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Convergencia de los costes
de financiacion
en la Unidn Europea
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El presidente del Banco Central Europeo se referia recientemente al
escaso avance, en términos relativos, conseguido en la integracion ban-
caria en el segmento minorista. La existencia de barreras estructurales ha
propiciado esta situacion. Los resultados de este trabajo apoyan esta afir-
macion. En particular, las menores diferencias observadas en los costes
de financiacién entre paises son atribuibles fundamentalmente a la con-
vergencia en los tipos de interés mas que a una convergencia en los fac-
tores estructurales del mercado bancario en los paises miembros.
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1. Introducciodn

La reunion del Consejo Europeo de
Barcelona, de marzo del afio 2002 esta-
blecia explicitamente que Unicamente a
través de un mercado de capitales euro-
peo integrado y eficiente, se trasladara a
consumidores y empresas los beneficios
totales de la introduccién del euro. La
existencia de un mercado bancario com-
petitivo deberia permitir aumentar las
posibilidades de eleccién de los consumi-
dores y disminuir los precios de los servi-
cios bancarios. Los beneficios potencia-
les derivados de la consecucién de la
plena integracion financiera se cuantifica-
ban ese mismo afio en un crecimiento
adicional anual del PIB del 0,5 por 100.

* Facultad de Economia, Institut Quimic de Sarria.
Universitat Ramon Llull.

Si nos centramos en los servicios estric-
tamente bancarios deberemos diferenciar,
por lo menos los segmentos de banca de
empresas y banca minorista o de particu-
lares. Algunos trabajos han puesto de
manifiesto que mientras se ha conseguido
un elevado nivel de integracion en el seg-
mento de banca de empresas, que permi-
te afirmar que estos servicios se ofrecen
en un mercado internacional competitivo,
los servicios bancarios del segmento
minorista se siguen ofreciendo en un
entorno basicamente nacional. Los mayo-
res beneficios derivados de la integracion
del sector bancario europeo procederan,
en consecuencia, del aumento de compe-
tencia en el segmento bancario minorista.
Las importantes diferencias nacionales
existentes en los sectores bancarios en el
ambito de la Unién Europea (UE) se han
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explicado fundamentalmente a partir de la
existencia de barreras de entrada. El cono-
cido estudio de Price-Waterhouse de 1988
para la Comision Europea cuantificando
las ventajas derivadas de la integracion
planteaba dos conclusiones basicas: esti-
maba una reduccién media del 21 por 100
en los precios de los servicios bancarios
derivados de la consecucion del mercado
Unico y, en segundo lugar, pronosticaba un
reparto muy desigual de estos beneficios
entre paises. Mientras Espafa, Alemania y
Francia serian por este orden los paises
gue se beneficiarian de mayores reduccio-
nes, los Paises Bajos serian los que
obtendrian una menor reduccion en los
precios.

Si las diferencias de precios en los
servicios bancarios entre paises se expli-
can por la existencia de barreras de
entrada, la eliminacion de esas barreras
deberia propiciar una reduccién de estas
diferencias. Con este objetivo se aprobd
en 1988 la Segunda Directiva Bancaria,
gue establecia como principales innova-
ciones el principio de mutuo reconoci-
miento y la existencia de una licencia
bancaria Unica para operar en el &mbito
de la Comunidad Europea. Se esperaba
gue tras la eliminacién de estas barreras
regulatorias se produciria una importante
aumento de la actividad bancaria entre
paises en el ambito de los estados
miembros. Esta expectativa se ha visto
en buena medida defraudada con el
paso de los afios, puesto que el nivel de
integraciéon bancaria en el &mbito de la
UE no parece haber aumentado signifi-
cativamente. Si nos centramos en las
operaciones de fusiones y adquisiciones
en el sector bancario, observamos que
estas se han producido de forma muy
predominante en un &mbito nacional.
Estos resultados indicarian que el movi-
miento bancario entre paises no se ha
producido todavia.

Esta situacion se confirma en un
reciente informe del Comité Econémico y
Financiero sobre la Integracién Financie-
ra en la UE que pone de manifiesto
como, «a pesar de los progresos realiza-
dos en la implementacién del programa
de mercado interno y la introduccion del
euro, la Union Europea todavia no tiene
un mercado financiero completamente
integrado». El informe plantea la necesi-
dad de un mercado de capitales europeo
integrado y eficiente para que consumido-
res y empresas puedan aprovechar al
méximo los beneficios de la introduccion
del euro. Entre los factores basicos para
canalizar los beneficios de la integracion,
los autores destacan la importancia de
una mayor competencia entre las entida-
des financieras. S6lo bajo esta premisa,
la integracion permitird transferir los
beneficios derivados de una mayor efi-
ciencia hacia los tomadores de fondos,
en términos de menores costes de capital
y hacia los inversores, en términos de
mayores tasas de rentabilidad. EI mencio-
nado informe plantea como una de las
tareas fundamentales de las autoridades
publicas asegurar un nivel suficiente de
competencia, asi como el acceso en las
mismas condiciones para entidades
domeésticas y fordneas a los sistemas de
negociacion y liquidacién nacionales.

Si consideramos los diferentes seg-
mentos existentes en el sector bancario,
parece poco discutible, como apunta Klei-
meier y Sander (2002) el bajo nivel de
integracion del segmento bancario mino-
rista con anterioridad a la introduccion del
euro. La cuestidén basica que se plantea
en este momento es la de hasta qué
punto la creaciéon de la moneda Unica
esta contribuyendo a la integracion ban-
caria europea. Si la existencia de multi-
ples divisas constituia un factor de seg-
mentacion evidente, una vez esta
situacion se ha corregido en gran medida,
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el impulso a la integracion del mercado
bancario deberia ser evidente.

En este trabajo se va a analizar el nivel
de integracidon conseguido en el sector
bancario europeo a partir del examen de
la evolucién de los precios de los servi-
cios de financiacion bancaria en los Esta-
dos miembros. El periodo de andlisis con-
siderado: 1995-2002 se ha dividido en
dos subperiodos, denominados Pre-EMU
(1995-1998) y EMU (1999-2002). Puesto
gue existen dos ambitos bien diferencia-
dos en la prestacion de estos servicios
bancarios, minorista y banca de empre-
sas, este trabajo va a mostrar por separa-
do la evolucion experimentada en estos
dos segmentos.

En el siguiente epigrafe se presenta de
forma esquematica la evolucion del sec-
tor bancario en el ambito de los paises
gue forman la UEM. A continuacion se
analiza el proceso hacia la integracion
bancaria experimentado en el periodo de
estudio. Por dltimo se presentan las prin-
cipales conclusiones del trabajo.

2. Evolucién reciente de la banca
europea

La evolucion reciente del sector banca-
rio en el ambito de la UE se ha caracteri-
zado en buena medida por un proceso
regulatorio que ha perseguido dos objeti-
vos bésicos: integracién y liberalizacion.
Hacia principios de los afios ochenta la
diferencia en el nivel de regulacion de los
mercados bancarios nacionales era evi-
dente. Mientras Francia, Italia y Bélgica
presentaban los mayores niveles de regu-
lacién, Reino Unido y los Paises Bajos
mostraban los niveles de regulacion mas
bajos. Este diferente nivel de regulacion
se traducia también en la existencia de
controles a los movimientos de capital y a
los tipos de interés en numerosos paises,
hasta principios de los afios noventa.

La Primera Directiva Bancaria, aproba-
da en 1977, que permitia el estableci-
miento de sucursales bancarias de ban-
cos procedentes de un pais en otro
Estado miembro, no resulté demasiado
efectiva a efectos de disminuir las diferen-
cias entre paises. Resultado de esta
situacion fue la aprobacion de la Segun-
da Directiva Bancaria en 1988 que reco-
gia como principios basicos, el reconoci-
miento mutuo y la supervision bancaria
desde el pais de origen del banco. Desde
ese momento se han aprobado directivas
mas especificas con el objetivo de armo-
nizar los sectores bancarios de los Esta-
dos miembros.

Respecto a la presencia bancaria
extranjera en los diferentes Estados
miembros, si bien se observan algunas
diferencias entre paises, en general a
finales de los afios noventa esta era en la
mayoria de casos minima. Los paises
con una mayor presencia bancaria
extranjera, eran, ademas de Luxemburgo,
Bélgica e Irlanda.

Desde un punto de vista puramente
regulatorio se puede considerar que la
integracion bancaria europea se ha
alcanzado en buena medida, a pesar que
la Comision Europea puso en marcha en
1999 el Financial Services Action Plan
(FSAP) con vigencia hasta el afio 2005
para actuar de forma especifica en las
areas de regulacion financiera, supervi-
sion y fiscalidad, en el ambito de merca-
dos de capitales y de banca mayorista.
Sin embargo, la existencia de barreras de
caracter no regulatorio pueden continuar
fragmentando el mercado. Como ejemplo
de esta situacion, en el afio 2002 las ofi-
cinas bancarias en la zona euro propie-
dad de entidades procedentes de otros
Estados miembros eran inferior al 5 por
100 del total (Economic and Financial
Committee, 2002). Entre estas barreras
destaca poderosamente la proximidad
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con el cliente y las diferencias culturales
entre paises. Estas barreras, mucho mas
importantes en el segmento de banca
minorista que en el de banca de empre-
sas, justificarian el diferente grado de
integracion al parecer alcanzado en estos
dos segmentos.

3. Medicion del nivel de
integracion bancaria en la UE

En economia, un mercado se conside-
ra integrado cuando se cumple la ley del
precio unico. En el sector bancario euro-
peo la referencia sera el precio de los
servicios bancarios en los paises miem-
bros. La igualacion o convergencia de
precios en un mercado integrado se con-
sigue a través de la competencia. En con-
secuencia, la existencia de importantes
diferenciales de precios entre paises sera
un indicador de segmentacién en el mer-
cado. Aungque no sean conceptos idénti-
cos, integracion y competencia estan de
esta forma relacionados. En un mercado
competitivo los margenes de las empre-
sas disminuyen en beneficio de los con-
sumidores. La integracién de un conjunto
de mercados previamente segmentados
aumentara la competencia puesto que
aumentara el numero de potenciales
competidores.

3.1. Convergencia en el sector
bancario minorista

El Grafico 1 muestra la evolucién del
coste de financiaciéon en el segmento
minorista en los paises de la UE, en los
dos subperiodos considerados. Para la
construccion del cuadro se ha utilizada la
variable N3, préstamos al consumo para
bienes domésticos, de las Estadisticas
Nacionales de Tipos de Interés Minoris-
tas. Esta variable se calcula mensual-

mente desde 1989 para la mayoria de
paises. Como puede observarse Grecia,
Irlanda, los Paises Bajos e Italia han que-
dado excluidos al no tener computada
esta variable para la totalidad del periodo
analizado.
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Fuente: Banco Central Europeo.

De la observacion del Gréfico 1 tres
puntos quedan claramente definidos: en
primer lugar, el coste de financiacién
nominal ha disminuido en todos los pai-
ses, disminucién légicamente vinculada a
la evolucién de los tipos de interés de la
economia durante el periodo considera-
do. Esta disminuciéon no ha tenido la
misma intensidad en todos los paises:
mientras, como se observa, ha sido espe-
cialmente intensa en Portugal y Espafia,
ha sido mucho més reducida en Dinamar-
ca, Bélgica y Alemania. Por ultimo, esta
disminucion general en el coste de finan-
ciacién no se ha traducido en una mayor
convergencia entre paises en el segundo
subperiodo considerado.

El Gréafico 2 muestra el coste de finan-
ciacion real en los dos subperiodos con-
siderados. Esta variable se ha calculado
ajustando el coste de financiacion nomi-
nal por la tasa de inflacion, publicada por
el Fondo Monetario Internacional.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2803
DEL 26 DE ABRIL AL 2 DE MAYO DE 2004



- #lICEe

CONVERGENCIA DE LOS COSTES DE FINANCIACION EN LA UNION EUROPEA

GRAFICO 2
COSTE DE FINANCIACION REAL
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Fuente: Banco Central Europeo y Fondo Monetario Internacional.

El examen del Gréafico 2 mantiene las
conclusiones basicas obtenidas de la
observacion del coste de financiacion
nominal. En primer lugar, en todos los
paises para los que se dispone de infor-
macion, éste se ha reducido, reduccién
gue ha sido especialmente intensa en
Portugal, Espafia y Finlandia, mientras
gue ha resultado mucho mas modesta en
Dinamarca, Alemania y Reino Unido. El
interés de estos resultados radica en que
permiten visualizar los beneficios produci-
dos para el consumidor en términos de
un menor coste real de financiacién vy,
pueden interpretarse, como un primer
indicador de los beneficios obtenidos de
la integracién bancaria. Respecto a la
convergencia conseguida en la aproxima-
cion del coste de financiacion en términos
reales entre paises, los resultados apun-
tados en el examen del Grafico 1 se man-
tienen: no se observa una aproximacién
substancial entre paises.

Una tercera variable que puede resul-
tar especialmente interesante para deter-
minar el nivel de integracion alcanzado, y
gue complementa a las anteriores, es el
diferencial de tipos de interés entre pai-
ses. Esta variable se calcula como la dife-
rencia entre los tipos de interés que las

entidades financieras cobran por sus
préstamos y el tipo de interés del merca-
do monetario. Un pais con elevados dife-
renciales indicard un mercado bancario
con un bajo nivel de competencia y al
contrario, la existencia de diferenciales
reducidos indicaran un mayor nivel de
competencia. Si, como se espera, el obje-
tivo principal de la creacion de un merca-
do dnico de servicios bancarios es el
aumento de competencia entre entida-
des, esto deberia redundar en una reduc-
cion de los diferenciales de tipos de inte-
rés. La razén principal para incluir los
diferenciales de tipo de interés en el ana-
lisis radica en que el coste de financia-
cién es una variable que se ve afectada
por factores de caracter macro y microe-
conémico. Entre los primeros destaca,
por supuesto, el tipo de interés de merca-
do. Entre los segundos, por ejemplo, el
nivel de riesgo del cliente. Por el contra-
rio, los diferenciales de tipo de interés
solo reflejan factores de caracter micro, y
no estan por tanto sometido a las conti-
nuas fluctuaciones de los tipos de interés.
Por esta razon, esta variable se considera
un indicador mas adecuado que el coste
de financiacién para medir el grado de
integracion bancaria.

GRAFICO 3
DIFERENCIALES

& & & é\é,\(’) & \)q’& Q,{s'z’ \)Q)c}'z’ 0(4\\60
¥ (&6\ Q\Q\ & & & o
& v &
O Pre-EMU
B EMU
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BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2803
DEL 26 DE ABRIL AL 2 DE MAYO DE 2004

ACTUALIDAD
DBION ENROPBE

57



ACTUALIDAD
UNION EUROPEA

58

- #lCEe

JOSEP GARCIA BLANDON

El Grafico 3 muestra la evoluciéon de
los diferenciales de tipo de interés en el
segmento minorista en los dos subperio-
dos considerados.

Del examen del dicho Grafico se puede
obtener las siguientes conclusiones: en
primer lugar, los diferenciales de tipos de
interés han disminuido en los 10 paises
para los que se dispone de informacion.
Esta disminucion de los diferenciales, no
puede desligarse totalmente de la reduc-
cién en los tipos de interés durante el
periodo considerado. En segundo lugar,
las diferencias entre los paises conside-
rados se pueden calificar de importantes.
Mientras que Finlandia, Suecia, Bélgica y
Austria han sido y contindan siendo los
paises con menores diferenciales y, por lo
tanto, de acuerdo con este indicador, con
sectores bancarios mas competitivos,
Reino Unido, Alemania y Portugal serian
los paises con diferenciales mas altos.
Espafia, se encontraria en una situacion
intermedia. Respecto a la evolucion de
estos diferenciales, mientras que la dismi-
nuciones mas significativas se han produ-
cido en Austria, Finlandia y Francia, los
paises que han experimentado menores
disminuciones han sido Dinamarca,
Espafa y Suecia. En contra de lo que
cabria esperar, no son los paises con
diferenciales mas elevados los que han
experimentado mayores reducciones.

3.2. Convergencia en el segmento
de banca de empresas

A continuacion se va a realizar el anali-
sis efectuado en el apartado anterior para
el segmento de banca minorista al seg-
mento de banca de empresas. El Grafico 4
muestra el coste de financiacion nominal
en este segmento en los dos subperiodos
considerados. Los datos se han obtenido
de las Estadisticas Nacionales de Tipos de

Interés Minoristas. Como puede observar-
se, Finlandia y Reino Unido han quedado
excluidos del andlisis por no tener compu-
tada esta variable.
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Del examen de dicho Grafico 4 se
observa que, a diferencia de lo que sucede
en el segmento bancario minorista, en el
segmento de banca de empresas las dife-
rencias entre paises son, como cabria
esperar, mucho més reducidas. Esta mayor
homogeneidad se observa en los dos sub-
periodos considerados. Por otro lado, los
paises en los que mas ha disminuido el
coste de financiacion nominal son, por este
orden: Grecia, Italia, Portugal y Espafa.
Resulta bastante evidente a partir de un
simple examen visual del cuadro la mayor
convergencia en los costes de financiacion
nominales en el subperiodo EMU.

La evolucion del coste de financiacion
real se muestra en el Gréafico 5. Los pai-
ses en los que las empresas se benefi-
cian de costes de financiacion mas bajos
son: Paises Bajos, Espafia y Portugal.
Son estos paises, junto con Grecia e
Irlanda los que muestran también mayo-
res reducciones en el coste de financia-
cion real en el subperiodo EMU. Por el
contrario, los paises en los que el coste
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GRAFICO 5
COSTE DE FINANCIACION REAL
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Fuente: Banco Central Europeo y Fondo Monetario Internacional.

GRAFICO 6
DIFERENCIALES

3 F R PP
S S &SR CEE L DR L
LRSI S R
S el
O Pre-EMU
H EMU

Fuente: Banco Central Europeo.

de financiacion real ha disminuido en
menor medida son Alemania, Austria,
Bélgica, Dinamarca y Francia.

El Grafico 6 muestra la evolucién de
los diferenciales de tipo de interés. Los
resultados que se obtienen de la obser-
vacion del cuadro resultan, en algan
caso, bastante sorprendentes. En primer
lugar, si bien en la mayoria de los paises
estos diferenciales han disminuido en el
segundo subperiodo, situacion consisten-
te con un aumento de la competencia, en
otros paises estos diferenciales han
aumentado, incluso con cierta intensidad.
Esta situacion resulta especialmente sor-
prendente en un contexto de fuerte
reduccién de los tipos de interés en los
Paises miembros durante el periodo con-
siderado. Por otro lado, tampoco se
observa, un aumento en la convergencia
de los diferenciales entre paises. Si bien,
la consecucion de un mercado Unico no
implica necesariamente la igualacion de
estos diferenciales, si que seria de espe-
rar una reduccién de estas diferencias. La
observacion conjunta de los Graficos 5y
6 muestra que los paises en los que el
coste de financiacion real resulta mas
elevado (Grecia, Irlanda y Alemania), son
también, como cabia esperar, aquéllos
donde los diferenciales son més altos.

4. Conclusiones

En un discurso reciente, el Presidente
del Banco Central Europeo, Jean-Claude
Trichet se referia al escaso avance, en
términos relativos, conseguido en la inte-
gracion bancaria en el segmento minoris-
ta. La existencia de barreras estructurales
ha propiciado esta situacion. Entre estas
barreras destaca la proximidad con el
cliente, para lo que resulta necesario dis-
poner de una amplia red de oficinas, asi
como cuestiones de indole cultural, o la
menor confianza por parte del consumi-
dor hacia las entidades foraneas, fre-
cuentemente debido al desconocimiento
de las mismas.

Los resultados obtenidos en este tra-
bajo avalan, en buena medida, la declara-
cién del Presidente del Banco Central
Europeo. En particular, podemos desta-
car lo siguiente: en el segmento de banca
a particulares, se observa una reduccion
significativa de los costes de financiacion,
tanto en términos nominales como en tér-
minos reales, muy desigualmente reparti-
da entre paises. También se constata una
ligera disminucion de las diferencias en
los costes de financiacion (nominales y
reales) entre paises. Si nos referimos a
los diferenciales de tipos de interés, si
bien han experimentado una importante
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disminucion en la mayoria de paises, no
se observa, por el contrario, que haya dis-
minuido la dispersion entre paises. En
consecuencia, la consideracion conjunta
de todo lo anterior permite concluir que
las menores diferencias en los costes de
financiacién observadas entre paises son
atribuibles fundamentalmente a la conver-
gencia en los tipos de interés entre pai-
ses, es decir a factores de naturaleza
macroecondémica, mientras que no se
observa una convergencia en los factores
estructurales del mercado bancario en los
Paises miembros.

El segmento de banca de empresas
presenta en relacién con el de banca a
particulares una menor dispersiéon de
los costes de financiacion entre paises
en los dos subperiodos considerados,
aunque en mayor medida en el segun-
do. Los diferenciales de tipos de interés
no se han reducido de forma importante
en el segundo subperiodo debido en
buena medida a los bajos niveles de
partida. Esta situacion permite concluir
gue, si bien en la actualidad se trata de
un segmento claramente mas integrado
gue el de banca de particulares, ya lo
estaba también en el inicio del periodo
de analisis.

El conocido estudio elaborado por
Price-Waterhouse sobre los beneficios
potenciales de la creacion de un mercado
anico, pronosticaba que los paises que
mas se beneficiarian de la consecucion
de esta integracion, en términos de

reduccién de precios serian en orden
decreciente: Espafia, Alemania y Francia.
Los resultados que se presentan en este
trabajo muestran que de estos tres pai-
ses so6lo Esparfia ha obtenido reducciones
significativas en el coste de financiacion
tanto en el segmento minorista como en
el segmento de banca de empresas. Por
el contrario Francia, pero sobretodo Ale-
mania figuran entre los paises en los que
menores reducciones en los costes de
financiacién se han producido.
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