HACIA UN MERCADO
FINANCIERO UNICO
EN EUROPA

En este trabajo, Alfred Steinherr se propone cumplir tres
objetivos. En el apartado |, el de profundizar en la
comprension de por qué los mercados financieros han
alcanzado tanta importancia en los ultimos diez anos. En
el apartado I, el de describir y evaluar los logros a
escala europea en la elaboracion de un marco normativo
o regulador para un mercado financiero Gnico.
Finalmente, en el apartado Ill, intenta una evaluacion de
las reacciones del sector financiero frente a la esperada

integracion del mercado (*).

I. LA ACELERACION DE LA
LIBERALIZACION Y DE
LAS INNOVACIONES
FINANCIERAS DURANTE
LOS OCHENTA

N la mayoria de los paises,

la actividad bancaria no ha

cambiado de forma signi-
ficativa entre finales de los afios
cuarenta y los setenta. Los pro-
ductos ofertados, la gestion y las
técnicas de venta aplicadas han
mostrado una notable constan-
cia. Mientras que las actividades
industriales se han internaciona-
lizado cada vez mas, vendiendo
sus productos en los mercados
mundiales, la actividad bancaria
ha permanecido encerrada, en la
mayoria de los paises, dentro de
sus mercados nacionales, y ésta
es, todavia, la situacion en mu-
chos paises. En 1958, la Comu-
nidad Europea inicio la creacion
de una unidad aduanera, y desde
entonces ha avanzado constan-
temente hacia su objetivo final
de un mercado unico. Los servi-
cios financieros no siguieron esta
tendencia. Algunas de las eco-
nomias mas activas comercial-
mente, en Europa y otras partes,
todavia tenian un sector finan-
ciero virtualmente cerrado, orien-

tado hacia el interior. La innova-
cion, la fuerza motriz de muchas
industrias y actividades, todavia
no habia cambiado significativa-
mente, hasta hace muy poco, el
panorama financiero.

¢Por qué? La mas importante
de las explicaciones esta cierta-
mente relacionada con la regu-
lacion o normativa aplicada. La
depresion de entreguerras (y mas
tarde las crisis financieras, como
la acaecida en Espana a comien-
zos de los afios ochenta) ha de-
jado una profunda huella en las
instituciones financieras y en sus
autoridades reguladoras. Los sis-
temas normativos fueron, por lo
tanto, establecidos para prevenir
una repeticion de las crisis ban-
carias de los afnos treinta. Pero
fue, incluso, mas perjudicial la evi-
dencia obtenida de que el sector
financiero esta expuesto a ries-
gos que finalmente pueden poner
en peligro a toda la economia. El
sector necesitaba, por consi-
guiente, una supervision mas es-
trecha que otros. Ademas del ob-
vio interés de los gobiernos por
obtener sefioriaje y por asegu-
rarse un acceso prioritario a unas
condiciones privilegiadas de prés-
tamos, es también comprensible
su interés regulador como pro-

tectores contra influencias exte-
riores y, algunas veces, como pro-
pietarios de bancos importantes.
En consecuencia, todos los pai-
ses del mundo tienen bancos na-
cionales que, la mayoria de las
veces, estan protegidos de la com-
petencia extranjera.

Asi, no es solo el aspecto re-
gulador destinado a preservar la
estabilidad, a evitar los efectos
negativos inducidos y a proteger
a los ahorradores lo que ha lle-
vado a los gobiernos a intervenir
y a controlar estrechamente este
sector, sino tambiéen el papel
clave de intermediacion que las
instituciones financieras juegan
en el sistema econdmico. Tanto
las entradas como las salidas de
este sector estan controladas, pro-
tegiendolo no sélo de la compe-
tencia exterior, sino, frecuente-
mente, también de la interior. La
innovacion de los productos esta
reguladay, en particular, el papel
que la banca juega en el siste-
ma monetario de una nacién ha
hecho que las autoridades mo-
netarias sean muy prudentes y
reacias a autorizar innovaciones
tales como fondos del mercado
monetario, tipos de depdsito li-
bres, supresion de techos credi-
ticios, etcétera.

La capacidad de control de los
agregados monetarios es sélo un
tema macroeconomico ligado di-
rectamente con las operaciones
bancarias. Otro tema, de igual im-
portancia, es la capacidad de con-
trol de las cuentas externas. Los
controles de capitales han sido
siempre contemplados como ne-
cesarios para mantener los aho-
rros de un pais en su interior y
para prevenir crisis especulativas;
es decir, las derivadas del juicio
del mercado sobre la gestion de
las politicas domésticas.

En este entorno, estrechamen-
te regulado y delimitado, la in-
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ternacionalizacion y la innova-
cion tenian muy poco campo, y
carecian de poderosos incenti-
vos. A esto puede anadirse que
son absolutamente esenciales
fuertes y competitivos estimulos
para la innovacion en el campo
de las finanzas. Las instituciones
financieras necesitan que las obli-
guen a innovar, pues de lo con-
trario carecen de los incentivos
precisos para hacerlo. La razén
principal es la limitada capacidad
de apropiacion existente, ya que
cualquier innovacion financiera
puede ser facilmente copiada,
pues no hay forma alguna de
mantener el proceso o la tecno-
logia del producto inaccesible a
los competidores durante largos
periodos de tiempo, ni tampoco
existe posibilidad de proteccion
de la propiedad intelectual.

Finalmente, son las economias
de escala las que justifican a nivel
mundial el dejar la produccion
de aviones en manos de un pu-
fado de sociedades. Silo mismo
fuera verdad en la banca, habria
sido muy costosa, y finalmente
imposible, la no internacionaliza-
cion. Pero las economias de es-
cala son demasiado pequefas
para justificar este abandono de
la actividad bancaria, inciuso en
paises muy pequefnos (1).

Solo recientemente, ha comen-
zado a ser tecnolégicamente rea-
lizable y, en consecuencia, eco-
némicamente factible un alcance
global. Los avances en la tecno-
logia de los ordenadores y de las
comunicaciones han reducido el
coste del tratamiento y trasmision
de la informacion. Esta reduccion
ha ampliado los mercados en los
gue las instituciones financieras
son capaces de suministrar sus
servicios. La avanzada tecnologia
informatica y los sistemas de in-
formacion estadistica han hecho
posible la competitividad de nue-
vos instrumentos financieros, in-

cluyendo las opciones y sus pro-
ductos derivados. La negociacion
durante las 24 horas del dia, en-
lazando entre si las diferentes zo-
nas horarias del mundo, es el re-
sultado visible de unos mercados
financieros globalmente integra-
dos a través de los avances tec-
nologicos.

Asi pues, existen numerosas ra-
zones que justifican que el sec-
tor financiero haya ido por detras
de la industria en la innovacion
y en la internacionalizacion. Pero
en la década de los ochenta, y
de manera mas pronunciada en
sus anos finales, ha habido un
notable renacimiento de la acti-
vidad financiera.

1. ¢Por qué en la década de
los ochenta?

No es, desde luego, correcto
limitar el renacimiento financiero
a los anos de la década de los
ochenta. Los bancos americanos
y algunos europeos han realizado
operaciones en el exterior du-
rante la mayor parte de este siglo;
la regulacién fue reducida pro-
gresivamente hasta 1986, algunos
paises alcanzaron la convertibili-
dad de sus monedas sin contro-
les de capital en los anos cin-
cuenta, etc. Lo que ahora sucede
es tanto un salto cuantitativo
como cualitativo, en el que la des-
regulacion se lleva a cabo en mu-
chos paises a un ritmo acelerado,
los controles sobre el capital es-
tan siendo reducidos en muchas
partes del globo, la innovacion
se convierte en la fuerza motriz y
las finanzas se internacionalizan
rapidamente. Es la concurrencia
simultanea de estos factores, a
ritmo rapido y en muchas partes
del mundo, lo que constituye el
nuevo fenébmeno. No obstante,
1980 es claramente el afio de-
cisivo para innovaciones finan-

cieras tales como préstamos a
interés variable, cuentas en el mer-
cado monetario, opciones, futu-
ros y productos derivados.

¢+ Coémo puede explicarse esto?
Pienso que hay dos fuerzas prin-
cipales en accion que se refuer-
zan mutuamente. Una es la cre-
ciente internacionalizacion del
sector no financiero. La otra es
que /as regulaciones existentes
fueron establecidas para las ne-
cesidades del pasadoy, por ello,
no se acomodan bien a los re-
querimientos del presente. El in-
genio innovador de los banque-
ros ha estado, por esta causa,
durante mucho tiempo, concen-
trado en la cuestion de como ob-
viar las regulaciones. Esta bus-
queda les condujo a menudo
fuera de los limites nacionales,
contribuyendo a la internaciona-
lizacion. Esto aumento la presion
sobre las autoridades regulado-
ras para que reconsideraran sus
planteamientos, y con ello se re-
patriaran las actividades financie-
ras que se habian trasladado al
exterior, 0 incluso se atrajeran ne-
gocios del extranjero.

También se hizo evidente, de
forma creciente, que algunas re-
gulaciones, disefadas para evitar
los problemas tipicos de los afos
treinta, podian ser, ahora, res-
ponsables de otras dificultades
igualmente importantes. Todo el
enfoque regulador quedo asi ex-
puesto a una critica creciente. En
este sentido, se ha sostenido que
una de las razones principales
para la importante implicacion de
los grandes bancos de EE.UU.
en América Latina es que el
crecimiento en sus tradicionales
mercados domésticos estaba li-
mitado, y que la regulacion exis-
tente les impedia moverse hacia
otras areas interiores. Analoga-
mente, las instituciones de ahorro
y préstamo entraron en dificul-
tades importantes en los afios
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ochenta, cuando las curvas de
rendimiento se invirtieron. De-
sesperadas por salir de este pro-
blema y por diversificar sus acti-
vos, estas instituciones, con la
aprobacion de las autoridades re-
guladoras, se movieron hacia ac-
tividades no tradicionales y de
alto riesgo (petréleo, inmobilia-
rias, valores), y se rompieron to-
talmente la crisma. Se considera
a las regulaciones como doble-
mente responsables; primero, por-
que casi forzaron a las institu-
ciones de ahorro y préstamo a
financiar hipotecas a largo plazo
con depbésitos, sin una adecuada
diversificacion sectorial del ries-
go; segundo, porque al garantizar
los depésitos, estaban, de hecho,
facilitando una financiacién a
corto plazo subvencionada.

La reaccion reguladora fue per-
cibida como necesaria, y no sélo
a nivel nacional. La internacio-
nalizacion de las transacciones
financieras hizo preciso el esta-
blecimiento de practicas genera-
les prudentes para asegurar que
las operaciones de los bancos ex-
teriores no escapaban a la su-
pervision. Los problemas creados
por la quiebra del Bankhaus Hers-
tatt y del Franklin National Bank,
en 1974, condujeron a la forma-
cion del Comité Cooke, que en
1975 respald6 un acuerdo sobre
cooperacion para la supervision
de la banca internacional. La pro-
puesta de que los ratios de capi-
tal se controlasen a nivel conso-
lidado fue también respaldada en
1978 por los gobernadores del
Banco de Pagos Internacionales
de Basilea. Los problemas del
Banco Ambrosiano Holding, de
Luxemburgo, en 1982, revelaron
que todavia existian fisuras en el
marco supervisor, y que era ne-
cesario revisar el acuerdo.

En 1986, se habia también es-
tablecido, entre los paises del
G-5 y Suiza, la supervision con-

solidada, a efectos de recursos
propios requeridos, de las sucur-
sales extranjeras y de las socie-
dades filiales mayoritariamente
participadas. El planteamiento
posterior de la normativa sobre
recursos propios, en un mercado
financiero integrado, estuvo en
gran parte inspirado y facilitado
por el trabajo del Comité Cooke.

En paralelo con esa busqueda
para obviar las regulaciones y es-
capar a los controles nacionales,
tuvo lugar una creciente inter-
nacionalizacion de la economia
mundial, acompafiada de profun-
dos cambios estructurales.

Los rasgos principales pueden
resumirse como sigue. Durante
los ultimos treinta anos, el creci-
miento del comercio internacio-
nal ha superado al de la produc-
cion. Por ello, con el tiempo, la
mayoria de las economias se han
hecho méas dependientes del co-
mercio internacional.

Esta evolucion ha estimulado
simultdneamente la financiacion
de los intercambios, las opera-
ciones cambiarias de compensa-
cion, y la gestion de los fondos y
participaciones en divisas. Con
los arios, el délar ha perdido un
poco su papel de moneda de
cambio dominante, de manera
gue la gestion de los activos y
pasivos en divisas extranjeras se
ha hecho mas diversificada y
compleja.

Esta complejidad ha sido ade-
mas potenciada por la alta vola-
tilidad y, durante los ultimos afios
setenta y la década de los ochen-
ta, por las fuertes variaciones de
los tipos de cambio a medio
plazo. Estas variaciones pueden
ser mas importantes para los pro-
ductores que las que se registran
en los costes y en los precios.
Las posiciones no compensadas
generan grandes ganancias o

grandes perdidas, que en oca-
siones empujan a algunas em-
presas, por lo demas saneadas,
al borde de la bancarrota. Por
ello, la compensacién directa o
indirecta se ha convertido en un
estandar para las empresas co-
merciales mas sofisticadas.

Un doble estimulo ha impulsa-
do el crecimiento de las transac-
ciones financieras internacionales.
Los desequilibrios por cuenta co-
rriente han alcanzado dimensio-
nes récord en los afnos ochenta,
promoviendo a Japén y Taiwan
a la cumbre de los prestamistas
netos mundiales e, inversamente,
convirtiendo a EE.UU. de maximo
prestamista en maximo prestata-
rio. La mayoria de estos cambios
financieros han sido realizados
por el capital privado. Al contrario
gue en los afos sesenta y setenta,
cuando Europa prestaba a corto
plazo a Estados Unidos y éstos
invertian a largo plazo en Europa
con limitados flujos netos, estos
ultimos son ahora gigantescos. De-
bido precisamente a que son tan
grandes, los inversores son pro-
clives a la diversificacion. La fi-
nanciacion del desequilibrio por
cuenta corriente tiene ahora lugar
a través de compras de titulos de
toda clase de prestatarios, y no
solamente a través de letras del
Tesoro de EE.UU. Estas compras
incluyen fondos de inversion, va-
lores, participaciones directas, ad-
quisiciones inmobiliarias y tomas
de control de sociedades.

No solo la industria se desplaza
hacia un papel global, sino que
también los inversores se estan
convirtiendo en globales. Estos
inversores se aprovechan de las
variaciones en los ciclos de los
negocios y, por tanto, de las di-
ferencias en las tasas de creci-
miento, de los diferenciales en
los tipos de interés y de otras po-
sibilidades de cobertura. Hasta
los afios setenta, los inversores

33



individuales se dirigian principal-
mente hacia los mercados inte-
riores. Tres acontecimientos han
contribuido a su internacionali-
zacion. Primero, para obtener pro-
vecho de las diferencias inter-
nacionales de rentabilidad se
requiere libertad de entrada y sa-
lida en los mercados de divisas,
interiores y exteriores; la reduc-
cion de los controles sobre el ca-
pital lo ha hecho posible. Se-
gundo, la teoria moderna sobre
carteras de capitales pone de re-
lieve el beneficio de la diversifi-
cacion y el hecho de que incluso
un activo mas volatil puede re-
ducir el riesgo agregado a traves
de correlaciones positivas menos
que perfectas. Un activo extran-
jero es siempre intrinsecamente
mas arriesgado en cuanto a ren-
dimientos valorado en moneda
nacional, pero puede servir para
reducir el riesgo global de la car-
tera. Esto aparece también en la
busqueda de posibilidades de in-
version en LCD con expectativas
de altos rendimientos, pero tam-
bién con alto riesgo. Estos ries-
gos pueden ser cubiertos a través
de la diversificacion. Tercero, cuc-
tas crecientes de riqueza privada
son manejadas por inversores ins-
titucionales (fondos de inversion,
fondos de pensiones, entidades
de seguros) que tienen la sofisti-
cacion precisa para aplicar téc-
nicas modernas de gestion de car-
teras, que utilizan productos de
cobertura, y que disponen de los
recursos necesarios para recoger
y tratar la informacion de los prin-
cipales mercados. Por consi-
guiente, la inversion exterior no
solo existe para canalizar 10s ex-
cedentes de cuenta corriente,
sino, lo que es mas importante,
hay un comercio en ambas di-
recciones en el que cada inversor
institucional busca la diversifica-
cion internacional de su cartera.

La internacionalizacion de los

mercados financieros ha sido tam-
bién estimulada, claramente, por
los acontecimientos economicos.
En un principio, el intento de es-
capar a las regulaciones ayudo a
ello. El éxito en estos intentos,
en combinacion con politicas ma-
croecondmicas mas orientadas
hacia el mercado, hizo que la re-
duccion de los controles y regu-
laciones fuera no sélo necesaria,
sino también aceptable. Las ga-
nancias de eficiencia en la asig-
nacion de recursos suministraron
a estos cambios de politica una
racionalidad afadida.

Una vez desarrollados los euro-
mercados y abiertos los merca-
dos nacionales, las posibilidades
de innovacion perdieron su ca-
racter, eminentemente defensivo,
de escape de las regulaciones.
Los swaps (permutas financieras)
son un tipico ejemplo de utiliza-
cion de las ventajas comparativas
entre sectores del mercado, y con-
tribuyen a reducir las imperfec-
ciones de éste (y no solo las
reguladoras). Analogamente, las
compras apalancadas represen-
tan un tipo de ingenieria finan-
ciera que explota las distorsiones
fiscales y completa el control del
mercado sobre 10s gestores.

Las innovaciones afectan direc-
tamente a las regulaciones, bien
planteando nuevos problemas o
bien facilitando vias de escape
para las que aun estan en vigor.
Estas innovaciones se realimen-
tan con la internacionalizacion.
Una mesa de operaciones swap
es como un sistema telefonico:
cuantos mas propietarios de te-
léfonos hay, mas eficiente y util
es el sistema. Una mesa rentable
de operaciones swap es, por
tanto, necesariamente internacio-
nal, y tan global como sea posi-
ble. Las fusiones y adquisiciones
requieren una tremenda experien-
cia y habilidad que, evidente-
mente, no es util si se limita al

mercado nacional. Ningan ciu-
dadano o institucion de este
mundo, ansioso por adquirir ti-
tulos de alto valor y liquidez para
una cartera diversificada, puede
prescindir de los mercados de va-
lores del nucleo de monedas prin-
cipales.

2. La tendencia hacia una
banca global

Espero haber mostrado la es-
trecha interrelacion y mutuo re-
fuerzo entre liberalizacion, in-
novacién e internacionalizacion;
todas ellas requeridas por la evo-
lucion y los cambios estructura-
les de la economia mundial.

Seria sorprendente que el pro-
pio sector bancario no hubiera
sido afectado profundamente por
esta turbulenta evolucion. Aun-
gue en muchos paises la adap-
tacion ha sido frenada por las
barreras reguladoras, se han pro-
ducido cambios profundos en to-
dos los mercados importantes.
No so6lo las operaciones interna-
cionales han aumentado més que
las nacionales, sino que también
las instituciones financieras se
han expandido en el exterior a
un ritmo acelerado, principal-
mente en los afos ochenta. La
mayoria de los grandes ban-
cos europeos tienen sociedades
filiales o sucursales en Londres,
Nueva York y Asia. Su gama de
productos se ha enriquecido sus-
tancialmente a traves de la inno-
vacion en los mercados tradicic-
nales y de la creacion de otros
nuevos. Una tendencia de los ban-
cos, observable a escala mundial,
es la «desespecializacion». En Es-
tados Unidos, Japéon y Reino
Unido esto significa que la sepa-
racion legal o tradicional entre la
banca comercial y la banca de
inversiones es considerada, cada
vez mas, como obsoleta. Los ban-
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cos comerciales del Reino Unido
ya se han expandido hacia la
banca de inversiones. También
los bancos de EE.UU. lo han he-
cho asi en el exterior y estan pre-
sionando para cambios legislati-
vos en el interior, al igual que los
bancos japoneses. En el conti-
nente, donde la banca universal
ha sido la norma en muchos pai-
ses, el modelo se extiende, y la
Segunda Directiva Bancaria acep-
ta la banca universal. Dificilmen-
te hubiera podido hacer otra
cosa, ya que la creacion de un
mercado financiero integrado es
considerablemente mas facil me-
diante la concesion a las entida-
des bancarias de un aumento de
libertad de eleccién que a través
de un fraccionamiento de las ac-
tuales estructuras bancarias. En
los paises donde la banca uni-
versal estaba legalmente pros-
crita, como en Italia, la legislacion
esta siendo adaptada («banca po-
lifuncional»). Los actuales bancos
universales incluso refuerzan su
campo de actuacion, al moverse
hacia el negocio de seguros y la
consultoria de empresas, y al in-
crementar su participacion en la
banca de inversiones.

Existen varias tendencias eco-
nomicas que subrayan esta bus-
queda del Allfinanz. Como han
argumentado Steinherr y Huve-
neers (1990), un sistema de ban-
ca universal desacelera el de-
sarrollo de los mercados de
valores. En los paises donde la
banca universal es dominante, los
mercados de valores estan sub-
desarrollados, y el mejor ejemplo
es Alemania. El mercado unico,
sin embargo, acentuara la «euro-
peizacion» de las empresas no
financieras, propiciando, a tra-
vés de fusiones y adquisicio-
nes, empresas de mayor tamano,
y disminuyendo con ello las re-
laciones exclusivas entre determi-
nadas sociedades y bancos (2).

Tales sociedades, con una mayor
sofisticacion en la gestion finan-
ciera, utilizaran cada vez mas los
mercados de valores para sus ne-
cesidades financieras y para sus
inversiones. Adicionalmente, con
la liberalizacion de los intercam-
bios bursatiles y la creciente ri-
queza institucional, que precisa
ser invertida, los mercados de va-
lores ganaran en eficacia de cos-
tes y en profundidad.

El efecto de esta tendencia (lla-
mada desintermediacion) sobre
los mercados de valores se ve
reforzado por los propios bancos
mediante la titulizacion. Los ma-
yores requerimientos de capital
y la necesidad de mejorar la ges-
tion de los riesgos induce a los
bancos a una creciente tituliza-
cion de sus activos. La compe-
tencia en el lado del pasivo (de-
positos frente a titulos a corto
plazo) dara lugar a que sea ma-
yor la porcion de los recursos
captada mediante titulos.

Tanto la desintermediacion co-
mo la titulizacion desplazan las
oportunidades de negocio desde
la toma/préstamo de depositos
hacia los servicios de asesora-
miento y el negocio de valores.
Los servicios de asesoramiento
incluyen la financiacion global y
los servicios de inversion, y con-
tribuyen a la division de las tra-
dicionales actividades crediticias
en sus componentes bésicos (ini-
ciacion de los préstamos, fi-
nanciacion, seguimiento, asegu-
ramiento, etc.). Este cambio en
las actividades tiene lugar en el
campo de actuacién de la banca
universal, en tanto que la banca
comercial especializada corre el
riesgo de perder parte de su ne-
gocio tradicional.

La reciente tendencia a la fusion
de las actividades bancarias y de
seguros esta motivada por la bas-
queda general de una financiacion

global. Los productos bancarios
y de prevision son o casi sustitui-
bles © mutuamente complemen-
tarios. Ambos tipos de productos
juegan con el riesgo, y en el caso
de los seguros de vida son una
colocacion de los ahorros. Otros
productos de prevision son com-
plementos de los productos ban-
carios (por ejemplo, financiacion
de coches o inmuebles y segu-
ros). Los sistemas de distribucion
de los bancos también sirven para
la comercializacion de los produc-
tos de prevision a costes muy ba-
jos entre la clientela cautiva, mien-
tras que los productos bancarios
pueden ser promocionados mas
agresivamente entre los individuos
a través del personal comercial
de seguros.

Es, por ello, natural que tanto
los bancos como las entidades
de seguros ofrezcan ambos tipos
de productos. Recientemente, los
incentivos a los bancos para in-
troducirse en el area de seguros
han aumentado dramaticamente:
en el continente, una poblacion
que envejece rapidamente re-
quiere provisiones para los afos
de la vejez, basadas en productos
de prevision que alivien el peso
del sobrecargado sistema de se-
guridad social estatal, el cual se
financia con los ingresos impo-
sitivos corrientes. Durante los ul-
timos arnos, en los principales pai-
ses del continente, el porcentaje
de ahorro invertido en fondos de
prevision y de pensiones ha
aumentado, en detrimento de la
porcion colocada en productos
bancarios (3).

Esta tendencia general en favor
de la «desespecializacion» no esta
libre de retos. El mayor de éstos
va a ser, ciertamente, el binomio
coste-eficacia, y no la regulacion.
Porque, al menos en el largo
plazo, cuando la apertura regu-
ladora haya generado sus pro-
pios problemas, es posible que
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se impongan restricciones correc-
toras por parte de las autoridades
reguladoras. En el camino hacia
unos mercados financieros inte-
grados en Europa, hay varios obs-
taculos potenciales que quedan
para el apartado siguiente.

Il. PERSPECTIVAS PARA EL
MERCADO FINANCIERO
DE UNA EUROPA
INTEGRADA

En los afios finales de la dé-
cada de los ochenta, Europa
se encuentra en Aufbruchsstim-
mung (4) y dispuesta para avan-
zar hacia un mercado unico. En
la base de este avance fundamen-
tal esta una notable convergencia
de los puntos de vista nacionales
en el dominio de la politica eco-
noémica. El proteccionismo, las op-
ciones de politica economica de
cada nacion y la propiedad pri-
vada son, todos ellos, temas que
ya no suscitan debates ideologi-
cos. Desde 1983, cuando Francia
abandon6 la orientacion politica
adoptada en 1981, la convergen-
cia béasica de la politica econo-
mica ha dado lugar a un Sistema
Monetario Europeo mas estable
y de mejor funcionamiento. Tam-
bién ha hecho posible la elimi-
nacion gradual de los controles
sobre el capital en algunos de
los paises miembros. La Comu-
nidad ha alcanzado, finalmente,
un equilibrio macroeconomico, y
encontrado una buena dispo-
sicion politica general que le
permite embarcarse en la inte-
gracion de sus mercados finan-
cieros.

No ha sido fécil, ciertamente,
conseguir un apoyo total para la
liberalizacion del comercio y de
los flujos de capital, y, mas en
general, para lograr una econo-
mia ampliamente orientada hacia

el mercado. Esto ultimo, a su vez,
fue una condicion previa para la
ola de privatizaciones de empre-
sas de propiedad publica (incluso
bancos), como preparacion para
una competencia mas abierta en
el mercado integrado. La privati-
zacion y otras estrategias prepa-
ratorias del mercado integrado,
a través de fusiones y adquisi-
ciones, proporciona al mercado
de valores un impulso sustancial
y reforzara el desarrollo de los
mercados de capitales, que solo
recientemente han comenzado a
desregularse y liberalizarse.

Las bolsas de valores de todo
el mundo, como reaccion al big
bang de Londres (jque tuvo lugar
solo en 1987!), y como prepara-
cion para sus mas complejas ta-
reas, tanto en términos de volu-
men, productos y costes como
de su papel internacional, estan
revisando sus normas, procedi-
mientos y soporte tecnologico.

Hay, desde luego, un largo y
dificil camino desde las condi-
ciones previas macroeconomicas
y de voluntad general hasta la
practica legal, la fiscal y el marco
regulador. El enfoque de la Co-
munidad ha sido pragmaético vy,
por consiguiente, acertado. No
se ha intentado establecer un
marco regulador y fiscal comple-
tamente armonizado.

Es mucho, por tanto, lo que se
deja a la «competencia» regula-
dora y fiscal. El planteamiento no
resulta, en modo alguno, restric-
tivo, ya que se pretende asumir y
englobar los sistemas bancarios
de todos los estados miembros.
Y, segun el principio de «control
regulador interno», no se puede
prohibir que se exporte a otros
estados miembros un sistema o
producto nacional. Podemos, por
tanto, ser testigos de una flexibi-
lidad normativa y de una permi-
sividad Unicas en este siglo.

Tanto las condiciones que hi-
cieron posible este progreso co-
mo el enfoque adoptado sugieren
que existe un riesgo considerable
de que los mercados financieros
integrados todavia puedan enfren-
tarse a retrasos y dificultades, que
quiza se subestimen en la actual
euforia.

La politica y la economia tien-
den a ser ciclicas. Un desplaza-
miento a la izquierda, una pro-
longada recesion, un ajuste dificil
para abrir completamente las fron-
teras y, en algunos paises, la ad-
quisicion masiva de empresas na-
cionales por extranjeros pueden
contribuir a una desaceleracion
de la integracion del mercado y
a un retorno de lo que en estos
momentos se considera una po-
litica nacionalista «pasada de
modan.

A un nivel mas técnico, todavia
hay muchos temas importantes
sin resolver. Los recientes inten-
tos para armonizar las retencio-
nes a cuenta del impuesto sobre
rendimientos del capital han fra-
casado, y es poco probable que
tengan exito en un préximo fu-
turo. Por lo tanto, la competencia
seguira sesgada por el tema im-
positivo. De todos modos, la
unica solucion econémicamente
racional seria la eliminacion de
dichas retenciones. De otra for-
ma, los fondos europeos, teme-
rosos de los impuestos, encon-
trarian su camino hacia fuera de
la Comunidad antes que hacia
Luxemburgo. Pero incluso si es-
tas retenciones a cuenta del im-
puesto fueran eliminadas en la
Comunidad, todavia existiria el
problema de las muy diferentes
estructuras de los impuestos so-
bre sociedades y sobre la renta.
Esto distorsiona la competencia,
ya gue, en un mercado integrado,
ésta no se limita a las empresas
domésticas y extranjeras estable-
cidas en un mercado nacional.
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Otra seria dificultad para un
planteamiento regulador europeo
es que los sistemas de contabili-
dad no son uniformes en todos
los estados miembros. Esto limita
y distorsiona seriamente las re-
gulaciones. Por ejemplo, en la
Segunda Directiva Bancaria, las
restricciones propuestas a la te-
nencia por la banca de partici-
paciones en empresas del sector
no financiero dependen crucial-
mente de como se valoren esas
participaciones.

La aceptacion por la Comuni-
dad del modelo de banca uni-
versal también implica distorsio-
nes potenciales y cuestiones no
resueltas. En algunos paises, la
votacion por representacion esta
admitida, en otros no. Por ejem-
plo, en Alemania, los votos por
representacion facilitan a los ban-
cos mas votos que los corres-
pondientes a las acciones que po-
seen. El riesgo de conflictos de
interés, presente en todos los sis-
temas bancarios, es ciertamente
mas agudo en el caso de los ban-
cos universales (5). De nuevo, es
poco probable que se vaya a pro-
gresar mucho en este campo.

Finalmente, esta la cuestion del
«excesivo» poder economico de
los grandes bancos muy diversi-
ficados. Las restricciones sobre
sus participaciones accionariales
son soslayadas demasiado facil-
mente como para tranquilizar la
mente del observador critico. Si
los mas grandes bancos euro-
peos forman equipo con las gran-
des compariias de seguros, y ob-
tienen un control de hecho sobre
las empresas industriales en sus
mercados interiores, mas una pre-
sencia en el resto de Europa,
todos los tradicionales concep-
tos anticolusivos se verian seria-
mente perturbados. Lo que hace
falta es una politica europea an-
timonopolistica que se aleje de
la concentracion en los tradicio-

nales analisis de cuotas de mer-
cado limitados a los mercados
nacionales y a los flujos comer-
ciales (6). Las dificultades en este
campo son tales, sin embargo,
que es improbable que haya un
progreso significativo. En Esta-
dos Unidos, donde la preserva-
cion de las condiciones de com-
petencia esta quiza mas apoyada
politicamente, se eligié el anico
camino posible, aunque no sea
en todas las circunstancias el 6p-
timo: la prohibicion a los bancos
comerciales de mantener inver-
siones en empresas no finan-
cieras.

Para finalizar, creo que Europa
ha aprovechado la ocasion que
le ofrecia la convergencia politica
y economica, y el enfoque de in-
tegracion elegido ha sido el tnico
factible. No ha sido posiblie aspi-
rar antes a un mercado financiero
integrado. La actual ola de eufo-
ria puede, sin embargo, pasar por
alto algunos temas esenciales no
resueltos (¢ irresolubles?) y algu-
nas implicaciones bastante se-
rias. Se puede prever, funda-
mentalmente, una explosion de
innovaciones en los mercados
europeos, hasta ahora en situa-
cion de atraso. No obstante, de-
bido a que este atraso ha sido
producido por las regulaciones
y restricciones sobre la compe-
tencia internacional, la parte esen-
cial de este impulso de renova-
cion representa un efecto de
puesta al dia, y no una nueva ten-
dencia. Mas alla de 1993, cuando
la mayor parte de este efecto de
actualizacion se haya realizado,
el progreso a través de la inno-
vacion volvera a un nivel que
es poco probable que sea supe-
rior al del promedio macroeco-
nomico.

También puede esperarse que
en tanto los anos ochenta se ca-
racterizaron por una innovacion
generadora de beneficios, los

anos noventa se basen méas en la
produccion y en la eficiencia de
la distribucion. Esto puede favo-
recer a los bancos japonesesy a
los de la Europa continental en
mayor medida que a las mas fle-
xibles instituciones anglosajonas.

1. El planteamiento de la
Comunidad para la
integracion del mercado
financiero

El planteamiento de la Comu-
nidad para la integracién del mer-
cado financiero es un reflejo de
las recientes tendencias de inter-
nacionalizacion y liberalizacion.
Se basa en establecer un mini-
mo de armonizacion reguladora,
dejando el resto a los esfuerzos
adicionales de convergencia nor-
mativa y a la competencia de las
regulaciones nacionales. Los ras-
gos principales del enfoque co-
munitario son el mutuo reco-
nocimiento de las regulaciones
nacionales, la responsabilidad in-
terna de la supervision bancaria
y la responsabilidad comun a
efectos de gestion monetaria y
reglas de conducta. Puntos des-
tacados de la regulacion son los
estandares minimos sobre coefi-
cientes de solvencia, los limites
sobre acciones poseidas en el
sector no financiero y la garantia
de los depdésitos.

El reconocimiento mutuo re-
guiere que nNo se pongan en cues-
tion las estructuras bancarias de
ninguno de los paises miembros.
Por ello, ya no se dispone de una
de las herramientas mas desta-
cadas de regulacion: la segmen-
tacion bancaria por actividades
© por ambitos geogréficos. Esto
plantea varias cuestiones. Pri-
mero, sobre el punto éptimo de
la no restriccion de la actividad
bancaria, especialmente cuando
los bancos pueden entrar libre-
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mente en los servicios financieros
no bancarios. Segundo, sobre si
mientras varios paises manten-
gan todavia alguna segmentacion
los bancos sujetos a restricciones
pueden sufrir una discriminacion
reguladora. Si ésta es suficiente-
mente fuerte, esas instituciones
pueden resistir la conversion en
universales por razones de regu-
lacion, antes que por razones de
eficacia. Las preferencias de las
autoridades reguladoras relativas
a las prioridades normativas es-
tan severamente restringidas.

El planteamiento de la Comu-
nidad estd enfocado hacia una
mayor eficacia y hacia una igua-
lacién de los campos de actua-
cion. Este planteamiento no se
ocupa demasiado de las preocu-
paciones tradicionales sobre la
estabilidad del sistema. Las auto-
ridades nacionales retienen, por
lo tanto, su responsabilidad en
esta area, y son libres de fijar es-
tandares mas altos que los mini-
mos impuestos por las directivas
comunitarias, de imponer restric-
ciones a las carteras de los ban-
cos, de regular los tipos de inte-
rés, de limitar las actividades y
los instrumentos, y de ejercer su

papel de prestamista de ultima
instancia. Sin embargo, no pue-
den discriminar entre las institu-
ciones nacionales y los otros in-
termediarios financieros, y su
ambito de libertad quedara limi-
tado por la competencia entre los
sistemas financieros.

Es improbable que antes de
1993 pueda existir un mercado
financiero totaimente integrado.
La incertidumbre sobre el futuro
marco regulador en cada uno de
los paises miembros, el mante-
nimiento de un proteccionismo
implicito y oculto, asi como los
costes y riesgos de competir al
por menor en mercados extran-
jeros, son puntos, todo ellos, que
limitan la integracion financiera.
La mayor presion en cuanto a
competencia en los servicios fi-
nancieros es probable que pro-
venga de los flujos de capital y
del comercio. Por ello, el efecto
principal de la Segunda Directiva
Bancaria quiza no sea su contri-
bucion a la integracion financiera,
sino la ganancia global de efica-
cia, al sustituir con el tiempo las
normativas nacionales excesiva-
mente restrictivas y poco eficien-
tes. En conjunto, esta ganancia

global debe materializarse, pero
no debe darse por supuesta. El
marco propuesto todavia muestra
signos de ineficiencias potencia-
les. Mucho depende, por tanto,
de las futuras acciones comple-
mentarias y de la implantacion
en cada pais. En esta evolucion
sera crucial el progreso en areas
relacionadas, tales como la de ar-
monizacion fiscal, la creacion de
una ley europea de sociedades
mercantiles y la politica europea
antimonopolistica.

2. La integracion del mercado
financiero y la union
monetaria europea

A medida que los mercados fi-
nancieros de la Comunidad va-
yan siendo desregulados y libe-
ralizados, se desarrollara también
la segunda etapa del programa
Delors para la unién monetaria
europea (UME). Hasta ahora, los
estatutos del Sistema Europeo de
Bancos Centrales limitan su res-
ponsabilidad principal a asegurar
la estabilidad de los precios. Pro-
bablemente, la funcion tradicio-
nal de los bancos centrales como
prestamistas de ultima instancia

CUADRO N-° 1

CONCENTRACION DEL MERCADO EN EL SECTOR BANCARIO
R R e I e e e e e

CONCENTRACION (porcentaje de activos bancarios)

por The Banker Top 500'.

Fuente: OCDE (1988), varias publicaciones de los bancos centrales y The Banker.

1986 19889

5 firmas 3 firmas 5 firmas 3 firmas
Vo s T D ————— e 31,2 21,2 36,9 522
Reino LINIdo . .. s o seanvs 326 26,5 319 244
Francia ............... 630 423 639 396
ESpaNa s siwemes. . s 34,7 219 40,6 291
BEIGICA ... 847 57,1 747 549
Notas:

— Fuentes de informacion para el tamaiio del sector bancario: OECD (1988) y varias publicaciones de los bancos centrales.
— Los porcentajes de concentracion para las tres o Cinco primeras firmas se han calculado utilizando datos tomados de las cuentas consolidadas publicadas
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CUADRO N.° 2

COMPARACION DE LOS BANCOS EUROPEOS
(Cifras de 1987)

e T e e L R T T T e T

5. Holanda
Algemene Bank Nederland .

1. Bélgica
Générale de Banque ...
Crédit Communal de Belglque .............. :

BBL ..
Krednetbank

Rabobank . TR,
Amsterdanvﬂonerdam

Postbank .....

. Alemania

Deutsche Bank . . .
Dresdner Bank

O~NOONNDWE—= O
N~ ymwWows X

Westdeutsche Landesbank
Bayerische Vereinsbank ...

DG Bank . y
Bayerische Hypotheken .
Bayerische Landesbank ...
Norddeutsche Landesbank
Kreditanstalt fir Wiederaufbau ...
Hessische Landesbank

Bank fir Gemeinwirtschaft

Crédit Agricole

Banque Nationale de Paris ... .
Crédit Lyonnais

Société Générale

Compagnie Financiére de Paribas ... :
CIC Group ... .

Banques Populalres

Bangue Indosuez

— -
W 4~ D O~NBEWN = O

Crédit Commercial de France .
Compagnie Bancaire . -
CréditduNord ... ... . )

Ladesbank Stuttgart .. R
Landesbank Baden-Wurttemberg ..... .
Hamburgische Landesbank

Landesbank Rheinland-Pfalz

Deutsche Girozentrale ... .

Landesbank Schleswig-Holstein .
Berliner Bank

oy g,
ANOoSmoOo©®ORWN = O

—
—

Bangue Worms
Société Lyonnais de Banque

Eurobank ... ...
Banque Sudameris . i
Banque de Neufliza . ) . Mtala

Banco Nazionale di Lavoro .. ... . ...
Istituto Bancario San Paolo ... . :
Monte dei Paschi di Siena ...

Banca Commerciale Italiana .

Banco di Napoli

Banco di Roma

3. Dinamarca

Den Danske Bank ... ..
Copengagen Handelsbank
Privatbanken

Sparekassen SDG

Provinsbanken

aaa

Credito Italiano

Banco di Sicilia

Istituto Mobiliare

Banca Nazionale dell'Agricoltura ... :
Cassa di Risparmio di Roma . i
Banco Popolare di Milano ... ..

Banco di Santo Spirito -

Crediop

Banco Popolare di Novara

Nuovo Bance Ambrosiano

Cassa di Risparmio di Torino

Istituto di Credito ... . y
Credito Romagnolo ... ........... :

Do ~wHwr = O
RO WE ND~N— I

. Luxemburgo

Bank of Credit and Commerce International,
Bangue Internationale & Luxembourg
Banque Génerale au Luxembourg

Caisse d'Epargne de I'Etat ... ‘
Kredietbank Luxembourg

BAII Group
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CUADRO N.° 2 (conclusion)

A
Recursos propios C
Rentabilidad sobre activos =R
Fuente: The Banker, julio 1988.

COMPARACION DE LOS BANCOS EUROPEOS "
(Cifras de 1987)

Plimes e e s i i i S S R i |
8. Espaiia A C R 9. Reino Unido A C R
Banco Bilbao Vizcaya ..............c.....c...o.. 1. » 3 Barclays Bank ....... S ——— 1T 1 9
Banco Central ....................o....... . 21 4 National Westminster Bank ..................... 2 2 7

) Banco Hispano Americano ......... ........... 3 6 13 Midland Bank ... 3 3 13
Banco Espariol de Crédito ...................... 4 3 7 LIGYASIBENK .. coomsmumsnmummonnsssnimon et 4 4 11
Banco de Santander ............................ 5 4 5 Standard Chartered .._............................ 5 1 12
Banco Exterior de Espafia ... .......... 6 9 12 Royal Bank of Scotland ......................... 6 6 5
Caja de Pensiones «La Caixan .................. 7 T M TSB . e e ein e 5 TRk P 7 5 3
Banco Popular Espaniol ......................... g 8 1 Bank of Scotland ... 8 8 4
Caja de Ahorrosde Madnid ..................... 9 5 9 Kleinwort Benson ...............cooeveeeieeeeni. 9 10 8
Caja de Ahorros de Barcelona ................. 0 N 8 Morgan Grenfell ........................ — 0 9 6
Banco de Sabadell ............................... "m 12 2 Gerrard & National ............................... 11 15 nd
Caja de Ahorros de Catalufia ................... 12 10 6 Scandinavian Bank ... 12 14 10
Caja de Ahorros de Zaragoza .................. 13 13 10 STET 1T, o QT 13 1 A1
Hambros ... 14 13 2

Schroders ... 15 12 nd

Activos

y como supervisores de la sani-
dad de la actividad bancaria hu-
biera podido dejarse en manos
de los bancos centrales nacio-
nales. No obstante, parece alta-
mente improbable que se haga
asi. Como han argumentado con-
vincentemente Folkerts-Landau y
Garber (1991), un sistema finan-
ciero moderno necesita de un sis-
tema de pagos eficiente, pero con
unos riesgos tan altos que solo
un Banco Central Europeo puede
asumir la responsabilidad de pres-
tamista de ultima instancia. Por
consiguiente, a medida que la Co-
munidad se aproxime a una mo-
neda unica, |a eficacia financiera
precisara de un Banco Central
Europeo como prestamista de ul-
tima instancia, lo que pondra en
cuestion la continuidad del papel
regulador de cada pais. Histori-
camente, la responsabilidad de
prestamista de ultima instancia
ha implicado siempre alguna fun-

cion reguladora para reducir el
riesgo moral.

lll. REACCIONES DEL
SECTOR FINANCIERO
FRENTE AL OBJETIVO
DEL MERCADO UNICO

La asuncion de un compro-
miso creible con un mercado fi-
nanciero integrado se produjo en
1986, cuando se firmo el Acta
Unica, que establecia el ano 1992
como la fecha limite para la con-
secucion de un mercado inte-
grado de bienes, servicios y ca-
pitales. Por lo tanto, el sector
financiero ha tenido varios anos
para prepararse para el mercado
unico mediante la redefinicion de
sus productos y de su cobertura
geografica. Es particularmente in-
teresante observar si:

a) existe una tendencia ge-
neral de los bancos de la Comu-

nidad a hacerse mas internacio-
nales;

b) hay una tendencia en fa-
vor de una creciente concentra-
cion en los mercados interiores;

c) existe una tendencia hacia
una mayor universalidad;

d) la desregulacion y la
mayor liberalizacion han redu-
cido ya los costes excesivos O
innecesarios.

Hasta el presente, la experien-
cia sugiere varias conclusiones
firmes. La mayor parte de la
reestructuracion ha tenido lugar
en los mercados internos, mien-
tras que las fusiones exteriores 0
las adquisiciones han sido esca-
sas. En consecuencia, los ratios
de concentracion en algunos pai-
ses se han incrementado sustan-
cialmente. El cuadron.® 1, mues-
tra que en Espana, incluso antes
de la reciente ola de fusiones de
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e S e 5 e
CUADRO N 3
LOS BANCOS EUROPEOS CLASIFICADOS POR TAMARNO, POTENCIA Y RENTABILIDAD
(Citras de 1990)
T S e T i T )
1. Bélgica A C B R 5. Holanda A C B R
Générale de Banque ... . 11 3 1 ABN-Amro Bank ........................... 1 1 & #
Bank Brussels Lambert ... e 2 2 5 4 Rabobank Nederland ... 2 2 1 4
Crédit Commural de Belgique ... ... 3 5 1 7 NMB Postbank Group ..................... 3 3 & I
ASLK-CGER Bank ... 4 4 4 8 Verenigde Spaarbank ... 1 1 & &
Kredietbank ... 5 3 2 2 Westiand/Utrecht Hypo ...................... 5 6 36
CERA oo 6 6 7 5 Nationale Investeringsbank .................. 6 5 2 1
Bacob Savings Bank ... T 7 8 9 FVan Lanschot ... 1 ¢ 1%
Société Nationale de Crédita Industie ... 8 9 10 10 Kas—Asspczaue ................................. 8 9 9 9
AVHYP o 9 8 8 3 Indonesian Overseas Banl-indover ......... 9 8 5 2
IPPABank . .. ... .10 10 6 6 Daiwa EUROpe .......oooovo - 10 10 nd nd
. 6. Alemania A C B R
e a8 84 Deutsche Bark ... ... 1115 19
Crédit AgﬂCOle ................................. 1 1 20 15 Dresdner Bank ) 2 16 23
Banque Nationale de Paris ................. 2 3 1 2 Cornmeﬂbank ................................ 3 3 23 98
Crédit Lyonnais ..................... e 3 2 6 N Bayensme\feremsbann 4 7 20 38
Societé GEHEfale e o 4 6 16 19 W%’(deutsche Landesbank Girocentral . 5 5 B85 73
Compagrie Financiére de Paribas . ... 5 4 14 10 DG Bank 6 4 31 43
Groupe des Caisses d'Epargne Ecureuil. 6 5 19 18 BayenscheHypolheken & Wechsel-Bank.. 7 6 26 %
Groupe des Bangues Populaires ............. T 7 17T 14 Bayerische Landesbank _ 8 9 48 &3
CIC Group .......... - 8 9 4 12 Norddeutsche Landesbank ... 9 10 40 58
CPRMNIE amcmi s34 st de83 Kreditanstalt fir Wiederaufbau ... 10 9 64 67
"""""" Deutsche Girozentrale ............. ... 11 18 35 72
Banque Frangaise du Commerce Extérieur. 11 16 22 22 SitwestLB 12 13 46 66
Crédit National ............................... 12 12 5 9 Hessiche Landesbank . ... 13 15 58 71
Banque Fédérative du Créadit Mutuel ... .. 13 11 10 6 Deutsche Pfandbrief- & Hypothekenbank 14 28 na 57
BanqueWorms ... ... ... . 14 15 12 13 Landeskreditbank Baden~Wurtlemberg 15 12 66 74
Compagnie Parisienne de Heescompte ...... 15 17 18 20 BfG Bank 16 11 5 83
go"gi Ty Y S I? :i g g Hamburgische Landesbank ... . 17 23 42 60
UrBeAL B0 CO e s ® 1 3 m Landesbank Rheinland-Pfalz Girozentrale... 18 24 52 65
BanqueSudamens e 9 2 11 DSLBank .................................. 19 31 36 59
BanqueHervet .. . ... ... 920 2 3 7 Landesbark SctleswiHolsen Grzenirde. 20 3 83 10
_ 7. Italia A C B R
3. Dinamarca A C B R Istituto Bancario San Paolo di Torino ... 1 2 14 82
Den Danske Bank ..................._.... 11 9 ¢ Banco Nazionale di Lavoro ... 2 4 72 8
Unidanmark Group ........................... 2 2 12 12 (071 o] |« R o 3 1 4 44
BRF Byggeriets Realkreditfond ... . 3 3 2 2 Banca Commerciale Italiana ................. 4 3 46 58
Sparekassen Bikuben ... 4 4 3 4 Credito Haliano ... .. . .. 5 7 61 69
Jyske Bank .............. R, MO — 5 6 8 8 Monte dei Paschi di Siena ... ... 6 6 59 67
T ER N — 6 5 4 3 BancodiNapoli ... ... 7 12 nd nd
Sydbank Soenderiijylland ..................... 7 7 10 10 BancodiRoma ... .8 BT
Sbn Bank Sparekassen Nordjylland ......... 8 8 1 71 Banco di Sicilia ............. . . o 9 32 48 77
Sparekassen Sydijylland .............. 9 11 13 1 Banco Popolare di Novara ... . 10 1 11 4
Vardebank ................... S —— 0 9 5 5 Crediop ........................ e 11 9 52 48
LT G —— n2 1 1 Istituto Mobiliare Italiano ............... 12 5 45 13
Baltica Bank Group .......... ... .. 12 10 14 14 Banco Popolare di Milano ... . 13 14 28 53
Banco Ambrosiano Vereto ... 14 11 25 39
4. Luxemburgo A C B R Banco di Santo Spirito ... 15 17 66 74
Bank of Credit and Commerce International. 1 1 5 5 Banco Nazionale dell'Agricoltura ... ........ 16 28 58 75
Bangue Internationale a Luxembourg ....... 2 3 3 4 Banca CRT ... 17 16 50 55
Banque Générale au Luxembourg .. ... 3 4 2 2 Cassa di Risparmio diRoma ... 18 2 1 47
Banque et Caisse d'Epargne de 'Etat ... ... 4 2 4 3 Credito Romagnolo ......................... 19 15 49 46
Kredietbank Luxembourg ... B 5 1 1 Cassa di Risparmio di Verona, Vincenza,
International Bankers Incorporated ... .. 6 6 nd nd Belluno & Ancona ......... ... . 20 18 12 12




CUADRO N.” 3 (conclusion)
LOS BANCOS EUROPEOS CLASIFICADOS POR TAMARO, POTENCIA Y RENTABILIDAD
(Cifras de 1990)
T T e
8. Espana A C B R 9. Reino Unido A C B R

Banco Bilbao Vizcaya ......................... 1 1 13 10 Barclays Bank .......... E— 1 1 13 17
La Caixa, Caja de Ahorros y Pensiones de National Westminster Bank ................... 2 2 18 20

Barcelona ..........ccooooeeeiiini. — ... 2 5 32 34 Midland Bank . ... ' 3 5 24 24
Banco de Santander .......................... 3 2 6 8 Uloyds Banks:: ... ..ommprmssnsnmmsnss 4 4 2 7
T () R —— R 4 3 19 13 Abbey National . ............ 5 3 3 6
Grupo Banco Central ........................ 5 4 11 12 Royal Bank of Scotland ................ . 6 7 6 9
Banco Hispano Americano ................... 6 7 14 16 TSB GrOUP .o 7 6 14 1N
Banco Exterior de Espafia .................... 7 9 2 % Standard Chanerod s sy ssasesss = oame g8 9 10 12
CajadeMadrid .......................... 8 6 26 19 Bank of Scotiand ... g9 8 11 15
Banco Popular Espafiol ....................... 9 8 4 2 SG Warburg Group ... 10 10 7 8
Banco de Crédito Industrial ..... S— 10 12 t 3 Kleinwort Benson Group .................... "N 1 271 27
Bankinter ... .. 1 10 18 4 Hambros ..o 12 12 5 3
Bilbao Bizkaia Kutxa .......................... 12 11 nd 28 SCHIOOEIS v oomsvs s o - sed wminns 13 13 nd nd
Banco de Sabadell ............cc.cceciennn. 13 13 9 6 Unien Discount Company of London ....... 14 28 17 21
Banca Catalana .................cc...o. 14 14 10 7 Baring Brothers ..............cccooooiionnon 15 15 4 4
|0/ 70% ] - O ——— S, 15 17 17 2 Gerard & National Holdings ............ — 16 30 nd nd
Caixa D'Estalvis de Catalunya ... 6 20 7 17 NM Rothschild & Sons ... ... 17 23 nd nd
Banco Urquijo ........ooovvivviiiiieea s 17 16 21 25 Cooperative Bank ............................ 18 20 26 26
Caja de Ahorros del Mediterrango ........... 18 15 24 18 (2ol o1 | A —— 19 24 9 10
Bane@iPaster: .. .cu oo cmmmmmstn sunsas 19 2 21 30 Nikkobank (UK) ............... ... 20 21 15 16
Banco de Crédito Agricola ................... 20 21 30 33

Dimension = Activos

Potencia = Recursos propios
Rentabilidad = Beneficios sobre capital
Rentabilidad sobre activos

Fuente: The Banker, julio 1991

i
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1991, la cuota de mercado de los
cinco mayores bancos ha cre-
cido, entre 1986 y 1989, del 35 al
40 por 100. En algunos paises,
como Bélgica, la ausencia de
grandes fusiones y el bajo creci-
miento del mercado de las ma-
yores instituciones, junto a la ex-
pansion de los bancos exteriores,
han determinado que la concen-
tracion haya decrecido.

Aungue en muchos paises pre-
valece la opinion de que las fu-
siones de bancos refuerzan el
control de costes y la fortaleza
corporativa, la conviccion mas
acusada se puede encontrar en
los pequefios paises, como Di-
namarca, Holanda y Espana. En
Holanda, el cuarto (NMB) y
quinto (Postbank) mayores ban-

cos por tamafio se fusionaron en
1989 para formar el NMB Post-
bank. Mas espectacular incluso
fue la fusion, en 1990, entre
AMRO y ABN para formar el
ABN-AMRO, que es el séptimo
banco mas grande de Europa,
casi igual en tamafio que el Na-
tional Westminster Bank. Esta fu-
sion parece haber venido moti-
vada por el deseo de fortalecer
el negocio internacional, ya que
el mercado intemo no parecia pre-
cisar de mayores defensas. Es
también significativo que AMRO
se dirigiera a ABN después de
fracasar la fusion con el Generale
Bank, el unico intento de fusion
internacional entre bancos lideres
de dos paises.

table tuvo lugar en 1990, cuando
se fusionaron los dos mayores
bancos, el altamente rentable Den
Danske Bank y el Handelsbanken,
que tenia problemas. El banco re-
sultante, el Danske Bank, necesita
algunos ajustes, y no es todavia
un gigante a escala europea (nu-
mero 30 en el ranking europeo).
No obstante, en relacion con el
mercado nacional, es mucho mas
grande que el Deutsche Bank res-
pecto al mercado aleman.

Tal fusion entre los dos mayo-
res bancos de un pais habria sido
inimaginable, desde un punto de
vista antimonopolistico, antes del
proyecto de mercado unico. Lo
que es ahora decisivo para el con-
trol y poder monopolistico ya no

En Dinamarca, la union méas no- J es, desde luego, el mercado na-
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y rentabilidad de las entidades

CUADRO N° 4 de crédito en los afios 1987 y

1990. Aunque estas tres variables

DIFERENCIAS ENTRE TIPOS DE INTERES DE ACTIVO no estan practicamente correla-
Y PASIVO () cionadas, en varios paises la co-

(En porcentaje) rrelacion ha sido incluso menor

s entre 1987 y 1990. Este hecho
- ke i ilustra la ley de Gibrat; es decir,

Bélgica .. .. ... 3,14 6,04 que si el tamano y rentabilidad
Dinamarca (@) ... ... .. 7.60 6,70 no estan positivamente correla-
Francia_ .......... A T 510 5,72 ClOl'ladOS, entonces el més répido
Alemama .................................. 5,28 4.7 | Cl'eCiﬂ'lientO de agunas fil’maS
aligafa) . ..o ansidibobsbeitinnnnnns 4,00 497 :
Luxemburgo ... ... 225 2,25 dentro del conjunto de todas ellas
Holanda ........... J S — 3,10 7.20 _ impide una creciente concentra-
EBPARA Ly, ison ot -absabhamastegsstins s oas 6,06 290 cion del mercado (excepto a tra-
Reino Unido (b) ........................... 5,61 7.77 vés de adquisiciones, cuya pre-
(") Los tipos de interés en cuentas de ahorro o en pequenos cerlificados de ahorro tienen un plazo de vencion Iegal resulta, por tanto,
maduege i aNg: esencial) y mantiene las condi-
(a) Diciembre 1990 . Sy
" (b) Cuentas de depdsito con 7 dias de preaviso. ciones de Competltwldad.

Fuente: OCDE, Financial Statistics Monthly.
El cuadro n.” 4 compara los di-

cional, sino el mercado europeo, :
en relacion con el cual el Danske CUADRO N° 5
Bank es solo de tamano mode-
rado. INDICADORES DE EFICIENCIA

Lo que distingue a Espaﬁa, en LT D e e
este particular, es que la rees- A: Costes operativos como porcentaje de activos tolales - caja -
tructuracion por fusion de los depésitos interbancarios
grandes bancos se ha convertido s i =
en politica del gobierno. En 1991,
este ha fusionado sus participa- Bancos comerciales
ciones bancarias (Banco Exterior, Reino Unido ....... = 0,0427 0,0433
ICO y Caja Postal) en la Cor- e o e HaAG
poracién Bancaria de Espara sk o . e
(CBE). Menos de tres semanas Austia 00196 0,0187 00214
después del anuncio, por parte Suiza .. ... 0,0192 0,0210 0,0203
del Ministerio de Economia y Ha- Espafia ... 0,0416 0,0413 0,0394
cienda, de que el CBE iba a ser Alemania ... . 0,0236 0,0255 0,0244
el instrumento del gobierno para
impulsar una mayor competitivi- B: Margenes operativos como porcentaje de activos totales - caja -
dad en el mercado, el Banco Cen- depilios inferkanessios
tral y el Banco Hispano Ameri- 1961 1986 1989
cano (cuarto y quinto mayores -
bancos, respectivamente) anun- Bancos comerciales
ciaron que se fusionaban. Si de Reino Unido ... - 0,0228 00230
estas estrategias resultara una ma- Ef;ﬁg: -l 8-3;83 g‘gﬁ g'glgg
yor competencia, queda por ver. Total bancos ' ’ '
Lo expuesto previamente y el con- Austria 00058 0,0070 00059
tenido de los cuadros nimeros 2 Suiza ... . 0,0138 00178 0.0164
y 3 generan algunas dudas. Espafia ........ N 0.0184 0,0203 0,0246

Alemania . ... 0,0132 00152 00134

Los cuadros n.” 2y 3 compa-

ran el tamano, recursos propios
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ferenciales (spreads) entre los ti-
pos de activo y pasivo en 1988 y
1991. Una mayor competencia se
espera que conduzca a menores
diferenciales. Los datos, que pre-
sentan algunas dificultades para
una comparacion internacional,
no sustentan este punto de vista.
En 1991, los diferenciales fueron
mas altos que en 1988 en cinco
paises, y mas bajos solo en tres.

Puede obtenerse informacion
adicional examinando el cuadro
namero 5. Los costes Unicamente
han estado bajando en Francia,
Bélgica y, mas modestamente, en
Espana, pero no en otros paises
de «banca universal». El superavit
operativo declino fuertemente en
Francia y Bélgica, y se incre-
ment6 acusadamente en Espafa.

IV. CONCLUSIONES

De los datos disponibles hasta
1990 no se deducen conclusio-
nes claras sobre los efectos de
una mayor competencia. Dado
gue el cambio de posicion es bas-
tante costoso y que las ganancias
a obtener solo se materializan a
largo plazo, puede que sea de-
masiado pronto para una eva-
luacion. En la mayoria de los
mercados nacionales, la concen-
tracion ha estado creciendo, y en
Espana lo ha hecho muy signifi-
cativamente. Sin embargo, en la
Comunidad integrada, los mer-
cados nacionales han perdido su
importancia como puntos de re-
ferencia para valorar la concen-
tracion. Y en el mercado europeo
los ratios de concentracion serian
bastante mas pequenos que en
cualquier mercado nacional.

NOTAS

(*) Ariculo preparado para PaPeLEs DE
Economia Espariowa con el titulo «On the way to
a single financial market in Europe». Traduccion
de Fernando Delgado, revisada por la Redac-
cion de PapPeLEs.

(1) Para un examen de la literatura empi-
rica, ver CLark (1988), la dificultad de determinar
un tamano optimo para los bancos es discutida
en Artus y Poluin (1990).

(2) Swmitvy WaLTER (1990) prevén «.. el de-
sarrollo de un impulso excepcional en el mer-
cado de fusiones en Europa; un impulso que
sostendré su creciente expansion... Quizés el
proceso, apareciendo coma lo hace por primera
vez en Europa, se mantendra durante una dé-
cada o mas»,

(3) La mutua penetracion se ve también fa-
cilitada por €l hecho de que las restricciones
normativas sobre las participaciones de los ban-
cos soOlo se aplican a las actividades no finan-
cieras. El tema de si esta concentracion de
banca y seguros es deseable, desde un punto
de vista antimonopoalista, sigue siendo una cues-
tion abierta.

(4) Nota del traductor: Esta expresion se
podria traducir como «estado de &nimo para
un cambio radicalp.

(5) Para una discusion detallada de este
problema, ver STEINHERR y HuVeNEERs {1990).

(6) En principio, los articulos 85 y 86 del
Tratado de Roma podrian ser aplicados a la

banca. No obstante, los de dominacion del mer-
cado, abuso de la posicion dominante y prac-
ticas comerciales restrictivas son conceptos par-
ticularmente dificiles de aplicar de forma em-
pirica a la actividad bancaria.
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