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LOS FACTORES FINANCIEROS Y LA COMPETITIVIDAD
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Juan Antonio Maroto Acin

L a reciente publicacién de "The World Competitiveness Report, 1994", el tradicional
informe anual del World Economic Forum, ha despertado un interés social que resulta desmedido
para lo que suele ser comun en informes técnicos y especializados. Ya sea por lo extendido del
concepto de competitividad como factor de éxito y como criterio de clasificacién de economias
nacionales y de empresas, ya por la diversidad de sus acepciones, que lo hacen un término difuso
y equivoco incluso entre los especialistas, o ya por la percepcién de que la competitividad es el
reto a afrontar en una economia de mercado; el caso es que los medios de informacién general
han dado cumplida cuenta de su contenido, y que cualquier posicién doctrinal o politica ha creido
encontrar en él argumentos para justificar la mejora o el empecramiento de la competitividad de
la economia espafola.

Partiendo de ese interés y de la premisa de que, cualquiera que sea la acepcién o indicador
empleados, la competitividad comparada de la economia y las empresas espafiolas es una de
nuestras principales tareas pendientes para este otofio y para todo el curso que se nos avecina,
los objetivos de estos comentarios son los de resaltar los principales factores de los que depende
la competitividad, analizar con cierto detalle la incidencia que tienen en este concepto los factores
especificamente financieros, y recordar la fntima conexién que existe entre esos factores
financieros y la economia productiva o sistema real de la economia.

Parece obvio, aunque no siempre sea generalmente aceptado, que la competitividad
presuponga la existencia de competencia. Y en este sentido, el proceso de liberalizacién y
desregulacién que se ha ido produciendo en el sistema financiero espafiol desde comienzos de
los afios ochenta ha facilitado la paulatina insercién de las entidades financieras espafiolas en las
pautas competitivas que rigen los mercados financieros internacionales, con fenémenos tan
relevantes y caracteristicos como la universalizacién de las lineas de negocio, la globalizacién de
los mercados de operacién y la desregulacién de la normativa que contempla su creacion,
funciones y marco de actuacion.

El Espacio Financiero Integrado europeo se ha constituido asi en un escenario estratégico de
futuro para las entidades financieras espafiolas, pero también en un marco operativo presente,
ante el que deben legitimar su actuacién en términos de eficiencia comparada, ya sea en el
crecimiento de sus cuotas de mercado o ya en la minimizacién de sus costes de transaccion y
transformacidn.

Ante el reto de una competencia en continuo crecimiento, los bancos y cajas de ahorros
espafioles se han ido adaptando de forma paulatina y satisfactoria durante los Gltimos afios vy,
sobre todo, desde la fecha de nuestro ingreso en la entonces CE (hoy UE); de tal modo que se
han ido desdibujando las lindes legales y operativas que separaban la funcionalidad y el negocio
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de los diferentes tipos de entidades financieras y se han ido consolidando nuevos indicadores de
evaluacién de sus resultados, basados en la competitividad. De forma que ya es de general
aceptacién que la posicién competitiva de una entidad financiera dependa de su capacidad para
implantar y desarrollar estrategias de negocio diferenciales, asi como de la consecucién de los
objetivos propuestos en ellas con un mayor grado de eficiencia que los demas concurrentes a los
mercados de operacion; todo lo cual le permite incrementar su cuota de mercado.

Frente a este panorama relativamente optimista que ofrece nuestro sistema financiero, se
puede pergefar otro mucho menos halaglefio para nuestro sistema real, como resultado de que
la crisis que atenaza a las empresas espafolas desde comienzos de los noventa ha acentuado las
carencias tradicionales de nuestra estructura empresarial que, en general se ha basado en
empresas de pequefia y mediana dimensién, ajenas a la plena competencia e internacionalizacién
de los mercados, y con una estructura financiera deficiente fundada en los recursos propios y en
la financiacién bancaria a corto plazo.

Nuestras empresas no financieras han adolecido tradicionalmente de una cultura empresarial
ajena al riesgo y a la innovacién, y proclive a explotar las ineficiencias administrativas de
mercados de reducida dimensién y escaso grado de competencia; pero también se han visto
penalizadas por la insuficiencia de los mercados financieros para valorar adecuadamente el riesgo
de los proyectos de inversién y por la exigencia de garantias reforzadas que pudieran cubrir sus
elevadas primas de riesgo. Ello ha hecho inevitables consecuencias tales como la caida de la
rentabilidad de las empresas y el empeoramiento de su posicién de solvencia y liquidez; la
paralizacién del proceso de saneamiento y reconstitucién de su estructura financiera; la
atenuacién de los procesos de inversién; y la reduccién del empleo, como via de ajuste a la caida
de la demanda y a la rigidez a la baja de los costes salariales.

A ese respecto, sin embargo, y a la luz de la competitividad de la economia espariola en su
conjunto, conviene recordar que las funciones basicas del sistema financiero radican en la
canalizacién eficiente del ahorro entre las unidades econémicas con superévit y las unidades
econdémicas con déficit, asi como en la gestién igualmente eficiente del mecanismo de los pagos
de la economia; lo que reclama de sus instituciones, mercados y activos financieros una eficiencia
de dmbito macroeconémico en los planos asignativo y operativo.

La eficiencia global del sistema econdémico demanda asimismo de las empresas y los
intermediarios financieros una actuacién eficiente de alcance microeconémico, en la que la
obtencién de los objetivos con el menor empleo posible de recursos se convierta en el requisito
de la propia supervivencia empresarial, habida cuenta de la cada vez més diflcil traslaciéon de
costes en un entorno competitivo, por la via de los precios, hacia los clientes y proveedores, en
el caso de las empresas no financieras, o hacia los ahorradores y los prestatarios, en las
entidades financieras.

Hay que tener presente que la competitividad es féacil de apreciar por sus resultados, en
términos de supervivencia y crecimiento empresarial, pero que no es tan facil de definir de forma
rigurosa y precisa, ni de delimitar los factores de los que depende en cada caso. Desde el punto
de vista macroecondémico se centra sobre todo en las ventajas comparativas en el plano
internacional de las macromagnitudes econdémicas y en la posicién de mercado de cada empresa
o entidad financiera; pero desde la perspectiva microeconémica constituye un fenémeno mas
complejo que se asienta en la creacién de valor por cada agente empresarial. En primer lugar para
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sus accionistas o titulares, pero también para los clientes y los trabajadores de la entidad; esto
es, para el mercado en su conjunto, explotando ventajas competitivas y manteniéndolas de cara
al futuro mediante la creacién de oportunidades rentables de negocio.

Los factores de competitividad de las empresas y entidades financieras dependen asf, "grosso
modo", de la competitividad de la economia nacional en su conjunto, y se ven afectados por el
déficit pidblico, el tipo de cambio, la tasa de inflacién, el sistema fiscal o el sistema de relaciones
laborales y los niveles de costes sociales y laborales. Pero estos factores no determinan "per se"
la posicién competitiva de cada entidad; constituyen tan sélo un marco de actuacién en el que
la bisqueda y uso de la informacién, la implantacién de mecanismos de coordinacion vy la
minimizacién de los costes de transaccién justifican las diferencias intragrupos que se dan de
hecho entre las diversas entidades que componen los sectores industriales y financieros de la
economia.

Por otro lado, la competitividad de las empresas y entidades financieras es fruto de su
posicién de mercado actual, que depende no sélo de la estructura sectorial, sino también de la
bondad de las estrategias de negocio, de productos y de mercados, implantadas previamente por
cada entidad. Esta posicion depende en gran parte de decisiones empresariales de indole
organizativa y estratégica, en la medida en que hayan podido generar un "fondo de comercio”
basado en laimagen de marca de cada empresa, en su cartera de clientes, sus redes comerciales,
su capacidad directiva o su cultura empresarial, y que manifiesten una capacidad de crear valor
para el mercado. Factores "intangibles™ de competitividad que ni emergen con facilidad ni, una
vez producidos, tienen garantizada su permanencia en el futuro, ante la variabilidad de las
condiciones en las que se desenvuelve el entorno econémico, progresivamente globalizado e
internacionalizado.

Finalmente, aunque en un lugar de preeminencia, la competitividad depende de factores
eminentemente empresariales, que se relacionan con la administracién eficiente de los capitales
humano, productivo y financiero por parte de cada entidad. Y en este ambito, que es en el que
més directa y rdpidamente se traducen las actuaciones de las empresas en cambios de su
posicién competitiva, es en el que resulta mayor la exigencia de una nueva mentalidad y de un
mas amplio enfoque estratégico: En la vertiente de los recursos humanos, mediante la
combinacién de conocimientos y habilidades de las personas con la racionalizacién de los
procesos decisionales y la utilizacién de sistemas de informacién , asi como en su adecuacién con
las capacidades directivas y de organizacién. En la vertiente del capital productivo o econémico,
por la via de una eficiente combinacién de activos y tecnologfas, que racionalicen la dimensién
global de las empresas de forma acorde con sus estrategias de negocio y la dimensién e
implantacién de sus redes operativas. Y en la vertiente del capital financiero, a través de una
adecuada correlacién de riesgos entre masas patrimoniales de pasivo y activo de igual
funcionalidad, que salvaguarde la solvencia global de la empresa, y de una correcta administra-
cién del presupuesto de capital que garantice la cobertura del coste del capital financiero con la

rentabilidad del capital econémico.

La sintesis de este enfoque estratégico, mediante el cual las empresas no financieras y las
entidades financieras pueden abordar con éxito el reto de la competitividad radica, en
consecuencia, en la eficiente administraciéon de sus capitales, humano, productivo y financiero,
desde la 6ptica de creacién de valor para sus titulares y clientes: detectando y explotando su
potencial de resultados futuros y manteniendo y aumentando sus ventajas competitivas. Para
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abordarlo, el énfasis debe ponerse en el esfuerzo de toda la organizacién y en el cambio de
mentalidades, que deben regirse siempre por la valoracién emanada del mercado financiero y por
la eficiente canalizacién del ahorro, en volimenes, plazos y costes hacia las colocaciones
productivas; asi como por la disponibilidad y utilizacién de las técnicas e instrumentos financieros
adecuados.

En ese sentido es en el que debe insertarse, en nuestra opinién, el andlisis de la competitivi-
dad comparada de la economia espafiola que trasluce el informe del World Economic Forum: no
para resaltar subidas o bajadas de puestos en el "Ranking”, ni para encontrar el indicador que,
aislado, mejor se adapte a los argumentos a defender; sino para minimizar el "gap" de eficiencia
que aln separa a nuestro sistema financiero de nuestro sistema real, y a ambos, en conjunto, de
las pautas de competitividad global que rigen en los paises de la Unién Europea.

Como apoyo de esa tesis, y sin entrar ahora en la metodologfa que se aplica en el mencionado
informe, y que ofrece serias limitaciones en cuanto a la homogeneidad, cobertura y fiabilidad de
los diversos indicadores que forman cada uno de los ocho factores ( fortaleza de la economia
doméstica, internacionalizacién, Gobierno, finanzas, Infraestructura, administracién empresarial,
ciencia y tecnologia, y poblacién) que sintetizan la competitividad global de una economia
nacional, vamos a centrarnos en los principales indicadores que explican la competitividad de la
administracién empresarial y las finanzas de un pais. Teniendo bien presente que se combinan
en ellos los datos cuantitativos, extraidos de estadisticas y censos nacionales, con los datos
cualitativos, obtenidos mediante encuestas opinéaticas a los agentes empresariales; y cuyos
alcance y representatividad son, por tanto, bien dispares.

El cuadro nim. 1 muestra algunos indicadores cuantitativos y cualitativos de la administra-
cién empresarial o "Management", referidos tan sélo a los principales palses de la UE y a Estados
Unidos y Japén, como paises de referencia que suelen ostentar los primeros lugares del
"Ranking” mundial de competitividad. De su lectura puede entresacarse una primera conclusién:
los puestos que ocupa Espaiia atendiendo a datos cuantificables son més elevados, en general,
que los que muestran las opiniones de los agentes, cuya percepcion de sus propias cualidades
directivas en términos agregados es radicalmente pesimista, o airada si se quiere, ante la
incertidumbre que afecta a su marco decisional y ante la generalizada idea de que los problemas
del "Management" siempre son responsabilidad del entorno macroeconémico, de las estructuras
de mercado o de los competidores, pero raramente de los propios empresarios.

Pero también caben otras conclusiones, que confirman las causas del déficit de gestién y
direccién de nuestras empresas no financieras. Estas ocupan un lugar intermedio en las diversas
clasificaciones que toman en cuenta el valor afadido, la productividad y el coste del factor
trabajo, o la dimensién de las mayores empresas; pero se hunden en los Gltimos puestos cuando
los propios agentes valoran la 6ptica del mercado, el espiritu emprendedor y los planteamientos
estratégicos. El pesimismo es la nota dominante cuando, a la vista de los indicadores apuntados,
se caracterizan unas empresas que viven ajenas a la calidad y a la orientacién hacia el cliente, que
eluden su responsabilidad social y las relaciones de comunicacién y delegacién con sus mismos
empleados, y que, incluso, carecen de las cualidades de iniciativa, asuncién de riesgos,
planificacién y enfoque estratégico que constituyen la naturaleza distintiva de la empresa y del
empresario en una economia de mercado.
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Pero junto a los datos de la ineficiencia relativa del "Management”, y por tanto falta de
competitividad comparada de nuestras empresas, hay también razones suficientemente fundadas
para pensar que en el enfoque estratégico de algunas entidades financieras espaiiolas durante los
dltimos afios ha primado la "ingenieria financiera" sobre la "ingenieria organizativa", haciendo de
las técnicas sofisticadas y de los productos financieros derivados el paradigma de la innovacién
y la competitividad, lo que ha conducido en ciertos casos a una eficiencia del sistema financiero
mas orientada hacia si mismo que hacia la optimizacién de su funcionalidad intermediadora para
el sistema real de la economia.

A ese respecto, los cuadros nim. 2 y 3 recogen, respectivamente, los indicadores
cuantitativos y cualitativos de competitividad financiera de la economfa espafiola, en relacién con
los mismos palses europeos, Estados Unidos y Japén, que se habian considerado previamente.
Lo que nos permite constatar, de nuevo, la disparidad entre unos datos cuantificados que ofrecen
una posicién medio-baja en el "Ranking” mundial, y unas opiniones cualitativas que se ubican
claramente en la cola de la clasificacién. También en este caso el pesimismo tifie las opiniones
de los agentes; que aqui se deriva de lo inermes que se sienten las empresas para conseguir
financiacién en condiciones adecuadas de cuantias, plazos y costes.

No obstante, los datos cuantitativos confirman la elevada competitividad relativa de nuestras
entidades financieras, que ocupan lugares relevantes en la clasificacién del World Economic
Forum por tamafio, depésitos y solvencia. Pero esa competitividad desciende de forma palpable
cuando se evalda la capacidad de los mercados de capitales para financiar al sistema real; pues
ni en estos mercados cotiza un numero relevante de empresas, ni su capitalizacién es
significativa, ni la valoracién que dimana de ellos representa expectativas de futuro o, al menos,
capacidad de produccién actual de los activos empresariales. Estos mercados, ademaés, se
muestran incapaces de atraer nuevas emisiones de acciones y de allegar fondos en los mercados
internacionales, salvo en los casos en que las operaciones comerciales estén respaldadas por

instrumentos de crédito.

Desde los datos cualitativos, a su vez, se pueden confirmar esas apreciaciones, atendiendo
a las opiniones de las empresas. Para éstas, la banca tiene un peso relevante en la industria, pero
ello no facilita la obtencién de créditos y genera una gran desconfianza hacia el papel potenciado
de los intermediarios financieros. Los mercados financieros ofrecen asimismo una gran
sofisticacién, pero no valoran adecuadamente a las empresas, tienen un elevado grado de
especulacién y de manejo de informacién privilegiada, y no proporcionan instrumentos adecuados
para la financiacién de proyectos de inversién empresarial en el caso de empresas emergentes
o en crecimiento, por la via del capital-riesgo. Como consecuencia palpable de esa dependencia
excesiva de los intermediarios financieros, las empresas sienten que se eleva su coste del capital,
lo que no sélo disuade de nuevos proyectos de inversién, sino que se perjudica la capacidad de
amortizacién de los activos instalados y con ella su misma viabilidad futura.

De todo este panorama se deduce que hay un reto pendiente de afrontar durante los préximos
afos por el sistema financiero espariol: el de la adecuacién de mercados, activos e intermediarios
financieros a las condiciones que demanda el sistema real. Hay que dar, tal vez, un paso més en
el proceso de mayores competitividad y eficiencia que lo han caracterizado durante los ultimos
afios, mediante un cambio estratégico y organizativo, que racionalice y controle sus costes de
transformacién, sobre todo en lo relativo a propiciar la financiacién de nuestras empresas en
condiciones no prohibitivas para la superacién del ciclo bajista de la economfa, caracterizado por
tasas de rentabilidad econémica reducida, y para fomentar el crecimiento y la creacién de empleo
mediante la financiacién de las mayores inversiones que vienen exigidas hoy por la mayor
dotacién de activos fijos por unidad de trabajo que caracteriza las economfas industrializadas.
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La propia eficiencia empresarial de las entidades financieras sigue reclamando actuaciones
estratégicas de dmbito interno que permitan adecuar la estructura y niveles de sus costes,
margenes de resultados y rentabilidad con los que ya imperan en las entidades europeas que
constituyen desde hace tiempo sus competidores naturales. Pero junto a ellas parecen obligadas
otras variables de decision relevantes en las condiciones actuales de eficiencia relativa de los
sistemas financiero y real de la economia espariola: las del destino final de dicha mayor eficiencia
y las de la opinién de los agentes empresariales como receptores de la financiacién intermediada
por el sistema.

Ello no supone menoscabar que muchas de nuestras empresas no financieras adolecen de
falta de planificacién a largo plazo, de estrategias, de utilizacién de sistemas de informacién para
la direccién y de relacién de comunicacién con los empleados, y que muchos de nuestros
empresarios viven ajenos a la apuesta por la calidad, a la orientacién hacia la satisfaccién de los
clientes, a la innovacién y a la misma asuncién de riesgos y a la iniciativa individual que definen
la actividad del emprendedor en una economfa de mercado.

Pero no es menos cierto que nuestro sistema financiero ofrece atn un peso reducido en
cuanto al papel del mercado de valores en la financiacién empresarial o en la representatividad
de la capitalizacidn bursatil como valor de mercado de las empresas. Estas, sobre todo en el caso
de las pequefias y medianas, que padecen un elevado coste del capital, acorde con el riesgo
financiero derivado de su mayor endeudamiento, apenas concurren a la captacion de fondos en
los mercados financieros internacionales, y dificilmente acceden a modalidades financieras "ad
hoc” como el capital riesgo.

El objetivo final, en pro de la competitividad de la economfa espafiola en su conjunto, ha de
ser el de ajustar los diferentes grados de desarrollo alcanzado por nuestros sistema financiero y
sistema real. El primero, ya sea en productos disponibles o en dimensién y solvencia de las
entidades financieras muestra, como hemos tenido ocasién de comprobar con el informe del
World Economic Forum, una adecuada posicién competitiva internacional que, sin embargo, no
ha redundado en igual medida en la que alcanzan nuestras empresas no financieras. El efecto
perverso de esa diferencia radica en que la competitividad del sistema financiero puede haberse
generado més, en ciertos casos al menos, por la traslacién de posibles ineficiencias internas hacia
el sistema real a través de los precios que por la implantacién de estrategias de racionalizacién
y control de costes en el ambito de las entidades financieras.

En esos términos, la competitividad y sofisticacién del sistema financiero no sélo no ha
encontrado un reflejo adecuado en la competitividad de las empresas y sectores productivos, sino
que la ha podido perjudicar, por la via de la generacién de rendimientos elevados {acordes con
primas de riesgo acrecentadas por la volatilidad de los productos financieros derivados) que han
disuadido la orientacién del ahorro hacia inversiones productivas; acentuando el efecto
distorsionador de un déficit publico imparable que literalmente ha expulsado la demanda de ahorro

de las empresas.

El problema reclama soluciones urgentes, porque puede afectar, y de hecho ha afectado ya,
en Ultima instancia, a la misma competitividad de las entidades financieras: su base de negocio
es el sistema real, pero la inversién crediticia en éste se perjudica por su reducida rentabilidad
econdmica y el elevado endeudamiento acumulado por las empresas, y por tanto su elevado
riesgo financiero; al tiempo que la traslacién de menores tipos retributivos al pasivo 0 mayores
tipos de interés al activo se ve condicionada por la mayor competencia entre las entidades
financieras, la evolucién de los tipos de interés y la emergencia de nuevas formas de desinterme-
diacién financiera.
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