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. INTRODUCCION

Los numerosos comentarios con los que ha sido
acogida en los ultimos anos la publicacion de los
informes sobre competitividad del World Economic
Forum explican, en buena medida, el interés des-
pertado por la situacién de la economia espanola y
de algunos de sus sectores mas importantes en ese
contexto.

Todos, expertos y legos, participabamos en la
impresion segun la cual nuestra economia era poco
competitiva, y desde muchos anos atras voces ilus-
tradas venian clamando en el desierto de la auto-
complacencia nacional la puesta en practica de
medidas decididas para enderezar una situacion
que se juzgaba de gravisimas consecuencias. Pero,
como ha venido sucediendo siempre a lo largo de
nuestra historia contemporanea, ha sido preciso
que desde fuera se senalara lo que algunos de
nuestros espiritus mas criticos habian denunciado
mucho antes para que la opinién publica cobrase
conciencia de la importancia del hecho en cuestion
y se iniciase un debate sobre sus posibles re-
medios.

En este caso, la publicacion del informe del World
Economic Forum correspondiente a 1994, exponien-
do las pésimas calificaciones obtenidas por nuestro
pais en la evolucién de su competitividad frente a
otras economias competidoras con la nuestra, ha
acentuado la gravedad de la situacion y la urgencia
de un debate detenido respecto a sus posibles re-
medios.

El andlisis de la competitividad de nuestro siste-
ma financiero debe tener en cuenta, en primer lugar,
la existencia de un marco general de actuacion
de las entidades que lo componen, marco que con-
diciona los factores, especificamente competitivos
que aquéllas pueden manejar para mejorar su posi-
cion, y servir eficientemente a las empresas y res-
tantes agentes que constituyen la economia real del
pais. Como es légico, el actor determinante en la
configuracion de ese marco son los poderes publi-
cos, ya que de ellos dependen primordialmente la

politica econémica, el sistema fiscal, las normativas
financieras, supervisoras y laborales, y otras varia-
bles que no creo necesario mencionar por sabidas.

Pero no todo es intervencion publica. Los propios
mercados e instituciones financieras estan someti-
dos a cambios enddgenos que alteran sustancial-
mente su competitividad, y los dltimos afos han
sido escenario de modificaciones espectaculares
que han trastocado las estrategias de negocio y los
propios objetivos de las empresas financieras en la
busqueda de una mayor eficiencia. Como no por
conocidos dejan de ser relevantes, permitanme re-
cordar brevemente los cambios que considero mas
esenciales al propésito de mi trabajo.

El primer rasgo que destacaria es la simplifica-
cion de las normas reguladoras y la integracion de
sistemas financieros y mercados de capitales, espe-
cialmente significativa en nuestro caso a partir del
ingreso de Espana en la entonces llamada CEE. No
menos relevante ha sido /a aparicién de nuevas téc-
nicas y nuevos activos financieros, que han amplia-
do las posibilidades operativas pero también han
originado riesgos antes inexistentes, provocando la
inquietud de las autoridades supervisoras, que, ade-
mas, se han visto forzadas a decidir qué entida-
des merecian su ayuda en momentos en que se
asistia a la casi completa desaparicion de las fron-
teras tradicionales entre diversos intermediarios fi-
nancieros y a la paulatina pérdida de importancia
del sistema bancario como eje del sistema finan-
ciero.

Cada ano que pasaba, la interdependencia de los
mercados financieros mundiales se acrecia, difu-
minando las distinciones entre crédito bancario y
emision de valores, operaciones domésticas e inter-
nacionales, instrumentos de contado y productos
derivados. Esa integracion creciente ha estimulado
hasta limites inimaginables los flujos de inversion
transnacionales. Es claro que todos estos fenome-
nos han tenido algunas repercusiones trascenden-
tales para determinadas entidades y mercados vy,
desde luego, para la forma en que encaraban sus
estrategias competitivas; un ejemplo es la desinter-
mediacion, que ha pasado de ser el mayor enemigo
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de las entidades bancarias a constituir una de sus
fuentes de ingreso con mas futuro. Por otro lado, la
expansion de los nuevos productos derivados —la
amplia gama de futuros y opciones— ha empujado
a los mercados clasicos —las bolsas, fundamental-
mente— a realizar cambios y adaptaciones que sin
ese reto acaso hubieran tardado varios anos en
implantar.

Para instituciones y mercados financieros, com-
petir significa hoy en dia contar con una posicion
bien arraigada en su propio pais para poder, des-
pués, operar en la escena internacional. No debe
olvidarse que, salvo contadas excepciones, la capa-
cidad para competir internacionalmente requiere
una base doméstica muy bien definida. Y ello exige
contar con una clientela amplia y diversificada, dis-
poner de una infraestructura técnica contrastada y
de una direccién bien informada y susceptible de
adaptacién rapida a cualquier innovacion financiera
productiva. Pero, ademas, una entidad que en sus
propios mercados disfrute de esas ventajas precisa-
ra, para poder competir en los mercados allende
sus fronteras, gozar de otra serie de condiciones,
tales como superar un cierto tamano que le facilite
la obtencion de economias de escala, al tiempo que
le permite aprovechar eficientemente la existencia
de nexos entre los diversos mercados y beneficiar-
se de las facilidades implicitas en una oferta varia-
da de productos y servicios financieros a su cliente-
la, reforzando asi su posicion frente a la de los
competidores.

Dicho esto, paso a describir las lineas que segui-
ra mi argumentacion.

Examinaré, en primer lugar, los episodios prin-
cipales que durante los Ultimos anos han condicio-
nado la eficiencia y competitividad del sistema ban-
cario espanol —entendido como el conjunto de
bancos y cajas de ahorros—, destacando tanto su
reflejo en las cuentas de resultados como la com-
paracién con datos referentes a entidades extranje-
ras. En ese contexto, se estudia en qué medida las
presiones competitivas se han enmarcado en una
estrategia ligada al objetivo de aumentar el tamano,
aun a costa de sacrificar temporalmente rentabili-
dad, asi como las posibles deficiencias o éxitos en
dicha respuesta.

En el caso de los mercados de capitales, se ana-
lizan sus cuatro piezas esenciales —mercado de
deuda publica, mercado de renta fija privada, de
acciones y de productos derivados—, insistiendo
tanto en los progresos realizados como en las mejo-
ras que todavia quedan por consolidar, a fin de
capacitarles plenamente en un contexto globalizado
y extremadamente competitivo.

La tercera y Ultima parte, dedicada a conclusio-
nes, pretende recapitular los aspectos mas desta-
cados del funcionamiento de nuestro sistema finan-
ciero mediado ya el ano 1994, llamando la atencién
sobre hasta qué punto su eficiencia y competitividad

estan influidas no solo por las estrategias genera-
les, las politicas concretas y las practicas operativas
de entidades y mercados, sino también, y muy prin-
cipalmente, por el marco legal impuesto por los
poderes publicos; sobre todo, por las normas fisca-
les y los criterios supervisores.

Il. EFICIENCIAY COMPETITIVIDAD
EN EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

El sistema bancario espanol —es decir, bancos y
cajas de ahorros— ha seguido experimentando en
los Ultimos anos los efectos de la creciente compe-
tencia originada por una variedad de factores que
han condicionado la evoluciéon de estas institucio-
nes financieras desde finales de la década de los
anos setenta.

Ese proceso de transformacion esté caracteriza-
do por una serie de rasgos que, como acabo de
decir, se han traducido en un aumento de la com-
petencia: liberalizacién del marco regulatorio; entra-
da de la banca extranjera; integracion en Europa,
con las consiguientes exigencias de armonizacion;
desintermediacion y otros varios de menor impor-
tancia.

Se monto asi, por expresarlo de alguna forma, el
escenario adecuado para que las entidades banca-
rias espanolas iniciaran una fuerte lucha competiti-
va. Sus episodios claves comienzan con la llamada
«guerra de las supercuentas» en 1989, continuando
con la lucha por aumentar la cuota de mercado
mediante el lanzamiento de otros productos de pasi-
vo durante 1990 y la utilizacion de las entidades de
inversion colectiva filiales de bancos y cajas a lo
largo de 1991.

El resultado fue una erosién de los margenes de
pasivo, muy perceptible a partir de finales de la
década de los anos ochenta, que se acentlia poste-
riormente por el aumento de la competencia provo-
cado por la reduccion del coeficiente de caja, que
suministr6 mayores incentivos aun a la lucha por
aumentar las cuotas de pasivo. No quiero dejar
pasar por alto, en este breve resumen de caracter
histérico, el hecho interesante de que la caida de
los resultados de estos dos grupos de entidades
bancarias se vio mitigada por las limitaciones credi-
ticias impuestas por el Banco de Espana entre
mediados de 1989 y principios de 1991, que permi-
tieron un mantenimiento de los margenes en los
mercados de activo y amortiguaron los comporta-
mientos competitivos de las entidades mas agresi-
vas del sector.

A lo largo de estos afos cruciales, el sistema
bancario llevé a cabo una profunda reestructuracion
que, concebida quiza como medio de defender sus
niveles de rentabilidad, produjo un cambio radical
en su grado de concentracion. El sistema elegido
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fue la fusién y absorcién entre entidades, especial-
mente entre grandes bancos y entre cajas de aho-
rros de pequena y mediana dimension, salvo el
caso de alguna grande. Este cambio de estructura
ha de entenderse, en mi opinién, como una res-
puesta a la creciente competencia interna y como
una estrategia defensiva —alentada por las autori-
dades monetarias, todo hay que decirlo— frente a la
banca extranjera. Pero, simultdneamente, era un
medio para llevar a cabo una profunda racionaliza-
cion de la estructura organizativa de las entidades
en su dimensién propiamente bancaria, al tiempo
que les permitia afinar su presencia en otros secto-
res financieros, e incluso industriales.

El resultado ha sido un aumento de la cuota de
mercado por parte de los grandes bancos y cajas de
ahorros, un incremento significativo de su capitali-
zacion y un fuerte impulso al proceso, desde hace
mucho tiempo deseado, de racionalizacion de la
red. Este Ultimo aspecto cobra especial relevancia
en relacién con las segundas marcas de los gran-
des grupos bancarios, pues, salvo que se hayan
reconvertido en entidades especializadas —como
por ejemplo banca personal—, las entidades matri-
ces se han desprendido de ellas vendiéndolas a
entidades extranjeras y facilitando de esta forma el
proceso de integracion del sistema bancario espa-
nol en el europeo. Y es que, por parte de la banca
extranjera, la politica de adquisicion de segundas
marcas de entidades espanolas se ha visto comple-
mentada por la penetracion directa de entidades,
sobre todo de paises geograficamente cercanos
—Francia, ltalia, Portugal—; y si bien en ocasiones
dicha entrada se ha dirigido a las actividades de
banca al por menor, en la mayoria de los casos pre-
dominaron las operaciones propias de banca al por
mayor o especializada. En todo caso, con casi un
14 por 100 de la cifra de balance del sector banca-

rio, estas entidades han contribuido notablemente a
acentuar la competencia. La respuesta espanola,
por su parte, ha consistido, primero, en una expan-
sién geogréafica en areas cercanas —gracias a la
apertura de nuevas oficinas o la compra de alguna
entidad pequeha— y, segundo, en el establecimien-
to de acuerdos de colaboracion con entidades ex-
tranjeras de tamafno semejante, con el fin de inter-
cambiar servicios de atencion a la respectiva
clientela.

El fendmeno de reforzamiento de la competencia
al que he venido aludiendo ha tenido también otra
manifestacion interesante, pues, dejando a un lado
la reestructuracion intrasectorial, se han producido
operaciones que implicaban a entidades pertene-
cientes a sectores financieros diferentes, combinan-
do esa politica con la aplicacién de los propios
recursos productivos —redes de oficinas, medios
informaticos, personal ocioso— a la oferta de ope-
raciones no tipicamente bancarias.

Las consecuencias de ese abanico de presiones
competitivas se muestra claramente en los balan-
ces bancarios (cuadro num. 1). Como es facil com-
probar, el aumento de la competencia a partir de
1987 se ha reflejado en un claro descenso en el
margen de intermediacion de bancos y cajas que, si
bien mitigado por los esfuerzos hechos para poten-
ciar los ingresos mediante el cobro de comisiones
por servicios y otras operaciones, asi como por con-
tener los gastos de explotacién, ha reducido, en pro-
medio, los beneficios contables en nada menos que
una cuarta parte en seis afos, acusandolo algo mas
las cajas que los bancos.

En todo caso, si nos centramos en el margen de
explotacion (es decir, el margen ordinario menos los
gastos de explotacién), saltan a la vista dos hechos
interesantes desde la perspectiva de este breve

CUADRO NUM. 1
EVOLUCION DE MARGENES Y COSTES EN EL SISTEMA BANCARIO

Media

1980-84 1987 1992 1993
A) Banca privada
Margen de intermediacion .............ccccceene.. 4,00 3,96 3,35 3,01
Margen ordinario .........c..cccceeeenseieecnnnnns 4,82 472 4,28 3,89
Gastos de explotacion ..........cccceevveeevieeenne. 3,15 2,67 2,74 2,42
De los que, gastos de personal ................... 2,16 1,72 1,68 1,49
Resultado antes de impuestos ..................... 0,67 1,02 1,06 0,78
B) Cajas de Ahorros
Margen de intermediacion ..............ccccceeennenn. 4,79 5,38 4,04 3,88
Margen ordinario ..........cccecveriiiceiiieiiieeee, 4,99 5,63 4,52 4,46
Gastos de explotacion ..........ccccoeeevevcriceeinns 3,34 3,19 2,91 2,78
De los que, gastos de personal ................... 2,18 1,87 1,74 1,67
Resultado antes de impuestos ..................... 1,00 1,34 1,05 0,97

Fuente: Banco de Espana.
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analisis: primero, que el sostenimiento del mismo
durante 1993 se debe casi exclusivamente al com-
portamiento excepcionalmente favorable de las ope-
raciones con deuda publica y con moneda extranje-
ra y, segundo, a la politica bancaria de encarar la
competencia de una manera mas realista; es decir,
luchando contra el estrechamiento continuado de
los diferenciales obtenidos en las operaciones ordi-
narias al intentar ajustar con mayor rapidez los cos-
tes financieros a la evolucion del ciclo econémico y
al comportamiento de los propios mercados finan-
cieros.

Aun asi, no deja de ser curiosa la estabilidad de
los resultados bancarios a lo largo de las Ultimas
décadas (véase el grafico 1). Lo que si es evidente,
con todo, es el descenso en la rentabilidad obser-
vada de los recursos propios, ya se trate de bancos
o de cajas, a lo largo de los Ultimos cuatro anos
(cuadro num. 2), destacando el hecho de que la ren-
tabilidad porcentual de los recursos propios de los
bancos respecto a los de las cajas, que fue sélo un
10 por 100 inferior como media del cuatrienio, repre-
sente un 32 por 100 menos en 1993.

CUADRO NUM. 2

RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS
PROPIOS MEDIOS
(En porcentaje)

1990 1991 1992 1993
Bancos ........... 16,92 15,72 11,53 9,28
Cajas .....coo... 15,58 15,15 14,63 13,70

Fuente: Banco de Espana.

Es inevitable que a la hora de estudiar la eficien-
cia del sistema bancario espanol se hagan compa-
raciones con otros sistemas, supuesta o realmente
mas desarrollados, y que se saquen consecuencias
respecto al grado en el cual la mayor o menor efi-
ciencia es resultado de los diferentes grados de
competencia reinantes en unos y en otros.

A tal propdsito, los cuadros nums. 3 y 4 recopilan
algunas cifras de interés. Las comparaciones tanto
de bancos, como de cajas espanoles con entidades
semejantes de otros paises de la Unién Europea,
Estados Unidos y Japén indican que, en general, los
nuestros, contando con margenes de intermedia-
cion mas amplios, tienen mayores gastos de explo-
tacion y de personal que la media de los interme-
diarios foraneos, siendo la diferencia, en el caso de
los gastos de personal del 19 por 100 en los bancos
y nada menos que del 27 por 100 en las cajas. Y si
bien es cierto que estas comparaciones han de
efectuarse con suma precaucion, ya que los marcos
legales e institucionales, asi como la politica con-
creta de las entidades, varia de un pais a otro, no
cabe ocultar una primera impresiéon de menor efi-

GRAFICO 1

PRINCIPALES MARGENES DE LA CUENTA
DE RESULTADOS. PORCENTAJE SOBRE ATM
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ciencia de nuestras entidades bancarias respecto a
las de otros paises. El cuadro num. 4, por su parte,
intenta arrojar una cierta luz respecto a las causas
de esa menor eficiencia, pues los mayores costos
operativos de nuestros intermediarios pueden estar
intimamente ligados a que, a pesar de los intentos
de racionalizacion emprendidos durante los Gltimos
anos, el tamano de las oficinas bancarias espanolas
sigue siendo inferior al de otros paises y no alcan-
za, probablemente, la dimensién que podria califi-
carse de eficiente.

No es ésta la ocasion adecuada para llevar a
cabo una discusién detallada de las causas de esas
diferencias, pero sélo quiero apuntar dos observa-
ciones que merecerian discusion en otro momento.
En primer lugar, creo que la profunda crisis banca-
ria por la que atraveso nuestro sistema fue un factor
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CUADRO NUM. 3

MARGENES Y COSTES EN 1992
(Porcentaje sobre cifra media de balance)

Margen Gastos Gastos
de de de
intermediacion explotacion personal
Banca
Espana .......cccccevvvneennn. 3,35 2,74 1,68
Estados Unidos ............. 3,85 3,78 1,58
ltalia ...oooovevieeieeee 2,55 2,48 1,53
Alemania ......... 1,84 1,80 1,08
Francia. ... 2,18 2,10 1,18
Reino Unido .... 2,79 3,05 1,70
Japon ..., 1,26 0,92 0,48
Cajas de Ahorros
ESpana: susssssisesissssiias 4,04 2,91 1,74
Estados Unidos .. 3,41 2,55 1,01
ltalia .......covvvvnnnnnn. 4,02 3,09 2,15
Alemania ......... 2,89 2,23 1,46
Bélgica ............. 2,03 1,81 0,85

Fuente: Bank Profitability, OCDE, y Asociacion Espanola de Banca Privada.

retardatario de la competencia, y ello, entre otros
motivos, porque sin empanar a largo plazo los pro-
positos liberalizadores de las autoridades moneta-
rias, le impusieron unos ritmos mucho mas lentos
habida cuenta del mayor peso especifico que cobrd
la preservacién de la estabilidad y la solvencia de
las entidades. Por otro lado, y en sentido opuesto,
exceptuando los momentos en que las propias en-
tidades bancarias acordaron una estrategia de
acuerdos tacitos para evitar el recrudecimiento de la
competencia, ésta se manifesté de forma creciente
en nuestro sistema financiero no sélo por la necesi-
dad de responder a los retos impuestos por el auge
de los mercados como alternativa a los procesos de

intermediacién bancaria y por la competencia cre-
ciente entre bancos y cajas espanoles, sino también
por lo que para ambos grupos de entidades, pero
sobre todo para los primeros, suponia la presencia
de la banca extranjera en nuestro pais.

Este ultimo hecho pone de relieve que la compe-
titividad del sistema bancario espanol cara al futu-
ro pasa, primordialmente, por cumplir dos objetivos
esenciales: la mejora de su eficiencia y capacidad
innovadora, y el aumento de su presencia en los
principales mercados y centros financieros interna-
cionales. Dos observaciones a proposito de ambas
exigencias.

En el informe del World Economic Forum corres-
pondiente a 1994, y referido a un total de 41 paises
—los de la OCDE vy otros desarrollados y en via de
desarrollo—, Espana ocupa el puesto 31 en politicas
monetaria y fiscal, el 29 en coste del capital, el 36 en
contribucion de los mercados de valores, el 25 en
servicios financieros, el 39 en calidad de la direccion
y el 36 en actitud de los trabajadores. Es bien cierto
que estos indices incorporan un alto grado de subje-
tividad, y estoy seguro que los altos directivos de
bancos y cajas espanoles obtendrian calificaciones
mucho mejores si se efectuase una muestra dedica-
da exclusivamente a entidades bancarias. Prueba
de ello es que en la parte del mismo informe dedica-
da a los aspectos financieros nuestras entidades
salen mejor paradas, si bien ha de aceptarse que su
gran solvencia o suficiente dimension contrastan con
las deficiencias denunciadas en la estructura finan-
ciera de nuestras empresas o el inadecuado funcio-
namiento de nuestros mercados de capitales.

La segunda cuestiéon que deseaba apuntar se
refiere a la escasa presencia de nuestras entidades
bancarias en los mercados internacionales y, por
ende, su escasa capacidad de competir en un esce-
nario que cada vez va a cobrar mayor importancia.

CUADRO NUM. 4
TAMANO DE LAS OFICINAS BANCARIAS (1992)

Reino

Alemania Unido Francia (**) Bélgica Japon Espana
Bancos comerciales
Préstamos por oficina (*) ......ccccevveeveennen. 9,62 3,78 5,26 4,63 3,51 26,10 1,33
Depésitos por oficina, excluidos los inter-
bancarios (*) .....cccceveviiiiieiiieeee 8,04 4,39 7,93 4,62 3,80 30,95 1,78
Empleados por oficina ..........ccccceeviiennn 29 32 18 14 28 9
Alemania Iltalia Suecia Espana
Cajas de Ahorros
Préstamos por oficina .......c...ccocceveevennen. 2,66 3,38 3,67 1,02
Depositos por oficina, excluidos los inter-
bancarios ........ccccceeeeeeeiceeeeeeeeee e 3,00 3,33 3,39 1,62
Empleados por oficina .........ccccooeevieennen. — 15 15 6

(*y Enmm.
(**) Sélo grandes bancos.
Fuente: Bank Profitability, OCDE, y Asociacion Espanola de Banca Privada.
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En el cuadro nim. 5 se han resumido los rasgos
basicos de tres grandes mercados internacionales
en los cuales, por desgracia, la presencia de las
entidades bancarias espanolas es muy reducida.
Esos tres mercados son el de eurocréditos, el de
eurobonos y el de divisas. Los tres participan de al-
gunos rasgos estructurales comunes: se trata de
mercados muy integrados y en los cuales los facto-
res nacionales adquieren poca importancia; la dife-
renciacion en las caracteristicas de los activos y la
fuerte competencia en los precios son evidentes;
por ultimo, sin despreciar la relevancia que supone
la nacionalidad de las instituciones, se trata de mer-
cados en los cuales esa nota goza de menor impor-
tancia que, por ejemplo, la capacidad de innovar, el
conocimiento de los mercados y los esfuerzos de la
entidad para adaptar las necesidades del cliente a
las pretensiones de los prestatarios. En una pala-
bra, son mercados muy homogéneos para cualquier
entidad de no importa qué pais y, por tanto, donde
lo primordial es la capacidad de éstas para compe-
tir. Pues bien, en esos mercados la presencia de las
entidades bancarias espanolas sigue siendo muy
reducida. Quiza algo tenga que ver ello con el esca-
so tamafno de nuestras entidades bancarias. En
efecto, el primer banco espanol en términos de acti-
vos figuraba en 1993 en el puesto 74, y en el 51
por recursos propios, entre los 1.000 mayores del
mundo, y si consolidamos, con datos de primeros
de este ano, el nuevo grupo Santander-Banesto de
acuerdo con los mismos criterios, su lugar se en-
contraria entre el 45 y 50 por activos y el 48 per
recursos propios. De todas formas, ello no seria
mas que el fiel correlato de lo que sucede con nues-

tras empresas, de las cuales so6lo 12 figuran entre
las 1.000 primeras mundiales por su capitalizacion
bursatil en 1993, y de ellas las dos primeras ocupan
los puestos 160 y 165, respectivamente.

Esta referencia al tamano de los grandes bancos
espanoles —y lo mismo cabria decir, mutatis mu-
tandis, de las grandes cajas de ahorros— me per-
mite traer a colacion una cuestion que ha condicio-
nado decisivamente la competencia bancaria a lo
largo del ultimo lustro: me refiero a la estrategia de
algunas de sus entidades privadas mas dinamicas
para aumentar rapidamente su tamano a costa de
sacrificar a corto plazo su rentabilidad.

Esa estrategia se planted claramente tanto en el
fallido intento de absorcion de Banesto por el Banco
de Bilbao como en la efectivamente lograda fusién
entre éste y el Vizcaya, y ha culminado, por el
momento, con la adquisicion del Banesto por el
Banco de Santander. Esta Ultima entidad habia ini-
ciado en el otono de 1989 la politica de crecimiento
mediante un sacrificio moderado de su rentabilidad.
Después de algunas vacilaciones iniciales, su deci-
sion fue imitada por los restantes grandes bancos,
con la notable excepcion de uno de ellos, que optd
deliberadamente por mantener una rentabilidad alta
a costa de renunciar al crecimiento.

De los tres grandes bancos privados que aposta-
ron por el crecimiento, sélo uno ha podido seguir al
Santander en cuanto al mantenimiento de una ren-
tabilidad aceptable; otro se ha rezagado notable-
mente y el tercero se ha quedado en el camino. En
cuanto a la entidad que eligié la estrategia opues-

CUADRO NUM. 5
RASGOS BASICOS DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES (*)

Mercado Tamario

Caracteristicas principales

Participacion de
entidades espaniolas

Eurocréditos

nacionalidad.

180 m.m. $ — Casi 70 por 100 en délares USA.

— Ausencia coeficientes legales.

— Mercado segmentado con especializacion por entidades.
— Importancia de las relaciones de clientela.

— Preponderancia de los bancos comerciales.

— Predominio del caracter internacional respecto al factor

— Muy escasa.

Eurobonos

184 m.m. $ — Dodlar, yen, marco aleman, libra esterlina, franco francés
y ecu son las monedas mas utilizadas.

— La peseta ha cobrado una importancia modesta en 1993.

— Mayor relevancia de la nacionalidad (tanto en el director
principal de la emisién, como en la moneda en que se
realiza y en el prestatario).

— Marginal.

Divisas

900 m.m. $ — El délar USA y el DM son las monedas mas negociadas.

diarios

Fuerte correlacion entre la plaza en que se cotiza y el uso
de la moneda.

Destacado papel de los bancos americanos.

El mercado de divisas espanol suponia en 1992 el 1,1 por
100 del total mundial.

— Escasa, reducida
al mercado de la
peseta.

(*) En1993.
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ta —mantener la rentabilidad sacrificando el creci-
miento—, la incégnita reside en saber si a medio
plazo podra sobrevivir en una lucha competitiva que
se planteara entre entidades —espanolas y extran-
jeras— que seran gigantes para su tamano.

Una dltima reflexion sobre la competitividad y el
sector bancario en 1994. Como es sabido, a finales
de 1993, el Banco de Espana sustituyd provisio-
nalmente al Consejo de Administracién de uno de
nuestros grandes bancos privados para «defender
los intereses de la comunidad bancaria, de la socie-
dad en general y de la entidad afectada». El nuevo
Consejo de Administracion, mucho mas reducido y
compuesto por profesionales de los grandes ban-
cos, tenia como mision determinar la situacion
exacta de la entidad en cuestion y la cuantia de las
ayudas precisas, y establecer —en colaboracion
con las propias autoridades monetarias— un plan
de saneamiento que evitase la quiebra del citado
banco.

Ese plan de saneamiento ha supuesto no sélo la
inyeccion de fondos publicos, via aportaciones ex-
traordinarias del Banco de Espana al Fondo de
Garantia de Depositos Bancarios, sino también la
movilizacion de cuantiosas ayudas por parte de los
restantes bancos, incluido un préstamo de 40.000
millones a cuatro anos, sin interés. Todo ello dejara
sentir sus efectos en los beneficios bancarios de los
proximos anos.

Dicho asi, la cuestion que conviene plantear es la
incidencia de este tipo de operaciones de salva-
mento sobre la competencia y, en ultimo lugar, su
justificacion. También puede presentarse el dilema
en términos de los beneficios obtenidos al apuntalar
la estabilidad interna y la confianza exterior en
nuestro sistema bancario frente a los costes finan-
cieros de ello a corto plazo, pero, sobre todo, en
relacién a la posible vision segun la cual, en banca,
cualquier politica imprudente, cualquier estrategia
equivocada vale, especialmente cuanto mayor es la
entidad en cuestion. Hemos sido testigos en los ulti-
mos anos de un sutil cambio, pues de la proteccion
de los depositos hasta una determinada cuantia se
ha pasado a proteger a todos los depdsitos, y de ahi
hemos dado el arriesgado salto de proteger a los
accionistas de la institucion en crisis. Los posibles
efectos perturbadores de esta doctrina sobre la efi-
ciencia y la competitividad en el sector bancario
es una cuestion respecto a la cual conviene refle-
xionar.

lll. LOS MERCADOS DE CAPITALES

En comparacion con los sistemas bancarios, los
mercados de capitales lograron acercarse antes a
las condiciones teoricas que suelen favorecer la
competencia: es decir, operar con un minimo de
restricciones —ya sean éstas fiscales, financieras,

obstaculos a la libertad de movimientos de capita-
les, libertad de entrada y de salida para los agentes,
rapida difusion de la informacion, entre otras—, y
asegurar la maxima liquidez y transparencia en los
procesos de formacion de precios.

Ese fortalecimiento de los mercados ha originado
numerosos beneficios, pero sobre todo, al aproxi-
mar a las partes implicadas en los procesos de
inversion y ahorro, ha reducido costes y potenciado
la competencia, originando un efecto imitacion que
ha obligado a modernizarse a otros sectores del sis-
tema financiero, al tiempo que ampliaba las fronte-
ras geograficas, borrandolas en la practica y hacien-
do que la oferta de fondos prestables fuese tal que
permitiese satisfacer casi cualquier demanda imagi-
nable. En otras palabras, la modernizacién y la
mayor competencia en los mercados de capitales
ha asegurado una mejor asignacién de los recursos
financieros. Pero no todo han sido beneficios: la
inestabilidad de los precios y su volatilidad se han
acentuado, incrementando la fragilidad de los mer-
cados y los sistemas de pagos ante los efectos de
una crisis que, aun cuando se inicie en un sector
aislado, puede propagarse con acelerada rapidez
gracias, precisamente, a la existencia de unos mer-
cados caracterizados por su universalidad e intima
conexion.

Si echamos de nuevo mano a los mas recientes
informes del World Economic Forum sobre la com-
petitividad internacional, comprobaremos que nues-
tros mercados de capitales no salen muy bien para-
dos. En efecto, se considera que en Espana el
mercado de valores no cumple adecuadamente su
mision como canal de financiacién empresarial, que
la capitalizacion bursatil no refleja el valor de mer-
cado de las empresas, que el coste de capital es,
para ellas, elevado, y dificil la obtencion de capital
riesgo, por mencionar algunas de las opiniones mas
significativas.

Después de esta breve introduccion general, con-
viene repasar algunos de los rasgos mas caracte-
risticos de los cuatro sectores que constituyen
nuestros mercados de capitales. Me refiero a los
mercados de deuda publica, de renta fija privada, de
acciones y de productos derivados.

1. Mercado de deuda publica

Aun cuando estamos en presencia del mas im-
portante, con mucho, de los tres mercados espano-
les de renta fija, el de deuda publica anotada es el
menor entre los doce principales mercados de la
OCDE para esta clase de valores. No es facil, por
otro lado, realizar comparaciones inequivocas refe-
rentes a rasgos estructurales u operativos que
permitan sacar conclusiones claras respecto a la
competitividad de uno u otro mercado. Si puede afir-
marse que el espanol es, de un lado, un mercado
muy moderno, al estar representada la deuda en
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anotaciones en cuenta, y ofrecer una compensacion
y liquidacion que en las operaciones registradas en
la Central de Anotaciones del Banco de Espana se
efectta con valor mismo dia, y en las negociadas en
las bolsas con valor cinco dias después, y ser prac-
ticamente operaciones sin riesgo al estar sujetas al
principio de entrega contra pago.

Pero si bien nuestro mercado de deuda es fun-
cionalmente comparable a los grandes mercados
mundiales de esta clase de valores, ofrece una nota
desfavorable que no conviene pasar por alto. Me
refiero a su elevada volatilidad, sobre todo en cir-
cunstancias de incertidumbre cambiaria 0 moneta-
ria. Ello tiene mucho que ver con un rasgo especifi-
co de nuestros mercados de fondos publicos, cual
es el elevado porcentaje de saldos de los mismos
mantenidos por no residentes (aproximadamente,
un 15 por 100 a mediados del pasado mes de agos-
to). Lo que esto significa es que una inversion
extranjera tan considerable, al tiempo que refuerza
la liquidez y profundidad del mercado, también
potencia su volatilidad en aquellos momentos en los
cuales ciertas circunstancias —como pueden ser
rumores de elevacion de los tipos a corto o fluctua-
ciones de la divisa— provocan un desplazamiento
de la negociacién hacia otros mercados foraneos.

En todo caso, se trata de un mercado dominado
por las entidades bancarias nacionales, aun cuando
hay algunos bancos extranjeros muy activos, pues
segun los criterios establecidos por el Banco de
Espana, de los once primeros creadores de merca-
do nueve son espanoles.

2. Mercado de renta fija privada

Esté constituido por dos submercados: el bursatil
y el organizado en torno a la AIAF (gréafico 2). En el
ultimo ano, el mercado formado por las cuatro bol-
sas espanolas ha negociado 2.305 m.m., de los
cuales casi el 70 por 100 se ha contratado en el
mercado electronico y el 30 por 100 en los tradicio-
nales «corros». En cuanto al mercado de la AIAF,
los sectores de cédulas hipotecarias, bonos y obli-
gaciones, asi como el de pagarés de empresa, tie-
nen un peso equivalente, siendo el de bonos mata-
dor mucho mas reducido. De la importancia del
mercado de pagarés —utilizado en nuestro pais,
sobre todo, por las empresas publicas— puede dar
idea el que, en el trienio 1990-1992, se situd en el
cuarto lugar entre los mercados nacionales de este
tipo de activos, después de los Estados Unidos y
Japon y, en la practica, al mismo nivel que Francia
y Canada. En cuanto a las emisiones de bonos
matador, constituye, segun la OCDE, el quinto mer-
cado mundial de esta clase, tras los de Suiza, Esta-
dos Unidos, Luxemburgo y Japén.

Aun cuando ambos mercados presentan rasgos
comunes, la caracteristica diferencial mas acusada
es que el mercado bursatil es un mercado centrali-

GRAFICO 2

MERCADOS ORGANIZADOS DE RENTA FIJA
(Contratacion en 1993 y en m.m. efectivos)
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Deuda publica Mercado AIAF Mercado bursatil
B 1993 [J1992
Fuente: AIAF.

zado, predominantemente minorista, mientras que
el mercado AIAF es un mercado descentraliza-
do, con un componente mayorista muy destacado.
Ambos mercados estan dominados por entidades e
intermediarios nacionales. En el mercado de la
AlIAF, las entidades extranjeras sélo muestran una
presencia relativamente activa en el de obligaciones
a largo plazo.

Si de ambos mercados puede afirmarse que exhi-
ben las caracteristicas intrinsecas que les sitian en
condiciones de mantener su competitividad frente a
mercados semejantes extranjeros, no puede afir-
marse lo mismo cuando nos referimos a otro factor
competitivo tan importante como la fiscalidad o la
supervision.

En cuanto a la primera, el obstaculo inicial esta
constituido por las retenciones, ya que mientras en
Espana los pagarés de empresa estan sujetos a
una retencion del 25 por 100, en la mayoria de los
paises europeos 0 no existe o es inferior. A ello
debe anadirse que el periodo preciso para obtener
su devolucion, cuando de no-residentes se trata, es
inusualmente largo, con lo cual se ahade otro obs-
taculo mas. Respecto a la supervision, las dificulta-
des provienen de su excesiva cautela frente a cual-
quier innovacién operativa —especialmente en el
mercado AIAF— y de su tendencia a imponer requi-
sitos semejantes para los dos mercados, olvidando
que, por esencia, son diferentes, lo cual no debe
significar que se favorezca a uno respecto al otro.

3. Mercado de acciones
El mercado espanol de acciones —«la Bolsa» en

el lenguaje coloquial— ha experimentado desde
mediados de 1989 una transformacién que le
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ha modernizado considerablemente, incrementando
sus rasgos competitivos y, en cierto modo, refor-
zandole para la doble lucha que la integracion de
los mercados mundiales y los procesos de con-
vergencia impuestos por la legislacion europea
implican.

En términos de capitalizacion bursatil, nuestra
Bolsa supone (grafico 3) poco mas del 1 por 100 de
la capitalizacion mundial; no obstante, en relacion
con el PIB, representa un porcentaje similar al de
economias tan desarrolladas como la alemana o la
francesa, si bien estamos todavia muy lejos de los
porcentajes habituales en Estados Unidos, Japén o
el Reino Unido. Tres rasgos conviene destacar a la
hora de examinar nuestro mercado de renta varia-
ble bajo el prisma de la competitividad: primero, el
escaso numero de sociedades cotizadas —379 en
1993, de las cuales sélo cuatro son extranjeras—;
segundo, la concentracion de la liquidez en muy
pocas acciones —10 valores supusieron casi el 64
por 100 del total de la contratacion en ese ano—;
por ultimo, el elevado porcentaje de contratacion
registrado en mercados extranjeros precisamente
por algunas de esas acciones mas liquidas, hasta el
punto de poder afirmar que en algunas de ellas el
precio de referencia no se establece en la Bolsa
espanola, sino en algun mercado extranjero.

Desde el punto de vista de los intermediarios
operantes, que actian en un régimen de abierta
competencia, el mercado esta dominado por las
grandes entidades nacionales —sobre todo las filia-
les de los grandes bancos— y alguna que otra inter-
nacional, actuando en forma muy concentrada, de
tal manera que, por término medio, entre el 65 y el
70 por 100 de la contratacion bursatil se canaliza a

GRAFICO 3
CAPITALIZACION BOLSAS MUNDIALES (1993)
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través de 10 intermediarios. Se trata, en general, de
entidades con unos recursos propios bajos en com-
paracion con firmas extranjeras similares, hasta el
punto de que la sociedad espanola mas capitaliza-
da a mediados de 1993 presentaba unos recursos
que suponian unicamente el 9 por 100 de los de la
novena empresa americana, y poco mas del 7 por
100 de los de la octava inglesa; por otra parte, su
rentabilidad sobre recursos propios en el periodo
1989-1992 era inferior a la de sus colegas america-
nos y japoneses. La combinacién de esas caracte-
risticas dibuja un sector poco capitalizado para los
niveles internacionales, no excesivamente rentable
y con nula presencia en mercados que no sean el
propio.

No cabe concluir este apartado, dedicado a los
mercados de renta variable, sin mencionar dos ras-
gos negativos para su competitividad. El primero
reside en el marco fiscal que le rige. En efecto, la
Federacion Europea de Bolsas realizé a mediados
de 1992 un estudio sobre la fiscalidad de las inver-
siones en Bolsa. El estudio estaba estructurado de
forma que permitia comparar qué porcentaje de
los beneficios repartidos por una empresa-tipo que-
daba, al cabo de tres afos, en poder de un hipotéti-
co inversor individual cuyas caracteristicas eran
semejantes en los doce paises miembros de la
entonces Comunidad Europea. Los impuestos con-
siderados en el estudio eran el impuesto sobre
sociedades, el impuesto sobre los dividendos y el
impuesto de plusvalias. Pues bien, el resultado era
que el inversor espanol en acciones recibia el peor
trato de los doce paises, ya que obtenia menos del
40 por 100 de los beneficios repartidos por la socie-
dad. En comparacion, en dos paises sus inverso-
res obtenian mas del 60 por 100, en cinco més del
50 por 100 y en los cuatro restantes mas del 40
por 100.

La segunda caracteristica de nuestros mercados
bursatiles que, en mi opinién, supone un freno a su
competitividad reside en las tensiones que crea la
dualidad derivada de la existencia de un mercado
de ambito nacional y la pervivencia de mercados
locales o regionales. Como es sabido, la Ley del
Mercado de Valores cre6 un mercado electrénico,
sin base fisica alguna, en el cual se negocian las
acciones de mayor peso especifico. Este sistema
electronico es propiedad, a partes iguales, de las
cuatro bolsas de valores que, a su vez, estan inte-
resadas, por tradicion y por clara dependencia poli-
tica con sus respectivas autonomias, en mantener
los antiguos centros de contratacion, aun cuando
ahora sean tan solo escenario de negociacion para
valores de muy escasa representatividad. Desde el
principio, esta bipolaridad ha dado lugar a dos
males: la lucha entre las tres bolsas que no son
Madrid por ganar artificialmente cuota de negocia-
cion; en segundo lugar, a una distribucién de facul-
tades en la sociedad propietaria de este sistema, o
mercado electronico, que nada tiene que ver ni con
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los recursos ni con el peso especifico de las cuatro
bolsas en la realidad, y que, en ocasiones, lastra la
adopcion de las oportunas decisiones. No se trata,
por supuesto, de un problema tipicamente espanol
—en Alemania y Francia también existia—, lo que
sucede es que en esos paises se ha resuelto, acaso
porque todos los protagonistas han percibido la
necesidad de contar con un auténtico mercado na-
cional a la hora de competir no sélo en el marco de
la Uniéon Europea, sino también en los mercados
globalizados que son ahora norma general en el
mundo.

4. Mercados de productos derivados

Nacidos a principios de 1990 con la comercializa-
cion de contratos de futuros y de opciones sobre
deuda publica, a los cuales se unidé poco después
un futuro sobre el tipo del depdsito interbancario a
90 dias, el volumen negociado en estos mercados
no ha cesado de crecer a medida que se iban incor-
porando nuevos contratos y que una amplia gama
de usuarios comprendia mejor su utilidad, ya como
forma de cobertura, ya como medio de arbitraje o
vehiculo adecuado a la especulacion en determina-
das circunstancias.

Como en todo mercado incipiente, su prueba de
fuego residia en alcanzar el grado de liquidez que
los hermanase con otros semejantes en Europa.
Afortunadamente, hoy en dia esos criterios se han
rebasado cumplidamente. El afo pasado, como se
puede observar en el cuadro num. 6, se hicieron en
Espana casi 23 millones de contratos de productos
derivados (futuros y opciones). De ellos, 14 millones
y medio se referian a activos de renta variable —ya
fuese el indice IBEX 35, ya acciones concretas de
algunas sociedades—, mientras que algo mas de 8
millones tenian como base la deuda publica del
Estado.

La liquidez de nuestros mercados es comparable
a la de los grandes mercados europeos —el
MATIFF francés o el LIFFE inglés, por ejemplo—,
tanto si la medimos por el nimero de contratos
como por la relacién entre el volumen medio contra-
tado y el interés abierto. Igual confianza obtenemos
si recurrimos a la comparacién entre el nivel de
comisiones cobrado en Espafna y los habituales en
otros mercados europeos. Pero quizas el hecho
determinante para afirmar que nuestros mercados
de productos derivados son perfectamente competi-
tives nos lo dio un hecho acaecido en la primavera-
verano de 1993. Efectivamente, en esas fechas, el
mercado inglés (el LIFFE) comenzé a cotizar un
contrato de futuro sobre la deuda espanola a 10
anos en competencia directa con el futuro sobre el
bono nacional también a 10 afos cotizado en el
mercado espanol. Ambos contratos tenian caracte-
risticas muy semejantes: ciclo de vencimientos,
cotizacién en pesetas y liquidacién por entrega.

CUADRO NUM. 6

MERCADO ESPANOL DE PRODUCTOS DERIVADOS
(Numero de contratos negociados

en 1993)

I Renta variable
1. Opciones sobre el Ibex 35 3.563.000
2. Futuros sobre el Ibex 35 ... 10.856.000
3. Opciones sobre acciones .. 157.000
14.576.500

Il.  Renta fija

1. Opciones 1.227.500
2. FUIOS: wwwmumsmmmmmsmsaayssassas 6.916.600
8.144.100
TOTAL (I + 1) oo 22.720.600

Fuente: MEFF.

Pues bien, a comienzos del otono el total de lo
contratado en ambos mercados mostraba el si-
guiente reparto: el 90 por 100 habia sido negociado
en el mercado espanol y el 10 por 100 restante en
el inglés.

El resumen de todo ello es que, como indica el
cuadro num. 7, nuestro mercado de derivados sobre
valores de renta variable se situé en 1993 en el
cuarto lugar entre todos los del mundo, cuando el
ano anterior ocupaba el puesto décimo. Al éxito de
estos mercados no es ajeno el hecho de contar en
este caso, afortunadamente, con un régimen fiscal
estrictamente neutral.

IV. ALGUNAS CONCLUSIONES

El sistema financiero espanol ha experimentado
en los Ultimos afos un aumento de la competencia,
debido tanto a factores internos como a la presion
de los restantes sistemas financieros del mundo
occidental en que esta cada vez mas integrado.

Comenzando por el sistema bancario, es preciso
destacar que ese fendmeno se aceleré en los afnos
finales de la década de los ochenta, debido a la
competencia motivada por la lucha por aumentar
cuota en el mercado propiamente bancario, y por
los efectos simultaneos del doble fenémeno de la
desregulacion y la desintermediacién, que provoca-
ron tanto una mayor libertad para competir como la
necesidad de diversificar actividades para hacer
frente a nuevos competidores que se introducian en
lo que antes era el coto reservado del negocio de
bancos y cajas. Cierto es que la profunda crisis
bancaria sufrida en Espana congel6 temporalmente
la lucha competitiva, pero no la detuvo.

Esa lucha forz6 pronto a algunas grandes entida-
des a plantearse el dilema rentabilidad o tamano.
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CUADRO NUM. 7

PRINCIPALES MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS
(Numero de contratos en 1993)

Mercados y contrato

Tipos de Indices sobre

; Mercados y contrato
acciones

1. CBOT - Bonos T. Estados Unidos 79.428 64.032 CBOE - Opcién Indice 100 S.P.
2. CME - Eurodolar 64.411 21.420 DTB - Opcion Indice Dax
3. MATIF - Bonos Gob. Fr. 10 anos 36.805 16.454 CBOE - Opcion Indice 500 J.P.
4. CBOT - Opcion Bono T. Estados Unidos 23.435 14.414 MEFF - Indice IBEX 35
5. TIFFE - Euroyen 23.387 13.204 CHE - Indice 500 S.P.
6. LIFFE - Euromarco 21.319 10.375 BMF - Indice Iborespa
7. LIFFE - Bono Gob. Aleméan 20.440 8.461 OSAKA - Indice 225 Nikkei
8. BMF - Cruceiro 18.956 6.090 OSAKA - Opcion Indice 225
9. CME - Opcion Eurodolar 17.009 5.909 MATIF - Indice CAC 40
10. CBOT - Pagarés T. Estados Unidos 16.601 5.595 SOFFEX - Opcion Indice

(*) En miles.
Fuente: Futures and Options World, febrero 1994.

En un marco cada vez mas amplio y abierto, como
era el derivado de nuestra pertenencia a la actual
Unién Europea, el tamano cobré una nueva pers-
pectiva al ser consideradas nuestras principales
entidades bancarias «pequenas» para competir en
Europa y, por anadidura, susceptibles de ser absor-
bidas por alguna de las grandes entidades alema-
nas, francesas, inglesas u holandesas. En una poli-
tica alentada por las autoridades, se inicié el camino
de las fusiones y absorciones bancarias; camino
que no soélo se consideraba el idéneo para efectuar
una racionalizacion de la estructura organizativa de
estas instituciones, sino también el medio propi-
cio para introducirse en otros sectores financieros
hasta entonces ignorados por bancos y cajas, y dar
la batalla en su propio campo a los nuevos compe-
tidores financieros.

Parte de esa competencia provenia de los mer-
cados de capitales, que habian experimentado
transformaciones muy significativas desde media-
dos de los anos setenta, y que se habian converti-
do en una via alternativa para asegurar la vital tarea
de canalizar los procesos de ahorro e inversion,
asegurando la maxima liquidez y transparencia.
Con un retraso mayor que en el caso del sistema
bancario, también nuestros mercados de capitales
sintieron y respondieron a la competencia de otros
mercados, y se fueron adoptando muchas de las
medidas oportunas para reforzar su eficiencia.

Puestos ahora a realizar un balance de nuestro
sistema financiero en términos de su competitivi-
dad, creo que se impone resaltar algunos rasgos
esenciales:

1. Sistema bancario
1) Laintensa competencia bancaria experimen-

tada en Espana desde mediados de la década de
los ochenta se ha reflejado en un descenso de los

beneficios de estas entidades de casi un 25 por 100
entre 1987 y 1993. Por otro lado, esa mayor com-
petencia no ha acabado de traducirse en una mayor
eficiencia, pues, con todas las salvedades que en
estas comparaciones internacionales han de guar-
darse, los datos revelan que no s6lo bancos y cajas
espanoles tienen unos gastos de explotacion y de
personal superiores a los de las entidades banca-
rias de los grandes paises de la Unién Europea,
Estados Unidos y Japdn, sino que nuestras oficinas
parecen ser menos eficientes que las de los com-
petidores foraneos.

2) Esos hechos apuntan a un posible fallo en
los esfuerzos por conseguir aumentar la eficiencia.
Aquél seria resultado tanto del redimensionamiento
de los medios empleados en las actividades tradi-
cionalmente bancarias, como de la ampliacién del
negocio a otras, emprendiendo un decidido esfuer-
zo de diversificacion, pero cayendo a veces en la
tentacion de «diversificarse en todo», olvidando que
es necesario explorar Unicamente las lineas de
negocio en las cuales se tengan ventajas compara-
tivas. Por ello, la solucion no reside primordialmen-
te, como muchas veces se pregona, en una reduc-
cion de costes —humanos y materiales—, sino en
su reorganizacion hacia nuevas tareas. Y esto es
mision de la direccién de las entidades, que no
debe, obsesionada por la reduccién de costes, re-
legar a un segundo plano el crecimiento de los
ingresos como resultado de la diferenciacion y po-
tenciacion de actividades rentables y la adecuada
atribucién de los medios disponibles para ello. La
gestién es un elemento fundamental en la consecu-
cién de la maxima eficiencia y en la supervivencia
en un entorno cada vez mas competitivo.

3) Intimamente ligado al problema de la compe-
titividad ha estado, y est4, el conseguir la dimension
conveniente de la entidad para emprender el proce-
so de mejora de la eficacia y de la productividad
gracias a las economias de escala y de alcance
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obtenidas, por ejemplo, via fusiones y absorciones.
Sin que esto pueda entenderse como critica con-
creta alguna, cabe preguntarse si en las realizadas
hasta ahora en Espana se conté con una planifica-
cién previa de los objetivos que se pretendia lograr,
al tiempo que se evaluaron con realismo los costes
y dificultades existentes para obtener esas econo-
mias de escala o de alcance, asi como la penetra-
cion buscada en ciertos mercados o sectores de
clientela en los que, en teoria, intentaba reforzar su
posicion la nueva entidad resultante de la fusion.

4) De todas formas, a partir de 1989 quedo
claro que para algunas entidades la eficiencia esta-
ba intimamente ligada a la posibilidad de alcanzar
un determinado tamano, sacrificando, si era preci-
so, rentabilidad a corto plazo para alcanzar esa
dimensién minima. Aun aceptando que no todas
nuestras entidades bancarias han elegido ese cami-
no, si parece evidente que, para aquéllas, la dimen-
sion se ha convertido en un factor condicionante,
sobre todo en el horizonte que el marco de la Union
Europea dibuja para no pocas actividades y merca-
dos financieros. Ello no obsta para que, juzgando
con la optica de la competencia, la dimensién no lo
sea todo. En otras palabras, el éxito para resistir la
competencia en esos mercados globalizados supe-
ra en ocasiones la propia dimension y reposa, entre
otros factores, en la especializacion del personal o
en el uso adecuado de una tecnologia cada vez
mas complicada y cara.

5) Antes hice una referencia de pasada, pero
estoy obligado ahora a mencionar la calidad de la
gestién como factor clave en el éxito de la lucha por
mejorar la eficiencia en las entidades competidoras.
En la banca actual, y aun mas en la futura, no se
trata ya de gestionar un negocio basicamente unita-
rio, sino de gerenciar un grupo de entidades en el
cual la maximizacion del beneficio global impone eli-
minar los riesgos inherentes a la ausencia de coor-
dinacion en el funcionamiento de las unidades de
negocio que componen el grupo. Y ello supone un
cambio radical tanto en la gestién central como en
la de cada una de esas unidades, de tal forma que
los sistemas de informacion y los controles de ges-
tion permitan, en cada momento, conocer los bene-
ficios y la rentabilidad de cada una de ellas en fun-
cion de los recursos aplicados y de las actividades
desarrolladas. Se trata, en una palabra, de contar
con el modelo y con los gestores adecuados, lo cual
es mas facil de decir que de conseguir.

6) Estas reflexiones, que pueden parecer de
caracter un tanto abstracto, se concretan en proble-
mas candentes que las entidades bancarias vienen
afrontando en los Ultimos afos, que estan presentes
en 1994 y que les condicionaran cada vez mas su
futuro. No esta claro, en primer lugar, de dénde
soplaran los vientos de una nueva presién competi-
tiva: si provendran de la banca extranjera o de la
banca publica, y si se centraran en la competencia
de activo habida cuenta de que en el mercado de

pasivo bancos y cajas parecen haber ajustado sufi-
cientemente sus margenes. Por otro lado, de pro-
seguir el proceso de desintermediacién bancaria
—especialmente, el debido a la competencia de los
fondos de inversiéon en la captaciéon del ahorro—,
me parece evidente que el negocio bancario tipico
seguira viendo como se reduce su importancia en
cuanto fuente de ingresos, al tiempo que bancos y
cajas buscan vias alternativas para compensar el
coste creciente de los recursos derivados de la
transformacién de pasivo tradicional en fondos de
inversion. Es, por tanto, mas que probable que esta
presién competitiva desemboque en una concentra-
cion del sector aun mayor que la actual.

7) La otra cara de la moneda del proceso de
concentracion es el de especializacion. Frente a
unos pocos, y cada vez mayores, bancos y cajas,
no parece facil adivinar cual es el futuro reservado
a la banca mediana y pequena: si el del reforza-
miento de su especializacion geografica, en algunos
casos; el de la funcional, en otros, o, sencillamente,
el de su absorcién por cajas de ahorros con planes
expansionistas o por bancos extranjeros deseosos
de hacerse con una red de oficinas en Espana. Ade-
mas, y por lo que a las cajas se refiere, sin abando-
nar su perfil tradicional, es evidente, creo yo, que
cada vez se pareceran mas a la clasica banca
comercial.

8) La eficiencia de las entidades bancarias
tiene su ultimo reflejo en el juicio que el mercado
hace de ellas. Por tanto, ese juicio, y su eventual
sancion en términos de pérdida de confianza de la
clientela y los inversores respecto a una entidad
concreta, que no sea capaz de resistir la competen-
cia, no deberia verse empanado por decisiones
que, so pretexto de proteger los intereses de los
pequenos depositantes y defender la estabilidad del
sistema de pagos, han ido extendiendo una protec-
cion, justificada en el caso de esos pequefnos aho-
rradores, a otra, mas dudosa, a todo tipo de depo-
sitantes, para acabar apuntalando incluso a los
propietarios de la institucion ineficiente.

9) Una ultima cuestién, de suma importancia,
es la referente a la aportacién que la competitividad
en el sistema bancario realiza a la economia real.
Problema muy discutido, y que habitualmente suele
presentarse bajo la forma de acusacion segun la
cual las entidades bancarias han buscado asegu-
rarse unos comodos beneficios que, amén de ocul-
tar una baja eficiencia operativa, han lastrado la ren-
tabilidad de nuestras empresas, obstaculizado los
planes de nuestros consumidores y, en definitiva,
dificultado la actividad productiva y la recuperacion
del empleo. Comprometida cuestion ésta de la efi-
ciencia del sistema financiero y su contribucion al
crecimiento de la economia. No pretendo adentrar-
me en ella, y si hacer un breve resumen de mis opi-
niones al respecto.

10) Lo primero que cabe observar es que pai-
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ses con economias muy fuertes y empresas de pri-
mer orden en el concierto mundial —Alemania vy
Japon son dos buenos ejemplos— cuentan con sis-
temas financieros y mercados de capitales menos
competitivos y desarrollados que los existentes en,
digamos, el Reino Unido, cuya economia real es
menos productiva. Este hecho no sélo deberia im-
poner una cierta cautela a la hora de discutir el sen-
tido de la causalidad entre eficiencia del sistema
financiero y crecimiento econémico, sino que debe-
ria llevar la discusion hacia unas bases mas realis-
tas. En mi opinién, lo que de un sistema financiero
o de un mercado cabe esperar, como minimo, es la
asignacion eficiente de los fondos prestables en la
economia a los proyectos de inversién mas renta-
bles. Y esto, con los consiguientes margenes de
error, que se traducen en provisiones para sanea-
miento de los créditos morosos o fallidos, si lo
hacen nuestras entidades bancarias. Ademas, des-
de el prisma de la competitividad, me parece dificil
negar que ésta reina hoy entre nuestros bancos y
cajas, siendo el continuo estrechamiento de su mar-
gen financiero una buena prueba de ello. Cuestién
diferente, y muy importante para la economia en su
conjunto, podria ser la de si esa competencia ha
traido o no consigo la correspondiente mejora en su
eficiencia interna.

2. Mercados de capitales

1) La presion que la integracion de los merca-
dos internacionales y la liberalizacion en los movi-
mientos de capitales supuso para los mercados
espanoles ha sido, sin duda, el factor clave para
entender su modernizacion y la intensa competen-
cia en que actualmente viven sus distintos compo-
nentes. Sin embargo, para numerosos inversores y
entidades internacionales, los mercados de capita-
les espanoles no han alcanzado todavia el grado de
eficiencia que cabria esperar de un sistema finan-
ciero como el nuestro.

2) Aun asi, es indudable que los ultimos anos
han sido testigos de enormes progresos de la efi-
ciencia en el funcionamiento de esos mercados. Se
ha establecido un auténtico mercado nacional de
renta variable, contamos con dos mercados de
renta fija cada vez mas competitivos y los nuevos
mercados de productos derivados han surgido con
una fuerza espectacular que los ha colocado, en
muy pocos anos, entre los mas activos del mundo.
A ello deben anadirse las numerosas mejoras
estructurales implantadas en el curso de muy po-
co tiempo: el paso de un mercado de corros a un
mercado electrénico en la Bolsa; la sustitucion del
agente mediador individual por intermediarios de
caracter societario; la transformacién de los titulos
valores negociados en los mercados oficiales por
anotaciones en cuenta; la implantacion de un siste-
ma de compensacion y liquidacion de esos valores
centralizado, y en el que tienen cabida todas las

entidades participantes en los mercados de valores;
los continuos perfeccionamientos registrados en los
mercados de deuda publica anotada; el estableci-
miento de sistemas eficaces de difusion de la infor-
macion, y otros varios que alargarian en exceso
esta lista.

3) Sin negar esos progresos, no debemos olvi-
dar la advertencia que supone esa pobre valoracion
—un tanto exagerada en mi opinion— que recoge el
estudio internacional del World Forum. Quedan, es
indudable, margenes apreciables para mejorar la
eficiencia de nuestros mercados de capitales en el
cumplimiento de su funcion basica —canalizar el
ahorro hacia la inversion— y para afinar la compe-
tencia entre las entidades que en ellos operan. Para
empezar, deberia liberarse al mercado nacional
electrénico de renta variable de la hipoteca que
supone la composicion accionarial de la sociedad
que lo rige, al tiempo que se adoptan algunas medi-
das técnicas que podrian mejorar muy rapidamente
los procesos de formacion de precios y la liquidez
en la contratacion. Deberia reconocerse que los dos
mercados de renta fija existentes —el bursatil y el
de la AIAF— responden a modelos de contratacion
y liquidacion diferentes, y aceptar, por tanto, las
consecuencias que de ello se derivan dentro de un
marco funcional y legal lo mas homogéneo posible.

4) La entrada en vigor, el 31 de diciembre de
1995, de la Directiva de Servicios de Inversion pro-
porcionara un marco legal comun para los paises de
la Unién Europea. No cabe duda de que ello supon-
dré la entrada de nuevas entidades en nuestros
mercados de capitales y un empujoén mas a la com-
petencia en precios y calidad de servicio. Simulta-
neamente, cobrara nueva fuerza la eficiencia de los
mercados en sus diferentes aspectos de liquidez,
transparencia en los procesos de formacion de pre-
cios, caracteristicas de la custodia de valores, cos-
tes de negociacion, agilidad y riesgos de la liquida-
cién; en una palabra, el conjunto de rasgos que
determina la evaluacion internacional que de esos
mercados se hace y, por ende, tanto la promocién
de los valores espanoles frente a los de otros pai-
ses, como candidatos a formar parte de las carteras
de los grandes inversores institucionales mundiales,
como la consecuciéon de una mayor cuota de parti-
cipacion de nuestros mercados entre los grandes
mercados internacionales.

5) Pero, desbordando incluso el marco de la
Unién, la pervivencia de nuestros mercados de
capitales en el futuro estara condicionada por su
capacidad para responder eficientemente a los
retos competitivos planteados por cuatro rasgos,
ya presentes, pero cuya fuerza se va a acentuar.
A saber:

- Proseguira el proceso de globalizacion, con la
consiguiente necesidad de afinar continuamente la
competitividad de cada mercado nacional, y de
imponer los marcos legales y las normas superviso-
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ras que, adecuados al cumplimiento de sus fines,
sin embargo no disuadan a la inversion extranjera.

* La incidencia de la tecnologia permitira negociar
directamente entre si a los inversores, sin necesi-
dad de acudir a los mercados regulados ni requerir
los servicios de los intermediarios profesionales.

* La presencia creciente de los grandes inver-
sores institucionales, cuyas practicas operativas
difieren radicalmente de las de los inversores indivi-
duales que hasta ahora habian modelado el funcio-
namiento de los mercados, pondra a prueba la
capacidad de éstos para satisfacer dos tipos de
liquidez muy diferentes, con el consiguiente aumen-
to de los riesgos sistémicos.

* Habida cuenta que los mercados de productos
derivados continuaran creciendo, es preciso estu-
diar detenidamente las normas adecuadas para
limitar los riesgos sistémicos y de mercado que pro-
pician, pero sin olvidar que, por su propia esencia,
esos productos permiten, tarde o temprano, eludir
las regulaciones.

3. El marco legal

1) Comencé este trabajo subrayando que la efi-
ciencia de los sistemas financieros esta muy condi-
cionada por el conjunto de normas legales y practi-
cas supervisoras existente, hasta el punto de que
las diferencias entre éstas pueden traducirse en
desventajas relativas entre aquéllos. Me voy a per-
mitir ahora detallar algo mas esa afirmacion gene-
ral, empezando por el sistema fiscal.

2) La primera premisa que deberia cumplir un
sistema fiscal es influir lo minimo posible en los pro-
cesos de inversion y ahorro. Esa neutralidad fiscal
habria de traducirse, por ejemplo, en normas que no
entorpecieran el buen funcionamiento de los merca-
dos ni discriminaran a un tipo de activos frente a
otros. Todo ello, sin confundir lucha contra el fraude

con corsés administrativos al funcionamiento de los
mercados secundarios.

3) La existencia de retenciones mas elevadas
que las de otros paises de nuestro entorno, con los
cuales competimos en la captacion de ahorro; la injus-
tificada lentitud en las transmisiones de activos con
rendimiento implicito o en la devolucién de impuestos;
la ambigliedad de nuestra postura oficial en las discu-
siones sobre la armonizacion de la imposicion sobre
los intereses del capital en el seno de la Unién Eu-
ropea, son algunos ejemplos de los lastres fiscales
impuestos sobre el sistema financiero espanol.

4) No menos esencial es la cuestion referente a
la influencia de la supervision sobre la competiti-
vidad de entidades financieras y mercados de ca-
pitales. Es evidente que la supervision reduce la
competitividad al elevar los costes de produccion.
Afirmar esto no supone negar los efectos beneficio-
sos de la supervision en la medida en que ésta
puede asegurar la viabilidad o mejorar la confianza
que una industria proporciona tanto al publico como
a los participantes en ella. Pero, en todo caso, es
imposible olvidar que son los propios mercados y
las propias entidades los mas interesados, en prin-
cipio, en mantener la confianza en su correcto fun-
cionamiento, pero siempre sin pagar en exceso por
esa seguridad. Por el contrario, los supervisores no
sufren el lastre de un hipotético desequilibrio entre
costes y beneficios de la supervision y, por ello, sus
esfuerzos para corregir determinadas externalida-
des pueden originar pérdidas que superen los bene-
ficios reales o supuestamente alcanzados. A ello se
suma un problema adicional, cual es la dificultad, de
caracter ocasional, para trazar la divisoria entre una
vigilancia atenta y constante de los organismos
supervisores y el obligatorio respeto a las normas
legales, que confieren a los administradores de las
entidades supervisadas el derecho a encauzar su
gestiébn como crean mas oportuno, sometidos a la
aprobacion y censura de los propietarios, pero sin
injerencias injustificadas de los supervisores.
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