estrategias competitivas transfronterizas en
algunos bancos y cajas europeos; como hemos vis-
to, esto ya esta ocurriendo: véase por ejemplo, The
Economist (1997). Probablemente estos hechos su-
pondran una presion acrecentada sobre algunos
bancos o cajas nacionales que no son lo suficiente-
mente eficientes y fuertes para hacer frente a la
oposicion. Es probable que tenga lugar una conso-
lidacion mas intensa en el ambito nacional en los
paises de la UE y mayores probabilidades de fusio-
nes y adquisiciones transfronterizas (como ya se
sugeria en el PMU).

Los beneficios de un mayor tamafno pueden lo-
grarse de varios modos. No esta claro si la UME ha-
ra que crezcan dramaticamente las transacciones
transfronterizas de servicios financieros minoristas
o de otro tipo, internacionalizandose y globalizando-
se. Es seguro que la UME y sus implicaciones (un
mundo mas integrado y con menos incertidumbres
en las transacciones transfronterizas) pueden acen-
tuar la propension de algunos clientes minoristas a
abandonar su relacion tradicional con un banco o
caja determinados; la calificacion de crédito (credit
scoring) y otros desarrollos tecnoldgicos pueden
también facilitar ese tipo de cambios. Sin embargo,
aun subsisten sustanciales problemas para que un
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banco o caja pueda penetrar con éxito en un nuevo
mercado al por menor, como falta de experiencia en
un mercado local, su menor base de transacciones
y la «reputacion» del banco extranjero entre los na-
tivos. Mientras las entidades financieras locales
continden sirviendo eficientemente a sus clientes (o
al menos tan eficientemente como sus potenciales
competidores), los bancos o cajas extranjeros pro-
bablemente controlaran una parte marginal del ne-
gocio bancario nacional minorista, por lo menos en
el futuro mas préximo del mundo post-UME.

Los modelos tradicionales cooperativo y de grupo
de los sectores de cajas ofrecen un vehiculo efecti-
vo para competir donde existen beneficios con un
mayor tamafno. La aparicion de la llamada «banca
virtual» también ha puesto de relieve estos modelos
cooperativos y su éxito en el negocio bancario mo-
derno. En todos ellos, sin embargo, una mayor
eficiencia sera aun mas importante en la época
post-UME.

La implementacion del modelo de banca uni-
versal en el PMU ha erosionado las lineas de
demarcacion entre areas de servicios financieros
tradicionalmente segmentadas y entre diferentes
instituciones. Esto ha estimulado aun mas la combi-
nacion del negocio bancario con el de seguros y las
llamadas estrategias allfinanz. Un aumento en la ra-
tio de concentracion del negocio bancario en la UE
se ha visto acompafnado por una reducciéon general
en el nivel de empleo en los sectores bancario y de
crédito. Estos desarrollos reflejan el entorno cada
vez mas competitivo y la creciente necesidad de au-
mentar la eficiencia.

El estudio de la Comision Europea (European
Commission, 1997) ha encontrado que el entorno
mas competitivo facilitado por el PMU dio lugar a
que se diese mas importancia a la calificacion ex-
terna de la eficiencia de la actividad bancaria gene-
ral y de sus productos y servicios. Ese estudio llegd
a la siguiente conclusion:

«Resulta claro de este examen que en la pasada
década el mercado bancario europeo se ha hecho
mas competitivo y mas orientado al mercado. La
consecuencia ha sido un mayor énfasis en la
eficiencia productiva (una mejor gestion de costes),
una mayor prioridad estratégica concedida a la asig-
nacion interna de capital y a la gestion de riesgos, y
ser conscientes de la importancia de satisfacer a los
accionistas.»

El estudio de Carbé y otros (1996) confirmd que
este énfasis estratégico creciente existe también en
las cajas de la UE. Con mercados bancarios nacio-
nales mas competitivos entre la futura UME, cabe
esperar que esas presiones se intensificaran. Las
cajas en toda Europa estan dando una creciente
prioridad a las mejoras de eficiencia en todos los as-
pectos de sus operaciones. En todos los segmentos
del mercado, esto debe ser una parte fundamental

de cualquier defensa estratégica contra posibles
OPA hostiles.

«Marketizacion» es un término inventado para
describir la necesidad estratégica de un banco o
caja de responder debidamente no sélo a las nece-
sidades presentes y futuras de sus clientes, sino
también a las pruebas de eficiencia y de mejor ac-
tuacion esperadas en un sistema desregulado de li-
bre mercado. Estas pruebas pueden también des-
cribirse como pruebas de la importancia concedida
a los intereses de los accionistas. Incluso en secto-
res del negocio bancario donde existe un control
cooperativo o de los gobiernos regionales o locales,
las presiones de la «marketizacion» deben también
ser atendidas; esto es asi porque esos bancos o ca-
jas estan cada vez mas enfrentados a la competen-
cia de una amplia gama de instituciones sometidas
a esos esquemas mas estrictos. En consecuencia,
para ser competitivas, las cajas tendran que funcio-
nar por lo menos tan bien como sus competidores,
los bancos comerciales, que son sociedades anoéni-
mas.

VI. CONCLUSIONES

Este articulo unicamente ha podido dar una vision
tentativa de la cuestion. Sin embargo, la experiencia
del PMU y el entorno estratégico del desarrollo de la
UME ponen de relieve que una mayor eficiencia y
«marketizacion» deberian ser las prioridades estra-
tégicas mas importantes de todos los bancos y ca-
jas en el escenario post-UME. Aunque sin duda la
UME sera un gran paso adelante en la interna-
cionalizacién y globalizacién del negocio bancario al
por menor en la UE, la vision de Cecchini de una
intensa actividad de fusiones y adquisiciones trans-
fronterizas de entidades financieras y un mayor
flujo de servicios financieros minoristas transfronte-
rizos parece que tardara bastante tiempo en con-
vertirse en realidad. Sin embargo, esto no equivale
a negar que vaya a aumentar la amenaza de pene-
tracion transfronteriza de entidades extranjeras, so-
bre todo si las nacionales son comparativamente
ineficientes.

Probablemente, tendra lugar una nueva oleada
de fusiones y de consolidaciones en Europa en el
periodo de cuenta atras hacia la UME, e inmediata-
mente después de su entrada en vigor, gran parte
de ellas concentradas en los mercados nacionales
para defenderse de OPA hostiles; inevitablemente
alcanzara a muchas cajas. La concentracion na-
cional de bancos y cajas en Europa es ya una de las
mas altas del mundo; es casi seguro que la proba-
ble oleada de fusiones en la cuenta atras hacia la
UME todavia la haga mas intensa.

Las cajas se veran sometidas a una presion cre-
ciente para que mejoren su eficiencia y se hagan

39




mas «marketizadas». A este respecto, por ejemplo,
Miles (1997, pag. 15) sostiene que «la oportunidad
que tendran los bancos y cajas eficientes de obte-
ner grandes beneficios con la moneda Unica es
enorme». Esta afirmacion refleja la considerable va-
riabilidad en costes, eficiencia, rentabilidad y exce-
so de capacidad en el conjunto de bancos y cajas
en Europa. En este escenario, las cajas tienen que
mejorar su eficiencia para poder hacer frente a la
competencia actual y potencial. Tendran también
que tener un claro incentivo para aprovecharse de
sus ventajas comparativas donde existan y puedan
manifestarse en atributos de sus productos comer-
cializables. Estos ultimos incluyen un mejor conoci-
miento del mercado local, un buen historial de aten-
cion al cliente, la capacidad de algunos sistemas
para vender mas barato que los bancos con los que
compiten, y el desarrollo del papel de las cajas en
sus grupos y redes europeas. En este tipo de es-
tructura federalista, las cajas pueden conseguir los
beneficios de un mayor tamafio sin los consiguien-
tes problemas de gestion derivados de una fusion
plena. De todos modos, lo que esta claro en las es-
peculaciones de este trabajo es que todos los ban-
cos y cajas de la UE se veran enfrentados en la
UME con nuevos retos, amenazas y oportunidades,
estén o no preparados para ello.

NOTAS

(*) Traduccion, Ricardo Cortes.

(1) Los mercados financieros se han replanteado la posibili-
dad de que Espafa, Portugal, Suecia e incluso ltalia puedan ac-
ceder a la UME en 1999 o poco después; véase el «Grupo 100
de Directores Financieros» (The Hundred Group of Finance Di-
rectors, 1997).

(2) Porejemplo, son inciertos la posicion y el papel de los lla-
mados «paises in» (de dentro de la UME) y los «paises out» (que
todavia no han accedido a ella).

(8) Véase, por ejemplo, el «Grupo 100 de Directores Finan-
cieros» (The Hundred Group of Finance Directors, 1997, pag. 4)
que citaba las Perspectivas economicas mundiales del FMI de
octubre de 1996.

(4) Aunque a largo plazo podria hacer menos probable que
se remitan esos tipos de exposicién al riesgo.

(5) Encierto sentido, por supuesto, las cajas son «arquetipos»
orientados hacia el mercado, con énfasis tradicional en la region
que sirven y sus necesidades. Sin embargo, la desregulacién ha
ampliado los segmentos del mercado en los que las cajas actian
y ha traido consigo también una mayor necesidad de alcanzar los
niveles de rentabilidad y eficiencia impuestos por el mercado.
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