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La carestla, escasez y coste de capital que padece el mundo
desarrollado, junto a la internacionalizacidon de la economia y a la
transformacion tecnoldogica de los mercados, esta replanteando 1los
modos y vias. de acceder a las fuentes de capital. Las leyes, la
industria financiera y los mercados empiezan a acusar esta trans-
formacidn, y en paises como Japon, U.S.A. o el Reino Unido con mer-
cados financieros mas desarrollados los cambios y tendencias que la
acompanan ya se han manifestado.

En los ultimos anos, con particular virulencia desde 1986, 1los
mercados y los operadores han disfrutado de una euforia desconocida
incluso en tiempos de mayor bonanza de la economia. El despertar
del Lunes Negro de octubre de 1987 puso en evidencia las debilida-
des del entorno y la necesidad de adecuar la gestidon y los mercados
al volumen y perfil de la demanda de servicios financieros que 1o0s

nuevos tiempos demandan, y que podriamos resumir en las siguientes:

I Los inversores institucionales deben conocer mejor las fuerzas
y funcionamiento de los mercados.

2. Los mercados deben dotarse de los medios y sistemas que permi-
tan hacer frente al nacimiento de los volumenes de contrata-
cion (compensacion y liquidacion, cotizacion, diseminacion de
informacion, etc.).

3. Por parte de la industria financiera (los operadores):

a. Disponer del personal experimentado y de los medios 1nform§
ticos adecuados.

b. Acompasar la innovacion a las necesidades reales de 1la

demanda.
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Europa en su conjunto, y Espaha en particular, no van a ser
excepcion, y, aunque cabe pensar incluso en una aceleracidon de este
proceso, propiciado por la liberalizacion de 1os movimientos de ca-
pitales y de los servicios financieros al amparo de las directivas
comunitarias, deben aprovechar el inferior grado de desarrollo de
sus mercados y la relativa calma del momento para preparar el futu-
ro.

En este contexto se impone una reflexidn en torno a las ten-
dencias que van a configurar el futuro, a fin de perfilar una es-

trategia que permita un posicionamiento competitivo en el nuevo es-
cenario.

Tomando como base el estudio Delphi elaborado por Arthur An-
dersen & Co. en torno al futuro de los Mercados de Capitales en
Europa (European Capital Markets: A Strategic Forecast, enero 1989)
intentaremos, en 1o que sigue, dar un repaso a 10S aspectos que van
a presidir los nuevos escenarios, a saber:

11 Las fuerzas en accion y las tendencias de la demanda, de 1los
mercados y del marco legislativo.

25 Impacto en la estructura de la industria financiera y de 1los
mercados financieros.

3. Los cambios en los modos de gestion y la identificacion de es-
trategias competitivas.

Las conclusiones del estudio se han obtenido siguiendo el meé-
todo Delphi, a través de entrevistas y encuestas a mas de 1.000 ex-

pertos de 15 paises (C.E.E., Suiza, Estados Unidos y Japdn).

Perfil de 1a Demanda de Servicios Financieros. E1 Marco Legislati-

VO .

Conviene analizar en primer lugar las tendencias mas relevan-
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tes en las dos fuerzas que configuran el medio: la demanda de ser-
vicios financieros, por un lado, y la evolucidn previsible del mar-
co normativo y fiscal, por otro.

En 1o que respecta a la demanda se observa una coincidencia
abrumadora sobre la evolucidn del comportamiento de los particula-
res respecto del ahorro, fuente primaria del capital. Se predice un
aumento importante de la tasa de ahorro, acompanado de un desplaza-
miento del mismo hacia formulas mas evolucionadas como fondos de
inversion y seguros de vida, o hacia los mercados de valores y
activos financieros. En otras palabras, una tendencia clara a 1la
bisqueda de canales mas desarrollados para el ahorro, en detrimento
de los tradicionales, como son basicamente 1o0s dep0sitos bancarios,
y, en nuestro pals con caracter muy especial, el mercado inmobilia-
rio.

Antes de analizar las consecuencias conviene hacer notar que
la realidad socio-econdomica de los paises del entorno europeo pare-
ce apuntar en la misma direccion. En efecto, con ligeras diferen-
cias, en casi todos 1los paises contrasta el nivel de subdesarrollo
actual de los canales de captacion del ahorro, frente a una situa-
cion demografica y de expansion de la economia, que genera sin duda
un fuerte aumento de los excedentes en poder de 1lo0s particulares.
Si a estos efectos unimos la crisis del "Estado Benefactor” y el
cambio de la cultura social y financiera del gran publico, la opor-
tunidad del cambio cuantitativo y cualitativo apuntado resulta poco
menos que evidente.

Una consecuencia de estas tendencias es la profesionalizacion
de los canales del ahorro y, por tanto, un mayor protagonismo y ex-
pansion de los inversores institucionales en la canalizacion del
ahorro del gran publico. En Espana, los encuestados concentran
abrumadoramente (90%) este liderazgo en los gestores de Fondos de
Pensiones y Seguros de Vida.

Otro plano en el que los cambios se estan produciendo acelera-
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damente es en el de las empresas, por la via de 1a
internacionalizacidon y modos de captacion de capitulos. La
volatilidad de los tipos de interé&s acompafiada de la innovacidn en
los instrumentos financieros ha dado lugar a que tanto 1a
colocacion de excedentes empresariales por los Tesoreros, como su
transformacion en emisores al acudir a la “"securitizacion" y/o la
desintermediacion como via alternativa a la financiacion
tradicional, plantea la necesidad de servicios muy sofisticados y
profesionalizados que <constituyen un auténtico reto para 1los
intermediarios financieros.

E1 estudio confirma esta tendencia, aunque refleja tambien la
inquietud creciente por la velocidad de la innovacion y sofistica-
cion de que hacen gala los “ingenieros" financieros.

A 1a hora de extraer conclusiones en cuanto al perfil de 1la
demanda de cada uno de los segmentos de inversiones (Particulares,
Institucionales, Tesoreros, Emisores) predomina el factor de cali-
dad del servicio como aspecto clave. Para los particulares, el va-
lor anadido reside en la personalizacion, mientras que para el res-
to puede resumirse en la tecnologia y en el "oficio", es decir, en
la capacidad operativa y el conocimiento de los mercados y de 1los

instrumentos.

Como denominador comun, destaca también una escasa sensibili-
dad al precio (honorarios y comisiones) y un especial énfasis en
disponer del valor anadido que debe incorporar el servicio. Esta
unanimidad, sin embargo, debe interpretarse a la luz de la escasa
experiencia del inversor europeo en este tipo de servicios. (Resul-
ta significativo que esta unanimidad, tal y como refleja el estu-
dio, no sea compartida en mercados mas maduros como el del Reino
Unido y U.S.A., donde 10s precios cobran mayor importancia).

E1 Marco Legislativo.

Todo 1o expuesto hasta aqui esta intimamente influenciado por
lTa evolucidon que se produzca en el marco legislativo, en sus ver-
tientes fiscal y normativa.
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En 1o que respecta a la primera el gran desafio es la armoni-
zacion entre paises, a fin de asegurar una libertad real para la
circulacidon de capitales, aunque una gran mayoria (80%) creen que
estas diferencias se mantendran mas alla de 1992.

En el caso espanol, las diferencias mas acusadas respecto del
resto de paises comunitarios, en lo que afecta al flujo de capita-
les, se concretan en nuestra peculiar exencion de impuestos indi-
rectos (I.V.A., I.T.P.) en la transmision de valores y en la impor-
tante carga impositiva que tiene el tratamiento de 1las plusvalias
(1.S., I.R.P.F.). Se trata de una situacidn que es justo la contra-
ria de la mayoria de paises de la C.E.E., 1o que lleva a desanimar
tanto al pequeno ahorrador a acudir a 1los nuevos mercados como a
las empresas a buscar capitalizacion en las Bolsas.

Aunque los encuestados espanoles coinciden en manifestar esca-
sa confianza en un cambio rapido de este marco, es de esperar una
evolucion que fomente caminos alternativos al ahorro familiar, hoy
practicamente concentrado en los depdsitos bancarios y en la vi-
vienda.

En lo que respecta a la normativa o reglamentacion para lo0s
intermediarios y emisores (y aunque en nuestro pais esté todavia en
estado de transicion en tanto no se desarrolle el reglamento de la
Ley del Mercado de Valores), es oportuno constatar las diferencias
con las preocupaciones y tendencias manifestadas por los encuesta-
dos europeos. Asi, mientras que 1o0os europeos en una clasificacion
de uno a seis, colocan en los tres primeros lugares como posibles
areas de mejora de la reglamentacion, las relativas a Recursos pro-
pios de los intermediarios, Riesgo por operaciones fuera de balance
y el uso de informacidn privilegiada (Insider Trading), en Espana
se asigna el segundo y tercer lugar de preocupacion a la reglamen-
tacion en torno a la Solvencia de los Emisores y Publicidad de 1la
informacion de balances, respectivamente condenando al sexto lugar
el "Insider Trading". Los espanoles sdlo coinciden con 10s europeos
en la asignacion del primer lugar de preocupacion a la solvencia de

los intermediarios.
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En definitiva, la transparencia en Espafa es todavia la asig-
natira pendiente y el “Insider Trading" es una practica cuyos pelj-
gros, o estan muy alejados de 1a preocupacion actual (¢inmadurez
del mercado?) o, en una interpretacidn mas pesimista, har7a pensar
e€n que se considera consustancial con el tamafio y la realidad de)
mercado espanol.

Tendencias en los Mercados

E1l recorrido, a través del estudio, en torno a la evolucidn de
los distintos mercados financieros arroja una conclusion de carac-
ter general: Los mercados €uropeos van a sufrir en los prdoximos
anos una expansion que alcanzari a todos los mercados nacionales y
a casi todos 1os instrumentos financieros.

El reto de Europa es transformar la organizacion y tecnologia
de estos mercados -10 que los técnicos denominan arquitectura del
mercado- al tiempo que deben aprovechar la oportunidad de consti-
tuirse en el tercer mercado mundial después de U.S.A. y Japon. (La
cuota de mercado de Europa, U.S.A. y Japon son respectivamente 21%,
37% y 42%.

Veamos cuales son las tendencias mas acusadas en los distintos
mercados atendiendo a 1os distintos instrumentos financieros inter-

cambiados.

Mercados de Renta Variable

La primera conclusion es el crecimiento sostenido de l1os mer-
cados de valores en torno a un 10-15% anual acumulativo a lo largo
de los ahos que restan hasta 1992.

Las razones que abonan este resultado son las ya comentadas en
el capitulo precedente en cuanto al comportamiento del piablico y 1la
necesidad de fuentes de capital por parte de las empresas para ha-
Cer frente a la de 1inversiones renovacion. Todo ello a través de
los cuatro mercados de que ostentarin el liderazgo: Londres, Frank-

furt, Francia, Suiza.
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En 1o que respecta a Espana, que supone el 3% de la cuota
europea, Se augura una mayor concentracion de la actividad en Ma-
drid (ya es el 80% de la actividad nacional) con un escaso creci-
miento esperado en el nimero de sociedades dispuestas a cotizar en
Bolsa. Mantendra su cuota en el contexto europeo , pero sequira
siendo un mercado regional.

E1 flujo internacional de capitales parece que se concentrara,
en 1o relativo a acciones, en las poco mas de 200 grandes companias
europeas, que no parecen, por otra parte y en razon a su coste,
dispuestas a cotizar sus acciones en bolsas distintas a las de su
palis de origen. Por parte de los inversores, aunque una mayoria pa-
rece que concentrara su actividad en los mercados domésticos, su
participacidn en los mercados internacionales se dirigira hacia New
York, Tokio y Londres.

No obstante el flujo internacional de inversiones estara en
manos de intermediarios muy sofisticados y se producira basicamente
en los mercados “fuera de la bolsa" (0.T.C.) y a través de la con-
tratacion de grandes paquetes de acciones ("Block Trading").

Es preciso significar, no obstante, la tendencia apuntada por
los encuestados sobre el gran interés que despiertan Espana y Ale-
mania como paises destinatarios de inversiones extranjeras.

Se perfila, asi, una primera conclusidn: aunque no parece
existir una tendencia clara a la captacion del ahorro fuera de 1los
paises de origen, si parece apuntarse una tendencia a la exporta-
cion del ahorro (especialmente de Japon) por la via de los inverso-
res institucionales que se veran obligados a diversificar y buscar
mayor rentabilidad a sus carteras.

Las bolsas como foco principal de intercambio de estos instru-
mentos van a sufrir profundas transformaciones del estilo de las
sufridas por la de Londres en su Big-Bang de 1986. En este sentido
el estudio arroja una coincidencia total sobre las acciones a em-
prender para adecuar la organizacion y arquitectura de estos orga-
nismos en aspectos tales como la mejora de los sistemas de cotiza-

cion y contratacidon, y los procedimientos de compensacidon y liqui-
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dacidon. En este mismo sentido se considera poco probable l1a posible
integracion europea de las bolsas, aunque se prevé como necesaria
una intensa cooperacidn en términos de informacidn de precios e in-
Cluso de facilidades a la contratacion.

Todo ello pasa por fuertes inversiones en tecnologia que per-
mitan hacer frente a las nuevas necesidades Yy posiciones a las bol-
sas europeas en el nivel competitivo que han alcanzado otros merca-
dos. Esto pasa también, como estamos presenciando en Espana, por la
superacidon del marco legal y organizativo de las bolsas de corte
napolednico que es el modelo imperante en la Europa continental,
dando lugar a la creacion de mercados mas transparentes y en los
que la liquidez esté asegurada por la via de la existencia de in-
termediarios de corte anglosajon. Conceptos como el de mercado con-
tinuo o el de "market maker" van a generalizarse a todas las Bol-
sas.

Mercados de Renta Fija

Para estos instrumentos es preciso resefiar las diferencias
atendiendo a la naturaleza del emisor en funcidon de si se trata del
Estado o de las empresas.

En todos 1os paises se tiene la impresidn generalizada (70% de
los encuestados, 98% en Espafia) de que los respectivos gobiernos
seguiran innovando en la emision de activos financieros y en su
distribucidon. E1 recurso al déficit como politica presupuestaria

obviamente apunta en la misma direccion.

Las empresas en su bisqueda de financiacidn por vias mas inno-
vativas también manifiestan una tendencia clara a la emision de ac-
tivos financieros con el fin de captar capital en el mercado domés-
tico y en el euromercado. En Espafna la tendencia es concentrarse en
el mercado doméstico, compitiendo incluso con activos de alto ren-
dimiento con el propio Estado.
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Mercados de Productos Derivados

(Futuros y Opciones)

E1 incremento de los mercados lleva aparejada la necesidad de
instrumentos de cobertura del riesgo de tipo de interés y de cam-
bio, y de inversion.

La volatilidad y comportamiento erratico de los tipos de inte-
rés en los ultimos anos hace que todos 10s encuestados se manifies-
ten en la 11nea de disponer prioritariamente de mercados de futuros
y opciones sobre tipos de interés. Sin embargo, es preciso tener en
cuenta que la necesidad de estos mercados vendra propiciada mas
adelante por:

1. Un mayor movimiento de fondos entre pailses, que acelerara
la volatilidad de los tipos de cambio y de interes.

2. Un incremento de inversiones institucionales, que dara ma-
yor volatilidad a 1os mercados de valores.

3. La existencia de intermediacidon con riesgo por cuenta pro-
pia, que incrementara la necesidad de instrumentos de co-
bertura.

Esto se traducira en la necesidad de extender estos instrumen-
tos a los i1ndices bursatiles (cualquiera que sea su sustrato de
composicion) y a los tipos de cambio, aunque no necesariamente esto
implique 1a existencia de estos instrumentos en todos los mercados,
salvo en 1o que respecta a los indicados por instrumentos del mer-
cado monetario, en l0s que todos 10Ss palses europeos avanzan hacia

la creacion de mercados nacionales.

En definitiva, los mercados se enfrentan a una transformacion

profunda en la que el reto es proporcionar los instrumentos que el

nuevo entorno economico demanda, con transparencia, liquidez y efi-

cacia.
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La Industria Financiera. Consideraciones Estratégicas

Analizadas de un modo sumario 10s rasgos mas destacables de la
demanda y del medio, conviene abordar el futuro de la "industria"
de servicios financieros en el sentido mas amplio del término, es
decir, Bancos y Cajas, Sociedades y Agencias de Valores, Empresas
de Servicios Financieros y <cualquier tipo de intermediarios
financieros.

Aceptado el principio de que la eficiencia de un mercado de-
pende en gran medida de la eficiencia de los intermediarios, con-
viene examinar como va a afectar la transformacidon de los mercados
de capitales a la industria y las tendencias que marcaran el futuro
posicionamiento competitivo en la oferta de servicios financieros.

Cambios en la Estructura de la Industria

La fuerza de cambio, que prevalece sobre el conjunto de facto-
res de futuro, tanto en los encuestados Europeos como en Espaha, es
la competencia en sus tres manifestaciones:

1. Competencia de nuevos entrantes extranjeros.

2. Competencia entre instituciones bancarias y no-bancarias.

3. Competencia entre entidades bancarias.

Otras fuerzas del cambio como la tecnologia o la reglamenta-
cion se consideran mayoritariamente como de segundo rango.

Las areas de actividad donde esta competencia parece va a con-
centrarse esta en el ambito de la gestidon institucional de fondos
para particulares (Pensiones, Patrimonio, etc.) y de la ingenieria
financiera en el negocio corporativo.
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A modo de inventario, las expectativas de cada uno de estos
dos segmentos de la demanda pueden resumirse en las siguientes:

- Capacidad de distribucion de servicios financieros al por
menor.

- Aseguramiento y colocacidon institucional y al por menor de

instrumentos.

- Asesoramiento y gestion de fondos y de patrimonios.

- Ingenierja financiera y asesoramiento para grandes inverso-

res.

- Contratacidon y liquidacion de operaciones.

En otros términos, el servicio financiero de alto valor anadi-
do sera la clave estratégica de la competitividad, pasando la banca
de "fuera de balance" a constituir un renglon importante y crecien-
te de ingresos para intermediarios bancarios y no bancarios.

Todo ello plantea la necesidad de adoptar estrategias de ser-
vicio universal o especializado atendiendo al posicionamiento y es-
tructura actual de cada uno de los actores. De acuerdo con ios en-
cuestados, caben tres estrategias posibles: servicio total, nacio-
nal o de especializacidon (nicho). Atendiendo a cada una de ellas,
cobran mayor o menor relevancia las exigencias y énfasis en la pro-
fesionalidad o sofisticacion del servicio, 0 en la disponibilidad
de amplias redes de distribucidn.

La banca comercial seria la mejor colocada para una estrategia
de servicio total o nacional, mientras que la banca de inversiones
podria optar por otra mas orientada al servicio especializado a la
gran empresa en el diseno de instrumentos o en 1la colocacion
institucional de l1os mismos.

Los encuestados confinan las futuras sociedades de valores a
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servicios relacionados con el acceso a los mercados y el asesora-
miento para las grandes operaciones en base a su conocimiento espe-
cializado.

En la importante y prometedora actividad de gestion de patri-
monios no se observa coincidencia a la hora de identificar qué es-
trategia o qué tipo de entidad van a polarizar este tipo de servi-
cios. En Espana, por contra, se considera que los intermediarios no
bancarios o la pequefa banca muy especializada ("Banca Privada") va
a captar la parte alta de este segmento de particulares (Grandes
Fortunas).

En definitiva la tendencia es clara aunque el papel que puedan
Jugar los intermedios ya presentes y los de nuevo cuho queda en una

casi inevitable incertidumbre.

En 1o que respecta a la "seleccidon natural" que todo cambio en
las relaciones de competencia conlleva, el proceso de concentracion
por fusiones y/o adquisiciones parece la uUnica respuesta a la nece-
sidad de ganar cuota de mercado en esta actividad en expansion que
va a ser la de mercado de capitales. Como ocurre siempre en estos
casos, los grandes son los mejor preparados para hacer frente a los
costes que supondran las péerdidas en el corto plazo para posicio-
narse y asegurar la rentabilidad a largo plazo. Mas del 85% cree
que ésta va a ser la tdnica hasta 1992. Las victimas propiciatorias
también parecen identificadas en las agencias y sociedades de valo-
res.

Consideraciones Estratégicas

Cualquiera que sea la direccidn que adopte finalmente la in-
dustria en esta situacion de turbulencia, el resultado del estudio
marca un sector del cambio casi incuestionable a la luz de 1lo que
ya ocurre en paises mas maduros: Los servicios financieros como al-

ternativa a la intermediacion clasica.

Partiendo del principio de que en la industria de servicios
financieros el precio (y, por tanto, el margen) 1o determina el

coste del servicio anadido al producto, y a la vista de los aspec-
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tos cualitativos de 10s nuevos servicios ya comentados, los parame-
tros que deben dirigir el posicionamiento competitivo se orientaria
tanto a los mercados como, y este es el nuevo paradigma, a l1os me-
dios.

Efectivamente, el reto estriba en la capacidad de disponer no
s0lo del capital, sino de la organizacidn personal y tecnologja ca-
paz de gestionarlo.

En otras palabras, el factor clave es la habilidad para incor-

porar conocimiento e informacidon en los servicios y en su distribu-
ci

o

n.

E1l estudio concluye con algunas pautas para la gestion del
cambio. Aunque el orden de prelacidon varia entre paises, 10s aspec-
tos clave se concentran en torno a cuatro puntos basicos:

- Personal: Desarrollar, atraer y retener al personal mas
cualificado.

- Tecnologia: Capacidad de usar la tecnologia para la gestidn
y habilidad para gestionar la tecnologia.

- Gestion del Riesgo: Capacidad para tomar nuevos riesgos en
un escenario cambiante.

- Marketing: La representacion del mercado y la innovacidon en
productos.

No es menos cierto que todos estos factores tienen un impacto
directo sobre la rentabilidad:

- Mayores costes fijos por inversion en tecnologia.

- Mayores costes de personal.

- Incremento en 1los costes de Marketing y de Investigacidn
("Research™).
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En definitiva, el reto que esta situacidn y las tendencias co-
mentadas ponen sobre la palestra tienen dos protagonistas: los mer-
cados y la industria financiera. Para los primeros en conseguir mo-
vilizar la organizacion y los medios que aseguren la transparencia,
la liquidez y la superacidon de las fronteras geograficas y politi-
cas.

Para la industria, el logro de la transformacion de su estruc-
tura para ofrecer los productos/servicios que la sociedad demanda.

Para ambos, generar la sinergia que haga posible un mercado
Europeo eficiente, que a su vez conquiste la confianza del gran pu-
blico y consiga canalizar mayoritariamente el flujo de los capita-
les.





