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Opinion

¢Mas fusiones bancarias? Mejor transfronterizas

Joaquin
Maudos

n indicador que muestra que
U aun queda mucho por hacer

para tener un verdadero
mercado unico bancario europeo es
la reducida actividad transfronteriza
delabanca, sobre todo en el segmen-
to minorista. De los préstamos a fa-
milias y empresas que concede la
banca europea, no llega al 8% el que
se destina aresidentes de otros paises
de la Unién Europea. Otro indicador
es la baja penetracion de la banca de
otros paises europeos en los merca-
dos nacionales (solo el 5%, frente al
22% que tienen en EEUU los bancos
de otros estados), sobre todo en los
mas grandes (entre ellos Espana, uno
de los paises con menor cuota de
mercado de los bancos extranjeros).
Y para mas inri, la actividad trans-
fronteriza de labanca europea ha cai-
do en los tltimos afios, donde la frag-
mentacion del mercado financiero se
manifiesta en un aumento del sesgo
por lo nacional.

El Banco Central Europeo llama la
atencion en su altimo informe sobre
laintegracion financiera de laimpor-
tancia que tiene incentivar fusiones y
adquisiciones en la UE, pero entre
bancos de distintos paises, para acer-
carnos a un verdadero mercado tini-
co europeo. La evidencia que aporta
su informe contrasta con la situacion
de EEUU, un mercado mucho mds
integrado en el que las fusiones entre
bancos de distintos estados han juga-
do un papel muy importante. Si bien
con el nacimiento de la Unién Eco-
noémica y Monetaria hubo un creci-
miento del niimero (yvalor) de fusio-
nes entre bancos de distintos paises
europeos, con el estallido de la crisis
el retroceso de la integracion tam-
bién tiene su reflejo en la caida de las
fusiones transfronterizas. En 2016, el

Bloomberg News

valor de esas fusiones y adquisiciones
alcanzo el minimo desde inicios del
siglo XXI. Ademas, ese afio solo re-
presentaronn el 9% de las fusiones
bancarias que han tenido lugar.
Varias son las ventajas que sefiala
el BCE de las fusiones transfronteri-
zas. En primer lugar, un aumento de
la consolidacion del mercado sin que
se resienta la competencia, al contra-
rio de lo que puede ocurrir en el caso
de las fusiones domésticas (la con-
centracion de algunos mercados na-
cionales, como el espafiol, ha aumen-
tado con intensidad en los ultimos
afios a consecuencia de las fusiones
domésticas que han tenido lugar).
Pero también supondria un impulso
a la integracion financiera mediante
el aumento de la actividad cross-bor-
der; una mayor diversificacion del
riesgo y reduccion de los activos pro-
blematicos de algunos paises; posi-
bles ganancias de eficiencia median-
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te lareduccion de los costes unitarios
que acompanan a las economias de
escala y mediante cambios en la ges-
tién imponiendo los del banco mas
eficiente que suele ser el adquirente;
etc. En definitiva, hay argumentos
mas que suficientes para reclamar la
existencia de mas bancos paneuro-
peos (que puedan competir con
grandes bancos de otras zonas geo-
graficas), y para ello es necesario re-
mover las posibles barreras que exis-
ten a las fusiones entre bancos de dis-
tintos paises dela UE.

El BCE identifica varios obstacu-
los a las fusiones transfronterizas, al
margen de lanecesidad de completar
la unién bancaria (todavia no ha sido
aprobado el sistema comtin europeo
de garantia de depdsitos). Algunos
son naturales (diferencias de idioma
o culturales), pero otros inducidos
por la politica econdomica (en sentido
amplio): incertidumbre regulatoria

(scuando terminara la agenda que
tiene que ver con las exigencias de
capital?); presion de la supervision;
falta de armonizacion en la regula-
cion y coexistencia de diversas leyes
nacionales (que impiden por ejem-
plo comparar la solvencia entre ban-
cos de distintos paises); diferencias
en el tratamiento fiscal de los pro-
ductos bancarios entre paises y en el
trato legal propio de las fusiones; di-
ferencias en las leyes que regulan la
insolvencia; diferencias en la regula-
cion de la proteccion del consumidor
de servicios financieros; etc.

Contexto poco propicio

Los obstaculos naturales son muy di-
ficiles de remover, pero los inducidos
por decisiones politicas obviamente
pueden y deben ser eliminados si
queremos materializar los beneficios
asociados a las fusiones transfronte-
rizas y, por esa via, de la integracion

financiera. Aunque el caldo de culti-
vo para que florezcan fusiones trans-
fronterizas no es el mas propicio (a
consecuencia de la baja rentabilidad
del sector y el elevado volumen de
activos improductivos), si se afianza
larecuperacion de la economia euro-
peay la salida de un escenario de ti-
pos de interés tan bajos que estan las-
trando la cuenta de resultados, las
condiciones seran mas favorables
para esas decisiones empresariales,
por lo que es ahora cuando hay que
eliminar las barreras a las fusiones y
adquisiciones transfronterizas.

Centrando la atencion en Espatia,
la consolidacion que ha tenido lugar
en los tltimos afios para hacer frente
a la crisis bancaria (hoy hay un 28%
menos de entidades de depdsito que
en 2008) tiene su origen en las fusio-
nes que han tenido lugar, sobre todo
entre las antiguas cajas de ahorros.
La concentracion del mercado haau-
mentado de forma intensa, pasando
de estar por debajo de la media euro-
pea antes de la crisis a claramente
por encima en la actualidad. En cual-
quier caso, hay margen de maniobra
para ulteriores aumentos de la con-
centracion, dado que el nivel actual
esta por debajo del que se presume
preocupante.

Por todos estos motivos, seria una
buena noticia que los nuevos proce-
sos de fusion-absorcion que puedan
surgir dentro de la Unién Europea
fueran en forma de movimientos
transfronterizos, sobre todo tenien-
do en cuenta que en la actualidad Es-
pafiaes el segundo pais de la zona eu-
ro con menor cuota de mercado dela
banca extranjera, solo por delante de
Grecia. De ser asi, la concentracién
del mercado no aumentaria, por lo
que en principio no se resentiria la
competencia, en beneficio del consu-
midor.
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La economia con Macron: un guifio a Alemania

Luis Car_a'l_nés

Viéitez

Emmanuel Macron se le vi-

A no el éxito encima, teniendo
que simultanear la implanta-

cion de su recién nacido partido, las
elecciones y la administracion del
éxito con el imperativo inmediato de
la formacion de gobierno. Echando
mano de la derecha, la izquierda, el
centroy lallamada sociedad civil, di-
bujo un Ejecutivo de origenes diver-
sos. Necesidad obliga, pero también
la conviccién de que ala extrema de-
recha se le par6 con un abanico am-
plio de votantes en la segunda vuelta.
Seguro que es una exageracion
interpretar el viaje de Macron a Ale-

mania —el primero, por supuesto-
tal como hizo Die Welt, que hablé de
luna de miel, dando una mas que
cordial bienvenida, al igual que
otros medios, a un presidente que
apuesta por la Union Europea. Pero
no hade perderse de vistaelnombre
ylapersonalidad del nuevo ministro
de Economia, Bruno Le Maire. Ger-
manofilo convencido, hablando un
aleman correcto, es quien debe tu-
tear a Wolfgang Schiuble, del que
oy6 en una ocasion: “Bruno, te lo di-
ré de nuevo: Alemania tiene necesi-
dad de una Francia fuerte”. Inter-
pretaba, claro, que no lo era, defici-
taria en reformas de gran calado; se-
guia y sigue siendo el socio de refe-
rencia en cualquier cosa que hayade
hacerse enla UE.

Pues bien, Le Maire es una elec-
cion explicita de Macron, que mas

No ha de perderse de
vista el nombreyla
personalidad del nuevo
ministro de Economia

Le Maire ha dado pruebas
de su antipopulismo

y de su defensa de

la ética publica

alla de algtin pasteleo circunstan-
cial, en una apuesta ejecutada con
dosificacion sutil, es consciente de
que con algunas cosas no debe ju-
garse; entre ellas, la economia. Pero
el nuevo presidente francés sera
consciente también de que la ha
puesto en manos de un pagado de si
mismo y con la diana en lo mas alto,
sin rubor para decir en publico que
su inteligencia es un obstaculo; hu-
mor de aquella manera.

Pragmatismo

La doctrina de trazo grueso chez Le
Maire se escribe con bajada de gas-
tos, disminucion de las cotizaciones,
simplificacion de la legislacion labo-
ral, reforma de la fiscalidad sobre el
capital, supresion de miles de pues-
tos de funcionarios, ningin aumen-
to impositivo y un impulso a la for-

macion profesional. Y haciendo abs-
traccién de cierta insolencia en las
formas, Le Maire ha dado pruebas
de su antipopulismo y de su defensa
de la ética publica. Algunos le han
comparado con Raymond Barre por
su antidemagogia. Aficionado a la
escritura —quiza contagiado por su
antiguo jefe, Dominique de Ville-
pin-, apoyo de Francois Fillon hasta
que un juzgado se interpuso en la
carrera del candidato republicano,
viene a ser la piedra de toque del
pragmatismo de Macron, a quien su
ya ministro no dud6 en llamarle co-
quille vide, cascara vacia, que ahora
le ha situado en el ntcleo duro del
Ejecutivo. Con Edouard Philippe de
primer ministro, pero, ala postre, es
el presidente quien determina la po-
litica de lanacion.
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