Resumen

El retraso de la integracion financiera mi-
norista en la UE suele asociarse con un exceso
de regulaciéon que frena la competencia. El
andlisis teérico normativo sefala, por el con-
trario, que la presencia de fallos de mercado
obliga a buscar una relacién equilibrada entre
competencia y regulaciéon para acercarse a una
asignacion optima. El paisaje de la competen-
cia en el sector financiero minorista de la UE
es muy variado y todavia insatisfactorio, a pe-
sar de que existen indicios de fortalecimiento
de las fuerzas competitivas. Para aprovechar
los beneficios potenciales de la integracion es
preciso un impulso adicional que combine la
politica de la competencia con un esfuerzo
pragmatico de adaptacién de la regulacion.
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Abstract

The delay in retail financial integration in
the EU is usually associated with excessive
regulation, which curbs competitiveness. Theo-
retical legislative analysis indicates, however,
that the presence of market failures makes it
necessary to seek a balanced relation between
competitiveness and regulation in order to
come close to an optimum assignment. The
landscape of competition in the EU retail
financial sector is extremely varied and still
unsatisfactory, even though there are signs of
strengthening of the competitive forces. To
take advantage of the potential benefits of
integration, an extra thrust is needed to com-
bine the policy of competitiveness with a
pragmatic effort to bring regulation into line.
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I. INTRODUCCION

mas financieros desarrollados

en los ultimos veinte afios es
el resultado de la interaccion de
tres fuerzas: el cambio en el mo-
delo de regulacion, la innovacion
y el progreso tecnolégico relacio-
nado con la informacién. Borio
(2007) considera que la profundi-
dad de esta transformacion hara
que en el futuro se hable de ella en
términos de revolucion financiera.

LA transformacion de los siste-

El feo anglicismo con el que se
describe con frecuencia la prime-
ra de estas fuerzas, la desregula-
cioén, da una vision incompleta del
fendmeno, pues sugiere que el au-
mento de la competencia ha sido
posible gracias al repliegue de la
regulacion. Es cierto que un ele-
mento esencial en el cambio del
modelo de regulacion ha sido la
introduccion plena de las libertades
de mercado en el sistema finan-
ciero, acabando con la excepcio-
nalidad que databa de la posgue-
rra. Asi, se fueron suprimiendo en
la mayoria de los paises desarro-
llados, desde mediados de los
ochenta, los obstaculos legales al
pleno desarrollo de la demanda'y
la oferta de servicios financieros.

La demanda se fue liberando
gracias a la eliminacion de las res-
tricciones a los pagos y a los mo-
vimientos de capital entre paises,
facilitando la contratacion trans-
fronteriza de algunos servicios. Por
el lado de la oferta, se fueron des-
mantelando, en primer lugar, las
intervenciones administrativas en

las decisiones de asignacion de los
recursos financieros y de fijacion
de precios; posteriormente, se han
suprimido la mayoria de las res-
tricciones a la actividad de los pro-
veedores de servicios financieros
(1). También se han relajado los
obstaculos a la libertad de entra-
da al mercado a través de los dis-
tintos mecanismos disponibles:
creacion de entidades ex novo (na-
cionales o filiales de entidades ex-
tranjeras), establecimiento de su-
cursales y operaciones de fusién
o adquisicion de entidades esta-
blecidas en mercados distintos.

Pero este conjunto de medidas
liberalizadoras ha venido acom-
panado de una transformacién en
la regulacion, que busca alcanzar
los objetivos finales de la politica
financiera a través de medios mas
eficaces y menos perturbadores
para el funcionamiento del mer-
cado. Se trata mas bien de un au-
mento de la calidad de la regula-
cion que de una reduccion de la
cantidad (como atestiguara cual-
quier regulado al que se le pre-
gunte). La accién de la compe-
tencia y la regulacion pasan asi a
ser fuerzas complementarias y no
antagonicas. Este edificio de la re-
gulacion moderna, esta asentado
en tres pilares:

— Los requerimientos pru-
denciales, en particular las exi-
gencias de recursos propios y de
provisiones minimos.

— Las normas de conducta de
los prestadores de servicios en su
relacion con los clientes.
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— Las obligaciones de infor-
macion al supervisor y al mercado.

Como en otras industrias, el
progreso en la tecnologia de la in-
formacién ha sido un gran factor
de cambio para el sistema finan-
ciero. Ha reducido los costes de
transaccién de manera drastica,
ha creado nuevos y mas baratos
canales de distribucion de los ser-
vicios e incluso ha transformado
la nocién de mercado financiero.

Ante las enormes oportunida-
des que han abierto el cambio en
el modelo de regulaciéon y el pro-
greso tecnoldégico, la industria fi-
nanciera ha respondido con una
gran ola de innovacion y adapta-
cién acelerada. Este proceso ha
sido especialmente intenso en los
mercados mayoristas, que se han
globalizado de forma notable. En
los ultimos afnos han surgido va-
rias multinacionales de los servi-
cios financieros que acttan en
los tres sectores tradicionalmente
separados. Al mismo tiempo, la
estructura y la operativa de las
principales Bolsas y del resto de
mercados de valores se esta adap-
tando a este nuevo entorno, con
un conjunto de alianzas entre
grandes grupos.

La anunciada revolucién en los
mercados minoristas asociada a In-
ternet ha quedado desmentida por
la realidad. La relacién fisica y de
confianza con los clientes sigue
siendo esencial en el negocio mi-
norista. Pero los nuevos canales de
distribucion y comunicacién iran
pOCO a poco aumentando la mo-
vilidad y cambiando la naturaleza
de las relaciones con los clientes.

En la Unién Europea, este pro-
ceso de transformacién ha sido
mas intenso y mas estructurado,
pues se trataba de incorporar de
forma plena el sistema financiero
al mercado interior, a través de la
integracion de los mercados na-

cionales. Para lograrlo se ha cons-
truido un nuevo modelo de regu-
lacion, con un sector de banca-
valores y otro de sequros. La base
de este modelo es la libertad de
entrada mediante establecimien-
toy libre prestacion de servicios, la
definicién de normas prudencia-
les minimas comunes que funcio-
nan con reconocimiento mutuoy
la remision del grueso de las nor-
mas de conducta a las autorida-
des del Estado de destino.

Hasta ahora, el modelo euro-
peo de regulacién ha sido bas-
tante exitoso para impulsar la in-
tegracion en el ambito mayorista.
No obstante, aunque todavia es
pronto para calibrar los efectos
de la aplicacion efectiva del Plan
de Accién de Servicios Financie-
ros —PASF (2)—, la mayoria de los
analisis apuntan a unos resulta-
dos poco satisfactorios en la in-
tegracion minorista.

Este diagnostico es problema-
tico para la pretension del proyec-
to de integracion financiera euro-
peo de contribuir de forma decisiva
al aumento del bienestar con el
horizonte 2010. No se pone en
duda la magnitud de los benefi-
cios econdmicos de la integracion
mayorista, que ha sido estimada
en diversos trabajos (3) y que se
estan haciendo evidentes ya en al-
gunos ambitos. Pero, en cualquier
caso, parecen existir grandes be-
neficios econémicos potenciales
en los principales servicios finan-
cieros minoristas: cuentas corrien-
tes, depdsitos, crédito hipotecario,
crédito al consumo, fondos de in-
version, fondos de pensiones, se-
guros de vida y no vida.

Para tratar de desentrafar las
claves del retraso relativo de la in-
tegracién minorista, es esencial
estudiar la relacion entre el grado
de competencia y la regulacion.
Con ese proposito, se aborda, en
primer lugar, el analisis, en térmi-

nos de economia del bienestar, de
la relacion 6ptima entre regula-
cién y competencia dentro del
mercado de servicios financieros
minoristas; en segundo lugar, se
revisa el debate sobre el grado de
competencia actual y se repasan
las propuestas existentes para im-
pulsar la integracién minorista,
con especial referencia a las de la
Comisién Europea; por ultimo, se
avanzan algunas ideas para lograr
una relacion fecunda entre com-
petencia y regulacién en los pro-
ximos afos que permita dar un
salto definitivo en la integracién
minorista.

La vision que se expone en el
articulo se inspira en gran medi-
da en la experiencia espafola,
gue resulta muy esclarecedora
para el tema objeto de analisis.
Y es que Espana cuenta con uno
de los modelos de banca mino-
rista mas eficientes del mundo.
El tipo de relacion que se ha con-
seguido desarrollar en nuestro
pais entre competencia y regula-
ciéon explica gran parte de este
éxito.

Il. ANALISIS NORMATIVO
DE LA COMPETENCIA
EN LA INTEGRACION
FINANCIERA MINORISTA

Si en los mercados que anali-
zamos la informacioén fuera per-
fecta, no se dieran efectos exter-
nos, el consumo de los servicios
fuera siempre rival y excluible y
resultara posible comprar y vender
cualquier servicio, entonces el pro-
blema seria sencillo. Ante la in-
existencia de fallos de mercado,
la regulacién deberia ser nula para
asegurar un equilibrio general
competitivo con mercados con-
tingentes (de acuerdo con el mo-
delo de Arrow y Debreu). En este
equilibrio con activos financieros,
todos los riesgos serian asegura-
bles porque existiria un sistema
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de mercados completos para to-
dos los periodos y estados de la
naturaleza.

Todos los costes y beneficios
sociales estarian perfectamente
reflejados en los precios de mer-
cado y, por tanto, las decisiones
individuales basadas en costes y
beneficios privados maximizarian
también el bienestar social. Los
poderes publicos deberfan en este
caso evitar cualquier interferencia,
limitandose a proveer la base ins-
titucional minima para el funcio-
namiento del mercado, en par-
ticular mediante la proteccién de
los derechos de propiedad y el
cumplimiento de los contratos.

Es dudoso que exista algun
mercado real que se acomode al
exigente patron del primer teore-
ma fundamental de la economia
del bienestar. Los mercados de ser-
vicios financieros minoristas estan
muy alejados de él, porque en
ellos la presencia de fallos de mer-
cado es significativa. Los fallos mas
importantes, que justifican la in-
tervencién del sector publico con
la regulacion como instrumento
principal, son los siguientes (4):

— La informacioén asimétrica.
La transferencia de recursos y de
riesgos caracteristica de las trans-
acciones financieras se realiza nor-
malmente entre agentes con dis-
tintos conjuntos de informacion.
El resultado es un conflicto de in-
terés que se trata de atenuar a
través del diseno de los contratos.
Las PYME y los hogares que con-
tratan préstamos tienen mejor in-
formaciéon que la entidad presta-
mista sobre su perfil de riesgo y
sobre el uso que hacen del dine-
ro. El beneficiario de un seguro
de salud conoce mejor su estado
fisico que la entidad asegurado-
ra. Y entre la informacién del emi-
sor de un valor y el inversor mi-
norista que lo adquiere suele
haber un abismo en calidad y can-

tidad. Los fendmenos de seleccion
adversa y de riesgo moral que ge-
nera la informacién asimétrica
afectan a la eficiencia del merca-
do y pueden acabar comprome-
tiendo su funcionamiento.

— El caracter de bien publico
de la estabilidad financiera. La con-
fianza sobre la que se asienta el
funcionamiento ordenado de las
instituciones (las entidades de de-
posito en particular), infraestruc-
turas y mercados del sistema fi-
nanciero es un bien no rival y cuyo
consumo para las entidades no es,
en general, excluible. Esta situa-
cién puede generar incentivos para
comportamientos individuales de
usuario gratuito, que elevarian el
nivel de riesgo del sistema, com-
prometiendo su estabilidad.

— Las externalidades negati-
vas de la quiebra de una entidad
de deposito. El riesgo de liquidez
inherente a la actividad bancaria
hace que la quiebra de una enti-
dad pueda generar contagio al
resto del sistema, multiplicando
los costes sociales por encima de
los costes privados de una liqui-
dacion.

— Los fallos de coordinacion
asociados a la incertidumbre. La
dificultad para evaluar los riesgos
con probabilidades objetivas, y los
sesgos a los que se ve sometida
la toma de decisiones de los agen-
tes, se traducen en ciclos de opti-
mismo y pesimismo en la percep-
cion de los riesgos, que acentuan
el perfil ciclico de la economia real.

En presencia de fallos de mer-
cado, la competencia por si sola
no dara lugar a un equilibrio de
mercado 6ptimo. La naturaleza de
algunos de los fallos que caracte-
rizan los mercados financieros mi-
noristas puede hacer que una in-
tensificaciéon de la competencia
acabe empeorando la ineficiencia
de la asignacion final.

El caso mas reciente e ilustrati-
vo a estos efectos es el del mer-
cado de hipotecas de alto riesgo
estadounidense (subprime). Como
explican Mason y Rosner (2007),
este segmento del mercado hipo-
tecario se desarrollé con gran ra-
pidez a principios de esta década
en un contexto de fuerte compe-
tencia entre intermediarios no ban-
carios no regulados. Los présta-
mos asi originados se vendian de
forma casi inmediata a bancos de
inversion para su transformacion,
combinacién y posterior venta en
el mercado de capitales. En un en-
torno de tipos de interés histori-
camente bajos y fuerte aprecia-
cion del valor de las viviendas, la
competencia intensa en este mer-
cado sin una regulaciéon adecua-
da produjo, en 2005 y 2006, una
relajacion absoluta de la discipli-
na en la concesion de crédito.

La inexistencia de incentivos a
la busqueda y revelacion de in-
formacion condujo a las entida-
des a ofrecer productos que re-
bajaban artificialmente las cuotas
iniciales y generaban un riesgo ele-
vado de aumento brusco poste-
rior. La inflexion del precio de la
vivienda y la subida de los tipos
de interés ha provocado un fuer-
te aumento de la morosidad y de
las ejecuciones hipotecarias. Mas
alla de las consecuencias sobre los
mercados financieros globales de-
rivadas de la forma en que se ha
transmitido este riesgo, la deba-
cle de las subprime vuelve a evi-
denciar el peligro de la compe-
tencia intensa en un entorno con
mala o nula regulacion.

La necesidad de regulacién nos
sitla en el incémodo, pero inevi-
table, terreno del segundo 6pti-
mo. En primer lugar, como re-
cuerda la teorfa positiva de la
Hacienda publica, los requladores
pueden perseguir objetivos priva-
dos y no sociales. En el ambito de
los servicios financieros, algunos
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autores han encontrado eviden-
cia de la existencia de fendmenos
de captura del regulador por par-
te de la industria. Y habiendo asis-
tido a numerosas discusiones so-
bre servicios financieros minoristas
en la Union Europea, podemos re-
conocer que el peso que en las
posiciones mantenidas por algunos
estados miembros tienen los inte-
reses de la industria es notable.

Pero incluso si se adopta el su-
puesto de que los reguladores per-
siguen como Unico objetivo la co-
rreccion de los fallos de mercado,
el resultado ya no podra ser un 6p-
timo de Pareto. La regulaciéon ge-
nera distorsiones en el comporta-
miento de los agentes privados y
puede tener también un efecto ad-
verso sobre la competencia, con
el consiguiente coste de eficien-
cia. Ademas, es preciso tener en
cuenta la reacciéon posible de los
agentes a la hora de disefiar y apli-
car las medidas regulatorias.

En definitiva, una vez asumi-
do que el 6ptimo no existe, lo
aconsejable es tratar de combi-
nar una regulacion eficaz, orien-
tada a la correccion de los fallos
de mercado, con el mas alto ni-
vel de competencia posible. Se
trata de alcanzar un equilibrio lo
mas cercano al éptimo, sacando
el maximo provecho de la relaciéon
simbidtica entre competencia y
regulacion. Sila regulacion es in-
capaz de introducir los incentivos
adecuados, la competencia in-
tensa tendera a empeorar la asig-
nacion final. Por otra parte, si la
regulacion es buena pero la com-
petencia languidece, no se estaran
aprovechando los beneficios po-
tenciales de eficiencia productiva
y asignativa.

Pero la competencia en el con-
texto de los servicios financieros
minoristas de la UE se enfrenta a
problemas adicionales. En primer
lugar, la movilidad de los clientes

es reducida; valoran el manteni-
miento de relaciones estables y de
confianza con los proveedores y
el cambio les ocasiona costes psi-
colégicos no desdenables. En este
punto habria que distinguir, des-
de una perspectiva normativa, en-
tre las preferencias de los clientes
y los factores institucionales o de-
rivados de practicas contrarias a
la competencia de los proveedo-
res. En principio, todo lo que de-
rive de la preferencia de los clien-
tes no sera perjudicial para la
eficiencia, aunque no se acomode
al modelo tedrico de la compe-
tencia perfecta. Pero es indudable
que la baja movilidad tiende a ge-
nerar poder de mercado y puede
facilitar practicas anticompetitivas
por parte de la industria (5).

En segundo lugar, la diversidad
de regulaciones nacionales pue-
de generar una distorsiéon a la
competencia. La atribucion al Es-
tado de acogida de la facultad
para promulgar gran parte de las
normas de conducta y algunas
obligaciones de informacién tien-
de a atenuar esta distorsion, ha-
ciendo que todos los proveedores
concurran, en el mismo mercado,
sujetos a las mismas normas. Pero
no desaparece; en muchas oca-
siones, las diferencias en la regu-
lacion son un factor adicional a la
hora de decidir donde se realiza
la actividad financiera (arbitraje
regulatorio) o a qué proveedor se
adquiere.

Por ultimo, la fiscalidad es otra
fuente de distorsiones sobre la
competencia que actla en un do-
ble plano. En el &mbito nacional,
la legislacién tributaria puede di-
ficultar la competencia, introdu-
ciendo costes en el cambio de
proveedor (6). En el plano trans-
fronterizo, la fiscalidad puede lle-
var a discriminar a los proveedo-
res extranjeros o a entorpecer el
buen funcionamiento del merca-
do interior.

lll. LA SITUACION ACTUAL
DE LA COMPETENCIA
Y EL DEBATE SOBRE
LA POLITICA PARA
IMPULSARLA

1. La dificil estimacion
del grado real de
competencia

La investigacién econdmica re-
ciente relativa a la situacion de la
competencia en el mercado fi-
nanciero minorista de la UE (muy
centrada en el sector bancario) no
arroja resultados concluyentes. La
dificultad para obtener una con-
clusiéon robusta no sélo respecto
al estado de la competencia, sino
también respecto a su evolucion
en los Ultimos anos, deriva de las
peculiaridades del mercado.

Un primer problema es la deli-
mitacion del mercado relevante;
una mayoria de estudios trabajan
con mercados nacionales, aun re-
conociendo que la dimension real
de los mercados minoristas suele
ser local o, al menos, regional. Un
segundo problema deriva de la di-
ficultad de determinar productos
gue resulten comparables entre si
(en términos de precio), debido a
las diferencias en la fiscalidad, la
regulacion de proteccion al clien-
tey la legislacion civil.

a) La persistencia de barreras
institucionales. La Comisién Euro-
pea considera que el pleno des-
pliegue de las libertades funda-
mentales del Tratado se ve limitado
en el ambito del sector financiero
minorista por un conjunto de ba-
rreras relacionadas con la regula-
cion y la actuacion de los supervi-
sores nacionales. La OCDE distingue
cuatro tipos de barreras en el sec-
tor bancario: restricciones a la en-
trada doméstica, restricciones a la
entrada extranjera, trabas geo-
graficas o sectoriales a la actividad
y propiedad publica de entidades
de crédito.
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A pesar del mercado interior,
varias de estas barreras estan pre-
sentes en la UE, habiendo paises
gue se situan por encima de la
media de la OCDE en el indice
compuesto que calcula esta or-
ganizacion.

Las limitaciones a la actividad
son particularmente preocupan-
tes para la competencia cuando
afectan al dmbito geografico,
como sucede en Alemania con las
Sparkassen. Aungue también exis-
ten respecto a la actividad secto-
rial, son menos frecuentes y su im-
pacto en la competencia es menor.
En cuanto a la propiedad publica
de entidades de crédito, Alema-
nia sigue destacando dentro de
un marco de escasa presencia pu-
blica en el sector, acompafada
también por Polonia y Portugal.
La Comision Europea amplia el
analisis de la implicacion directa
del sector publico en el sector ban-
cario, incluyendo las ayudas pu-
blicas (medidas que benefician a
unas entidades frente a otras a
través de avales, inyecciones de
capital u otras) y los incentivos fis-
cales a determinados productos.
En este &mbito, la Comision ha
cosechado avances significativos
para limitar el impacto competiti-
vo de estas medidas.

También se han registrado pro-
gresos notables en los obstaculos
a la entrada en los mercados na-
cionales de la UE mediante opera-
ciones de fusiéon o adquisicion.
Esta férmula de entrada al mer-
cado se considera particularmen-
te eficaz en el &mbito minorista,
donde los clientes valoran mucho
la confianza en los proveedores y
el entorno institucional afecta de
manera notable al tipo de pro-
ductos que se pueden comerciali-
zar. A instancias del ECOFIN, la Co-
mision estudié los obstaculos a la
consolidacion transfronteriza, ba-
sandose en una consulta exhaus-
tiva. Concluyd que existia un pro-

blema real, porque el porcentaje
del valor de las operaciones de
consolidacién transfronteriza en
el sector financiero sobre el total
era muy inferior a la media del
conjunto de sectores econémicos
(20 frente a 45 por 100). La pri-
mera medida concreta en que se
ha plasmado esta iniciativa es la
directiva que modifica el procedi-
miento de evaluacién por parte
de los supervisores de la entidad
adquirida de las razones pruden-
ciales que podrian justificar una
oposicion.

Sin esperar a la entrada en vi-
gor de esta directiva, el mercado
ha respondido a esa afirmacion
de voluntad politica con una ace-
leracion del proceso de consoli-
dacion transfronteriza. Quizas el
simbolo de que las pulsiones pro-
teccionistas estaban en retirada
fue que las adquisiciones de dos
entidades de crédito italianas, que
generaron gran parte de la con-
troversia politica, finalmente se
han consumado.

Otro avance significativo, y to-
davia no evidente, se ha produci-
do en el sector de los servicios de
inversion. El nuevo marco de re-
gulacion introducido por la Direc-
tiva de Mercados de Instrumentos
Financieros (Mifid) tiene un efec-
to potencial sobre la competencia
muy positivo, pues desmantela las
barreras mas importantes que que-
daban en este mercado. Por una
parte, se establece como regla ge-
neral la competencia entre los tres
modos posibles de ejecucion de
ordenes: mercados regulados, sis-
temas multilaterales de negocia-
Cion e internalizacion (ejecucion
dentro de las entidades). Por otra
parte, se armonizan las normas de
conducta relativas a aspectos
como la prevenciéon de conflictos
de interés o el tratamiento de las
ordenes de los clientes, lo cual fa-
cilitard de manera notable la en-
trada en los mercados nacionales.

No obstante, habra que ver si las
ganancias de eficiencia derivadas
de esta mayor competencia llegan
de manera efectiva a los clientes
minoristas. Porque es cierto que
los primeros beneficiados de la
mayor capacidad de las entidades
para internalizar érdenes seran los
grandes clientes institucionales.
Por eso es muy importante que el
marco de transparencia previa a
la negociacién y el principio de la
mejor ejecucién se cumplan de
manera escrupulosa en la practica,
lo cual supone un desafio consi-
derable para la supervision.

b) Concentracion y otros indi-
cadores estructurales. De acuer-
do con el paradigma tradicional
de estructura/conducta/resultados,
la clave para determinar el grado
de competencia es la relacion en-
tre el grado de concentracion (me-
dido normalmente por la cuota de
mercado de las tres o de las cinco
primeras entidades y el indice Her-
findahl-Hirschmann) y los indica-
dores de comportamiento finan-
ciero de las empresas.

Las tendencias recientes apun-
tan a un aumento del grado de
concentracion, resultado de un
proceso de consolidacion con ses-
go doméstico, y a una mejora de
los indicadores de rentabilidad. A
primera vista, se podria pensar que
estas tendencias pueden haber te-
nido un efecto negativo sobre el
grado de competencia, que limi-
tara los efectos positivos de los
avances hacia la integracién en la
regulacion comunitaria.

Las conclusiones a este respec-
to del documento de trabajo que
acompana a la investigacién de la
Comisién sobre el sector bancario
minorista son las siguientes:

— La cuota de mercado me-
dia para UE de las tres primeras
entidades se sitUa alrededor del
50 por 100, siendo superior en los
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nuevos estados miembros y en
algunos paises pequefnos de la
UE-15. Los paises con menor gra-
do de concentracién en el mer-
cado nacional son lItalia, Espafia
y Alemania.

— Ajustando estos resultados
mediante el andlisis de los merca-
dos regionales, se observa que el
grado de concentracion en Ale-
mania a este nivel es muy supe-
rior al del mercado nacional.

— La tasa de rentabilidad me-
dia de las entidades de crédito de
la UE (medida como el beneficio
de explotacion sobre los ingresos
totales) en 2004 se estima en el
29 por 100. Espana e Irlanda tie-
nen tasas superiores, asi como las
ratios de eficiencia mas bajas (me-
jores); por el contrario, Alemania,
Austria y Bélgica tienen tasas de
rentabilidad mas bajas y ratios de
eficiencia mas altas.

A la vista de estos datos y de la
heterogeneidad de combinacio-
nes, es dificil sacar conclusiones
sobre el impacto del aumento de
la concentracion en el grado de
competencia.

c) Contestabilidad y poder de
mercado efectivo. Para tratar de
acercarse mas a la estimacion del
grado efectivo de poder de mer-
cado en el sector financiero mi-
norista, puede utilizarse un enfo-
gue mas moderno de economia
industrial basado en la contesta-
bilidad y en indicadores reales de
fijacion de precios. Desde esta
perspectiva, es posible que un
mercado con elevada concentra-
cion sea altamente competitivo,
siempre que no existan barreras a
la entrada. Los estudios empiricos
sefalan que el impacto de las ba-
rreras a la entrada de empresas
del exterior incide particularmen-
te en los margenes precio-coste
(OCDE, 2006). Este tipo de merca-
do puede corresponder al de pai-

ses de la UE pequefos, pero con
un alto nivel de integracion con
sus vecinos (Holanda y Bélgica,
Finlandia y Suecia).

Un ejemplo muy ilustrativo del
desarrollo de la competencia a
través de la entrada transfronte-
riza dentro de la UE es el merca-
do de depdsitos espanol. Segun
ha recordado la Comision Euro-
pea, se trata probablemente del
segmento del mercado minoris-
ta donde mayores son los indi-
cios de integraciéon a través de
fuerzas competitivas, que se ob-
servan por ejemplo en los tipos
de interés pagados. En Espafia,
la sucursal de un banco holandés
ha logrado hacerse con 13.500
millones de euros en depdsitos,
un 2,2 por 100 de cuota de mer-
cado con datos de junio de 2007,
en un corto periodo de tiempo y
utilizando principalmente cana-
les a distancia.

Algunos trabajos recientes tam-
bién arrojan conclusiones mas op-
timistas respecto al grado de com-
petencia existente en los mercados
financieros minoristas de la UE.
Carbé et al. (2008) analizan la
consistencia de un conjunto de
indicadores estructurales y no es-
tructurales (indice de Lernery Es-
tadistico H) del nivel de compe-
tencia en el sector bancario para
catorce paises europeos en el pe-
riodo 1995-2001. El resultado de
su estimacion inicial muestra con-
tradicciones entre los indicadores
estructurales y los no estructura-
les. Para refinar el ejercicio, intro-
ducen un conjunto de variables
adicionales que pueden afectar al
nivel de los indicadores estructu-
rales. Por ejemplo, la posicion del
ciclo financiero afecta a los ingre-
s0s, y por tanto, a la rentabilidad.

El resultado de esta segunda
estimacion indica una mayor con-
sistencia entre los indicadores vy,
lo que es mas importante, un ni-

vel de competencia real mas ele-
vado del que se supone habitual-
mente.

En definitiva, el paisaje de la
competencia en el sector finan-
ciero minorista es muy variado y
todavia insatisfactorio global-
mente, a pesar de indicios de un
fortalecimiento de las fuerzas
competitivas.

2. El enfoque de la Comision
y el debate abierto

Tras el largo proceso de consul-
ta y reflexion interna que cristali-
z6 en el Libro blanco (European
Commission, 2005), la Comisién
decidié que los mercados mino-
ristas debfan ser uno de los focos
principales de atencién en su ac-
tuacion para el quinquenio 2005-
2010. Partia de la idea de que la
integracién en el ambito mino-
rista ha progresado de forma in-
suficiente y de la existencia de
beneficios econdmicos sustan-
ciales no aprovechados. Aunque
una parte importante de los pro-
blemas tienen que ver con la re-
gulacion financiera, la Comision
ha subrayado la necesidad de
complementar la accion en esta
materia con una utilizacion mas
activa de la politica de la compe-
tencia en el sector.

Las ideas de la Comisién so-
bre regulaciéon se han presentado
recientemente en un Libro verde
sobre mercados financieros mi-
noristas sometido a consulta. En
él se contemplan tres objetivos
fundamentales y un conjunto de
iniciativas asociadas a ellos:

— Reducir los precios, au-
mentar la calidad y ampliar las op-
ciones de eleccién para los con-
sumidores.

— Aumentar la confianza de
los consumidores.
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— Aumentar la autonomfa de
los consumidores.

El primer objetivo es el que in-
cide de manera mas directa en las
condiciones de la oferta y se des-
dobla en dos. Por una parte, la Co-
mision, en linea con las conclusio-
nes de las investigaciones sobre
banca minorista y seguros a las
empresas, pretende conseguir un
reforzamiento de la competencia
actuando particularmente en los
mercados de servicios de pago
(con especial atencion a las tarje-
tas), en los registros de informa-
cion sobre riesgo de crédito, en los
mecanismos de cooperacion en-
tre entidades y en las practicas de
fijacion de precios y venta de ser-
vicios relacionados. Por otra par-
te, la Comision pretende explorar
vias nuevas para conseguir que
la divergencia en la normativa de
proteccion al consumidor no obs-
taculice innecesariamente la en-
trada a los mercados. Entre las
opciones barajadas, ha vuelto a
recuperar la idea de los regime-
nes opcionales comunitarios para
productos concretos. Se trataria
de definir (fundamentalmente me-
diante la regulacion, pero con po-
sibilidad de complementariedad
con estandares de la industria) un
conjunto de productos sencillos con
unos requisitos comunes en tér-
minos de proteccién al consumi-
dor. Las entidades que quisieran
acogerse a ellos podrian comer-
cializar estos productos sin trabas
ni requerimientos adicionales en
todo el mercado interior.

En torno a este conjunto de
ideas de la Comisién, se ha ge-
nerado un debate sobre cuales
son los principales problemas y
cémo habria que afrontarlos. Tra-
tando de simplificar, una de las
corrientes de opiniéon, que ha te-
nido hasta ahora cierta influencia
en el enfoque de la Comision, si-
tla las principales dificultades en
lo que entiende constituyen anor-

malidades en el funcionamiento
de un modelo de mercado cano6-
nico. Por ejemplo, se consideran
sintomas de un funcionamiento
deficiente tanto el bajo volumen
de contratacion transfronteriza de
productos como la disparidad por
paises en los resultados financie-
ros de las empresas. Otro elemen-
to central de atencién para esta
corriente es el peso que en algu-
nos mercados minoristas tienen
las cajas de ahorros y las coope-
rativas de crédito. Entre otras ra-
zones, se ha sefalado que este
factor puede ser un obstaculo a
la entrada a través de fusiones y
adquisiciones, y que la coopera-
cion entre estas entidades puede
en ocasiones tener efectos perni-
ciosos sobre la competencia.

Otro enfoque del problema
hace mas hincapié en las diver-
gencias en la regulacion de los
productos, las barreras naturales y
la falta de un régimen de protec-
cion a los consumidores uniforme
(7). Desde esta perspectiva, el én-
fasis en las operaciones de fusion
y adquisicion es exagerado, maxi-
me si se tiene en cuenta su efec-
to sobre el grado de concentra-
cion en los mercados.

IV. IDEAS PARA UNA
ALIANZA FECUNDA
ENTRE COMPETENCIA
Y REGULACION

La idea de que es necesario un
nuevo impulso politico para hacer
efectivos los beneficios potencia-
les de una mayor integracion fi-
nanciera minorista goza de un
apoyo casi generalizado. El muy
diligente trabajo de la Comisién
ha puesto encima de la mesa un
conjunto de iniciativas concretas
para alcanzar este objetivo. Aun
asi, las condiciones objetivas para
conseguir progresos reales en el
horizonte de 2010 no son del todo
favorables.

La disposiciéon a aceptar nue-
vas iniciativas de regulaciéon co-
munitarias es escasa después del
vertiginoso ritmo de producciéon
normativa que requirié la adop-
cion del Plan de Accion de Servi-
cios Financieros. Esta actitud ge-
neralizada, que afecta desde a la
industria hasta a la propia Comi-
sion, limita seriamente las posibi-
lidades reales de actuacion, dada
la centralidad de la regulacion en
la estructura de mercado.

Por otra parte, las medidas
avanzadas por la Comision son
MUy NUMerosas, Pero Poco con-
cretas, en particular en cuanto
al instrumento en que se van a
plasmar. Esta situacion contrasta
con la del pPASF, en el que figuraba
con claridad en qué ambitos se
consideraba necesaria una norma
comunitaria. La tendencia a man-
tener abierta la eleccién del ins-
trumento es sin duda una saluda-
ble practica de mejor regulacion,
pero también se esta convirtien-
do en algunos casos en una coar-
tada para excluir la utilizaciéon de
propuestas normativas (8).

Asi pues, la suerte del proceso
estd abierta. Y probablemente se-
ria necesario definir una estrate-
gia clara para inclinar la balanza
hacia los avances reales. A conti-
nuacion se ofrecen algunas ideas
sobre cémo articular una estrate-
gia que consiga aprovechar al ma-
ximo la simbiosis entre la compe-
tencia y la buena regulacion.

1. Politica de la competencia

Tanto la actitud firme mante-
nida recientemente en algunos ca-
sos significativos, como los planes
de la Comision para afilar la apli-
cacion de los instrumentos anti-
monopolio en el sector financiero
minorista, van en la buena direc-
cion. La objecion que se puede
hacer, dados la complejidad de la
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tarea y el tiempo que previsible-
mente pasara hasta obtener re-
sultados, es la ausencia de unas
prioridades y principios de actua-
cion claros. En particular, seria de-
seable que el trabajo de la Comi-
sion se concentrara en las barreras
a la entrada y en aquellos ambi-
tos donde haya indicios eviden-
tes de practicas potencialmente
restrictivas de la competencia que
ademas resulten onerosas para los
consumidores. El encaje de los sis-
temas de pago con tarjeta en la
SEPA, en condiciones que al me-
nos no vayan en detrimento de la
competencia, es un primer desa-
fio de gran envergadura en el que
no se observan progresos tangi-
bles hasta el momento. También
pueden ser muy Utiles las medi-
das para evitar que la practica de
la venta cruzada se utilice para
abusar de una posicion domi-
nante y para mejorar la movilidad
de los clientes.

Frente a estas prioridades, se-
ria bueno que la Comisioén refina-
ra su analisis sobre las implicacio-
nes para la competencia del sector
de entidades de crédito no socie-
tario. Estas entidades deberian de-
jar de ser sospechosas Unicamen-
te debido a su propia naturaleza
juridica. No sélo las formas distin-
tas a la sociedad anénima tienen
pleno reconocimiento en el orde-
namiento comunitario y nacional,
sino que ademas su actividad ge-
nera unos réditos sociales consi-
derables. Los problemas deben
abordarse caso por caso, maxime
cuando las caracteristicas de es-
tos sectores varian mucho de un
pais a otro.

Es muy posible que factores
como la restriccion geografica de
la actividad o la pervivencia de
ciertos privilegios explicitos o im-
plicitos en su actividad puedan re-
sultar nocivos para la competen-
cia. El caso aleman puede ser
ilustrativo a este respecto. Pero

no se debe extrapolar a otras la-
titudes. El ejemplo de las cajas de
ahorros en Espafa es elocuente:
la supresion de las restricciones
geograficas y la competencia en
igualdad de condiciones con los
bancos han permitido reforzar no-
tablemente el grado de compe-
tencia en el sistema bancario es-
pafol, que es sin duda uno de los
pilares que explica su sobresa-
liente fortaleza relativa. Aunque
haya quien no conciba la econo-
mia de mercado sin la sociedad
anénima, lo esencial es que todas
las empresas compitan en igual-
dad de condiciones.

2. Productos opcionales
estandarizados y sencillos

Los avances en la integracion
seran escasos si No se consigue
superar la fragmentacion de pro-
ductos asociada a la diversidad de
normas de proteccion a los clien-
tes. Las dos recetas tradicional-
mente enfrentadas para poner fin
a la situaciéon actual no parecen
tener futuro.

La aplicacién generalizada de
la regulacion del estado de ori-
gen a los productos minoristas,
que han defendido durante afios
el Reino Unido y otros paises pe-
guefios exportadores de servicios
financieros, no parece realista. Si-
gue siendo atractiva como for-
mula para eliminar las restriccio-
nes a la oferta de servicios en toda
la UE, pero tropieza con la exor-
bitante exigencia al cliente para
gue se amolde al régimen de su
proveedor de servicios. Seria un
modelo desequilibrado porque
haria recaer en el consumidor la
carga de conocer las normas de
veintiocho estados miembros. Su
tedrico efecto positivo sobre la
competencia se veria limitado por
las posibilidades de arbitraje y las
distorsiones derivadas de las di-
ferencias nacionales.

La receta alternativa tampoco
parece factible hoy. En efecto, la
plena armonizacion de la regula-
cion de proteccion al cliente, que
han defendido tradicionalmente
Francia, Italia y Espafa, parece una
guimera en tiempos de retraccion
regulatoria. Aunque esta opcién
sigue siendo coherente, y poten-
cialmente muy eficaz para impul-
sar la integracién y la competen-
Cia, los costes de implementarla
(en términos de negociacion y
aprobacion) resultan demasiado
elevados.

Con el abandono de los gran-
des modelos generales, se impo-
ne un ejercicio de imaginacion
pragmatico que trate de sintetizar
una combinacion eficaz de ar-
monizacion y reconocimiento mu-
tuo, de regulacion y de instru-
mentos no regulatorios. Tanto la
Comision como algunos grupos
de la industria estan convencidos
de ello (9).

Una via prometedora es la de
los productos opcionales estan-
darizados y sencillos. Se trataria
de crear productos financieros mi-
noristas estandarizados para toda
la UE que tuvieran un régimen de
proteccion unico definido en una
norma comunitaria, y que pudie-
ran ser comercializados opcional-
mente en todo el mercado inte-
rior. Idealmente, la regulacién
fijaria aquellos aspectos esenciales
del producto, que podrian com-
plementarse posteriormente a tra-
vés de estandares de la industria
o del reconocimiento mutuo de
las peculiaridades nacionales. Se
trataria de que su disefio se co-
rrespondiese con la variedad mas
sencilla (que no quiere decir me-
nos atractiva) de los principales
productos financieros minoristas:
un préstamo hipotecario (quiza
una modalidad a tipo variable,
otra a tipo fijo y una a tipo mixto),
un plan de pensiones, una cuen-
ta corriente...
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Las ventajas de este enfoque
son numerosas. La mas importan-
te es que permitiria eliminar las ba-
rreras a la entrada relacionadas con
la fragmentacion de la regulacion
de proteccion al cliente. Segun la
Comision, se trata de una barrera
a la entrada directa y también un
obstaculo a la entrada mediante
fusion y adquisicion, puesto que
reduce las ventajas econdmicas ge-
neradas por las operaciones de
consolidacioén. Facilitaria el apro-
vechamiento de economias de es-
cala y la comparabilidad entre los
precios de los productos en dis-
tintos mercados nacionales.

Pero también resultaria venta-
joso desde la 6ptica de la deman-
da de servicios. Varios estudios re-
cientes destacan la limitacion en
la capacidad de los consumidores
para entender los productos fi-
nancieros mas complejos. El in-
forme que elaboré el Comité de
Servicios Financieros de la Unién
Europea sobre las implicaciones
del envejecimiento de la pobla-
cion para los mercados financie-
ros (2006), recogia la importancia
de la sencillez en el disefio de pro-
ductos de ahorro a largo plazo. Si
los consumidores ven ampliada su
oferta actual con productos sen-
cillos, podran comparar precios
mas facilmente y ver satisfechas
sus necesidades financieras fun-
damentales en mejores condicio-
nes de calidad y precio.

Y estas ventajas podrian con-
seguirse en principio con un cos-
te de negociacion y aprobacién
inferior al de la armonizacién to-
tal y obligatoria. La clave es que
estos productos opcionales se
ahadirfan a los ya existentes en
los mercados internos, compi-
tiendo con ellos y sometiéndolos
a la prueba real del mercado.

Este enfoque se planted ya en
el proceso de consulta para la ela-
boraciéon del Libro blanco de la

Comisiéon, y quedd bautizado
como Régimen 26° (ahora 28°).
Recibié algunas criticas en las pri-
meras discusiones que generoé y
parecié haber caido en desgracia
antes de nacer. Las expectativas
gue habfa suscitado se enfriaron,
como puso de manifiesto el lugar
discreto que ocupd en la estrate-
gia final de la Comision. Pero en
los ultimos meses parece haber re-
vivido. En el Libro verde, la Comi-
sion vuelve a considerarlo una via
prometedora, e incluso las discu-
siones preliminares en el Consejo
han mostrado una posicion abier-
ta hacia su aplicacion.

No obstante, los productos op-
cionales estandarizados no seran
tampoco faciles de implementar.
En particular, porque resultara muy
complicado el proceso para acor-
dar el régimen normativo basico
de estos productos. Habra que po-
nerse de acuerdo sobre qué se in-
cluye en una norma comunitaria y
qué se deja al reconocimiento mu-
tuo o a los estandares de la in-
dustria. El ejemplo del mercado
de instituciones de inversiéon co-
lectiva (que funciona de acuerdo
con el esquema opcional) es un
crudo recordatorio de estas difi-
cultades. La directiva inicial de
1985 se reformé en 2001 con dos
nuevas normas cuya negociacion
resulté largay prolija. A los pocos
anos, estas normas parecen haber
quedado obsoletas y ya se esta
pensando en nuevas reformas.

Otra critica que habrad que
afrontar es la de que la estanda-
rizaciéon puede ser un freno a la
innovacion (EsBG, 2007). No se tra-
ta de limitar la oferta de produc-
tos disponibles, sino de incorpo-
rar a ella productos que puedan
cruzar las fronteras con mayor fa-
cilidad. La clave es que seran los
consumidores los que tengan la
ultima palabra sobre la contribu-
cion de estos productos a la efi-
ciencia del mercado.

No sera sencillo. Pero esta for-
mula es seguramente la mas facti-
ble, dadas las circunstancias ac-
tuales. Requerira tiempo y una
voluntad politica reforzada, que to-
davia no es evidente. Es probable
gue las pruebas de fuego de este
enfoque opcional sean el merca-
do hipotecario y los planes de pen-
siones. La Comision publicara en
breve sus propuestas definitivas
para avanzar en la integracion del
mercado hipotecario, que es el mas
importante del sistema financiero,
y en el que la fragmentacién sigue
siendo elevada. Por otra parte, tan-
to la Comisiéon como el Consejo
han insistido en la importancia de
aprovechar el potencial del mer-
cado interior para impulsar el aho-
rro a largo plazo en un horizonte
de envejecimiento de la poblacion.
La industria ha hecho propuestas
recientes para lograrlo (EFr, 2007).

3. Reforzar la defensa
de los intereses de los
consumidores en el
proceso politico y
legislativo europeo

Si al frente de la UE existiera un
planificador benevolente y om-
nisciente, no resultaria dificil im-
pulsar la integracién minorista. Se
podria actuar en aquellos merca-
dos donde la supresién de barre-
ras pudiera generar beneficios so-
ciales netos. Pero, en la realidad,
las actuaciones publicas en la UE
son el fruto de un proceso politi-
coy legislativo complejo, en el que
estan representados muchos in-
tereses y actores con objetivos dis-
tintos. En el Consejo se sientan los
estados miembros, que quieren lo
mejor para sus consumidores, pero
gue también se preocupan mu-
cho de su industria financiera.

En el Parlamento, los repre-
sentantes de los diversos grupos
politicos son tradicionalmente
proclives a los avances en la inte-
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gracién, aunque también escu-
chan con atencién a los multiples
representantes de la industria que
se mueven por Bruselas y Estras-
burgo. Aunque existen algunas
organizaciones de consumidores,
su influencia es todavia limitada,
debido a los costes de coordina-
cion y organizacion.

En esta fase de la integracion,
el éxito requerira una mayor aten-
cion a los intereses de los consu-
midores en el conjunto del pro-
ceso politico y legislativo. Porque
los cambios en los mercados mi-
noristas tendran que hacer fren-
te a muchas resistencias: algunas
vendran de diversos representan-
tes de las empresas, que se be-
nefician en muchos casos de la
fragmentacion reinante, y otras
incluso puede llegar de quien pre-
tende defender a los consumido-
res...a su manera.

Seria necesario aplicar la filo-
sofia de la mejor regulacion con
todas sus consecuencias. Es decir,
cuando la evidencia disponible in-
dique que cierta medida normati-
va puede generar, con razonable
verosimilitud, beneficios sociales
netos, la Comision deberia propo-
ner dicha medida, y el Consejo y el
Parlamento hacer un esfuerzo para
aprobarla. El caso del mercado hi-
potecario es de nuevo ilustrativo.
En 2005, la Comision publicéd un
estudio, encargado a un consul-
tor externo, que estimaba en
94.600 millones de euros (el 0,89
por 100 del P8 de la UE), el valor ac-
tual del beneficio social neto que
podria generar la supresion de las
barreras a la creacién de un mer-
cado integrado de préstamos hi-
potecarios hasta 2015. A pesar de
la contundencia de esta evidencia,
calculada ademas con criterios
conservadores, No es seguro que la
Comision se decida a proponer
medidas de gran alcance para con-
seguir gue esos beneficios poten-
ciales se hagan realidad.

V. CONCLUSION

La experiencia de varios lus-
tros de funcionamiento de las fi-
nanzas modernas nos ensefia que
la buena regulacion y la compe-
tencia no son, en modo alguno,
enemigas; al contrario, su alian-
za es imprescindible para lograr
un sistema financiero eficiente
cuya contribucion al bienestar so-
cial sea significativa y sostenible
en el tiempo.

La competencia consigue que
los recursos se asignen a los usos
mas productivos y que los riesgos
se evallen, gestionen y repartan
de forma eficiente. Pero este me-
canismo complejo sélo funciona
adecuadamente si los agentes pri-
vados tienen suficiente luz para
conocer con exactitud los precios
y los riesgos, asi como el efecto
que sus acciones tienen en el con-
junto del sistema. Ese es el papel
de la buena regulacion.

En el &mbito minorista, conse-
guir una relacion razonablemente
Optima entre competencia y re-
gulacién es probablemente mas
dificil; y ello por los obstaculos na-
turales y también por la tendencia
a regular mal en distintas medi-
das (mucho y mal...pero también
poco y mal).

En la Union Europea partimos
de unos parametros bastante s6-
lidos: las vias para la accion de la
competencia existen y son efecti-
vas, aunque de forma desigual, y
la preocupacion por una buena
regulacién minorista es amplia-
mente compartida. Pero, siguien-
do en la linea decidida de con-
vertir la integracion del sistema
financiero en una palanca de re-
vitalizacién econémica, es preci-
so tomar impulso para hacer rea-
lidad la integracion minorista.

La politica de la competencia
es necesaria, pero no sera sufi-

ciente. Su eficacia serd mucho
mayor si va acompanada de ac-
ciones en el frente de la regula-
cion. Gran parte del analisis ya se
ha realizado, y las propuestas es-
tan sobre la mesa. Ahora queda la
fase mas dificil: la decisién politi-
ca comun de discutirlas y apro-
barlas. Aunque las resistencias son
notables, puede producirse una
confluencia de intereses entre los
consumidores, las instituciones
europeas Yy la industria que per-
mita dar el salto.

NOTAS

(1) La aprobacion de la Ley Gramm-Leach-
Bliley en 1999 fue paradigmatica en este sen-
tido, al acabar con los ultimos vestigios de la
prohibicién de combinar la banca comercial
con la banca de inversion, y la actividad de se-
guros que introdujo la Ley Glass-Steagall en
Estados Unidos.

(2) Programa de 42 medidas para impul-
sar la integracion del sistema financiero eu-
ropeo lanzado por la Comision en 1999. Pos-
teriormente, el Consejo Europeo fij6 la fecha
de 2005 como objetivo para su aplicacién
efectiva, incluyéndolo dentro de la Agenda
de Lisboa.

(3) El estudio de CEPR, para la Comisiéon
Europea, Financial market integration, cor-
porate financing and economic growth de
noviembre de 2002, concluia que si el sec-
tor manufacturero de la UE, tuviera acceso a
un mercado financiero similar al estadouni-
dense, el producto del sector se incrementa-
ria a una tasa anual entre 0,8 y 1 por 100, lo
que implicaria un aumento permanente de
la tasa de crecimiento anual del PiB del 0,2
por 100 aproximadamente. Asimismo, el es-
tudio de London Economics, para la Comi-
sién Europea, Quantification of the macro-
economic impact of integration of EU financial
markets, de noviembre de 2002, estimaba
que la agrupacién de los mercados de bonos
y acciones conduciria a la UE, en un plazo de
diez afos, a un nuevo equilibrio caracteriza-
do por mayores PIB (1,1 por 100) y nivel de
empleo (0,5 por 100).

(4) Ver FReixas y SANTOMERO (2002) para un
analisis pormenorizado de los fallos de mer-
cado en el sistema bancario.

(5) Aunque se trata de medidas muy cri-
ticadas en algunos ambitos, la baja movilidad
aconseja en algunos casos fijar limites a las
comisiones, como se hace en Espafia para
las instituciones de inversiéon colectiva y los
fondos de pensiones, con el objetivo de evi-
tar cobros abusivos en relacién con el coste.
No obstante, estas medidas tienen también
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un efecto de distorsién que es preciso con-
siderar.

(6) Un ejemplo ilustrativo de este tipo de
distorsiones era el tratamiento fiscal de los fon-
dos de inversion espanoles, que penalizaba la
movilidad entre fondos. Finalmente, se aprobd
en 2003 una modificacion que permitia dife-
rir la tributacién por la ganancia patrimonial
realizada con ocasién del cambio de la inver-
sién desde un fondo a otro.

(7) Ver, por ejemplo, la respuesta de la
Asociacion Europea de Cajas de ahorros al Li-
bro verde de la Comision (European Savings
Bank Group, 2007).

(8) El ejemplo mas reciente es el cambio de
opinion de la Comisién respecto a la necesi-
dad de presentar una propuesta de directiva
en el drea de la compensacién y liquidacion de
valores. Aungue ya habia avanzado gran par-
te del contenido de esta propuesta en una co-
municacién de 2004, el comisario de Mercado
Interior decidi6 finalmente optar por la auto-
rregulacion.

(9) Ver el documento sobre proteccion al
consumidor de la European Financial Round-
table (2006).
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