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1. Introducción

Uno de los principales objetivos que persigue deliberadamen-
te la Unión Europea (UE), y que al mismo tiempo constituyó un
requisito indispensable para todos aquellos Estados miembros

que deseaban acceder a la tercera y última fase de la Unión
Monetaria Europea (UME), es el de la consecución de mayores
niveles de convergencia económica entre sus Estados miem-
bros. Pero, a pesar de ello, lo cierto es que en la actualidad la
UE se sigue caracterizando por la existencia de importantes dis-
paridades entre las distintas economías que la conforman. No
obstante, se espera que los avances que se vayan registrando en
el proceso de integración económica contribuyan a la atenua-
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ción de tales disparidades y, particularmente, los alcanzados en
el campo financiero y monetario. Las supuestas ventajas que la
integración monetaria europea podría tener sobre la convergen-
cia regional fueron analizadas por la Comisión de la UE, aunque
brevemente, al estudiar los potenciales costes y beneficios deri-
vados de la introducción de la moneda única:

«Aparte del abandono de los tipos de cambio nominales y de
otras formas encubiertas de imposición, la Unión Monetaria
tendrá un efecto específico en las regiones y países menos desa-
rrollados de la Unión. Este efecto se encuentra relacionado con
el menor desarrollo de sus mercados financieros, así como con
la existencia de excesivos déficit públicos y la necesidad de
recurrir a determinadas formas encubiertas de imposición.
Todo esto podría ocasionar la expulsión de los demandantes
locales de crédito más débiles en los mercados regionales de
crédito» (Emerson et al, 1992, página 255).

El «efecto expulsión» mencionado en la cita anterior se suele
justificar por la necesidad de recurrir a la introducción de medi-
das de intervención monetaria directa en aquellos países que
dispongan de mercados financieros menos desarrollados, o
bien por el mayor peso de los monopolios de carácter local. De
este modo, el proceso de integración financiera europeo benefi-
ciaría a los demandantes de fondos en esos países o regiones de
la UE, tanto a través del incremento de la disponibilidad de fon-
dos en esos mercados potencialmente racionados, como a tra-
vés de la reducción del coste (tipo de interés) del endeudamien-
to. Estos dos efectos, la mayor disponibilidad y el menor coste
de los fondos, repercutirían positivamente en el crecimiento
económico de tales países o regiones, y contribuirían de este
modo a la reducción de las disparidades económicas interregio-
nales en el largo plazo.

El propósito de este trabajo es el de reflexionar sobre la vali-
dez de este razonamiento al considerar las diferencias que en
materia de estructura y comportamiento financiero puedan
darse entre las distintas economías que conforman la UE. Nues-
tro propósito es el de analizar, desde un punto de vista teórico,
aquellos mecanismos a través de los cuales la estructura y el
comportamiento financiero de una economía en par ticular

podrían incidir sobre sus resultados macroeconómicos, así
como los efectos inducidos que el avance en la integración
monetaria europea puede ejercer sobre la estructura cambiante
del sector financiero. Nuestra discusión se completará con unas
breves referencias a las implicaciones que en materia de política
monetaria se derivan de nuestro análisis.

Los fundamentos teóricos de nuestro trabajo se encuentran
en la denominada literatura financiera regional, la cual se ha
encargado de analizar las implicaciones regionales derivadas
del funcionamiento del sector financiero nacional1. De acuerdo
con la literatura mencionada, se podrían distinguir tres diferen-
tes estructuras financieras en el plano regional: i) Mercados de
capitales perfectos; ii) segmentación institucional; y iii) seg-
mentación de mercado. En nuestro trabajo se considerarán
estas tres posibilidades al analizar el caso concreto europeo, al
tiempo que se intentarán identificar sus respectivos fundamen-
tos teóricos.

Una de las conclusiones que se desprenden de este trabajo
es que la estructura de mercados de capitales perfectos es pro-
bable que sea aplicable al estudiar las posibilidades de finan-
ciación de las grandes corporaciones y multinacionales euro-
peas, mientras que las dos estructuras financieras restantes
—segmentación institucional y de mercado— es probable que
persistan para el segmento de las pequeñas y medianas empre-
sas. De estas conclusiones se derivan algunas implicaciones
regionales evidentes, en la medida en que la existencia de seg-
mentación institucional y de mercado en el sector financiero,
así como la utilización de rutinas convencionales por parte de
las instituciones crediticias en la evaluación del riesgo de
insolvencia de los demandantes de financiación, podrían dar
pie a una asignación del crédito que no coadyuvara al creci-
miento económico de determinadas economías.

La conclusión general que se podría desprender de nuestro
razonamiento es que tanto la estructura financiera resultante
del proceso de integración europeo, como el propio comporta-
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miento de los agentes financieros, son factores que pueden
influir sustancialmente en los resultados macroeconómicos de
las distintas regiones que componen la UE, por lo que tales
aspectos deberían ser contemplados explícitamente en las políti-
cas económicas (nacionales o supranacionales) practicadas.

2. Estructura financiera regional

Mercados de capitales perfectos

Al analizar el funcionamiento del sector financiero a nivel
regional, la mayor parte de los analistas suelen asumir, por ana-
logía con el denominado monetarismo global que predomina en
la literatura financiera internacional, la existencia de mercados
de capitales perfectos. Por este motivo, se concluye, las regiones
no disponen de una verdadera identidad monetaria, en la medida
en que sus condiciones monetarias y financieras no pueden dife-
rir sustancialmente de las existentes en el resto del territorio
nacional, debido a la elevada movilidad interregional del factor
capital, así como a la perfecta integración existente entre los dis-
tintos mercados financieros regionales. El volumen de crédito en
una región se encontraría determinado por la demanda regional,
mientras que los tipos de interés se mantendrían, gracias al arbi-
traje interregional, en unos niveles uniformes en todas las regio-
nes del territorio nacional. De este modo, las diferencias regio-
nales en términos financieros vendrían explicadas por
diferencias regionales en materia de demanda de crédito. Desde
esta perspectiva, las diferencias regionales en términos de la
demanda de crédito, y particularmente en materia de elasticidad
de esta última con respecto al tipo de interés nacional, vendrían
determinadas por el perfil de especialización productivo-sectorial
de cada región (véase, por ejemplo, Fishkind, 1977). Es evidente
que dentro de este esquema de razonamiento el sistema banca-
rio desempeña un papel menor y neutral en el desarrollo regio-
nal, en el sentido de que sólo se limita a facilitar los flujos inte-
rregionales de capital, ya sea a través de su red de sucursales, o
mediante la compraventa de activos financieros en los distintos
mercados financieros regionales (véase Ingram, 1959).

La mayor parte del análisis macroeconómico que se ha ocupa-
do del estudio de los efectos regionales de la UME suele apo-
yarse en el esquema teórico antes descrito. De hecho, la Comi-
sión siempre ha señalado que los beneficios de la UME para las
regiones menos favorecidas se desprenderían del mayor nivel
de integración alcanzado entre los distintos mercados financie-
ros de la UE, lo cual terminaría aboliendo definitivamente las
diferencias interregionales en materia de desarrollo financiero
(Comisión, 1990).

No obstante, entendemos que las expectativas mencionadas
en el anterior párrafo no se encuentran totalmente avaladas por
la realidad económica. De este modo, el simple hecho de que la
Comisión se haya planteado la necesidad de profundizar en la
construcción del mercado financiero único demuestra que la
situación anterior no se caracterizaba por la existencia de un
mercado perfecto. Es discutible, además, que esta situación de
perfecta integración pueda darse en Europa en un horizonte
temporal próximo. Por ejemplo, la armonización fiscal y regula-
dora que acarrea un mercado financiero único no implica, nece-
sariamente, la uniformidad en las condiciones financieras que
prevalecen en cada mercado, ya que siempre habrá diferencias
regionales en términos de rendimientos del capital. El caso más
evidente en el que sí es probable que exista un mercado finan-
ciero perfecto es en el segmento de la banca internacional, la
cual opera en condiciones muy próximas a las de homogenei-
dad en términos fiscales y regulatorios. Sin embargo, lo que nos
interesa desde nuestra perspectiva es si esta homogeneidad de
mercado que prevalece a nivel internacional finalmente se tra-
duce en condiciones uniformes para los demandantes de crédito
en los diferentes tipos de economías existentes en la UE. Si bien
es probable que lo anterior sea cierto para el segmento de las
grandes compañías, en la medida en que éstas disponen de
acceso a los mercados financieros internacionales, no creemos
que lo mismo pueda sostenerse en el caso de las empresas de
menor dimensión, las cuales suelen operar en el ámbito
nacional y/o regional. En este último caso es más que probable
que las denominadas imperfecciones de mercado no sean elimi-
nadas por la integración monetaria, tal y como parece sostener
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la Comisión Europea. De hecho, existe evidencia empírica que
confirma la existencia de segmentación incluso en aquellos
mercados financieros nacionales en los que existe armonización
fiscal y regulatoria (McKillop y Hutchinson, 1990 y Gentle, 1993
ofrecen evidencia empírica sobre el sistema financiero británi-
co). En nuestra opinión, por lo tanto, existen argumentos sufi-
cientes para cuestionar la aplicabilidad del esquema teórico de
mercados de capitales per fectos al caso de la UE, máxime
teniendo en cuenta que en el seno de la UE se han armonizado,
que no unificado, las condiciones financieras, y que es más que
probable que sigan coexistiendo notables diferencias en materia
de comportamiento de los agentes financieros a nivel interre-
gional. Son estas «imperfecciones» de mercado las que la litera-
tura financiera regional estudia, la cual se aborda en los siguien-
tes apartados del trabajo. En primer lugar nos ocuparemos de
las imperfecciones que aparecen como consecuencia de la exis-
tencia de segmentación institucional, para pasar después a estu-
diar las que se desprenden de la existencia de segmentación de
mercado.

Segmentación institucional

En el plano financiero, la Unión Europea se caracteriza por la
existencia de distintos sistemas financieros nacionales con
estructuras diferenciadas, en los cuales también operan otras
instituciones financieras de dimensión internacional. De este
modo, la estructura financiera europea estaría caracterizada por
la existencia de un sistema financiero estructurado en dos nive-
les (two-tier banking system), teniendo las instituciones financie-
ras ubicada en cada nivel una dimensión o alcance de actuación
diferente. Este tipo de estructura financiera es la que tradicio-
nalmente ha caracterizado al sistema financiero estadounidense,
la cual es producto de una regulación bancaria pasada que limi-
taba la expansión geográfica de las entidades bancarias de un
Estado federal hacia los restantes, si bien tales limitaciones se
han ido aboliendo en las últimas décadas. En esta particular
estructura de mercado (two-tier banking system) se asume la
existencia de perfecta movilidad del factor capital en el mercado

nacional, mientras que las instituciones que operan a nivel
regional/local disponen de cierto poder de monopolio en sus
respectivos mercados para añadir un margen adicional al tipo de
interés que se establece exógenamente en el mercado nacional
(véase Moore y Hill, 1982).

Una de las hipótesis que se baraja en este trabajo es que la
estructura financiera de la UE se caracteriza por la existencia de
cierta segmentación institucional. Aunque en principio las insti-
tuciones financieras pueden operar libremente en todos los paí-
ses de la UE, en virtud de la Segunda Directiva de Coordinación
Bancaria, lo cierto es que la mayor parte de las operaciones de
expansión bancarias se han producido entre países que compar-
ten algunas características (por ejemplo, proximidad geográfi-
ca), o bien se ha tratado de operaciones relacionadas con la
toma de posiciones en los principales centros financieros euro-
peos. De este modo, las fusiones y demás acuerdos de colabora-
ción que ha fomentado el proceso de liberalización del sector
bancario europeo han permitido mantener la identidad nacional
de los distintos sistemas financieros nacionales, al tiempo que
han permitido a algunas instituciones beneficiarse de las poten-
ciales economías de escala del sector (véase Gardener y Moly-
neux, 1990). Sin duda, todas estas estrategias han contribuido al
desarrollo de un sistema bancario europeo, si bien en él sigue
coexistiendo un amplio grupo de instituciones que mantienen
una cierta identidad nacional. El desarrollo de la banca paneuro-
pea es lo que ha hecho factible que las grandes empresas y cor-
poraciones se enfrenten a una oferta de crédito altamente com-
petitiva en el mercado financiero europeo.

Sin embargo, la estructura financiera europea también se
caracteriza por la existencia de un segundo nivel (second tier) en
el plano bancario, el cual se orienta mayoritariamente al merca-
do regional/local, y no al europeo. Es este segmento bancario el
que más seriamente se vería afectado por la apertura del sector
financiero europeo a la competencia internacional, aunque la
Comisión europea ha señalado que los bancos regionales termi-
narían recuperando sus posiciones de mercado en el medio-
largo plazo, una vez que se acomodasen a la nueva situación
competitiva (Comisión, 1990). Estas conclusiones encuentran
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apoyo parcial, al menos en lo que respecta a los bancos naciona-
les, en Branson (1990) y Goodhart (1987). Sin embargo, los fun-
damentos en los que se apoya el escenario optimista previsto
por la Comisión con respecto al futuro de los bancos de dimen-
sión regional, no están nada claros.

Una conclusión que se desprende del análisis anterior es que
es previsible que la segmentación institucional persista en el
mercado bancario europeo, en la medida en que muchos bancos
nacionales seguirán manteniendo una cierta identidad nacional.
Pero las empresas con acceso a las grandes instituciones banca-
rias nacionales también tienen acceso a los bancos internaciona-
les, los cuales tienen una presencia creciente en los centros
financieros europeos. Este hecho pondrá cier tos límites al
poder de monopolio del que disponen los grandes bancos
nacionales en sus respectivos Estados miembros de origen, por
lo que el argumento de la segmentación institucional tendrá
poca significación en este segmento del mercado bancario euro-
peo. Las perspectivas para el segmento de la banca regional son
más inciertas, sin embargo. Sin duda, en este segmento existen
ya elevados niveles de competencia debido a la presencia de la
banca nacional e internacional (véase Gentle, 1993). No obstan-
te, si los bancos locales logran sobrevivir a esta dura competen-
cia, es probable que puedan disfrutar de una cierta posición de
monopolio en el segmento de la financiación de las pequeñas y
medianas empresas. Se ha demostrado que estas empresas se
enfrentan a serios problemas a la hora de obtener financiación
debido a la existencia de deficiencias en su gestión (véase, por
ejemplo, Department of Trade and Industry, 1991); y es eviden-
te que estos problemas de gestión pueden llegar a ser incluso
más importantes cuando se trata de negociar con grandes insti-
tuciones financieras, ya sea nacionales o internacionales, en vez
de con bancos de dimensión regional/local.

Pero los diferentes niveles existentes en el sistema bancario
europeo no sólo pueden distinguirse en función de la localiza-
ción o el tamaño de mercado de sus instituciones, sino también
por el grado de desarrollo alcanzado por cada una de las institu-
ciones enclavadas en uno y otro segmento. La Comisión Euro-
pea ha señalado que el menor grado de desarrollo financiero

suele venir acompañado de mayores niveles de déficit públicos
e imposición encubierta (Emerson et al, 1992, página 225), en la
medida en que los recursos financieros suelen ser dirigidos de
un modo muy importante hacia la financiación del sector públi-
co. El corolario que se desprende del diagnóstico de la Comi-
sión es que la liberalización financiera conducirá a un estadio de
desarrollo más avanzado del sistema financiero; por lo tanto, el
Mercado Unico, conjuntamente con las restricciones fiscales
impuestas por el Tratado de Maastricht y la armonización fiscal,
deberían conducir a un mayor nivel de desarrollo financiero en
toda la UE. Sin embargo, este argumento es muy cuestionable,
y no sólo porque en él se asume que el sistema financiero pro-
porciona un nivel dado (limitado) de financiación, sino también
porque excluye otras cuestiones relevantes relacionadas con el
desarrollo bancario, ya señaladas por Chick (1993), tales como
las diferentes trayectorias históricas seguidas por cada uno de
los sistemas bancarios que componen la UE.

En el esquema de las etapas de desarrollo bancario desarro-
llado por Chick se demuestra que los sistemas bancarios funcio-
nan de una forma muy diferente dependiendo del estadio de
desarrollo en el que se encuentren2. En líneas generales, en
este enfoque se sugiere que a medida que se avanza en los dis-
tintos estadios de desarrollo del sistema bancario, los bancos
aumentan su capacidad para proporcionar crédito. Del mismo
modo, y al generalizarse entre los bancos las operaciones fuera
de balance (off balance) y de gestión de activos (liability mana-
gement), el sistema bancario va desarrollando una mayor capaci-
dad para expandir internamente el volumen de crédito indepen-
dientemente de las condiciones reales de la economía. La
competencia extrema entre los intermediarios financieros ban-
carios y no bancarios da lugar a un estrechamiento de los már-
genes financieros, al tiempo que las autoridades monetarias
comienzan a intentar controlar la expansión del crédito por
medios diferentes a los utilizados tradicionalmente. Como resul-
tado de la introducción de estas nuevas prácticas de control
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monetario, los bancos innovan (of f balance sheet operations)
para de esa forma evadir los controles y mantener sus niveles
de rentabilidad (véase Gardener, 1988). En los últimos estadios
de desarrollo bancario, la tradicional diferencia que existe entre
los intermediarios bancarios y no bancarios se desdibuja cada
vez más debido a la continua diversificación y ampliación de los
medios de pago existentes, residiendo de este modo la diferen-
cia entre unos y otros intermediarios en la legislación bancaria
(véase Cowen y Kroszner, 1994, para una revisión de la literatu-
ra que apoya esta perspectiva). De este modo, el mantenimiento
del carácter distintivo de los bancos sólo puede justificarse por
su conocimiento particular de los prestamistas y demás clien-
tes, así como también por la necesidad de seguir utilizando el
dinero bancario como un medio de pago (véase Folkers-Landau
et al, 1991).

Desde la perspectiva de la segmentación institucional, la
cuestión clave a analizar sería la dinámica que se sigue tras la
apertura de los mercados financieros cuando ésta implica a
sistemas bancarios que se encuentran en distintos estadios de
desarrollo. Llegados a este punto, resulta necesario aclarar
que los sistemas financieros que se encuentran en niveles de
desarrollo más avanzados no necesariamente se encuentran
organizados de un modo más óptimo para contribuir al desa-
rrollo económico. Así, podría argumentarse que el sistema
bancario alemán contribuiría más al crecimiento económico
que el británico debido al tipo de relaciones bancarias que pre-
valecen en uno y otro, al mayor predominio de la financiación
a largo plazo, etcétera (véase, por ejemplo, Pozdena y Alexan-
der, 1991). Sin embargo, algunos predicen que el modelo ban-
cario «tipo alemán» no podrá resistir la competencia del siste-
ma «tipo británico» (véase Eliasson, 1991), y que los bancos
alemanes terminarán por emular las estrategias que siguen los
bancos anglosajones en un mercado financiero globalizado
para no dañar así ni su rentabilidad, ni sus respectivas cuotas
de mercado. Podemos afirmar que la competitividad de los
bancos aumenta a medida que aumenta su estadio de desarro-
llo, y que en este contexto altamente competitivo los bancos
regionales/locales sólo podrían sobrevivir si logran hacer

valer las ventajas que se derivan de su localización (mayor pro-
ximidad y conocimiento del mercado).

El aumento de la concentración que se deriva de la apertu-
ra de mercados bancarios nacionales que mantienen impor-
tantes diferencias en materia de desarrollo financiero tiene
dos importantes consecuencias. La primera es que un siste-
ma bancario altamente concentrado se compor ta de un
modo muy diferente al que goza de mayores niveles de com-
petencia, particularmente en lo que se refiere a sus potencia-
les efectos regionales. Es en este momento cuando la
«dimensión espacial» adquiere una gran significación al ana-
lizar la distribución del crédito debido a las diferencias exis-
tentes en materia de conocimiento de la economía regional
que pueden existir entre los bancos locales/regionales,
nacionales e internacionales (véase, por ejemplo, Porteous,
1995; Fazzari et al, 1991 utiliza el mismo argumento, al dis-
tinguir entre pequeños y grandes demandantes de fondos).
En segundo lugar, el patrón de creación de crédito bancario
difiere sustancialmente atendiendo al grado de desarrollo
alcanzado por el propio sistema bancario: cuanto mayor sea
el estadio de desarrollo alcanzado, menor efectividad ten-
drán las intervenciones monetarias directas y mayor será la
efectividad de las medidas indirectas (aquellas que pueden
influir sobre la preferencia por la liquidez de las institucio-
nes financieras, y de este modo sobre su disposición a pres-
tar)3. Sin embargo, esto no afecta a la libertad de la que dis-
ponen los propios bancos para limitar o racionar el crédito
que proporcionan a determinados demandantes, o incluso el
volumen de crédito que ofrecen a nivel agregado. Todo esto
no hace más que resaltar la impor tancia que adquiere la
información o conocimiento de que los bancos disponen
sobre sus clientes a la hora determinar la composición y
tamaño de su activo. Pero esta cuestión todavía resulta más
impor tante en el caso de la segmentación del mercado,
como veremos a continuación.
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Segmentación del mercado

Es evidente que incluso existiendo instituciones financieras
que operasen en todo el mercado bancario europeo, éste podría
seguir estando segmentado, posibilitando de este modo la exis-
tencia de condiciones crediticias diferentes en determinadas
áreas del mismo. Dentro de la literatura financiera regional, y
cuando se estudian economías que disponen de instituciones
bancarias que operan en todo el territorio nacional, como podría
ser el caso de España y del Reino Unido, el análisis se centra en
la posibilidad de que sean estos bancos nacionales los que seg-
menten el mercado bancario (véase MacKillop y Hutchinson,
1990 para el caso británico). En la medida en que las pequeñas y
medianas empresas dependan crediticiamente de las sucursales
o filiales regionales de los grandes bancos nacionales, entonces
existe la posibilidad de que tales bancos apliquen políticas credi-
ticias diferenciadas en los distintos mercados regionales que
conforman el mercado bancario nacional. Aunque los bancos
poseen una estructura de tipos de interés que puede parecer
uniforme a nivel nacional, éstos disponen de varias posibilida-
des para diferenciar sus precios regionalmente. La primera
tiene que ver con la prima de riesgo crediticio que aplican. Si las
entidades bancarias pudieran cuantificar el riesgo de crédito de
un modo certero, entonces podrían aplicar un tipo de interés
regionalmente diferenciado si efectivamente existiera un patrón
de riesgo crediticio regionalmente diferenciado. De este modo,
la segmentación del mercado sería consecuencia directa de las
condiciones económicas regionales, y no un factor que contri-
buiría a las diferencias económicas regionales en sí.

En segundo lugar, los diferenciales regionales en materia de
tipos de interés también podrían justificarse por la existencia de
mayores costes en la recopilación de información para evaluar
el riesgo crediticio (véase, por ejemplo, Harrigan y McGregor,
1987). Este segundo factor podría relacionarse, a su vez, tanto
con la distancia física entre los demandantes y oferentes de cré-
dito, y particularmente con respecto al centro de toma de deci-
siones de este último (véase Porteous, 1995), como con la
dimensión relativa de los demandantes de crédito (cuanto

menor sea el tamaño del crédito, mayor será el coste de evalua-
ción, tanto por la existencia de costes fijos en su tramitación,
como por la necesidad de recurrir a procedimientos no estánda-
res en su evaluación). Este argumento se encuentra avalado por
una extensa lista de contribuciones que resaltan las dificultades
a las que se enfrentan las pequeñas y medianas empresas en los
mercados de crédito (véase, por ejemplo, Fazzari et al, 1991).

En tercer lugar, no podemos pasar por alto que el coste del
endeudamiento no sólo viene determinado por el tipo de interés
oficial aplicado, sino también por las comisiones bancarias apli-
cadas y demás gastos de tramitación, por ejemplo, algunos ban-
cos en EE UU, exigen a sus clientes (demandantes de crédito)
mantener un saldo mínimo en cuenta, lo cual supone un coste
de oportunidad para el cliente de la institución. Además, y como
consecuencia del drástico estrechamiento de los márgenes de
intermediación a que ha conducido el proceso de desregulación
y liberalización experimentado por el sector, es un hecho que la
cuenta de resultados de los bancos cada vez descansa más en el
cobro de comisiones por la prestación de servicios. Es impor-
tante, por tanto, que todos estos costes sean computados a la
hora de analizar las diferencias regionales en términos de tipos
de interés. Sin embargo, es sabido que la información disponi-
ble a nivel regional sobre estas variables es muy escasa, por lo
que esta asimetría en materia de información por el lado de la
demanda de crédito podría perpetuar la segmentación existente
en los mercados de crédito.

Si la segmentación de mercado puede persistir dentro de un
sistema bancario nacional, tal y como McKillop y Hutchinson
(1990) han demostrado para el caso británico, entonces es muy
probable que también pueda hacerlo en el conjunto de la UE
(véase Chick y Dow, 1997). Es por todo ello por lo que cabe
esperar que el mercado crediticio europeo se caracterice,
durante algún tiempo, tanto por la existencia de segmentación
de mercado como institucional. Con el propósito de analizar
hasta qué punto es previsible que persista esta segmentación,
analizaremos sus orígenes desde el punto de vista de la teoría
neokeynesiana en primer lugar y, a continuación, desde la pers-
pectiva de la teoría postkeynesiana.
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3. La aproximación neokeynesiana sobre el
racionamiento de los mercados de crédito

La teoría neokeynesiana sobre el racionamiento de los merca-
dos de crédito se desarrolla a partir del rechazo del enfoque de
mercados de capitales perfectos implícito en la formulación de
Modigliani-Miller. Desde esta perspectiva, el crédito bancario es
visto como la única alternativa de financiación ante la imposibili-
dad de acceder a otras fuentes diferentes a aquél. De este
modo, cualquier situación de desequilibrio que se registre en el
mercado de crédito, como por ejemplo la existencia de una
demanda insatisfecha, tendrá consecuencias macroeconómicas,
en la medida en que no existen otras alternativas de finan-
ciación disponibles para el demandante. Para los neokeynesia-
nos, esta situación de racionamiento es consecuencia directa de
la existencia de información imperfecta en el mercado de crédi-
to, y centra su análisis en el estudio de las dificultades con las
que se enfrentan los bancos a la hora de recopilar información.

En la teoría neokeynesiana, las instituciones bancarias desem-
peñan una función crucial y única como consecuencia de sus
peculiares capacidades para obtener información relevante
sobre sus potenciales clientes: «La esencia del proceso de crea-
ción de crédito reside en la recopilación y transmisión de infor-
mación» (Bernanke, 1993, página 51). Los bancos podrían racio-
nar el mercado crediticio por dos motivos, fundamentalmente,
los cuales tienen que ver con las asimetrías de información
existente entre demandantes y oferentes de crédito en relación
al riesgo de impago de los primeros. El primer motivo es el
denominado problema de riesgo moral (moral hazard), el cual
podría propiciar que ante una elevación de los tipos de interés,
los demandantes de fondos orientaran sus inversiones hacia
proyectos más arriesgados y, previsiblemente, con mayores ren-
tabilidades en el corto plazo. El segundo motivo es el denomina-
do principio de selección adversa (adverse selection) a que
podría dar lugar el proceso anterior: los mayores tipos de inte-
rés desplazarían del mercado a aquellos demandantes con pro-
yectos de inversión menos arriesgados y con una menor renta-
bilidad en el corto plazo (Stiglitz y Weiss, 1981).

Tanto la literatura sobre la segmentación institucional como
la de mercado podrían ser interpretadas en estos términos. La
segmentación institucional podría aparecer desde el momento
en que distintas instituciones dispusieran de diferente informa-
ción sobre el mismo mercado. De este modo, los sistemas ban-
carios nacionales podrían persistir en Europa debido a su
mejor conocimiento sobre los mercados locales frente a las ins-
tituciones extranjeras. Por su parte, los bancos locales/regio-
nales podrían sobrevivir si dispusieran de mayor y mejor infor-
mación que los bancos nacionales y extranjeros sobre las
características relevantes de las empresas de su entorno.
«Mejor información» significaría menores costes de informa-
ción y/o menores asimetrías de información. La segmentación
de mercado tendría entonces su origen, tanto en el desconoci-
miento que las instituciones bancarias nacionales/internaciona-
les tienen sobre las posibilidades reales del mercado regional,
como en el propio desconocimiento de los demandantes locales
de crédito sobre otras fuentes alternativas de financiación. En
ambos casos, el resultado final será que los demandantes de
fondos soportarán mayores tipos de interés y una menor dispo-
nibilidad de crédito. Es muy probable que la mayor parte de las
pequeñas empresas de las regiones menos avanzadas de la UE
estén padeciendo la situación antes descrita, por lo que la
actuación del sistema financiero podría estar incidiendo en las
perspectivas de convergencia regional a nivel europeo.

Los resultados esperados en el informe de la Comisión Euro-
pea sobre la apertura total de los mercados financieros euro-
peos eran que su liberalización terminaría por eliminar las
potenciales asimetrías de información existentes hasta ese
momento. También se esperaba que las diferencias existentes
en términos de oportunidades de financiación entre pequeñas
y grandes empresas persistieran durante algún tiempo, si bien
se aseguraba que estas diferencias terminarían siendo elimina-
das por el incremento en los niveles de competencia dentro
del sector bancario. Este resultado sería reforzado por la intro-
ducción de la moneda única, al propiciar ésta una total transpa-
rencia de precios en el sector, así como el establecimiento de
un único tipo de interés oficial. De este modo las diferencias
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regionales en materia de tipos de interés tan sólo podrían ser
un reflejo de las diferentes perspectivas de crecimiento econó-
mico a medio y largo plazo, en donde las regiones con mayo-
res dosis de inestabilidad económica padecerían mayores pri-
mas por riesgo en sus mercados de crédito.

Como hemos visto, el enfoque neokeynesiano descansa
sobre los conceptos de riesgo e información, los cuales se con-
sideran predecibles y cuantificables. Sin embargo, en el próxi-
mo apartado nos adentraremos en un enfoque en el que se
establece una clara distinción entre las nociones de riesgo e
incertidumbre4, así como entre las de información y conoci-
miento y que, como veremos, nos resultarán útiles en nuestro
intento de analizar el funcionamiento de los mercados regiona-
les de crédito.

4. El enfoque postkeynesiano sobre los mercados
regionales de crédito

Al estudiar el proceso de creación de crédito bancario, la teo-
ría monetaria postkeynesiana analiza ambos lados de la estruc-
tura del balance bancario (véase Cottrell, 1994 para una revisión
de esta teoría), utilizando para ello un concepto de conocimien-
to que difiere sustancialmente del empleado en la teoría neo-
keynesiana sobre el racionamiento de crédito (a pesar de los
argumentos en contra expresados por Fazzari, 1992; véase,
Dow, 1998). La noción de información se refiere a un conjunto
dado de posibles observaciones, las cuales son conocidas a prio-
ri. Por el contrario, la noción de conocimiento se refiere tanto a
procesos como a sucesos concretos, no siendo conocidos a prio-
ri, necesariamente, el rango de posibles resultados futuros, por
lo que nuestro conocimiento nunca puede entenderse como
algo completo. Por su parte, la incertidumbre se refiere al ries-
go no cuantificable.

Es desde esta perspectiva del conocimiento desde la que se
elabora la teoría de la preferencia por la liquidez, y en la que
desempeña un papel central la incertidumbre (véase Runde,
1994). Los activos financieros que comprenden el pasivo ban-
cario tienen un distintivo muy peculiar, en la medida en que
constituyen los activos con mayor liquidez (después del efecti-
vo), y son por ello el objeto de la preferencia por la liquidez.
Los bancos que tienen mayor éxito en la captación de depósi-
tos a largo plazo son los que engendran mayores niveles de
confianza, es decir, son los que pueden ofrecer mayores nive-
les de liquidez.

La historia bancaria nos muestra que, si bien la apertura de
los mercados bancarios propicia una intensificación de la com-
petencia en el corto plazo, en el largo plazo la liberalización del
sector suele conducir a mayores niveles de concentración. Aun-
que la evidencia empírica disponible sobre la existencia de ren-
dimientos crecientes a escala en el sector bancario no arroja
resultados determinantes, no cabe duda de que la dimensión
bancaria sí afecta positivamente a la confianza que los agentes
económicos depositan en la institución. Las mayores institucio-
nes bancarias se pueden proteger mejor frente a las adversida-
des del ciclo económico mediante la diversificación de su carte-
ra de inversiones, y resulta sobradamente conocido que
también reciben mayores apoyos por parte de las autoridades
económicas cuando se enfrentan a situaciones de crisis debido
al «efecto contagio» que podrían generar sobre el conjunto del
sector. El tamaño también resulta determinante a la hora de
atraer depositantes, así como a la hora de obtener condiciones
de endeudamiento favorables en los mercados interbancarios.
La dimensión, por tanto, puede actuar como un factor retroali-
mentador de los buenos resultados de la propia institución. Este
razonamiento refuerza el argumento de que, si bien es previsi-
ble que en el mercado europeo bancario persista algún tipo de
segmentación institucional debido a la preservación de la identi-
dad nacional de las instituciones financieras de cada Estado
miembro, lo más probable es que gran parte de estas institucio-
nes extiendan su ámbito operativo al conjunto de la UE. Si éste
fuera el caso, entonces el poder de monopolio del que dispon-
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drían las entidades locales en sus respectivos mercados regio-
nales tendría una significación marginal.

Pero los activos incluidos en el balance de la empresa banca-
ria también tienen un carácter peculiar debido a los vínculos
que suelen establecerse entre los demandantes de fondos y la
propia institución, y particularmente al conocimiento implícito y
no fácilmente codificable que entrañan tales relaciones. Es
obvio que este conocimiento puede resultar clave a la hora de
evaluar el riesgo de insolvencia implícito en el negocio bancario.
Ahora bien, conviene recordar que todo proyecto de inversión
es un experimento crucial en el que ninguna distribución de fre-
cuencia resulta apropiada para efectuar una evaluación objetiva
del riesgo implícito en tal operación (Shackle, 1972). De este
modo, los prestatarios deben formar su propio juicio con respec-
to al riesgo implícito en la operación de préstamo, sin que para
ello puedan contar con información completa sobre el proceso,
y siempre con la certidumbre de que nunca podrán alcanzar un
nivel de conocimiento perfecto al respecto.

Los juicios o valoraciones sobre el riesgo de insolvencia a
menudo descansan en criterios convencionales que completan
los conocimientos disponibles. De este modo se pueden detectar
distintos patrones en la evaluación de riesgos: para determina-
dos tipos de prestamistas y para distintas fases del ciclo econó-
mico (véase Dow, 1996). Respecto a los primeros, debemos seña-
lar que el crédito en las regiones periféricas sigue una
trayectoria particular (véase Chick y Dow, 1988). El crédito con-
cedido a las pequeñas empresas de ámbito local depende fuerte-
mente de los bancos locales, en la medida en que los bancos
nacionales suelen poner mayores dificultades a la hora de conce-
der financiación a este tipo de prestatarios. De este modo, tanto
el coste como la cantidad disponible de crédito a nivel regional
depende del estadio de desarrollo alcanzado por parte del siste-
ma bancario regional: cuanto menor sea el grado de desarrollo
bancario, menor será también la capacidad de la que disponen
los bancos regionales para proporcionar crédito, independiente-
mente de los respectivos niveles de depósitos bancarios capta-
dos con anterioridad. Asimismo, y en la medida en que las regio-
nes menos desarrolladas suelen satisfacer sus aumentos en la

preferencia por la liquidez mediante la adquisición de activos
financieros suministrados en los mercados de las regiones cen-
trales (por el menor riesgo implícito que ello conlleva), los ban-
cos regionales podrían ver limitada su capacidad para crear cré-
dito debido a este drenaje de fondos desde la región hacia otros
mercados menos arriesgados desde el punto de vista del ahorra-
dor. Por otro lado, cuanto mayor sea la amenaza competitiva por
parte de los bancos nacionales en términos de gestión de activos
(liability management), menor será la capacidad de los bancos
regionales para satisfacer la demanda regional de crédito.

Pero las economías periféricas no siempre padecen raciona-
miento en sus respectivos mercados de crédito. Así, por ejem-
plo, cuando se trate de economías que se encuentran fuerte-
mente dominadas por actividades económicas con un
determinado y conocido perfil cíclico, entonces es probable que
durante las fases expansivas el volumen de crédito en esos mer-
cados aumente sustancialmente (debido a la buena disposición
de los bancos nacionales para proporcionar financiación en esos
mercados regionales). Pero por el mismo motivo es probable
esperar que ocurra lo contrario tan pronto se produzca un cam-
bio de signo en la fase del ciclo económico. Por lo tanto, la con-
clusión que podemos extraer de lo anterior es que la disponibili-
dad de crédito en esos mercados tiende a seguir un patrón
cíclico altamente inestable5. Por su parte, las empresas de
mayor dimensión se enfrentarían a menores impedimentos a la
hora de obtener financiación, ya sea porque suelen endeudarse
en aquellas regiones en donde tienen su domicilio social (las
regiones centrales, en el caso de multinacionales y grandes
empresas nacionales), o porque disponen de los conocimientos
y medios oportunos para acudir a estos mercados, no es proba-
ble que se vean afectadas por tal inestabilidad en la disponibili-
dad de financiación. Sin embargo, el marcado comportamiento
cíclico que sigue el mercado regional de crédito sí que puede
afectar a la estructura productiva regional, y con ello a las pers-
pectivas de desarrollo regional a medio plazo.
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Respecto a la influencia que ejerce el ciclo económico sobre
el mercado de crédito, podemos asumir que la oferta de crédi-
to en el mercado nacional dependerá de la expectativa que los
bancos tengan sobre el riesgo de insolvencia y rentabilidad
futuras. Mientras que durante las expansiones el riesgo de
insolvencia se reduce, expandiendo de este modo la oferta de
crédito, en las recesiones se producirá una contracción del
mismo (véase Minsky, 1982). La reacción de las autoridades
monetarias ante al aumento del volumen de crédito durante la
fase expansiva suele ser el aumento de los tipos de interés, lo
cual tendrá consecuencias directas en los mercados regiona-
les de crédito, particularmente en los calificados como perifé-
ricos.

Si bien es probable que la segmentación institucional en el
seno de la UE sea eliminada por el aumento en la concentra-
ción bancaria a nivel nacional e internacional, con lo cual los
bancos regionales desempeñarían un papel marginal en el mer-
cado financiero europeo, lo cierto es que no podemos decir lo
mismo de la segmentación del mercado. Es muy probable que
la segmentación del mercado persista incluso en un mercado
financiero plenamente integrado. Dado que la evaluación del
riesgo crediticio descansa en juicios convencionales, es muy
probable que la dimensión o localización regional tenga una
elevada importancia en la determinación de éste. No se trata
solamente de que a unas regiones se les asigne un mayor o
menor nivel de riesgo, o que los costes para la recopilación de
información sean mayores o menores en unas u otras, tal y
como sostiene la teoría neokeynesiana. Más bien se trata de
que, debido a la utilización de procedimientos y valoraciones
estándares en la evaluación del riesgo crediticio, desde el
momento en que se le asigne a una región un mayor nivel de
riesgo que a otra, este juicio o valoración tenderá a autocum-
plirse ya que provocará una reducción del crédito en esa
región. De acuerdo con la teoría postkeynesiana, resulta extre-
madamente difícil, si no imposible, efectuar una evaluación
objetiva del riesgo crediticio. Por lo tanto, no son sólo los
prestatarios (demanda) los que pueden segmentar el mercado
debido a un conocimiento inadecuado e incompleto, sino que la

segmentación del mercado podría ser también resultado del
propio comportamiento de los prestamistas (oferta)6.

Naturalmente, un mayor nivel de conocimiento y mayores
dosis de integración monetaria son factores que podrían ayudar
en el proceso de evaluación del riesgo crediticio. Pero desde el
momento en el que el proceso de evaluación del riesgo descan-
se, en última instancia, en valoraciones difícilmente objetivables
(aspecto éste que sería confirmado por la mayor parte de los
agentes implicados en este proceso), el volumen total de crédi-
to, así como su distribución regional, será producto de esta valo-
ración previa, y esto es difícil que se altere con la integración
financiera y monetaria en la UE. Los juicios o valoraciones que
prevalezcan en este mercado único bancario dependerán del
tipo de estructura que caracterice a este sistema, el cual es muy
probable que exhiba un elevado grado de concentración.

5. Conclusiones

El propósito de este trabajo ha sido el de analizar las pers-
pectivas del sector financiero europeo, con especial énfasis en
sus implicaciones para las economías que componen la UE.
De nuestro análisis se desprende que la previsión que mantie-
ne el enfoque de mercados perfectos no es probable que se
cumpla en el caso europeo, si bien podría ser aplicable al seg-
mento de las empresas multinacionales. La literatura financie-
ra regional, en sus análisis sobre la segmentación institucio-
nal y de mercado, proporciona un esquema teórico en el que
tienen cabida otras estructuras de mercado alternativas a la
de competencia perfecta. Estas dos posibilidades fueron anali-
zadas a través de las teorías neokeynesiana y postkeynesiana,
y concluimos que este último enfoque resulta más idóneo
para el análisis del riesgo en los mercados de crédito, así
como para el estudio del patrón de creación de crédito a lo
largo del ciclo económico.
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La teoría postkeynesiana sugiere que es muy probable que se
registre un aumento en los niveles de concentración bancaria
en Europa, lo cual supondrá una mayor presión competitiva
para los bancos regionales. Como consecuencia del avance en el
proceso de integración europeo, así como del mayor desarrollo
alcanzado por su sistema bancario, existirán mayores posibilida-
des para la creación de crédito en el seno de la UE. Sin embar-
go, y a pesar de que el mayor grado de integración entre los dis-
tintos sistemas bancarios europeos siente las bases para que se
registre una mejora de la financiación disponible, tanto en tér-
minos de cantidad como de precio, ello no asegura que tales
ventajas vayan a distribuirse de un modo uniforme entre los dis-
tintos mercados europeos, ni tampoco que esta situación vaya a
favorecer particularmente a las regiones que hasta ese momen-
to disponían de mercados segmentados, tal y como parece des-
prenderse de los documentos elaborados por la Comisión. Es
evidente, además, que la decisión de cuánto y dónde proporcio-
nar esa nueva financiación, seguirá estando en manos de las
propias instituciones bancarias. Si, como hemos intentado suge-
rir en nuestro trabajo, el aumento de los niveles de concentra-
ción en el sistema bancario europeo terminase por expulsar del
mercado a los intermediarios bancarios de ámbito local/regio-
nal, ello podría aumentar el grado de vulnerabilidad financiera
de las regiones periféricas, que son precisamente las que más
directamente sufrirían las consecuencias de la existencia de un
patrón de disponibilidad de crédito extremadamente sensible
con respecto al ciclo económico.

Del análisis desarrollado en nuestro trabajo se desprende la
posibilidad de que la política monetaria pudiera desempeñar un
papel más activo en su contribución al crecimiento económico,
en la medida en que en la actualidad ésta se encuentra limitada
al control de la inflación mediante la regulación del tipo de inte-
rés de la zona euro. Una línea de actuación alternativa para la
política monetaria podría consistir en el establecimiento de una
senda temporal estable en los tipos de interés, de modo que se
desalentasen los comportamientos explosivos en el endeuda-
miento, tanto al alza en las expansiones como a la baja en las
recesiones, en la medida en que tal inestabilidad en el compor-

tamiento de los mercados de crédito no favorecería a los proyec-
tos de inversión a largo plazo de las regiones menos desarrolla-
das. Esta nueva orientación de la política monetaria implicaría
que, junto con el instrumento habitual de los tipos de interés, el
Banco Central Europeo debería contemplar otros medios a tra-
vés de los cuales propiciar un funcionamiento adecuado de los
mercados de crédito para la consecución del crecimiento econó-
mico a medio y largo plazo, y no sólo un funcionamiento eficien-
te de los mismos. Se trataría, pues, de potenciar la dimensión
funcional del sistema financiero, y no sólo su eficiencia.
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