Punto de Vista

EL SECTOR BANCARIO ANTE LAS NUEVAS TECNOLOGIAS

Miguel Martin Ferndndez(*)

La revista The Banker dedicé el nUmero de
Enero de 2000 a la Banca online. En el editorial
su director condensaba las conclusiones del
estudio de la siguiente forma: “Los bancos se
enfrentan a un desafio claro y determinante: o
cambian y redefinen sus estrategias o se extin-
guiran como los dinosaurios”. “Sélo los mejo-
res lograran sobrevivir”.

Es cierto que no es la primera vez, ni seréa la
ultima, que se anuncia el fin del mundo. {Quién
se acuerda hoy de las consecuencias apocalip-
ticas del famoso efecto Y2K? Pero hay que re-
conocer que The Banker no es precisamente
una revista sensacionalista.

Lo mas significativo del mensaje es el con-
texto en el que se produce. La banca no es un
sector petrificado, anquilosado o adormecido.
Los ultimos veinte afos, al contrario, han pre-
senciado una profunda y rapida transforma-
cion del sector financiero y bancario en todo el
mundo. El sector bancario espanol es, en este
caso, un buen ejemplo: su configuracién y ca-
racteristicas actuales no eran niimaginables en
la primera mitad de los afos ochenta.

Dicha transformacion ha sido el resultado
de la actuacién combinada de dos grandes
fuerzas: a) La liberalizacién y desregulacion de
los mercados financieros y, en especial, la li-
bertad de los movimientos de capital, y b) La in-
novacioén tecnoldgica en los campos de la in-
formatica e informacién.

El objetivo de este articulo es analizar los
efectos que las nuevas tecnologias pueden ge-
nerar en el negocio bancario, en los bancos
como entes individuales y en el conjunto del
sector. Se estudian las distintas vias de influen-
cia, las fuerzas en juego y las consecuencias
previsibles. EI cambio del sector financiero y
de las entidades que en él operan no ha hecho
mas que empezar. La tecnologia, la desinter-
mediacion y la globalizacion lo transformaran
profundamente en los préximos anos.

Efectos de la innovacion tecnoldgica en el
negocio bancario

El Comité de Supervisién Bancaria del Ban-
co Central Europeo ha publicado recientemen-
te un informe sobre los efectos de la tecnologia
en los sistemas bancarios de la UE. En su infor-
me, el Comité distingue, acertadamente, dos
vias distintas por las que la tecnologia afecta la
actividad bancaria. Por una parte, en el ambito
interno de las entidades, la tecnologia facilita y
simplifica la tarea de capturar, almacenary pro-
cesar informacion, que es la actividad bancaria
por excelencia. Por otra, en el ambito externo,
la tecnologia modifica la forma de acceso de
los clientes a los servicios y productos banca-
rios, revolucionando la relacién basica ban-
co/cliente.
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Efectos en el ambito interno de la empresa:
la gestion de la informacion

La primera via de influencia fue también la
primera en aparecer en el tiempo, comenzando
a operar en los anos 1960-70. La informatiza-
cion de las oficinas y, en particular, de los servi-
cios administrativos centrales y de caracter ho-
rizontal, ha permitido la progresiva eliminacion
del papeleo y los procedimientos manuales ti-
picos de los antiguos sistemas contables y de
registro de las transacciones de los clientes.

El efecto mas directo e inmediato de esta via
ha sido una intensa reduccion de los costes
operativos de la banca. Adicionalmente, la in-
formatizacion convirtié en sencilla y asequible
una tarea que inicialmente exigia un elevado
numero de personas y una organizacion com-
pleja. En consecuencia, la tarea iba a poder ser
llevada a cabo por otros agentes y entidades,
eliminandose asi una de las barreras de entra-
da al negocio bancario. Administrar y gestionar
grandes volimenes de informacion correspon-
diente a un elevado nimero de personas dejo
de ser una actividad privativa de las complejas
organizaciones bancarias.

Simultaneamente, la informatizacién hizo
posible la especializacion en la prestacion de
estos servicios y, en consecuencia, su produc-
cion y contratacion externa. A su vez, la apari-
cion y desarrollo del outsourcing permitié in-
tensificar el proceso de reduccion de costes y
favorecio la entrada en el negocio bancario de
nuevas entidades.

Las nuevas tecnologias iban también a po-
sibilitar, posteriormente, otras fecundas aplica-
ciones. Ante todo, la tecnologia consiguio con-
vertir una masa ingente de datos sobre la clien-
tela en informaciéon significativa, ordenada y
operativa. Ello permitié su explotacion comer-
cial a fin de ofrecer al cliente un servicio mas
personalizado, segmentar el mercado y aplicar
precios y tarifas diferenciadas.

Por Ultimo, pero dentro todavia del ambito
interno de la empresa, otra aplicacion tecnolo-
gica de gran transcendencia fue la implanta-
cién de nuevos sistemas de control y gestion
de riesgos. La tecnologia informatica se iba a
aliar aqui con los avances en la economia fi-
nanciera para hacer posible la separacion,
conceptual y operativa, de los distintos tipos

de riesgo, su valoracién individualizada y su
adecuada cobertura.

Efectos en el ambito externo de la empresa:
la relacion banco/cliente

En el ambito externo, la segunda via de in-
fluencia de la tecnologia es mucho mas recien-
te y entrafia una capacidad de transformacion
aun mayor. La denominada banca por internet
o banca online faculta el acceso remoto de los
clientes a los distintos servicios bancarios, sin
necesidad de mantener contacto personal y di-
recto, cara a cara, con empleado alguno.

De nuevo, aqui, la consecuencia mas inme-
diata es la dramatica reduccion de los costes
operativos. El coste unitario de las transaccio-
nes online se estima entre un 1 por 100 a un 25
por 100 del coste de las transacciones conven-
cionales. Aunque la reduccién de costes es in-
discutible, estas estimaciones deben manejar-
se con cautela. Por un lado, para los bancos ya
establecidos, la efectiva reduccion de costes
depende, como veremos, de la estrategia de
introduccion de la nueva tecnologia y de otros
factores que, a veces, escapan a su propio
control como la flexibilidad de la legislacion la-
boral correspondiente.

Por otro lado, para los new entrants, o enti-
dades de nuevo cuno, las estimaciones de cos-
te, frecuentemente, incluyen soélo los costes di-
rectos e inmediatos de efectuar las transaccio-
nes, sin tener en cuenta los necesarios para la
captacion previa de la clientela.

Con ser muy importante, el impacto basico
de Internet en la banca no reside, sin embargo,
en la reduccion de costes, sino en el cambio
gue provoca en la propia naturaleza de la com-
petencia bancaria. Como dicen los expertos,
internet modifica radicalmente tanto la deman-
da como la oferta de servicios financieros.

Por el lado de la demanda, Internet potencia
extraordinariamente la posibilidad del cliente
de obtener informacion precisa sobre los pre-
cios y condiciones de los productos y servicios
ofrecidos por los distintos bancos y comparar-
los entre si con detenimiento. De esta forma,
para los productos mas sencillos el mercado
bancario llega a alcanzar un nivel muy elevado
de transparencia. La capacidad de decision del
cliente es completa. En consecuencia, el poder
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de negociacion se desplaza de los vendedores
a los compradores, y la frase “el cliente es el
rey” se convierte en realidad.

Este cambio en el poder de negociacion
obliga ala banca a cambiar la orientacién de su
negocio. De estar enfocado al disefio y venta
de productos tiene que pasar a centrarse en el
cliente, sus necesidades y caracteristicas. Aho-
ra, lo mas importante es la relacién con el clien-
te, conseguir ganarse su confianzay fidelidad.

Por el lado de la oferta, el efecto basico es el
aumento de su potencial de crecimiento a tra-
vés de diversos mecanismos basados, final-
mente, en la reduccién ya mencionada de los
costes de produccion unitarios.

El primero de esos mecanismos es la reduc-
cién de las barreras de entrada al negocio. Los
nuevos ofertantes tienen que hacer frente a
unos costes de primer establecimiento muy in-
feriores a los tradicionales y, paralelamente, la
masa critica de clientela precisa para ser renta-
ble se minimiza. La consecuencia es, por tanto,
un potencial incremento de la competencia
bancaria via la creacién o apertura de nuevos
bancos, o de sistemas alternativos de oferta de
productos bancarios.

Aunque esta iniciativa puede ser adoptada
por cualquier persona o entidad, de hecho la
nueva oferta suele atribuirse a tres fuentes prin-
cipales. Primero, empresas no bancarias
(non-banks) ya existentes y cuyo negocio o ac-
tividad les permite contar ya con una amplia
base de clientes. Segundo, bancos o entida-
des financieras no establecidas en el mercado
0 pais correspondiente y que deciden hacerlo
aprovechando las ventajas competitivas de In-
ternet. Tercero, como variante al segundo su-
puesto, los bancos no establecidos escogen la
simple prestacion de servicios transfronterizos
sin establecimiento permanente.

En el primer caso la entidad matriz carece
de experiencia especificamente bancaria, pero
dispone tanto de la clientela como de las técni-
cas de comercializacion de servicios para la
misma. En los otros dos casos se trata, simple-
mente, de vender en un nuevo mercado, pro-
ductos y servicios bancarios ya experimenta-
dos, aprovechando la reduccién de costes y la
facilidad comercial de llegar al cliente que pro-
porciona la nueva tecnologia.

Internet incrementa también la gama de
productos y servicios que pueden ofrecer las
entidades bancarias. Si la liberalizacién y des-
regulacion de los mercados habia ya eliminado
las fronteras entre bancos, agencias de valores
y compafias de seguros, permitiendo que to-
das ellas comercializaran todos los tipos de
productos financieros, ahora Internet, ademas
de reforzar la anterior tendencia, va a posibilitar
la oferta de productos no financieros. La in-
fraestructura precisa para ofrecer productos fi-
nancieros por Internet puede usarse perfecta-
mente para el comercio electrénico en general,
y la clientela es la misma. Las sinergias y eco-
nomias de escala de combinar la venta de pro-
ductos financieros y no financieros son, légica-
mente, muy importantes.

Perspectivas de desarrollo de la banca online

Existe practica unanimidad entre los analis-
tas en predecir una expansion exponencial de
la banca por Internet en los préoximos anos. J.P.
Morgan, por ejemplo, en un estudio de junio de
este ano, estima que en el ano 2003 unos 55
millones de europeos realizaran sus activida-
des financieras online. El valor de las ventas de
productos financieros por este canal alcanza-
rian los 440 miles de millones de euros, lo que
representaria el 15 por 100 del total.

Como es logico, el grado de utilizacion de
internet no sera el mismo para toda la gama de
productos. J.P. Morgan distingue tres tipos de
productos y niveles de utilizacion:

a) Utilizacion alta (superior al 30 por 100):
corresponde a los servicios mas simples y a las
transacciones puras, como cuentas corrientes,
de ahorro, ordenes sobre valores, etcétera.

b) Utilizacién fuerte (entre el 10 por 100 y el
20 por 100): corresponde a productos sencillos
y de uso peridédico, como fondos de inversion,
tarjetas de crédito, crédito personal y seguros
generales.

c) Utilizacion poco frecuente (menos 10 por
100): corresponde a productos complejos
como hipotecas y seguros de vida. En este
caso el cliente usara Internet para informarse,
pero terminara realizando la operacién en una
oficina convencional.

Sin embargo las cosas no estan tan claras.
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Como senalaba The Economist en mayo de
este ano, el hecho mas llamativo del fendbmeno
Internet en el sector bancario no es, precisa-
mente, su alto grado de aceptacion, sino, exac-
tamente, lo contrario: su escasa penetracion
actual en el mercado.

Efectivamente, el sector financiero debia
ser un sector ideal para el desarrollo de Inter-
net dado que el dinero es un producto en gran
medida “virtual”. El publico esta habituado a
que el dinero sea un mero apunte contable en
una cuenta o libreta de ahorro. Las tarjetas per-
miten almacenar dinero electrénico o efectuar
pagos de igual forma. El comercio electrénico
de mercancias se enfrenta siempre con el pro-
blema logistico de la entrega fisica del produc-
to y lared de distribucion que requiere. El dine-
ro, por el contrario, puede ser entregado vy
transferido electronicamente con total seguri-
dad y naturalidad.

Un ejemplo ilustra bien el razonamiento de
The Economist. Como sefnala Credit Suisse
First Boston (CSFB), en EE.UU. el 16 por 100
de las compra-ventas de valores se hace por
Internet, mientras que sélo el 3 por 100 de las
familias americanas usan la banca online.

Obstaculos al desarrollo de la banca online

Varias razones pueden esgrimirse para justi-
ficar esta situacion. En primer lugar, el beneficio
que percibe el cliente de productos bancarios
por Internet puede no ser tan importante e inme-
diato como en el caso de las transacciones con
valores, donde las tarifas para operaciones onli-
ne son una fraccién de las aplicadas para las
operaciones convencionales. De hecho, en los
paises escandinavos, con mucho los mas avan-
zados en este campo, la expansion de la banca
online se ha realizado no con incentivos de pre-
cio sino de mejora del servicio.

En general, los analistas concurren en sefia-
lar que el factor precio no es determinante para
que el cliente decida pasarse al canal online.
Segun CSFB el punto clave es la conveniencia,
la comodidad e idoneidad del servicio. Y es
aqui donde todavia hay un largo camino por re-
correr. Hoy en dia, el acceso a Internet y su uso
resulta demasiado laborioso y complicado
para gran parte de la clientela potencial. Y has-
ta que las nuevas tecnologias UMTS permitan
el acceso desde los teléfonos moviles, operar

por Internet requiere una costosa y compleja
instalacion fija.

Otra razén crucial para la falta de desarrollo
de la banca online es el tema de la seguridad.
Existe un elevado grado de desconocimiento
en el publico sobre este aspecto, lo que genera
miedo ante las posibilidades de fraude, la reali-
zacion de transacciones erroneas o perjudicia-
les y la ruptura de la confidencialidad de los da-
tos almacenados en la red.

Por otro lado, Internet no es capaz de pro-
veer la totalidad de los servicios financieros
que la clientela demanda. Internet puede usar-
se como complemento pero no como sustituto
pleno de los canales tradicionales. Esto es par-
ticularmente cierto para el caso del dinero en
efectivo, de los billetes. Aunque el dinero es
una mercancia “virtual” en gran medida, toda-
via el uso de los billetes esta extraordinaria-
mente extendido, y su uso es practicamente
inevitable para buen nimero de transacciones
diarias. La necesidad de dotar de efectivo a la
clientela es, de hecho, una auténtica barrera de
entrada para los potenciales oferentes de servi-
cios bancarios. Dada la practica imposibilidad
de establecer una red propia de oficinas o caje-
ros automaticos, los nuevos oferentes deben
contratar el servicio con los bancos tradiciona-
les. Aun asi, esta solucién no resuelve total-
mente el problema de la aparente necesidad
psicoldgica de los clientes de contar con una
cierta presencia fisica con la que identificar a
su proveedor de servicios bancarios.

La banca tradicional e Internet: una decision
arriesgada

En mi opinién, el factor mas significativo
para explicar el desarrollo actual —e incluso el
futuro- de la banca por Internet es, precisa-
mente, la actitud ante ésta de la banca tradicio-
nal. Esta se enfrenta a un dilema muy dificil. Por
una parte, es consciente que la banca online va
a crecer imparablemente en el futuro préximo,
absorbiendo cuotas crecientes de mercado.
Por otra, la decisiéon de implantar el nuevo ca-
nal online es una decision estratégica extrema-
damente compleja y nada facil de adoptar. En-
frentados a esta disyuntiva, gran ndmero de
analistas piensa que los bancos tradicionales
tardaran en reaccionar, no sabran adaptarse a
tiempo vy, al igual que los dinosaurios, termina-
ran desapareciendo, expulsados del mercado.
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La decisién de ofertar banca online es dificil
por multiples razones. Ante todo porque Inter-
net no es meramente un nuevo canal que pue-
de “anadirse”, sin mas, a las otras vias de co-
mercializacién, ni un nuevo departamento que
agregarse a la estructura organizativa preexis-
tente. Como dicen los expertos, Internet es una
disruptive technology, una tecnologia subversi-
va, que no convive facilmente con las tecnolo-
gias tradicionales. Introducir Internet parece
obligar a redefinir la estrategia global del ban-
coynosololadeunadesus areas. Es la propia
concepcion del negocio bancario la que esta
en juego, asi como sus objetivos y la forma de
establecerlos y evaluarlos.

Esto es asi porque, entre otras razones, la
prestacion de servicios online genera, inevita-
blemente, un conflicto de intereses con los res-
tantes canales de distribucion existentes. Es-
tos no pueden evitar el considerar a Internet
como un competidor que les va arrebatar clien-
tes y negocio. En este sentido es ya una cos-
tumbre citar el caso del alto directivo de Merrill
Lynch que, en 1998, garantizé a sus miles de
agentes tradicionales que la entidad jamas se
embarcaria por el camino de Internet.

Pero no se trata s6lo, con ser, quizas, lo mas
importante, de una decision conceptual. Adop-
tar Internet, en cualquier caso, implica multi-
ples decisiones de segundo grado y la realiza-
cion de fuertes inversiones en tecnologia, sis-
temas, reclutamiento y formacion de personal,
etc. Decisiones todas ellas que han de realizar-
se en un terreno que por su novedad esta lleno
de incertidumbre e interrogantes. Sin lugar a
dudas, el proceso pone a prueba la capacidad
de direccion y gestion del mejor de los equi-
pos.

La dificultad del proceso de decision se
multiplica al tener en cuenta que en el periodo
de implantacién de Internet puede producirse,
simultdneamente, un fuerte incremento de las
inversiones y costes operativos y un estrecha-
miento de los margenes financieros. En la ban-
ca tradicional, Internet, a corto plazo, no redu-
ce los costes, sino que los aumenta como con-
secuencia de las nuevas inversiones en
tecnologias y sistemas, gastos de consultoria,
contratacion y formacion de personal, publici-
dad, etc. A su vez, los margenes financieros
tenderan a disminuir arrastrados por los proce-
sos de canibalizacién (competencia interna en-

tre los propios canales alternativos) y de conta-
minacién (competencia externa del resto de
entidades). Igualmente, es posible que, salvo
para los mejores y mas afortunados, la cuota
de mercado se reduzca durante el proceso de
implantacion. La evolucion de los margenes y
la cuota de mercado depende, por otra parte,
de la situacién macroeconémica del periodo.
Si ésta fuera adversa, las consecuencias nega-
tivas del cambio se intensificarian.

Los riesgos, por tanto, son elevados, aun-
que el mayor de todos ellos es no hacer nada.
Caben pocas dudas de que un nimero progre-
sivamente creciente de clientes van a exigir la
posibilidad de operar por Internet. Querran te-
ner la facultad de escoger el canal de acceso
que les parezca mas conveniente, e incluso la
posibilidad de utilizar varios en funcion del pro-
ducto de que se trate.

Los beneficios potenciales son también
enormes, tanto en términos de reducciéon de
costes como de incremento de ingresos, aun-
que nada faciles de materializar. Los costes
disminuiran sélo en la medida que se consiga
evitar redundancias y duplicidades y se logre
la masa critica precisa para que puedan ope-
rar las economias de escala. Las inversiones
entecnologiay sistemas son no sélo ingentes,
sino periddicas, dado el rapido ritmo de la in-
novacioén. La reducciéon de los gastos de per-
sonal precisa tanto de una legislacion laboral
flexible como de una buena capacidad de ne-
gociacion y entendimiento con los agentes so-
ciales.

Loégicamente, la consecucion de unos cos-
tes unitarios bajos y un elevado grado de efi-
ciencia es mucho mas sencillo para los nuevos
operadores que decidan entrar en el negocio
bancario. Para la banca ya establecida, los be-
neficios parecen relativamente mas alcanza-
bles por la via de generar mayores recursos e
ingresos.

En un contexto de caida de margenes y pre-
cios, el aumento de ingresos tiene que proce-
der de incrementar el volumen de las ventas o
el propio negocio bancario. Internet facilita la
entrada en nuevos mercados, geograficos o de
productos, la prestacién de nuevos servicios y
el acceso a nuevos segmentos de clientela. De
esta forma, ofrece la oportunidad de incremen-
tar el nimero de clientes, el de productos ven-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 158
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2000

111




PUNTO DE VISTA

didos a cada cliente, y el valor afiadido incor-
porado a cada producto.

Asi como el cliente logra a través de Internet
un mejor conocimiento de las caracteristicas y
condiciones de los servicios bancarios, los
bancos consiguen, también, un mejor conoci-
miento de las necesidades, usos y costumbres
del cliente. La relacion banca/cliente se con-
vierte en una relacion dindmica e interactiva
que el banco puede aprovechar para personifi-
car el servicio al cliente, aplicar politicas de
precios diferenciadas y practicar la venta cru-
zada de nuevos productos financieros o no. No
es de extranar, portanto, que se calcule que los
ingresos por cliente en banca online mas que
duplican los generados en los canales tradicio-
nales.

Consecuencias para el Sector Bancario

En los parrafos precedentes he tratado de
exponer el desafio al que se enfrentan los ban-
cos individuales. Se trata ahora de preguntar-
nos por las consecuencias que las nuevas tec-
nologias pueden entranar para el sector banca-
rio en su conjunto. Como siempre, la respuesta
no es sencilla y depende del comportamiento
de un conjunto de factores del que destacaria
dos: a) la evolucion futura de la demanda de
servicios financieros, b) la intensidad en la cai-
da de precios y margenes bancarios.

En este sentido, una expansion rapida de la
demanda de servicios financieros, acompana-
da de una mayor penetracién en la venta de
otros servicios via comercio electrénico, permi-
tirla acomodar mas facilmente la previsible cai-
da de margenes, asi como reducir el impacto
en la cuota de mercado de la banca tradicional
derivado de la entrada de nuevos competido-
res. Sila expansion de la demanda, por una via
o por otra, no es suficientemente intensa se
tendera a agravar el exceso de capacidad ins-
talada que parece existir en la actualidad y la
necesidad de su correccién. COmo encauzar
esa correccion, evitando indeseables repercu-
siones sistemicas, es, quizas, uno de los temas
de mayor transcendencia en la agenda de las
autoridades de supervision.

Por su parte, la caida de margenes depen-
de, entre otros factores, de la intensidad vy
agresividad de la lucha competitiva por cuota
de mercado. A la vista de la experiencia, la in-

tensificacion de la competencia provendra,
probablemente, mas que de los new entrants o
nuevos competidores, de la propia respuesta
de los bancos tradicionales. De hecho, gran
nUmero de los nuevos ofertantes puros de ban-
caonline han sido creados por bancos tradicio-
nales como parte de su estrategia global.

Aunqgue carecen de la agilidad de los new
entrants, los bancos tradicionales cuentan con
importantes ventajas de partida: Elevada sol-
vencia, marca reconocida, ampliay fiel base de
clientes, larga experiencia y capacidad para
gestionar informacién compleja, etc... Es fun-
cion de los equipos directivos utilizar esos ele-
mentos para aprovechar las oportunidades de
las nuevas tecnologias. En la medida en que lo
hagan, y lo hagan con éxito, seran los auténti-
cos motores del cambio y del aumento de la
competencia en el sector.

Légicamente, esa mayor competencia no
podra quedar limitada al ambito interno de
cada mercado nacional. La internacionaliza-
cion y globalizacion de los mercados financie-
ros y de los servicios bancarios es un fenéme-
no que tiende a reforzarse a simismoy al que la
tecnologia impulsa de forma decisiva. Internet
es intrinsecamente apto para la comercializa-
cién y venta de productos y servicios sin fronte-
ras. Cualquier estrategia para su implantacion
considerara la expansion internacional como
una de las opciones inicialmente mas atracti-
vas para aumentar ingresos, y generar las eco-
nomias de escala precisas para reducir los cos-
tes unitarios y aumentar la eficiencia. Esto es
particularmente cierto en Europa, donde la tec-
nologia, junto a la creacion del euro y la liber-
tad de establecimiento y de prestacion de ser-
vicios, terminaran haciendo una realidad el
gran mercado interior de servicios financieros,
superando las dificultades politicas y las dife-
rencias de lengua y cultura.

Las fuerzas del cambio

Como senaldbamos al comienzo, durante
los Ultimos veinte afos la actuacion combinada
de la desregulacién y la innovacion tecnologi-
ca hatransformado el sector financiero en todo
el mundo. Esta transformacion ha transcurrido
siguiendo tres grandes tendencias: 1) desinter-
mediacién; 2) eliminacion de las barreras fun-
cionales entre las entidades y mercados finan-
cieros, y 3) globalizacion y unificacion de los
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mercados geograficos. Internet potencia, ac-
tuando como catalizador y motor del cambio,
todas estas tendencias, pero especialmente la
primera.

Inicialmente, la desintermediacién consistid
en la sustitucién de los bancos por los merca-
dos de capitales -y sus operadores especifi-
cos- en latarea de asignar los recursos de aho-
rro a las necesidades de inversion. En el proce-
S0 aparecieron nuevos instrumentos financieros
e instituciones de nuevo cuno tanto para captar
el ahorro como para prestarlo a los inversores fi-
nales.

Actualmente, Internet, y la enorme capaci-
dad disponible de procesamiento de datos,
habilita a los ahorradores a adoptar sus pro-
pias decisiones de inversién y ejecutarlas di-
rectamente. Los desintermediadores estan
siendo desintermediados a su vez. Incluso la
propia institucion del mercado de capitales ha
quedado obsoleta y precisa adaptarse en to-
dos los aspectos, desde el estrictamente ope-
rativo hasta su misma configuracién juridica.
Hoy en dia, desde un punto de vista tecnoldgi-
co, seria perfectamente posible la negocia-
cién electrénica en un Unico mercado digital
de todo tipo de valores en cualquier parte del
mundo.

En estas circunstancias no es aventurado
predecir que, a pesar de la intensa transforma-
cion de las pasadas dos décadas, el proceso
no ha hecho mas que empezar. La dindmica
competitiva desatada por la liberalizaciéon y la
innovaciéon tecnoldgica va a modificar el fun-
cionamiento de los mercados financieros, su
configuracion y estructura. Las entidades fi-
nancieras mejor gestionadas impulsaran el
proceso, obligando al resto a adaptarse. Ello,
unido a un funcionamiento mas transparente y
libre del mercado de control de empresas, haré
que la composicién futura del mapa bancario,
a cualquier nivel geografico, difiera esencial-
mente del actual. El ganador final del proceso
solo debe ser uno: el consumidor. A él deben
trasladarse las ganancias de eficiencia y pro-
ductividad. Lo probable, en libre competencia,
es que asi sea, pero, en cualquier caso, es obli-
gacion de las autoridades velar por su cumpli-
miento.

NOTA

(*) Asesor del Gobernador (Banco de Espana).
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