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I. INTRODUCCION

En el terreno de la practica bancaria —como, de
hecho, en el contexto de toda empresa de servi-
cios—, la reflexion estratégica tiene tres referentes
basicos, tres espacios con referencia a los cuales
habra de definirse. Se trata del espacio de los pro-
ductos, el espacio de los mercados y el espacio
de los clientes. El primero responde a la pregunta
de qué se quiere vender, qué productos y servicios
quieren ofrecerse; el segundo responde a la pre-
ocupacion por donde ofrecer los productos que se
desea vender, cudl es el espacio geografico de
actuacion de la empresa; finalmente, el tercer es-
pacio hace referencia a quién se dirige la preocu-
pacion comercial de la empresa, quiénes quiere
ésta que sean sus clientes.

Yo quisiera que estos tres conceptos de qué,
donde y a quién, me sirvieran para hilvanar algunas
reflexiones sobre las alternativas que se les plan-
tean a las entidades bancarias espanolas ante el
mercado financiero europeo. Por supuesto que los
tres campos que he sefialado no son independien-
tes, como veremos, aunque probablemente si tie-
nen entidad autdbnoma suficiente como para mere-
cer un tratamiento separado.

Il. PERSPECTIVAS ESTRATEGICAS
GENERALES

No obstante, antes de iniciar un recorrido deta-
llado por el camino que acabo de senalar, sera
bueno plantear algunos aspectos de importancia
estratégica general que, de una u otra forma, con-
dicionan ya la practica bancaria en lo que afecta a
los productos, los mercados y los segmentos de
clientela a los que se dirige. Me refiero al capital,
a la productividad y a los costes operativos.

En lo que respecta al capital, los sucesos de los
ultimos meses han sefalado con claridad su esca-
sez a nivel mundial y la dificultad de adecuarse a
los requisitos que marcan los reguladores. En efec-
to, la combinacion de tasas elevadas de crecimiento
de los activos y los riesgos igualmente crecientes
ha situado la cuestion de la disponibilidad de capi-
tal en primera linea de preocupacion para los ges-
tores financieros. Por una parte, la situacién de los
mercados bursatiles vuelve cada vez mas dificil la
realizacion de ampliaciones de capital, y aun cuan-
do éstas fueran posibles, consideraciones ligadas
al crecimiento potencial del beneficio por accion
—y, por tanto, de la cotizacion bursatil— y el cui-
dado con el que hoy debe considerarse el ratio del
rendimiento sobre el capital (ROE) —convertido en
uno de los ratios cruciales para juzgar la gestion
de los administradores financieros— plantearian
serias dudas ante una practica de aumento conti-
nuado del capital a través de la ampliacion del nu-
mero de acciones, aun cuando ésta fuese acepta-
da por el mercado.

Sin embargo, es un hecho que los recursos pro-
pios son la base sobre la que se edifica todo el
armazon de una empresa financieray, en el contex-
to actual de riesgos de todo orden, su disponibili-
dad abundante se convierte en la mejor garantia
de solidez y en la Unica base de crecimiento. Ello
ha conducido al desarrollo de varios tipos de pro-
ductos que los reguladores aceptan en el cémputo
de los recursos propios, en la medida en que par-
ticipan de algunas de las caracteristicas del capital

'y, en particular, de la capacidad de absorber pér-

didas sin poner en peligro la permanencia de la
empresa. Se trata de la deuda subordinada, perpe-
tua o no, en sus diversas variantes (FRN, VRN, etc.)
y de las acciones preferentes, hoy por hoy Unica-
mente desarrolladas plenamente en el Reino Unido
y en Estados Unidos.

Asi pues, dada su escasez y su coste, al tiempo
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que su importancia en el progreso ordenado de las
empresas financieras, la gestion del capital se plan-
tea como uno de los principales componentes de
la administracion de la empresa, y extiende sus
implicaciones a la mayor parte de los aspectos de
ella: consumo de capital de cada producto, nuevo
o tradicional, optimizacion del inmovilizado, politi-
ca de inversiones, etc. De hecho, uno de los aspec-
tos claves de la politica de capital es la gestion de
la propia estructura del balance bancario, particu-
larmente la determinacién de qué activos deben
incluirse o no en él (on-off balance sheet), y también
qué activos presentes en el balance deben desga-
jarse de él, convirtiéndose en activos financieros
susceptibles de ser vendidos a terceros, en proce-
sos denominados de «securitizacion», a cuya pro-
liferacion estamos asistiendo actualmente, si bien
aun no en Espana, debido a dificultades regula-
torias.

Estos aspectos de la gestion del capital tienen,
en mi opinion, tal importancia estratégica que no
seria exagerado afirmar que, junto con la reduccion
de los margenes de intermediacion, la escasez y
el coste creciente del capital constituyen el mayor
impulso para el cambio de la estructura del negocio
de las instituciones financieras en la actualidad.

El segundo aspecto de importancia estratégica
general al que quisiera referirme es el de la produc-
tividad de la operativa bancaria, cuya mejora ace-
lerada viene impuesta por el descenso inexorable
de los margenes operativos. Como mas adelante
tendremos ocasion de discutir, el aumento del cos-
te del pasivo supone una presion permanente so-
bre el margen financiero y, por tanto, supuesto que
lo demas permanece invariable, también sobre el
margen de explotacion. Es obvio, pues, que se
trata de que lo demas varie y, al respecto, la me-
jora de la productividad es una de las principales
causas que contribuye a ello, tanto a través del
aumento de los ingresos financieros —por la via
del aumento de la venta de productos a los clientes
actuales o el aumento del niumero de clientes—
cuanto por el aumento de la venta de servicios con
un valor afadido creciente, que contribuye al au-
mento de los ingresos por comisiones.

La implantaciéon de una politica de aumento de
la productividad tiene como condicién de posibili-
dad la obtencién de avances importantes en el
aparato tecnolégico a disposicion de la empresa y
en la preparacion de sus recursos humanos. Am-
bas cosas plantean, sin embargo, incrementos de
costes de explotacion, que constituyen el otro as-
pecto sobre el que debe pivotar la defensa del
margen de explotacion. Se trata, pues, de estable-
cer un equilibrio dificil entre el gasto tecnologico y

formativo necesario y el aumento de productividad
que se consigue con él. Globalmente, mi opinion
es que una politica razonable de gasto tiene todas
las probabilidades de pagarse a si misma a traves
de la mayor venta de productos y servicios que
posibilita y el mayor valor ahadido de éstos.

. QUE, DONDE, A QUIEN

Me propongo volver ahora a los tres conceptos
clave que senalaba al comienzo como definitorios
de las distintas estrategias de las instituciones fi-
nancieras espanolas. Se trataba de qué vender,
donde hacerlo y a quién.

Estan, pues, en primer lugar, los temas cruciales
relativos al espacio de los productos. Una larga
tradicion ha asentado firmemente a la banca espa-
nola en el campo de la banca universal y ésta es
una tradicion a la que no creo que deba renunciar-
se. Ahora bien, en los comentarios habituales se
utiliza el adjetivo «universal» con dos grados de
fuerza distintos que conviene sefalar. En primera
instancia, se llama universales a aquellos bancos
a los que la regulacion no fuerza a elegir entre
actividad crediticia y actividad de intermediacion
de activos; en esta acepcion, los bancos espafo-
les, franceses o del Reino Unido serian «universa-
les», pero no los de Japdn o los de Estados Unidos.
Yendo un poco mas lejos, en una acepcion mas
europea, se llama universales a los bancos que,
pudiendo hacerlo, deciden mantener en su activo
participaciones de empresas industriales, gestio-
nando esta cartera con diferentes grados de inten-
sidad; en este sentido, serian universales algunos
bancos espafnoles o alemanes y no lo serian los
ingleses o italianos.

En todo caso, sucede que, afortunadamente, las
tendencias anglosajonas no han conseguido pre-
valecer en la regulacion comunitaria, a la que pron-
to se veran abocadas las instituciones bancarias
espanolas, y éstas, por tanto, podran elegir el gra-
do de universalidad que deseen para su actividad
dentro de coordenadas que, pese a ciertas limita-
ciones, son aun muy amplias. En particular, cada
entidad podra elegir el grado y la forma de su par-
ticipacion en los diferentes mercados de activos fi-
nancieros, sin verse sometida a separaciones de
actividades y estructuras que no sean las necesa-
rias para asegurar un comportamiento honesto y
desprovisto de ventajas indebidas en cada uno de
los mercados en que participe. Igualmente, cada
entidad podra elegir la amplitud de su implicacion
industrial y las caracteristicas de su gestion en este
campo.
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Lo que es peculiar, sin embargo, es que, con
frecuencia, estos temas estratégicos relativos al
espacio de los productos no pueden resolverse
sino muy parcialmente por referencia al mercado
financiero europeo. Lo trascienden, puesto que su
marco de referencia es mucho mas amplio. Tome-
mos, por ejemplo, el mercado de divisas y los mer-
cados derivados tendentes a facilitar a las empre-
sas la cobertura de sus riesgos de interés y cambio:
swaps, caps, fras, etc. En la medida en que la
liberalizacion de los movimientos de capital sea
una realidad plena, los mercados financieros de
los paises comunitarios seran alternativos a otros
mercados como los de Estados Unidos y Japon,
por ejemplo, y no se ve claro que existan o vayan
a existir ventajas diferenciales a priori en favor del
espacio europeo a este respecto. Lo mismo suce-
de con los mercados de acciones y bonos, los de
activos monetarios y otros muchos. Y ello es asi
independientemente de su grado de desarrollo ac-
tual en Espafa, el avance de la liberalizacion de
los movimientos de capitales o la armonizacioén re-
gulatoria intracomunitaria.

Lo que en este campo si podria tener implicacio-
nes estratégicas de mayor cuantia es el estableci-
miento entre los paises comunitarios de tipos de
cambio fijos irrevocablemente, y mas aun una mo-
neda unica. Sin embargo, a mi juicio, estas conse-
cuencias de la integracion monetaria, que se con-
cretan en la segunda etapa de la unién monetaria
europea, son aun demasiado distantes e inciertas
como para que deban constituirse en ejes relevan-
tes de la reflexion estratégica de las entidades es-
panolas.

Con todo, existen otros campos, dentro de este
espacio de los productos, en los que la perspectiva
europea fuerza a las entidades financieras espano-
las a plantearse modificaciones que suponen ver-
daderos cambios estratégicos en su actividad. La
mayor parte de ellos se refieren a los productos de
gran consumo propios de la banca al por menor.
En efecto, la liberalizacién de los movimientos de
capital abre la posibilidad de que en una misma
institucion financiera espafola se puedan abrir
cuentas en varias monedas o utilizar divisas dife-
rentes para productos diferentes; en ambos casos,
incluso tratandose de un mismo titular. En otras
palabras, un cliente espanol podra adquirir y po-
seer activos financieros denominados en otras mo-
nedas sin necesidad de salir de Espafa, de la mis-
ma forma que los clientes bancarios de otros pai-
ses podran también elegir la peseta como moneda
de denominacion de parte de sus activos financie-
ros, al igual que podran hacerlo los espafoles re-
sidentes en el extranjero.

Es claro que, para las entidades bancarias es-
pafnolas, el mantenimiento de su presencia en
mercados de las caracteristicas descritas requiere
transformaciones estratégicas importantes; por
ejemplo, en lo que se refiere a la concepcion y
evaluacion de larelacion con cada cliente particular
o en la estructura de cuentas que se utilice, que
habra de considerar la opcion multidivisa como
una de sus caracteristicas mas habituales.

Como ya he comentado anteriormente, la condi-
cién de posibilidad de los desarrollos que estoy
exponiendo es, sin ninguna duda, la disposicion
de un sistema tecnolégico sustancialmente mas
desarrollado que el utilizado en la actualidad. Cada
vez de una forma mas clara y explicita, los produc-
tos que cada entidad pueda ofrecer dependeran
de la tecnologia informatica a su disposicion, y no
tanto de su mayor o menor sofisticacion financiera,
algo que ya es evidente ahora en el campo de los
servicios bancarios.

En términos generales, abandonadas —si es que
alguna vez existieron— las ambiciones «globales»
por parte de todas las entidades financieras espa-
nolas, las alternativas estratégicas que se plantean
en el campo de la «universalizacion» de la actividad
no deben diferir mucho de la profundizacion en las
tradiciones ya presentes hoy en los diferentes ban-
cos espanoles.

El hecho de que las alternativas estratégicas, en
el campo de los productos a ofrecer, se concreten
en el desarrollo de las tendencias presentes no
implica que no deban cambiar muy radicalmente
las férmulas organizativas y de gestion que vayan
a utilizarse para hacer frente a los riesgos compe-
titivos del futuro. Un ejemplo claro en este sentido
lo tenemos en la estructuracion interna de la acti-
vidad de las instituciones financieras. Tradicional-
mente, éstas se habian estructurado siguiendo li-
neas de producto: hipotecas, créditos comerciales,
productos de inversion, etc., mientras que las nue-
vas realidades impulsan cada vez mas el avance
de la estructuracién por grupos de clientes, de for-
ma que se controlen mas adecuadamente el servi-
cio que se ofrece y la rentabilidad que se obtiene
en la relacién con cada uno de ellos. Es obvio que
este paso de la estructuracion por productos a la
estructuracion por clientes tiene implicaciones sus-
tanciales a multiples niveles: tecnoldgico, contable,
de marketing, etcétera.

Como otro ejemplo de este proceso de cambio
de formulas organizativas, puede citarse el experi-
mentado por la relacion de los bancos con sus
empresas industriales participadas. En el caso de
Banesto, ello ha conducido a poner a punto una
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estructura de corporacion industrial que nos pa-
rece un instrumento mas idoneo, para enfrentar
la competencia de los grandes conglomerados
europeos y no europeos, que la estructura de par-
ticipaciones accionariales dispersas que habia es-
tado vigente en esta entidad hasta hace muy poco.

Por otra parte, la preocupacion ya senalada
por los costes y rendimientos de cada producto
deberia conducir a una politica de precios mas
activa, que pusiese fin al universalismo bancario
entendido como oferta indiscriminada de todo tipo
de productos y servicios por parte de todo tipo de
instituciones, con la consiguiente subsidiacion ge-
neralizada de unos productos por otros. En este
sentido, yo esperaria que las politicas de aumento
de la productividad condujeran a una cierta ten-
dencia a la especializacion de cada entidad finan-
ciera en la oferta de aquella gama de productos y
servicios en la que su posicion competitiva de cos-
tes, o de valor anadido, le permitiese obtener ren-
dimientos superiores.

Corresponde ahora referirse al espacio de los
mercados, a la dimension geografica de la activi-
dad de cada institucion financiera. Hasta no hace
mucho, la polémica estratégica se hubiese plantea-
do en términos de la pretendidamente necesaria
globalizaciéon de la actividad, entendida como la
necesidad de mantener una presencia activa en
los principales centros financieros del mundo y jus-
tificada con el doble argumento de la interrelacién
global de los mercados financieros y de las nece-
sidades, igualmente globales, de los clientes ban-
carios. Afortunadamente, la realidad se ha encar-
gado de desinflar los globos mas audaces de la
reflexion del pasado, no sin que algunas entidades
«globales» hayan tenido que replantear totalmente
sus bases estratégicas, con frecuencia después
de haber sufrido grandes pérdidas.

En realidad, ni la globalizacién de los mercados
progresa al ritmo que se habia supuesto, ni el pro-
greso que realmente existe requiere una presencia
global, ni esta claro que los grandes clientes inter-
nacionales prefieran que una misma institucion fi-
nanciera se ocupe de todas sus necesidades en
los distintos mercados internacionales y naciona-
les en los que operan. En otras palabras, se han
vuelto a descubrir las ventajas de la especializacion
y el apego al terreno conocido, lo que no excluye,
sino mas bien exige, acuerdos de colaboracion
cada vez mas amplios.

Mutatis mutandis, es mi opinion que en lo que
respecta a la «europeizacion» de los bancos espa-
noles se ha producido un fenémeno paralelo, que,
sin embargo, ha situado en diferentes posiciones

a cada entidad, de acuerdo con el mayor o menor
grado de avance en la implantacion europea auto-
noma realizado por cada uno de ellos.

Quizas, a este respecto, la pregunta radical se
refiere a la opinion que cada entidad tenga sobre
el ritmo de avance del mercado europeo integrado,
en particular sobre el grado y la extension de esa
integracion en el futuro. Porque si se piensa que
la diversidad cultural y regulatoria de los diferentes
paises europeos va a mantener la especificidad
relativa de los distintos mercados nacionales, en-
tiendo que la decision estratégica ha de tener unos
parametros distintos de los que se seguirian de
una reflexion que concluyese que, por el contrario,
el avance del mercado unico iba a conducir, en un
plazo razonablemente corto, a la unificacién cultu-
ral, operativa y regulatoria de los distintos merca-
dos europeos. En el primer caso, la tendencia seria
hacia el respeto a las peculiaridades operativas
locales, y consiguientemente a las instituciones
que las realizan, con las que podria llegarse a
acuerdos de servicio y colaboracion mutua, mien-
tras que en el segundo parece que estaria mas
justificada la alternativa que buscase mantener una
presencia comercial propia en todos o en algunos
paises europeos.

En mi opinion, ambas situaciones pueden obser-
varse entre los bancos espafnoles, y creo que mu-
chos estaremos de acuerdo en que es probable
que las diferencias a este respecto tiendan a pro-
fundizarse en el futuro.

En todo caso, sea cual sea la opinién de cada
entidad sobre estos temas, en lo que respecta a
la consideracion de posibles adquisiciones en
otros paises creo que es pertinente llamar la
atencion sobre dos aspectos especialmente signi-
ficativos: la imperiosa necesidad de no confundir
«nichos» operativos con operativas simplemente
pequenas, y la conveniencia de valorar con cuida-
do las ventajas competitivas que van a poder apor-
tarse a la nueva estructura una vez adquirida, con
frecuencia extraordinariamente limitadas, en-
tre otras razones, por la dificultad de prescindir
de capacidad de gestidon en la estructura matriz
basica.

Al final, en lo que respecta a este aspecto crucial
de la actividad bancaria cual es el de dénde quiere
desarrollarse, creo que se abrira paso con fuerza
la idea de que lo importante es la calidad del ser-
vicio que pueda darse a los clientes. En este sen-
tido, la ventaja competitiva que se tenga o pueda
alcanzarse en cada pais, dentro de la operativa
que quiera desarrollarse en él, deberia ser determi-
nante a la hora de decidir la implantacion exterior
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propia de los bancos espanoles como alternativa
a la obtencion de amplios acuerdos de colabora-

cion con entidades de otros paises, que pueden

incluir o no intercambios accionariales.

Al respecto, quizd se deba insistir en que de
ningun modo el espacio geografico de actuacion
de las instituciones financieras espanolas debe re-
ducirse al mercado unico europeo. El hecho de
que este espacio plantee situaciones econdmicas
y regulatorias comunes, que le dan unaimportancia
estratégica fundamental, no excluye la atencion a
otros espacios en los que las ventajas competitivas
de las instituciones espanolas pueden ponerse ple-
namente de manifiesto. La referencia latinoameri-
cana, por ejemplo, no debe perderse, y su impor-
tancia estratégica podria aumentar enormemente
en funcion del desarrollo de los acontecimientos en
algunos de esos paises, en Estados Unidos y en la
propia Europa.

Finalmente, llegamos al espacio de los clientes,
el relativo a los titulares de los esfuerzos comercia-
les de las entidades bancarias. Este es quiza el
campo en el que los desplazamientos estratégicos
de las distintas entidades encierran consecuen-
cias de mas largo alcance. Por ejemplo, no seria
insensato reconstruir los Ultimos afos del sistema
financiero espanol como la pugna entre bancos y
cajas de ahorros por el control del segmento de
clientes individuales, abandonado parcialmente
por la banca durante afos y objeto posteriormente
de sus mayores esfuerzos de captacion, en la me-
dida en que el aumento generalizado de las rentas
familiares en los ultimos afos lo convirtié en de-
mandante privilegiado de nuevos y mas sofistica-
dos productos financieros.

En todo caso, es claro que cada entidad ha de
plantearse su estrategia en relacion a los segmen-
tos de clientela a los que desea dirigirse y actuar
en consecuencia, y la referencia europea no hace
sino dar nueva urgencia a esta obligacion basica.
Procede, pues, pasar revista brevemente a los prin-
cipales segmentos de clientes de las instituciones
financieras espanolas, considerando en qué medi-
da se ven afectados por la perspectiva estratégica
de la unificacién europea.

Como se ha repetido con frecuencia, en el cam-
po de los grandes clientes empresariales lo que
haya de ser la competencia del mercado unico es
ya una realidad en la practica diaria de los bancos
espanoles. Sin embargo, debemos ser conscientes
de que esta area de actividad tendera a complicar-
se al compas de dos fendmenos: por un lado, los
desarrollos tecnolégicos, muy intensos en este
campo, principalmente en lo que respecta a la apa-

ricion de nuevos instrumentos financieros tenden-
tes a reducir los riesgos de interés, liquidez y cam-
bio; por otro, la consolidacion definitiva de la libe-
ralizacion de los movimientos de capitales, que
permitira a las grandes empresas un abanico de
alternativas en cuanto a los instrumentos, las divi-
sas y los plazos de su financiacion desconocido
hoy por hoy. Los bancos espafioles deberan desa-
rrollar actuaciones decididas si desean mantener
su pérdida de cuota en este segmento en los nive-
les actuales.

En el segmento de los individuos e instituciones
de mayor nivel de renta y riqueza, la ventaja com-
petitiva de las instituciones financieras espanolas
es escasa, y se asienta basicamente en las relacio-
nes personales y en el conocimiento profundo del
terreno que se pisa. Por esta razon, éste es uno
de los campos mas abierto potencialmente a la
competencia foranea, y en el que una presencia
activa de las instituciones espafolas pasa por el
desarrollo de una tecnologia y unos modos de ha-
cer que no son, hoy por hoy, moneda corriente en
nuestro pais. Con todo, creo que este campo de ac-
tividad, muy ligado a la «gestion de fondos» en su
sentido mas amplio, esta llamado a tener un gran
desarrollo entre nosotros, probablemente a traves
de alianzas con instituciones extranjeras, no nece-
sariamente europeas.

Nos queda el inmenso segmento de los particu-
lares de rentas medias y medias altas, y las peque-
nas y medianas empresas, lo que los anglosajones
llaman el middle market. Sin duda éste es el terreno
de actuacién mas competido, y también el unico
decisivo para la mayor parte de las entidades ban-
carias espanolas. Conservar la primacia en este
segmento de negocio es crucial para nuestras en-
tidades y, desde la perspectiva del mercado unico,
es claro que el principal elemento estratégico de
defensa del que disponemos es la amplitud y pro-
fundidad de nuestras redes de sucursales, en la
medida en que establece un componente de coste
fijo dificilmente superable para entidades de otros
paises; por cierto, no estara de mas decir que ésta
es una ventaja competitiva universal, de forma que
opera también en nuestra contra a la hora de bus-
car el establecimiento en otros paises.

Sin embargo, no es ésta nuestra Unica ventaja
competitiva, y en tal sentido, a mi me gustaria re-
ferirme ahora a las implicaciones estratégicas de
los ultimos desarrollos comerciales habidos en Es-
pana en este campo de los particulares y las PYME.
Me refiero, desde luego, a la generalizacion de la
oferta de cuentas de alta remuneracion para saldos
reducidos por parte de la practica totalidad de los
bancos espanoles. Sin embargo, al referirme a este
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tema, creo necesario realizar algun excurso por
aspectos conexos, buscando la perspectiva ade-
cuada para considerar sus implicaciones estraté-
gicas.

IV. CUENTAS DE ALTA REMUNERACION
Y ESTRATEGIA

Al analizar el tema de la remuneracion de merca-
do para saldos a la vista, tiene interés plantearse
sus posibles implicaciones desde diferentes pla-
nos, ya que su alcance no se reduce, en modo
alguno, a los bancos y cajas de ahorros que de un
modo directo estan protagonizando la contien-
da, ni al efecto inmediato sobre sus depdsitos de
clientes.

El primer nivel, de caracter mas general, en el que
tiene sentido explorar el fendbmeno es en el contex-
to del conjunto de los activos bajo los cuales man-
tiene el publico su liquidez, para tratar de observar
si ha originado modificaciones significativas en la
estructura de tales activos. Principalmente, por
lo que afecta a su division entre aquellos que son
a su vez pasivos de las entidades financieras —es
decir, basicamente los depositos— y aquellos
otros que son pasivos de otros agentes econdmi-
cos, y notoriamente la deuda de las administracio-
nes publicas (AAPP). En segundo lugar, ya dentro
del sistema bancario, tiene interés preguntarse si
la denominada «guerra del pasivo» ha afectado a la
relacion entre las participaciones relativas de ban-
cos y cajas de ahorros en el mercado de depositos.
Por ultimo, I6gicamente, existen los efectos sobre
los propios bancos y la estructura de sus relaciones
mutuas.

En la consideracion de cualquiera de estos nive-
les, sin embargo, ha de tenerse en cuenta que ha
transcurrido muy poco tiempo desde el inicio del
fendbmeno para que sus efectos sean plenamente
visibles. Esta es la dificultad principal que existe
en estos momentos para alcanzar conclusiones
definitivas en cualquiera de los tres planos citados,
por lo que cuanto sigue hay que considerarlo como
primera aproximacion a un problema que, eviden-
temente, tendra interés seguir de cerca en el futuro.

1. La competencia
sistema bancario-resto de agentes
como meta-marco de referencia

El sistema financiero espaniol ha conocido en los
ultimos afnos un proceso de desintermediacion que
se manifiesta en la evolucién de distintas magnitu-

des que miden la liquidez a nivel agregado. En este
contexto tiene interés observar si, en los meses
recientes, se esta modificando el modo en que se
reparten los flujos financieros de la economia entre
los diferentes grupos de agentes econémicos. Mas
concretamente, ¢ se ven afectados por las cuentas
de alta remuneracion los pasivos financieros emiti-
dos por el conjunto del sistema crediticio y mante-
nidos por el publico? O, lo que es lo mismo, ¢ estan
desplazando en las preferencias del publico los
pasivos emitidos por el sistema bancario a los emi-
tidos por otros agentes econémicos, y en especial
por las AAPP?

Para responder a esta cuestion, no pueden igno-
rarse los dos elementos de distorsion introducidos
en el conjunto del sistema por el limite cuantitativo
al crédito interno y el depdsito del 30 por 100 que
penaliza el endeudamiento externo de las empre-
sas. Estas dos limitaciones han originado impor-
tantes transformaciones en los flujos financieros
de nuestra economia, cuyo principal exponente ha
sido el espectacular aumento experimentado por
los saldos de pagarés emitidos por las empresas
y, en gran medida, adquiridos y mantenidos por el
publico. Pese a ello, pueden aportarse algunos
elementos de respuesta a la cuestion planteada,
comenzando por los resultados que se obtienen
del analisis de los ALP y de alguno de sus compo-
nentes.

CUADRO NUM. 1

VARIACIONES PORCENTUALES DE ALP Y M3
SOBRE DICIEMBRE ANTERIOR
(En tasa anual)

ALP M3
1986 oo 12,2 41
1987 o 14,7 6,4
1988 .. 12,2 11,4
1989 e, 11,3 10,4
Septiembre 1990 ..........cccuvevueennnn. 9,6 15,3

En particular, el incremento de ALP hasta sep-
tiembre, en tasa anualizada y sobre series desesta-
cionalizadas, ha sido del 9,6 por 100, en tanto que
M3 ha avanzado en igual tasa el 15,3 por 100.
Estas son cifras que alteran notablemente la evolu-
cion anterior, en la que el total de disponibilidades
liquidas, M3, venia creciendo a menor ritmo que
ALP. La recuperacion de la parte de M3 en ALP
que estas tasas expresan se viene arrastrando a
lo largo de todo 1990.

Marginalmente, tiene interés mencionar que M1
viene creciendo a tasas muy superiores al total de
M3, y por encima del 30 por 100 en los Ultimos
seis meses, reflejando los fuertes desplazamientos
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en la estructura de los depdsitos bancarios que
estan originando las cuentas de alta remuneracion
en favor de las cuentas corrientes.

De la evolucion de ALP y M3 pareceria poder
concluirse que M3 ha aumentado su participacion
a costa de otros activos liquidos en manos del
publico distintos de los depdsitos. No obstante,

antes de tratar de detectar qué activos han resul-

tado penalizados, hay que matizar la conclusién
con la ampliacion necesaria de los agregados uti-
lizados, pues bien pudiera ser que fuese el conjunto
de los activos liquidos en manos del publico el que
se estuviese viendo preterido en las preferencias
del publico en favor de otros activos liquidos no
incluidos en ALP. Por ello, es conveniente incorpo-
rar a ALP los saldos estimados de pagarés de em-
presa en poder del publico, dado el importante
desarrollo de este instrumento en 1990. Asi, mien-
tras hasta agosto ALP crece el 9,9 por 100, la serie
de ALP mas pagarés de empresa aumenta el 14,5
por 100, por debajo de M3, que crece el 15,2 por
100 en el mismo periodo. De esta forma, M3 man-
tiene su participacion en el conjunto de ALP+PE
en el 71,3 por 100, aproximadamente, entre di-
ciembre de 1989 y agosto de 1990.

CUADRO NUM. 2

VARIACION PORCENTUAL DE ALP, ALP+PE Y M3
SOBRE DICIEMBRE ANTERIOR
(En tasa anual)

ALP ALP+PE M3
1989 11,3 N.D. 10,4
Agosto 1990 .cusssvesiees 9.9 14,5 15,2

Basicamente, pues, tomando en consideracion
los pagarés de empresa, también parece confir-
marse la recuperacion de M3, aunque ésta se ex-
presaria, hasta el momento presente, mas en la
detencion de la caida anterior y menos claramente
en la recuperacion de cuota que parecia deducir-
se en ausencia de los pagarés de empresa.

En consecuencia, y tomando en consideracion
la evolucion de otros activos liquidos en manos del
publico dentro del agregado ALP-+PE, pueden
apuntarse las siguientes conclusiones, necesaria-
mente provisionales:

e En el periodo transcurrido de 1990, las trans-
formaciones de flujos financieros debidas a la apa-
ricion de las cuentas de alta remuneracion tienden
a confundirse con las derivadas de la existencia
de limitaciones a la expansion del crédito.

e Considerando una definicion amplia de acti-
vos en poder del publico (ALP+PE), pueden sena-
larse los siguientes aspectos:

— Los pagarés de empresa aumentan su parti-
cipacion en el agregado mas que cualquier otro
activo.

— La participacion de M3 se mantiene, frenan-
dose la caida tendencial que se observaba hasta
entonces.

— La participacion relativa de los instrumentos
del Tesoro, considerados conjuntamente, frena su
aumento anterior, aunque estos saldos no llegan
a perder. claramente peso relativo.

— Se reducen notablemente los saldos de em-
préstitos y de operaciones de seguros (concerta-
dos por las cajas de ahorros). No obstante, estas
caidas parecen responder a otros factores, y se
habrian producido de todos modos en ausencia
de las cuentas de alta remuneracion.

En resumen, los efectos de mayor relevancia que
parecen deducirse de lo anterior pueden sintetizar-
se diciendo que los depdsitos totales detienen su
caida y los instrumentos del Tesoro detienen su
ascenso.

2. La competencia banca-cajas
como supra-marco de referencia

El segundo nivel en el que la actual guerra del
pasivo es relevante es el relativo a la competencia
entre la bancay las cajas de ahorros. Independien-
temente de la voluntad expresada por algunos de
sus principales actores, creo que la aparicion de
las cuentas de alta remuneracion en Espana puede
interpretarse desde la perspectiva de la competen-
cia entre la banca y las cajas de ahorros por au-
mentar su cuota de mercado; en particular, como
un intento generalizado de la banca de ganar cuota
de mercado y asentar definitivamente su predomi-
nio en las capas de mayor poder adquisitivo del
mercado de particulares y PYME.

En conjunto, hasta el momento presente, este
aspecto de la cuestion esta lejos de haberse clari-
ficado de un modo definitivo, aunque hay indicios
claros de que, con la informacion disponible al tér-
mino del primer semestre de 1990, tanto las cuotas
de mercado de los depdsitos como las del conjunto
de acreedores del sector privado invierten la ten-
dencia de los afnos anteriores y muestran una recu-
peracion de la banca en detrimento de las cajas.
La informacion mas reciente disponible, referida a
las cifras de balance de agosto, no aporta una cla-
rificacion adicional, ya que ese mes tiene un claro
perfil estacional a la baja en el caso de la banca
que no aparece en modo alguno para el conjunto
de las cajas, lo que dificulta los intentos de estable-
cer nuevas comparaciones.
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Es obvio que, ala hora de determinar la evolucion
previsible de las cuotas de mercado respectivas
de ambos grupos. de entidades, el efecto de las
cuentas de alta remuneracion juega conjuntamente
con el proceso de reestructuracion en que se en-
cuentra inmerso el sector de las cajas de ahorros,
y mucho va a depender en el futuro de la estructura
del sector que resulte. Con todo, hoy por hoy, creo
que es razonable mantener que la pérdida tenden-
cial de cuota de mercado de la banca se ha dete-
nido, aunque es mucho mas arriesgado opinar so-
bre si la reversion del proceso anterior esta conso-
lidada o lo estara en el futuro.

3. La competencia entre bancos
Como marco proximo

En lo que respecta a la estructura interna de las
relaciones entre bancos, pienso que la aparicion
de las cuentas de alta remuneracion debe conside-
rarse como un episodio de la lucha por la cuota
de mercado, el volumen de clientes y, en definitiva,
el liderazgo.

CUADRO NUM. 3

PESO RELATIVO DE M3 SOBRE ALP+PE
(En porcentaje)

En series En series
originales  desestacionalizadas

1989 o 71,5 70,5
Agosto 1990 coossmnsssmmsmaesis 71,2 70,8

Por otra parte, este proceso no surge de un
modo repentino, ni como fendmeno aislado. Mas
bien es una culminacioén o resultante de la evolu-
cion que ya venia viviendo el sistema bancario es-
pafnol y de las expectativas creadas por los cam-
bios anunciados en nuestro entorno internacional
mas proximo.

En efecto, en el plano interior, la comunidad ban-
caria se habia visto fuertemente sacudida por la
ruptura de una situacion que globalmente era per-
cibida como un statu quo que, con sus altibajos,
contribuia al mantenimiento de unas reglas de jue-
go bien asentadas y generalmente aceptadas por
los principales agentes del sector bancario. En este
marco, sin embargo, la primera OPA intentada por
un gran banco, los intentos de fusion de otros, la
fusion realmente realizada y el clima —que rebrota
con enorme facilidad— de la posibilidad de nuevas
alianzas, mas o menos amistosas, configuran una
situacion nueva, de ruptura, que es el caldo de
cultivo en que se desarrolla el proceso actual.

Junto a esto, tienen una gran importancia las

expectativas que crea el previsible aumento de la
competencia derivado de la aproximacion del mer-
cado unico. La necesidad de adecuarse a esta nue-
va situacion se concentra, muy principalmente, en
la conveniencia de intensificar los vinculos con los
clientes, como un intento de garantizar su fidelidad,
y en desarrollar estrategias que, simultdneamente,
tiendan a diluir los costes de explotacion, esto es,
a reducirlos en términos unitarios.

Esto ultimo empuja claramente a opciones de
crecimiento que, al margen de fusiones o absorcio-
nes de otros bancos, se traducen en la necesidad
de hacer crecer el propio balance y, como punto de
partida para conseguirlo, en incrementar los dep6-
sitos de los clientes.

Con esta perspectiva, las entidades pueden op-
tar basicamente entre estrategias centradas en po-
liticas de precios o de gestion. Es claro que en
ambos casos deberan consentir un efecto negativo
a corto plazo sobre la cuenta de resultados, aun-
que —dependiendo de la politica elegida— éste
se expresara de un modo diferente en el resultado
final.

Con una politica de precios, el esfuerzo recaera
basicamente sobre los costes financieros. El estre-
chamiento del margen financiero resultante debe
verse aminorado por la menor incidencia de unos
costes de transformacion sensiblemente constan-
tes sobre un balance en expansion.

Por el contrario, politicas centradas en la gestion
y la intensificacion de mayores servicios y atencio-
nes al cliente no afectaran basicamente al margen
financiero, sino a los costes de transformacion.

Es obvio que este esquema simplificado puede
ampliarse a diferentes combinaciones de ambas
politicas, pero es suficiente como marco valido
para ilustrar la situacion actual.

Uno de los grandes bancos, el Banco de Santan-
der, consciente de la fortaleza de su balance y, por
consiguiente, de su capacidad de soportar reduc-
ciones de margen financiero, inici6 el proceso si-
guiendo una agresiva politica de precios.

Siguieron otros —Banesto fue el segundo—, y
con productos o cuentas especificos o consintien-
do una mayor remuneracion en productos ya exis-
tentes, todos los grandes bancos se encuentran
hoy inmersos en una situacion que difiere sensible-
mente de la existente en un pasado reciente.

La evaluacion de esta nueva situacion es real-
mente compleja. Lo es, fundamentalmente, porque
el tiempo transcurrido es manifiestamente insufi-
ciente para permitir alcanzar conclusiones. Sélo a
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CUADRO NUM. 4

SISTEMA BANCARIO. CUOTAS DE MERCADO
(En porcentaje)

1986 1987 1988 1989 Junio 1990
— — — — o
Bancos oS, Bancos  gooeives BANCOS  Copodives  BaNCOS  Gooperainas  BA19%8  Cooperativas
DepOSItOS ..oorvvrrvrre 478 513 487 496 504 493 507 498 502
Acreedores .. 431 578 422 536 464 526 474 530 470
S. privado ... 453 561 439 516 484 499 501 503 497
S. publico .. 470 540 460 513 487 579 421 580 420
No residente 1.4 89 131 83 137 8.2 138 861 13,9

plazo medio podran valorarse unos resultados que,
en Ultima instancia, remiten a la cuestion basica de
la rentabilidad de los recursos propios y a como
una estrategia de crecimiento contribuye, o no, a
este objetivo fundamental cuando se supera la
perspectiva del muy corto plazo.

Precisamente por esta razon, no es mi intencion
en este momento detenerme en comparaciones de
detalle entre entidades.

No obstante, con la poca evidencia disponible
hoy, parece que puede senalarse que la estrategia
adoptada ha supuesto un éxito para el primer par-
ticipante en la contienda, por lo menos en lo que
respecta a la captacion de nuevos fondos.

Para el resto de la banca, la situacién aparece
mas incierta por el momento. Los primeros resulta-
dos disponibles no permiten afirmar que las estra-
tegias basadas en el lanzamiento de una cuenta
de alta remuneracion se muestren claramente su-
periores o inferiores a la alternativa, quiza menos
agresiva, de aceptar las demandas de mayores re-
muneraciones sin salir del marco de los productos
ya existentes.

Por otra parte, es seguro que los efectos mas
espectaculares en el terreno de la captacion de
fondos se han producido ya, aunque todavia sub-
sistiran desplazamientos menores entre entidades.

En cualquier caso, cuando las aguas de este
episodio se remansen, es claro que podran obser-
varse modificaciones importantes respecto de la
situacion de partida que afectaran a la posicién
relativa de algunas de las principales entidades.

Mas incierto es el efecto a medio plazo sobre el
margen financiero y las cuentas de resultados. Es
obvio que todos los bancos se ven afectados por
el encarecimiento de sus pasivos y sufren las con-
secuencias de esta situacion. Pero también en este
aspecto unos bancos sufrirdn mas que otros. Las
diferencias mas importantes surgiran de las distin-
tas posiciones de partida entre las entidades, que
se expresan, en el corto plazo, por la mayor o me-
nor solidez patrimonial con la que amortiguar las

consecuencias mas agudas del inicio del proceso;
y a mas largo plazo, por la capacidad de cada
entidad para generar aumentos del volumen de las
comisiones por servicios financieros y una conten-
cioén de los gastos de explotacion unitarios. Ambos
aspectos remiten, en Ultima instancia, a la capaci-
dad de explotar eficientemente tecnologias que
exigen periodos de maduracion razonablemente
largos.

Posiblemente, entre los bancos que mas sufriran
se encuentran los bancos pequenos y medianos
que no cuenten con un nicho de mercado especi-
fico, dada su mayor dificultad para diluir los costes,
necesariamente crecientes, de sus pasivos y su
menor capacidad de maniobra.

A esta ultima categoria pertenecen los bancos
extranjeros. Las altas remuneraciones —y, en ge-
neral, el estrechamiento de los margenes de la ban-
ca espanola— se constituyen, de hecho, como una
barrera de entrada adicional, al exigirles una mayor
base de negocio, para rentabilizar su operatoria,
maxime en la fase inicial de su implantacion, en la
que los ingresos por servicios es dificil que alcan-
cen gran cuantia.

4. Previsiones

La primera conclusion de estas reflexiones sobre
la competencia que esta viviendo el sistema finan-
ciero espanol es, justamente, que no existe ningu-
na conclusion. Todas son prematuras, y habra que
esperar a que la evolucion de las cifras de los ba-
lances y cuentas de resultados de las distintas en-
tidades arrojen nueva luz sobre el resultado del
proceso. Lo que sigue son, pues, especulaciones
plausibles que afectan mas a las grandes lineas
del proceso que a sus resultados especificos sobre
los participantes.

En primer lugar, se desdibuja la perspectiva es-
tratégica de los bancos pequefios y medianos
universales, apresados en el proceso general de
aumento de costes y descenso de margenes, y
carentes de margen de maniobra para instrumentar
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politicas de reaccion, salvo en el caso de aquéllos
que disponen de un nicho de mercado especifico.
En particular, para los bancos de esta dimension
ligados a grupos bancarios, parece que la alterna-
tiva se planteard, cada vez mas, en términos dras-
ticos: venta o integracion en el banco matriz.

En segundo lugar, se abren nuevas barreras de
entrada a la actividad de banca al por menor en
Espafa, lo que afectara muy especialmente a la
banca extranjera que no disponga ya de una red
de sucursales en nuestro pais.

En lo que respecta a la actividad comercial, la
tendencia a la igualacién de los costes de diferen-
tes formas de captacion del pasivo conducird, ra-
zonablemente, a replanteamientos de la politica al
respecto y, en particular, a una nueva concepcion
del papel de las oficinas, menos centrado en la
captacion de pasivo barato y mas en su utilizacion
como vehiculo de comercializacion de productos
y servicios. Un papel, pues, mas ligado al activo
del balance que a su pasivo, con implicaciones
sobre el caracter, el nimero y la dimension de las
sucursales.

Finalmente, en mi opinion, si el proceso compe-
titivo que vive hoy el sistema bancario continta
durante un cierto tiempo con su nivel de intensidad

actual, se convertirda en una palanca crucial de
cambio en la configuracion del sector, que bien
podria afectar a su propia estructura.

V. CONCLUSIONES

Confio en que este recorrido haya servido para
presentar algunos de los aspectos estratégicos
que enfrentan las entidades bancarias espanolas
en la perspectiva del mercado financiero europeo.
El resumen seria la presentacion de un escenario
con mayores incertidumbres, provocadas unas por
la evolucion acelerada del entorno cultural y politi-
co en que ha de producirse el avance hacia el
mercado Unico y otras por la turbulencia del proce-
so competitivo interno; pero también con mayores
certidumbres, como consecuencia del abandono
de las perspectivas mas irreflexivamente globaliza-
doras y del mayor realismo en la percepcion de las
peculiaridades nacionales en el campo de la banca
al por menor, con sus consiguientes implicaciones
de gestion. En todo caso, un marco general con
referencia al cual cada entidad ha de definir su
actuacion y sus decisiones; de ellas, al fin y al
cabo, depende su futuro.
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