LA BANCA
QUE INICIA LOS NOVENTA

En el presente articulo, Juan Bengoechea y Jesus
Pizarro describen brevemente, en primer lugar, l0s
principales fenomenos que afectan a la posicion
competitiva de la banca, tales como la desintermediacion,
la desregulacion o la globalizacion de su negocio.
Examinan a continuacion como el aumento de la
competencia y la dilucion de las barreras geograficas
han determinado un exceso de capacidad en el sector,
que parece haber comenzado a resolverse por la via de
las fusiones y adquisiciones, aunque se mantiene el
interrogante de si esta via sera suficiente para reordenar
aquél en su totalidad. Finalmente, analizan los autores la
repercusion que tendra el coste de capital del sector en
relacion con la escasez de ahorro que, previsiblemente,
se padecera durante los proximos anos.

INTRODUCCION

., ESPUES de un periodo de

~ _ relativa calma, la banca ha
" entrado en una etapa de
convulsiones en la que todas las
transformaciones que, de una ma-
nera mas o menos latente, habian
ido gestandose a lo largo de es-
tas dos ultimas decadas parecen
pugnar por salir a la superficie al
unisono. En efecto, las noticias
sobre quiebras bancarias, fusio-
nes, privatizaciones, descenso de
beneficios o aumento de fallidos
afectan a paises tan distantes y
diferentes como Estados Unidos,
Japon, los escandinavos, México,
Australia, etc. Cuando en tantos
lugares se producen simultanea-
mente dificultades similares, no
resulta aventurado pensar que
existen fuerzas comunes impul-
sandolas. A este respecto, el fe-
némeno de la globalizacion, tan
ligado a los desarrollos tecnolo-
gicos, ha impuesto ya, a pesar
de ser reciente, su logica en el
mundo financiero, y esto explica,
a su vez, que los problemas de
éste sean cada vez mas homo-

géneos. Por ello, hemos creido
posible acercarnos a estos pro-
blemas, ahora que se inician los
noventa, desde una perspectiva
global, en el convencimiento de
que en el fondo, y a pesar de las
disparidades aun existentes, los
distintos sistemas bancarios mun-
diales constituyen, cada vez mas,
un solo sector.

I. EL NUEVO ENTORNO DE
ACTUACION BANCARIA

Hasta hace algun tiempo, las
consecuencias de los profundos
cambios experimentados por la
banca a escala mundial se en-
contraban, en buena parte, en-
mascaradas por la realidad de
una década de auge econémico.
Pero, como era de esperar, las
vicisitudes del ciclo econdémico
en general, y el enfriamiento re-
gistrado recientemente en particu-
lar, han tenido un efecto inme-
diato en el mundo financiero,
cuya rentabilidad ha sufrido un
sensible acoso merced a la coin-
cidencia de factores coyunturales
con otros de mas largo alcance.

1. Factores ciclicos y
estructurales

Por lo que respecta a los pri-
meros, quiza los acontecimientos
mas draméticos se hayan vivido
en Estados Unidos y Noruega,
donde las autoridades han tenido
que intervenir para poder crear
un ambiente propicio a la reforma
de estructuras sin poner en peli-
gro la necesaria confianza en el
sistema. Después se encuentra
un heterogéneo grupo de paises
—entre los que cabe citar a Ja-
pon, Reino Unido, Francia, Suiza,
e incluso Espana— en los que el
descenso de la rentabilidad no
ha puesto en cuestion la solven-
cia de sus respectivos sistemas
bancarios.

Este estado de cosas se debe,
en parte, a la laxitud que suele
acompanar al control de riesgos
en las etapas de auge econo-
mico, pero también esta relacio-
nado con la naturaleza erratica
de algunos de los nuevos nego-
cios en que se ha introducido el
sector al amparo de la liberaliza-
cion. Una fuente fundamental de
problemas para las entidades ban-
carias es la creciente sensibilidad
de sus carteras a un negocio tan
proclive a la especulacion como
es el inmobiliario. La caida del
precio real de los inmuebles se
ha dejado sentir, bien sea direc-
tamente o a traves de filiales, en
los bancos de paises como Aus-
tralia, Suecia, Canada, Noruega
o Reino Unido. Pero, sobre todo,
ha sido en Estados Unidos don-
de dicha caida ha tenido conse-
cuencias mas dramaticas, debido
tanto a la continuidad del feno-
meno como a la importancia de
lo que esta en juego (alrededor
del 40 por 100 de los creditos).
Mencion aparte merece el caso
de Japon, ya que la mayor parte
de los créditos concedidos en los
ultimos anos tienen como garan-
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GRAFICO 1

RELACION ENTRE EL INDICE PARCIAL
DE LAS ACCIONES BANCARIAS
Y EL INDICE BURSATIL GLOBAL
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tia el valor de mercado de un bien
inmueble.

El segundo foco de conflic-
tos potenciales proviene del cre-
ciente endeudamiento acumu-
lado por familias y empresas a lo
largo de la década. Las causas
de este fendmeno estan relacio-
nadas con las nuevas oportuni-
dades creadas por la liberaliza-
cion y titulizacion de los créditos,

pero también lo estan con la con-
tinua busqueda de nuevas acti-
vidades por parte de los bancos,
a fin de compensar las pérdidas
sufridas en algunos de sus ne-
gocios tradicionales.

Por eso, llegados a este punto,
cabe preguntarse en qué medida
la fragilidad de la banca es algo
coyuntural, resultado de una se-
rie de circunstancias andmalas,

o, por el contrario, es un feno-
meno que responde a causas
mas permanentes. Aunque no
haya evidencia alguna que su-
giera que la banca sea la side-
rurgia del manana, tampoco hay
motivos para pensar que el futuro
del sector esté libre de incerti-
dumbre. De hecho, el juicio de
un mercado tan paradéjicamente
eficiente como el bursatil ha sido
relativamente adverso en los Ul-
timos anos, penalizando en la
mayoria de los paises el riesgo
de las acciones bancarias (gra-
fico 1). Tal grado de acuerdo, du-
rante un periodo tan prolongado,
solo puede ser debido a que los
mercados de valores han llegado
al convencimiento de que las ac-
tuales dificultades de la banca no
son sino la manifestacion de que
Su posicion competitiva se esta
viendo erosionada. El problema,
entonces, consiste en saber el
porqué de ese deterioro compe-
titivo.

Buena parte de esos interro-
gantes se explican por los extraor-
dinarios avances registrados por
informatica y las telecomunica-
ciones en los ultimos tiempos.
Esos avances no sélo han estado
en el origen de la reciente ola
de innovaciones, sino que tam-
bién han modificado los pape-
les encomendados tradicional-
mente a las distintas instituciones
en el proceso de intermediacion.
Como resultado de este estado
de cosas, lo que era un todo in-
divisible en el modelo de inter-
mediacion bancaria tradicional
ha pasado a convertirse en acti-
vidades independientes (origina-
cion, aseguramiento y distribu-
cion), dando entrada con ello a
competidores tan alejados del
mundo financiero como pueden
ser los grandes almacenes o las
fabricas de automoviles.

La tercera causa de los cam-
bios que esta experimentando la
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banca se encuentra en la inter-
nacionalizacion o, para ser mas
precisos, en la globalizacion del
mundo financiero. Baste recor-
dar, a este respecto, el grado de
integracion alcanzado por los
mercados monetarios, cuya ma-
nifestacion mas tangible es la re-
duccion de los diferenciales de
tipos de interés registrada entre
los principales paises desarrolla-
dos durante los ultimos quince
anos.

2. Aumento de la competencia

Este conjunto de factores in-
terdependientes ha dado lugar a
la aparicion de nuevos canales
de financiacion directa, ha am-
pliado la gama de participantes
en el proceso de intermediacion
y ha erosionado las diferencias
existentes entre lo nacional y lo
internacional. El resultado de
todo ello ha sido un aumento sin
precedentes de la competencia
inter e intrasectorial, que ha dado
origen a lo que ya se conoce
como industria de servicios finan-
cieros. De esta forma, aguellos
sistemas bancarios fuertemente
protegidos, y actuando en la prac-
tica en régimen de oligopolio,
han dado paso, en un breve lapso
de tiempo, a otros nuevos, en los
que el creciente protagonismo de
las fuerzas del mercado impide
que prospere cualquier tipo de
acuerdo.

Este estado de cosas no ha de-
jado de condicionar la actuacion
de las autoridades supervisoras,
que se han visto envueltas en una
dinamica competitiva que les obli-
gaba a rivalizar por aligerar la
carga de sus respectivas regula-
ciones, a pesar de que asi renun-
ciaban a una parte de las rentas
generadas por el poder de mer-
cado otorgado a los bancos (1).
Esta actitud se explica parcial-

mente por la necesidad de mejo-
rar la asignacion de recursos y
la competitividad de un sector
cada vez mas globalizado. Pero,
sobre todo, responde al hecho
de que la innovacion convierte a
cualquier norma regulatoria que
vulnere las leyes del mercado en
un recurso para la obtencion de
beneficios extraordinarios. No
cabe extrafarse, por tanto, de
que en los afios ochenta, y con
caracter general, se fuesen flexi-
bilizando las normas que regula-
ban la estructura y conducta de
los bancos (véase el resumen del
esquema 1), a la vez que se rela-
jaban los controles de cambios,
se modernizaban antiguos mer-
cados y se creaban otros nuevos.

Quizas el mejor ejemplo de los
problemas que ocasiona la inca-
pacidad para afrontar en su mo-
mento la reforma del sistema lo
encontramos en Estados Unidos,
cuya legislacion impide la crea-
cion de un verdadero mercado
nacional y dificulta la diversifica-
cion de actividades, al ser, junto
a Japon, los Unicos paises en que
los bancos tienen limitada su ac-
tuacion en los mercados de va-
lores. En otros casos, sin em-
bargo, las dificultades han venido
motivadas por una cierta inca-
pacidad para asimilar los cam-
bios introducidos por la brusque-
dad de las reformas, lo cual ha
llevado a bancos de paises como
Noruega, Suecia o Australia a
auténticas «huidas hacia ade-
lante». Por su lado, el caso de la
CEE, que constituye una especie
de paradigma, merece una men-
cion aparte por la forma en que
esta teniendo lugar la liberaliza-
cion financiera, ya que, tras ha-
berse garantizado una armoniza-
cion minima, se ha dejado que el
libre juego de las fuerzas del mer-
cado, amparado en los principios
de reconocimiento mutuo y con-
trol por el pais de origen, im-

ponga su ley. Desde el punto de
vista internacional, el mayor logro
de los ultimos anos ha sido la
fijacion de un nivel minimo de
fondos propios sobre los activos
de riesgo (el 8 por 100). Sin em-
bargo, frente al rigor mostrado
por Alemania y Suiza, en Francia
se ha permitido a los bancos na-
cionalizados canjear sus accio-
nes por las de otras empresas de
propiedad publica, mientras que,
por su parte, Japon ha adoptado
el artificio de computar como fon-
dos propios una parte de las plus-
valias latentes en las carteras
industriales de las entidades ban-
carias.

De cara al futuro, una de las
cuestiones clave, en estos mo-
mentos, consiste en saber hasta
qué punto va a aumentar la com-
petencia y en que medida va a
afectar a los distintos sistemas
financieros. En algunos medios,
se piensa que el libre juego de la
oferta y la demanda en un espa-
cio formalmente integrado, como
puede ser el de la Comunidad a
partir de 1993, dara lugar, en un
plazo relativamente breve, a una
equiparacion a la baja de los pre-
cios de los productos financieros.
Una de las carencias de esta
clase de analisis proviene de que,
al olvidarse de los costes, no
tiene en cuenta el efecto inducido
por las formulas compulsivas de
asignacion de recursos que, en
paises como ltalia o Espana, son
sumamente onerosas. Pero, so-
bre todo, se olvida que en el
mundo financiero existen barre-
ras que distorsionan las leyes del
mercado, entre las que se encuen-
tran el secreto bancario, la fisca-
lidad del ahorro, la reputacion de
las instituciones, los costes en
que incurre el cliente al cambiar
de entidad, asi como el entra-
mado institucional que liga a los
bancos con la industriay con las
autoridades supervisoras. En este
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ESQUEMA 1

PRINCIPALES CARACTERISTICAS
DE LOS ORDENAMIENTOS FINANCIEROS

ALEMANIA

EE.UU.

JAPON

R. UNIDO

ESPANA

TIPOS DE INTERES
DE LOS DEPOSITOS

i T

N i -4

i

Plenamente liberalizados
desde 1973.

Liberalizacion completa

desde 1986. Persisten al-
qunas fimitaciones para
las cuentas a la vista.

Cuentas de ahorro: entre
el 025y el 1,75 por 100
anual.

Cuentas at calf (preaviso
de 7 dias): 2 por 100
anual.

Dptos. a plazo menores
de 10.000.000 Yens.

3 meses: 3,75 por 100.

6 meses: 5 por 100.

1 afio: 5,75 por 100.

2 arios: 6 por 100.
Dptos. a plazo, superio-
res a 10.000.000 Yens en-
tre 1 mes y 2 afios, ¥i
fibre.

Plenamente liberalizados
desde 1989.

Plenamente liberalizados
desde marzo de 1987.

ESTRUCTURA DEL
MERCADO
FINANCIERO

Banca universal. Las en-
tidades bancarias pueden
ofrecer ltodos los ser-
vicios bancarios y finan-
cieros bajo una misma
razon social. Son fre-
cuentes los vinculos con
las sociedades no-finan-
cieras.

Rigida separacion entre

sequros, banca comer-

cial, banca de inver-

siones, y empresas no fi-

r;n}cieras(Glasssteagall
it

Las entidades no pueden
actuar con la misma ra-
26n social en distintos es-
tados (Mc. Fadden Act).
Algunas barreras pueden
merced ala crea-
cion de holdings.
Esta en estudio la refor-
ma de toda esta estruc-
tura.

Estricta separacion entre
las funciones de las dis-
tintas instituciones finan-
cieras.

No esta admitida la es-
tructura de compariia hot-
ding.

M?dﬂ.ct)ig:dt;ancaulniver-
sal. Mi , por la ne-
cesidad de establecer
subsidiarias. No es fre-
cuente que los bancos
posean importantes par-
ticipaciones industriales
estables.

Las combinaciones de
bancos con entidades de
sequros, cada vez son
mas frecuentes.

Banca universal. Las en-
tidades pueden realizar to-
dotipo de actividades ba-
jo fa misma razén social.
Existen estrechos vincu-
los con el mundo no fi-
nanciero.

COEFICIENTE DE
LIQUIDEZ

El 6,6 por 100 de los de-
positos a Ia vista, el 12,1
por 100 de los asimila-
bles, el 4,95 por 100 de
los depositos a plazo y el
4,15 por 100 de los de
ahorro. Esto supone un
coeficiente medio del 5,9
por 100. Los fondos cap-
tados en el Euromercado
no computan.

El 12 por 100 de todos
los depbsitos a la vista y
asimilables y el 3 por 100
de los depositos a plazo,
menor de unano y medio
no detentados por parti-
culares, asi como los fon-
dos colocados en el Euro-
mercado.

Computan los depdsitos
a plazo y los demds de-
positos, asi como los ti-
lulos valores emitidos y
los fondos captados en
centros extraterritoriales
Se les aplica una horqui-
lia de tipos entre e 25y
el 0,125 por 100.

E10,45 por 100 de los de-
positos bancarios en fi-
bras, a menos de dos
afios.

El Banco de Inglaterrano
utiliza el coeficiente co-
mo instrumento de poli-
tica monetaria, sino co-
mo fuente de recursos,
exclusivamente,

EI5 por 100 de los depo-
sitos y los empréstitos
fundamentalmente. Un
12 por 100 en certificados
del Banco de Esparia, re-
munerados al 6 por 100,
cuyo calendario de amor-
lizaciones finaliza en el
ano 2000.

CONTRIBUCION AL
FONDO DE GARANTIA
DE DEPOSITOS

Creado en 1966. Los ban-
cos aportan el 0,3 por
1.000 de sus depositos.
En caso de necesidad,
aportacion complementa-
ria del 0,6 por 1.000.

La cobertura de los de-
pésitos varia seglin su vo-
lumen y el nivel de fon-
dos propios.

Establecido en 1933. Su
aportacion es del 1,95
por 1.000 (se pretende
aumentar al 2,15 por
1.000) y la cobertura es
de 100000 ddlares por
cuenta.

Seguramente se modifi-
cara una vez se apruebe
la ley de reforma ban-
caria.

Establecido en 1971. Las
aportaciones son dei 0,12
por 1.000 y la cobertura
es de 10.000.000 Yens.

Establecido en 1982. Los
bancos aportan de 10.000
a300.000 fibras seglin vo-
lumen de depésitos y un
méximo def 0,3 por 1.000.
La cobertura es del 75
por 100 hasta las prime-
ras 20,000 libras.

Establecido en 1977. Los
bancos aportan hasta un
3 por 1.000 de sus depd-
sitos y garantiza las pri-
meras 1.500.000 pesetas
de cada titular deposi-
tante.




sentido, resulta significativo el irre-
levante peso del comercio de ser-
vicios bancarios entre paises, lo
que, a su vez, pone de manifiesto
la importancia que todavia tiene
la presencia fisica para poder ac-
tuar con garantias de éxito en
este sector.

En todo caso, el nuevo clima
que vive la banca ha servido para
poner en entredicho las subsi-
diaciones otorgadas a determi-
nados productos, como pueden
ser los relacionados con el sis-
tema de pagos, y los recargos
sufridos por algunos segmentos
de clientela, entre los que habi-
tualmente se encuentran las per-
sonas de elevada renta y las pe-
quenas y medianas empresas.
Pero, sobre todo, ha hecho que
el centro de gravedad de las es-
trategias bancarias se desplace
de la calidad, via proximidad al
cliente, a la competencia en pre-
cios y, en esa medida, al control
de costes. Este cambio de orien-
tacion dei entorno competitivo
plantea un dificil reto a paises
como Espaia, Dinamarca, Ho-
landa o Bélgica, debido a la den-
sidad de sus redes de oficinas y
a las limitaciones que les impo-
nen sus respectivas legislaciones
laborales para rescindir contra-
tos.

Por otro lado, mas relevante
es, si cabe, lo que esta ocu-
rriendo con la competencia in-
tersectorial que, al amparo de los
cambios estructurales registrados
en los ultimos anos, esta teniendo
lugar en la emergente industria
de servicios financieros. Como es
obvio, dentro de esta nueva in-
dustria, los bancos de paises en
donde se encuentra vigente el mo-
delo de banca universal tienen
mayor margen de maniobra para
poder competir con garantias de
exito. Por el contrario, paises
como Dinamarca o Suiza —por
no volver a citar los casos extre-

mos de Estados Unidos y Ja-
pon— estan mediatizados por la
prohibicion de involucrarse en ac-
tividades de seguros. Aun asi,
es preciso recordar que cualquier
diversificacion es siempre una
opcion arriesgada, tanto mayor
cuanto menos relacionada este
con los conocimientos, los ca-
nales de distribucion y la tecno-
logia necesarios para el desarro-
llo del negocio original. Tampoco
conviene depositar demasiadas
esperanzas en la sinergia como
factor justificativo, debido no solo
al aumento de la burocracia que
suele acompanar al proceso, sino
también a la necesidad de articu-
lar mecanismos que pongan fre-
no a los inevitables conflictos de
intereses. Quizas el mejor ejem-
plo de esas dificultades se halle
en los escandalos por uso inde-
bido de informacion confidencial
surgidos al amparo de la liberali-
zacion de las bolsas mundiales,
uno de cuyos ultimos hitos han
sido las reformas realizadas en
Espana, Bélgica e ltalia. De esta
forma, por via de hecho, se ha
comprobado que la banca de in-
version y la comercial son nego-
cios de diferente naturaleza, cuyo
éxito requiere la asimilacion de
unos cuadros de valores y unas
formas de actuar completamente
distintas.

Igualmente, y en estrecha re-
lacion con el distinto grado de
eficiencia de los mercados, es pre-
ciso considerar el tipo de rela-
ciones que historicamente han
mantenido los bancos con sus
empresas. En términos generales,
puede decirse que el auge eco-
nomico de la pasada década ha
servido para que las empresas
europeas hagan un mayor uso
de la autofinanciacion, en detri-
mento de las fuentes de finan-
ciacion externas. También se ob-
serva un reforzamiento de la
liguidez de sus balances y un

aumento de sus inversiones fi-
nancieras, y se constata que el
crédito interempresarial, aunque
ha experimentado un ligero de-
clive, sigue jugando un papel fun-
damental como mecanismo de
desintermediacion, especialmen-
te en paises como ltalia, Francia
o Bélgica.

Es cierto que esos cambios es-
tan influidos por aspectos coyun-
turales, aunque soélo sea porque
las demandas crediticias de las
empresas y de los particulares
se comportan de distinta manera
en las diversas fases del ciclo eco-
nomico. Aun asi, no cabe esperar
gue, en el futuro, las empresas
renuncien a las oportunidades
que les brinda la desintermedia-
cion, ni que los particulares ol-
viden los beneficios que les re-
portan politicas de precios mas
ajustadas y transparentes. Actitud
tanto mas coherente por cuanto
el efecto conjunto de la tituliza-
cion, las nuevas tecnologias y la
globalizacion esta erosionando el
valor afadido por la intermedia-
cion bancaria tradicional.

Il. PROCESO DE
CONCENTRACION EN EL
SECTOR BANCARIO

Quiza la Gnica cosa clara a es-
tas alturas sea algo tan obvio
como que el nuevo entorno de la
banca es mucho mas competi-
tivo, y lo va a ser cada vez mas
en el futuro. La evidencia de to-
dos los sectores que atravesaron
situaciones similares en su dia,
como pueden ser el transporte
aéreo o las telecomunicaciones,
sugiere que ese aumento de la
competencia acaba por originar
un exceso de capacidad.

En efecto, durante la segun-
da mitad de los ochenta, el nu-
mero de fusiones, adquisiciones
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y alianzas en el sector financiero
ha aumentado de forma notable,
tanto a nivel nacional como in-
ternacional. Parece evidente que
la causa ultima que ha permitido
e incentivado estos desarrollos
hay que buscarla, por un lado,
en el proceso de globalizacion
de la actividad financiera y, por
otro, en la liberalizacién genera-
lizada de los ordenamientos fi-
nancieros. De esta manera, se es-
tan diluyendo las barreras de
entrada en el sector, permitiendo
la incorporacion al mismo de ac-
tores no bancarios y de entidades
extranjeras. Todo ello ha deter-
minado ya un notable aumento
de la competencia. Esta circuns-
tancia tiende a generar como prin-
cipales efectos la aparicion de un
exceso de oferta financiera y la
integracion de ambitos geografi-
cos, antes autonomos y cerrados
sobre si mismos. Desde esta pers-
pectiva, los procesos de fusiones
y adquisiciones, tanto nacionales
como transfronterizos, parecen
ser una respuesta del mercado a
dos realidades: por un lado, el
aprovechamiento de las oportu-
nidades de negocio que ofrece
el nuevo marco de actuacion vy,
por otro, la necesaria consolida-
cion de éste.

1. Nuevas estrategias de
expansion

Por lo que respecta a la ex-
pansion internacional, hay que de-
cir que la pronosticada ola de fu-
siones transfronterizas ain no ha
tenido lugar. Sin embargo, el mo-
vimiento de adquisiciones y to-
mas de participacion transnacio-
nales en entidades financieras ha
aumentado notablemente. En el
grafico 2, vemos como la mayor
parte de los movimientos de este
tipo observados durante los cinco
ultimos afos se ha centrado en
la CEE. La banca de estos paises

GRAFICO 2

ADQUISICIONES Y PARTICIPACIONES INTERNACIONALES

 DE ENTIDADES FINANCIERAS

POR AREAS GEOGRAFICAS
(1987-1991)
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aparece como la mas dinamica y
expansiva; y el espacio comuni-
tario es percibido como el que
mas oportunidades de negocio
ofrece, siendo constatable, igual-
mente, un creciente proceso de
integracion dentro del mismo
que, bajo los auspicios de la Se-
gunda Directiva de Coordinacion
Bancaria, es sentido por los ac-
tores financieros, cada vez mas,
€omo un unico mercado.

Otro aspecto de la expansion
internacional que merece ser re-
senado es la dilucion que se apre-
cia de las notas diferenciadoras
que caracterizaban a las distintas
clases de instituciones financie-

ras. En efecto, cada vez resulta
mas frecuente asistir a operacio-
nes entre entidades de diferente
naturaleza. En la raiz de este fe-
némeno se encuentra el proceso
desregulador y el triunfo del mo-
delo de banca universal (allfi-
nanz) que, frente al anglosajon,
ha demostrado permitir una
mejor diversificacion de activida-
des y, por lo tanto, una disminu-
cion de los riesgos. Asi, destaca
el fenédmeno de la bancassu-
rance, merced al cual, en la mitad
de las adquisiciones internacio-
nales en las que ha intervenido
una entidad de seguros, la otra
parte ha sido un banco comer-
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A pesar del elevado numero de
adquisiciones y aperturas de ofi-
cinas gue han tenido lugar du-
rante estos ultimos afos, se pue-
de decir, especialmente por lo
que respecta a la banca comer-
cial, que aun se observa, en lo
que se refiere a productos tan
tipicamente bancarios como los
préstamos comerciales, retail ban-
king, o titulos valores, la existen-
cia de franquicias que actuan a
modo de fuertes barreras de en-
trada frente a las entidades ban-
carias foraneas que pretenden pe-
netrar en un mercado domestico.
Aungue es cierto que en el futuro
la tendencia es que aquéllas va-
yan diluyéndose, todavia hoy las
diferentes estructuras regulato-
rias, las diferencias de los mer-
cados financieros, los distintos
productos que entidades englo-
badas, sin embargo, bajo el mis-
mo nombre distribuyen en cada
pais y, en fin, las tradicionales
relaciones decantadas a lo largo
del tiempo entre banca y clientes
constituyen obstaculos muy difi-
ciles de salvar para las entidades
de crédito que desean desarrollar
una actividad internacional.

Asi, no resulta extrano que
en estos anos hayamos asistido
al abandono de unos plantea-
mientos, tal vez excesivamente
optimistas, que preconizaban la
creacion de grandes bancos in-
ternacionales que suministrarian
de todo, a todos, y en todas par-
tes, pasando a otros mas realistas
gue solo justifican la expansion
si ésta ofrece unos rendimientos
superiores al coste de capital. Se
ha abandonado igualmente la
perspectiva de una expansion in-
ternacional vista como un «juego
de suma cero» (la cuota que
pierdo en casa la compenso con
la que gano fuera), asi como
aquella que se buscaba en fun-
cion de baremos de prestigio,
mas que de rentabilidad. En estos

momentos, se estd apostando
por una expansion estratégica y
mucho mas selectiva. Se trata de
conseguir reforzar los mercados
en los que se posee ya una posi-
cion firme, y entrar en aquellos
otros con un fuerte potencial de
crecimiento y que ofrecen posi-
bilidades de obtener ventajas
competitivas estables, merced a
una superior cultura financiera
y/0 a los vinculos culturales y co-
merciales que con ellos se man-
tienen. No es, pues, de extranar
que la modificacion de los plan-
teamientos que se habian venido
utilizando hasta ahora para eva-
luar la idoneidad de permanecer
en un mercado esté determi-
nando el que, paralelamente a los
procesos de expansion, se ob-
serven numerosas ventas o des-
inversiones, especialmente por
parte de aquellos sistemas ban-
carios —como, por ejemplo, los
anglosajones— que estan atra-
vesando por serios problemas.
En estos casos, lo mas frecuente
es que las entidades tiendan a
replegarse, casi instintivamente,
a su mercado interno, que es el
que mejor conocen y en el que
tienen mas capacidad para afadir
valor a sus productos.

2. Factores que influyen en el
futuro de las fusiones y
adquisiciones

Varios son los factores que ha-
bran de afectar al comportamien-
to de las adquisiciones y fusiones
en los proximos anos. Uno de
ellos es el tratamiento que de
ellas hace la normativa BIS de
solvencia. De acuerdo con los cri-
terios de este ratio, el goodwill, y
en general los premios que se
paguen por la adquisicion de una
entidad, deberan ser deducidos
de los fondos propios de la enti-
dad adquirente. Asimismo, toda
inversion de cartera en el capital

de una institucion financiera pon-
dera, segun la normativa Cooke,
al 100 por 100. Teniendo en cuen-
ta la escasez de fondos propios
y la dificultad de muchos bancos
para incrementarlos, cabria pen-
sar en una menor actividad ad-
quirente durante los proximos
anos. Sin embargo, otros factores
pueden jugar en contra de esta
circunstancia, € incluso contra-
rrestarla totalmente. En efecto, el
intento de muchas entidades de
deshacerse de segundas marcas,
o de participaciones considera-
das «inconexasy; la privatizacion
de entidades ahora en poder pu-
blico, y el previsible aumento de
bancos con problemas han de
suponer, sin duda, en el futuro
un factor dinamizador del mer-
cado de fusiones y adquisiciones.
En todo caso, lo que si resul-
ta previsible es que los premios
pagados por las instituciones
adquiridas tiendan a reducirse no-
tablemente, cuando no a desapa-
recer.

Frente a estos factores, existen
paralelamente otros, de diferente
naturaleza, que estan fomentan-
do el recurso a la via de las
fusiones y adquisiciones. Asi, nu-
merosos paises han tenido has-
ta hace poco legislaciones ban-
carias protectoras destinadas al
mantenimiento de un determi-
nado statu quo, 1o que ha incen-
tivado la configuracion de pano-
ramas bancarios caracterizados
por la pervivencia de un excesivo
numero de entidades financieras
de pequena dimension. Es el
caso de lo ocurrido en paises
como Noruega, Austria, Italia,
Dinamarca, Estados Unidos o in-
cluso Espana, entre otros. Al
liberalizarse su marco de actua-
cion, el tamano de estas entida-
des resultaba demasiado exiguo
en comparacion con el de sus
homologas de paises vecinos vy,
consecuentemente, corrian se-
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rio peligro de caer en manos de
bancos extranjeros de mayor di-
mension. En este sentido, los go-
biernos, conscientes de la tras-
cendencia que, en términos de
soberania nacional, supone el
que un pais posea un nucleo so-
lido de entidades financieras na-
cionales, estan incentivando los
procesos de fusion entre éstas.

Por otro lado, la constitucion
del ratio Cooke ha puesto de ma-
nifiesto cobmo numerosos siste-
mas bancarios estaban operan-
do, de forma generalizada, con
unos niveles de foridos propios
muy reducidos. Es el caso, por
ejemplo, de algunos bancos ame-
ricanos, Japon, Noruega y los
bancos publicos franceses, por-
tugueses e italianos. Desde este
punto de vista, las fusiones es-
tan siendo utilizadas como mé-
todo para aflorar plusvalias con
las que poder fortalecer el nivel
de solvencia en su tramo de
Tier 1, que es el mas complicado
de aumentar.

Finalmente, a pesar de las tra-
dicionales razones que se ofre-
cen como motivo para realizar
una fusion, tales como la obten-
cion de economias de escala, de
gama, sinergias, y en general to-
das aquellas susceptibles de ge-
nerar un aumento de valor para
la inversion de riesgo del accio-
nista, cada vez parece mas evi-
dente que, detras de muchos de
estos procesos, existe una razon
ultima, no siempre interiorizada,
que esta incentivandolos por en-
cima incluso de la voluntad de
las propias entidades involucra-
das. Y ésta no es otra que el ex-
ceso de capacidad creciente-
mente constatable en el sistema.
Al igual que ha ocurrido con
otros sectores, a medida que de-
saparecian las normas gue los sal-
vaguardaban han ido poniéndose
de manifiesto duplicidades, que
hasta ese momento se encontra-

ban latentes y ocultas en su seno.
En este sentido, los deterioros ex-
perimentados en las cuentas de
resultados de muchas entidades
bancarias se encuentran deter-
minados por la evidencia de que,
en estos momentos, existe invo-
lucrado en numerosos sistemas
bancarios un exceso de perso-
nas, entidades y capital.

De todas formas, conviene ma-
tizar que tales excesos se mani-
fiestan especialmente en lo que
es el campo estricto de la banca
comercial, ya que el ambito mas
amplio de lo financiero esta ex-
perimentando un aumento de la
demanda. Esto es lo que explica,
en gran medida, la paradoja de
un sector necesitado de consoli-
dacion y en el que entran cada
vez mas competidores. Con este
estado de cosas, las entidades
de credito cada vez tienen mas
problemas para mantener unos
margenes que satisfagan el coste
de capital de sus accionistas, lo
que les lleva a aceptar un mayor
nivel de riesgos, con el evidente
peligro que ello supone para el
aumento de los fallidos. Asi, re-
sulta significativo ver como es
cada vez mas frecuente que una
de las partes, o las dos, envueltas
en una fusion hayan dado este
paso como medida para intentar
solventar sus problemas financie-
ros mas que como estrategia
para crecer o ganar cuota de mer-
cado. De hecho, muchas de las
fusiones llevadas a cabo ultima-
mente en Estados Unidos o en
los paises escandinavos, por po-
ner un ejemplo, obedecen fun-
damentaimente a esta realidad.
Desde este punto de vista, parece
logico pensar que, aunque las fu-
siones puedan dar origen en el
futuro a bancos mayores, no es
menos cierto que el tamafio de
las nuevas entidades resultantes
de esa consolidacion sera, con
toda probabilidad, menor que el

que resultaria de la suma por se-
parado de los dos bancos poste-
riormente fusionados, ya que no
se pretende tanto ganar cuota de
mercado cuanto ganar eficiencia
eliminando duplicidades. Por otra
parte, dado el papel fundamental
e insustituible que las entidades
bancarias desarrollan en la so-
ciedad, no parece prudente dejar
a las solas fuerzas del mercado
la expulsion de los mas ineficien-
tes. Una posicion de este tipo,
en un sector que basa su activi-
dad, como ningun otro, en la con-
fianza, podria degenerar en tales
incertidumbres, e incluso panicos
financieros, que seguramente se-
rian mayores los males origina-
dos que el desequilibrio que se
pretende corregir. No resulta asi
extrano que muchas administra-
ciones estén optando por la via
de las fusiones como metodo me-
nos traumético para depurar esta
sobrecapacidad.

lll. ANALISIS DE VARIABLES
EXOGENAS QUE
AFECTAN AL SECTOR

1. Escasez de ahotro.
Consecuencias para los
bancos

Dentro de un contexto mundial
en profunda transformacion, uno
de los temas financieros que preo-
cupa mas hondamente en los
ultimos tiempos es el que se re-
fiere a la evolucion decreciente
que esta experimentando el aho-
rro a escala mundial. La principal
causa de esa contraccion gene-
ralizada radica en la significativa
disminucion del ahorro publico,
que incluso ha llegado a ser ne-
gativo en algunos paises euro-
peos y en Estados Unidos. Por
lo que respecta a la tasa de aho-
rro de las economias domésticas,
sus bajos niveles a lo largo de la
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ultima decada se explican por la
influencia de factores demogra-
ficos, tales como el aumento de
la denominada tercera edad, que
tiene una menor capacidad de
ahorro, a la vez que reclama un
mayor gasto en pensiones; el
boom de los mercados bursatiles,
generador de importantes plus-
valias incentivadoras del consu-
mo privado; la liberalizacion fi-
nanciera, que ha facilitado el cre-
dito al consumo, y, en fin, la exis-
tencia en algunos paises de re-
gimenes fiscales negativos para
el desarrollo del ahorro privado.

La baja tasa de ahorro adquie-
re en estos momentos mayor re-
levancia ante el surgimiento de
nuevos focos demandantes de
amplios volumenes de recursos
financieros. En efecto, son nece-
sarias grandes inversiones para
llevar a cabo el transito a la eco-
nomia de mercado de los paises
de Europa Central y Oriental, con
la Union Soviética incluida; para
proceder a la reconstruccion de
los paises de Oriente Medio afec-
tados por la guerra del Golfo, y
para hacer frente a las enormes
necesidades de capital para in-
fraestructuras e inversiones em-
presariales que se han acumu-
lado en los estados industriales
durante los ultimos afios. Si a
todo ello se suman las tradicio-
nales demandas inversoras de los
paises en desarrollo, se deduce
la presencia de unas necesidades
de capital sin precedentes en los
ultimos tiempos.

El problema para la banca re-
side en que estas perspectivas
sobre la escasez gobal de capital
coinciden con sus dificultades
para satisfacer, a partir de 1993,
las exigencias de fondos propios
dictadas por el Comité Cooke.
Esas dificultades se ven agrava-
das por unas expectativas de be-
neficios mas bien pesimistas, lo
cual constituye un serio impedi-

mento tanto a la acumulacion
de reservas como a la emision
de acciones. No en vano los
mercados bursatiles en gene-
ral, y los inversores instituciona-
les en particular, son cada vez
mas sensibles a cualguier noti-
cia que suponga una dilucion de
la corriente de dividendos en el
futuro. Por otra parte, no cabe
descartar la posibilidad de que
los actuales reguerimientos del
Comité Cooke se queden cortos
a medio plazo si, como parece,
las autoridades reguladoras se de-
ciden a otorgar un mayor prota-
gonismo a las fuerzas del mer-
cado en la resolucion de los
problemas del sector.

La cuestion clave, sin embargo,
reside en saber hasta qué punto
la liberalizacion va a reducir el
subsidio concedido a los bancos,
mediante un recorte de la cober-
tura de mecanismos como el
fondo de garantia de depositos,
o la labor de apoyo que les pres-
tan los bancos centrales. Tén-
gase en cuenta gue esta clase
de instrumentos sirven de pro-
teccion frente a eventuales pér-
didas, contribuyendo asi a redu-
cir el riesgo de quiebra, lo que, a
igualdad del resto de los factores,
permite a las entidades actuar
con un menor volumen relativo
de fondos propios. La evidencia
aportada por el sistema bancario
estadounidense ha demaostrado
que, en un entorno competitivo,
este tipo de garantias suelen en-
trar en conflicto con un control
de riesgos riguroso, y acaban por
desvirtuar la eficiente asignacion
de los recursos disponibles. Por
otro lado, fenbmenos como la
aparicion de los conglomerados
financieros o la globalizacion de
las entidades bancarias ponen en
cuestion la eficacia de tales sis-
temas. Si a todo esto se unen los
indicios de fragilidad financiera
existentes en la actualidad, y

unas transformaciones cuya so-
lidez no ha sido contrastada por
un ciclo economico adverso, se
entiende por qué las autoridades
han convertido al ratio de fondos
propios sobre activos de riesgo
en uno de los pilares del proceso
de reforma.

Sin embargo, uno de los de-
fectos del ratio de fondos propios
disefiado por el Comité Cooke
radica en que sigue incurriendo
en el viejo error de centrarse
en las instituciones y no en las
funciones, lo cual crea agravios
comparativos con otros interme-
diarios, particularmente en los
mercados de valores, donde la
armonizacion internacional de las
regulaciones progresa con lenti-
tud. Tampoco discrimina suficien-
temente entre prestatarios, hasta
el punto de que impone a las em-
presas de mejor calidad de riesgo
un consumo de fondos propios
muy superior al exigido por el
mercado, convirtiéndose asi en
un estimulo mas en favor de la
desintermediacion. Por otro lado,
y dentro del sector estrictamente
bancario, el margen de maniobra
de las autoridades para su puesta
en practica ha desvirtuado par-
cialmente lo que sin duda era su
mayor meérito; es decir, igualar el
terreno de juego competitivo en
el ambito internacional.

2. La importancia del coste
de capital

Los subterfugios empleados
por las autoridades reguladoras
para facilitar el cumplimiento de
los acuerdos establecidos se de-
ben a que el coste de capital es
uno de los factores que mas
afecta a la competitividad inter-
nacional. Su importancia en la
banca es incluso mayor que en
otros sectores, debido a que su
efecto se ejerce sobre diferencia-
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GRAFICO 3

MARGENES ANTES DE IMPUESTOS REQUERIDOS
PARA MANTENER EL VALOR DE LAS ACCIONES (‘)

' (Medios del periodo 1986-1990)
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*) Se ha utilizado un crédito con ponderacion del 100 por 100.

les de muy pequena cuantia. De
hecho, los bancos compiten en
términos de margenes, y preci-
samente es aqui donde interviene
el coste de capital, que, aplicado
a un producto financiero, se de-
fine como la comisidon o el mar-
gen que debe rendir para que
el valor de mercado de la institu-
cion aumente. Desde esta pers-
pectiva, cabe afirmar que dicho
coste sera tanto mas importante
cuanto menor sea el riesgo o el
valor anadido generados en el
proceso de intermediacion. La
razon estriba en que, en estos
casos, es mucho menor la ma-
niobrabilidad para compensar el
mayor coste de capital con una

mejor gestion de riesgos o un
control de gastos mas efectivo.
Asimismo, no es aventurado pen-
sar que el citado coste tendera a
adquirir un protagonismo cre-
ciente en el futuro, a medida que
la dinamica impuesta por la com-
petencia obligue a afinar cada vez
mas los margenes y comisiones.

Desde un punto de vista con-
ceptual, el coste del capital con-
templa tanto el coste de las ac-
ciones como el de la deuda. Sin
embargo, considerando el pro-
ceso de convergencia que la cre-
ciente movilidad de capital esta
provocando en los tipos de inte-
rés internacionales, 1o méas pro-

bable es que, con el paso del
tiempo, las mayores discrepan-
cias provengan de las diferentes
tasas de rendimiento exigidas a
las acciones, dadas las dificulta-
des existentes para suprimir las
barreras institucionales que im-
piden la realizacion de arbitrajes
en los mercados de esos titulos.
Llegados a este punto, el pro-
blema estriba en pasar del plano
tedrico al de la evidencia empi-
rica, debido a la enorme cantidad
de supuestos gque es preciso rea-
lizar para obtener resultados co-
herentes. Uno de los métodos
mas habituales para describir las
citadas tasas de rendimiento se
basa en la utilizacion del PER o,
mas exactamente, su inverso; es
decir, el ratio que resulta de divi-
dir el beneficio por accion y la
cotizacion. Aceptando que ese ra-
tio es un buen reflejo de las ex-
pectativas que tiene el mercado
sobre los beneficios futuros de
una empresa, puede decirse que
las tasas de rendimiento requeri-
das a las acciones de los grandes
bancos espanoles se han man-
tenido a un nivel intermedio en
los ultimos tiempos, quizas algo
por encima de las demandadas
a las entidades alemanas, pero,
en cualquier caso, inferior a las
de britanicas y canadienses.

Una de las carencias de esta
aproximacion es que no tiene en
cuenta el efecto ejercido por los
impuestos, que, al suponer un in-
cremento de los margenes y co-
misiones que es preciso lograr
para satisfecer las tasas requeri-
das por los accionistas, contri-
buyen de manera inequivoca a
elevar el coste de capital de los
bancos. Tanto mas cuanto que
la inmensa mayoria de los activos
en poder de estos ultimos son
financieros, los cuales, a diferen-
cia de los fisicos, no se benefician
de la desgravacion por amorti-
zaciones. Tampoco permite dis-
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GRAFICO 4
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criminar el consumo de capital
de cada actividad, ni hacer al-
guna aproximacion susceptible
de incorporar el coste de opor-
tunidad en que incurre el accio-
nista al aceptar que nuevos re-
cursos de capital se dediquen al
desarrollo del negocio. Para sub-
sanar estas limitaciones, se ha op-
tado por seguir una metodologia
que, a grandes rasgos, pretende
determinar cuales son los mar-
genes que es preciso generar an-
tes de impuestos para que no va-

rie el valor de mercado de la
entidad (2). La impresion que se
obtiene tras aplicarla es que la
baja tarifa relativa del impuesto
de sociedades esparfiol contri-
buye a mejorar la posicion com-
petitiva de la banca nacional, a
pesar del mayor coste de opor-
tunidad inducido por nuestros ele-
vados tipos de interés reales (gra-
fico 3). Asi, se constata que la
media de los margenes antes de
impuestos de los grandes bancos
espanoles, en el periodo consi-

derado, es casi igual a la de los
alemanes, algo menos de un ter-
cio de la de los britanicos, pero
todavia tres veces y media supe-
rior a la de los japoneses.

Como es obvio, la consistencia
de estos resultados adolece de
importantes salvedades, debido
a los restrictivos supuestos que
es preciso realizar y, sobre todo,
a que no se tienen en cuenta las
disparidades originadas por las
distintas estructuras de negocio
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y normas contables vigentes en
cada pais. La Reserva Federal de
Nueva York ha abordado estos
problemas practicando una serie
de ajustes en una muestra de
grandes bancos, a fin de deter-
minar cual es su verdadero coste
de capital. Los resultados no di-
fieren significativamente de los
sefnalados con anterioridad, si
bien en este caso, dada la mayor
fiabilidad de las estimaciones, es
posible contrastar hasta qué
punto son ciertas algunas de las
hipotesis aventuradas en parrafos
precedentes. Asi, se constata la
existencia de un estrecho para-
lelismo entre el coste de capital
y las variaciones de cuota en un
mercado tan paradigmaticamente
competitivo como es el interna-
cional (gréafico 4), cejando entre-
ver lo que puede ocurrir en otros
ambitos del negocio si se supri-
men las actuales barreras pro-
tectoras. También se demuestra
que el citado paralelismo es par-
ticularmente intenso en la banca
al por mayor, lo cual corrobora
la presuncion de que el coste de
capital es un factor decisivo para
operar en actividades de bajo
riesgo y/o escaso valor anadido.
Puede decirse por tanto que, en
entornos liberalizados, los ban-
cos procedentes de paises con
bajo coste de capital estan ga-
nando cuota a costa de aquellos
otros que soportan mayores cos-
tes. La evidencia sugiere, asi-
mismo, que una gestion interna
maés eficaz no constituye una op-
cion suficiente para compensar
las diferencias de coste de capital
en determinado tipo de activida-
des.

El hecho de que los bancos
tengan que asumir distintos cos-
tes de capital segun cual sea su
pais de origen se debe a factores
que afectan de manera indiscri-
minada a todos los sectores, pero
también a otros de caracter es-

pecifico, ligados al tratamiento di-
ferenciado que reciben esas en-
tidades. Entre los primeros, se
encuentra el grado de estabilidad
del entorno macroeconomico,
medido por variables como el cre-
cimiento real del PIB o la infla-
cion, gue tienen una gran influen-
cia sobre la prima de riesgo
exigida a las instituciones finan-
cieras y a los mercados. Cabe
citar, asimismo, aspectos tales
como la propension al ahorro o
la dificultad de acceso al crédito
por parte de las familias, que guar-
dan una estrecha relacion con las
tasas de rendimiento exigidas a
las inversiones. Otro factor rele-
vante es la fiscalidad, ya que en
funcion de ésta sera mayor o me-
nor el rendimiento antes de im-
puestos que habrd que obtener
para satisfacer las expectativas
del inversor. También se cita co-
mo variable explicativa el tipo de
relaciones entre banca e industria
vigentes, debido a que su forta-
leza contribuye a disminuir los
costes exigidos para el sanea-
miento de empresas en dificulta-
des, contribuyendo asi a reforzar
la certidumbre de la inversion.

Entre los factores de carac-
ter especifico, cabe mencionar la
amplitud y cobertura de los res-
pectivos fondos de garantia de
depositos, que permiten a los ban-
cos actuar con un gran apalan-
camiento financiero sin desper-
tar la desconfianza de los accio-
nistas. Algo similar ocurre con
las garantias y apoyos prestados
por los bancos centrales a fin
de reducir el riesgo sistematico
resultante de un eventual panico
financiero. Por consiguiente, pue-
de decirse gue cuanto menos pro-
clive sea un pais a dejar a los
bancos expuestos a la disciplina
del mercado tanto mas se reduce
el coste de capital de estos lti-
mos. A este respecto, no deja de
ser inquietante que en algunos

de los paises donde la banca se
halla méas expuesta al libre juego
de las fuerzas del mercado, el
coste de capital de los bancos
sea superior al de las empresas,
mientras que en otros, donde
esas entidades cuentan con ma-
yores salvaguardas, ocurre lo con-
trario (3).

En cuanto a una eventual de-
saparicion de las actuales dife-
rencias en aquel componente
exogeno del coste de capital,
cabe senalar que, aungue es
posible que, a medio plazo, se
reduzcan los desequilibrios que
separan a las economias desarro-
lladas, todo induce a pensar que
continuaran las tensiones por el
reparto del ahorro mundial. En
estas circunstancias, no es aven-
turado afirmar que, en el periodo
de transicion que le espera a la
banca en el futuro, el coste de
capital va a actuar de catalizador
del proceso de reestructuracion.
Y esto es tanto como decir que
uno de los mayores desafios con
que habran de enfrentarse las
autoridades nacionales sera crear
las condiciones para abaratar ese
coste, contribuyendo asi a mejo-
rar la posicion competitiva de sus
respectivos sistemas en el nuevo
entorno.

IV. CONSIDERACIONES
FINALES

Los acontecimientos produ-
cidos hasta ahora, a pesar de
constituir la reestructuracion mas
importante del sector en esta se-
gunda mitad de siglo, no son sino
mero inicio de una etapa de trans-
formaciones, que habra de pro-
longarse durante los proximos
anos. La banca se encuentra ante
un periodo de transicion en el
que la incertidumbre es, tal vez,
su principal caracteristica. La ges-
tion de esa transicion es, pues,
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el gran desafio al que debera ha-
cer frente durante los proximos
anos.

En este sentido, la fragilidad
que algunos sistemas bancarios
han mostrado ante un cierto en-
friamiento de la actividad resulta
preocupante, por cuanto, como
ya se ha sefialado, muchas de
las transformaciones que afectan
al sector no han sido aun con-
trastadas por un ciclo economico
adverso. Dado que el sector ban-
cario realiza una serie de funcio-
nes especiales e insustituibles, en
un ambito de tan fundamental im-
portancia como es el sistema de
pagos, cabe preguntarse si no se-
ria mas conveniente para la eco-
nomia de un pais asumir los cos-
tes de alguna ineficiencia, a
cambio de una mayor seguridad
a la hora de permitir al sector ob-
tener los rendimientos necesa-
rios, demandados por el mer-
cado.

Por otra parte, a lo largo de
estos anos, el desarrollo de la glo-
balizacion bancaria ha ido en
todo momento por delante de la
realidad regulatoria. La evidente
necesidad de establecer unas
«reglas del juego» homogéneas
para todos los bancos interna-
cionales, en un mundo sin ba-
rreras geogréficas, hace peren-
toria la creacion de algun tipo de
mecanismo supranacional gue
controle su actividad. El principal
escollo a salvar para la constitu-
cion de una institucion de este
tipo radica en que las distintas
administraciones se muestran ce-
losas respecto a la pérdida de so-
berania que ello supone. A este
respecto, son ilustrativos los pro-
blemas que esté teniendo la cons-
titucion del Banco Central Euro-
peo, o lo ocurrido con el ratio
Cooke, cuya efectividad esta
siendo rapidamente desvirtuada
por los esfuerzos que las distintas
legislaciones hacen para favore-

cer sus respectivos espacios ban-
carios.

La trascendencia de la actitud
que adopten las autoridades re-
guladoras, de cara al nuevo am-
bito de actuacion bancaria que
se esta gestando, no puede mi-
nimizar, sin embargo, la respon-
sabilidad que corresponde a las
entidades del sector como suje-
tos activos en la gestion de su
propia reestructuracion. La de-
saparicion del statu quo en un
periodo de tiempo relativamente
corto explica, en parte, la pervi-
vencia de numerosos reflejos con-
dicionados por un pasado ya
inexistente. Concretamente, los
anteriores acuerdos de coopera-
cion tendentes a subrayar las si-
militudes se han transformado,
en el nuevo entorno competitivo,
en un espiritu gregario. Una ac-
titud que se ha visto reforzada
por el hecho de que, tras la etapa
proteccionista, la mayoria de las
entidades se encontraban en una
posicion de partida similar. El re-
sultado ha sido que la inmensa
mayor parte del sector se ha de-
dicado a hacer las mismas cosas,
contribuyendo asi a reducir el ci-
clo de vida de los productos y a
saturar con rapidez mercados po-
tencialmente atractivos.

No deja de ser paradojica esta
forma de actuar cuando una de
las prioridades actuales de la
banca consiste precisamente en
gestionar el paso de lo bancario
a lo financiero. Y esto es tanto
como decir que su gran desafio
reside en gestionar la diversidad,
reconociendo que muchas de las
nuevas actividades son negocios
independientes, cuyas especifi-
cidades requieren una direccion
diferenciada. A tal fin, resulta una
condicion necesaria disponer de
un sistema de informacion de ges-
tion que permita evaluar, con cri-
terios objetivos, la rentabilidad de
cada uno de ellos. Pero esto no

es suficiente, ya que esa gestion
individualizada hay que hacerla,
ademas, sin perder de vista las
interrelaciones que les unen Yy,
sobre todo, los conflictos que les
separan. En efecto, la configura-
cion interna de las entidades ban-
carias ha pasado de ser una es-
tructura de apoyo, en la que todo
se orientaba a potenciar el de-
partamento de créditos, a con-
formarse en base a una estruc-
tura constituida por diferentes
unidades de negocio que comer-
cializan multitud de productos, en
muchas ocasiones competitivos
entre si. Estos nuevos modos de
hacer banca han determinado la
necesidad de abandonar la vieja
estructura organizativa burocra-
tica, en la que todos los procedi-
mientos internos se encontraban
perfectamente normalizados, por
otra mas agil y flexible, que dota
de mayor autonomia decisoria a
las distintas unidades de negocio.
En este nuevo contexto, no re-
sulta extrano que el conflicto
inter-areas llegue a ser consus-
tancial a la actividad bancaria.
Por eso, el gran reto para las en-
tidades sera gestionar estas coli-
siones interdepartamentales de
forma constructiva, sustituyendo
la filosofia de la friccion por la de
la colaboracion. En todo caso, la
experiencia sugiere que la unica
forma de hacer compatible lo par-
ticular con lo general es a traves
de un fuerte liderazgo de la cu-
pula directiva. Sélo asi es posible
crear las condiciones que hagan
posible la existencia de un sen-
tido de identidad corporativa ca-
paz de transformar las tensiones
en una competencia constructiva.

A modo de conclusion, y de
cara a los proximos anos, podria
decirse que todo este estado de
cosas parece aconsejar la adop-
cion de una estrategia prudente,
soslayando cualquier opcion que
pueda hipotecar el futuro de las
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entidades, y dedicandose a aque-
llas actividades que mejor se co-
nocen. Para ello, nada mejor que
invertir los recursos en eficiencia;
es decir, en la mejora de contro-
les y procedimientos internos de
gestion. Porque no hay que olvi-
dar, tal como se ha puesto de
manifiesto a lo largo de este ar-
ticulo, que la iniciativa para re-
solver buena parte de los pro-
blemas de los bancos no esta en
manos de sus gestores, sino de
las autoridades econémicas. Pro-
bablemente, el mayor desafio
para estos gestores sea, en la ac-
tualidad, el de tratar de preservar
el valor del patrimonio de los ac-
cionistas a lo largo del periodo
de transicion que esta viviendo
el sector, siendo conscientes de
gue, en las presentes circunstan-
cias, siempre habra una segunda
oportunidad para aquellos que ha-
yan sabido ser los mejores.

NOTAS

(1) Aunque es cierto que el proteccionismo
conferia a los bancos una cierta capacidad para
imponer sus condiciones al resto de sectores
econdmicos, conviene recordar que las autori-
dades se apropiaban de parte de esas rentas a
través de subterfugios, como los coeficientes o
cualquier otro mecanismo de financiacion pri-
vilegiada, que jugaban un papel similar al de
los impuestos. Otra parte de las rentas eran
adquiridas por los empleados bancarios que,
en términos generales, percibian una remune-
racion sensiblemente superior a la media na-
cional. Asi, a mediados de los afios ochenta
esa relacion era de 2,13 en Italia, 1,99 en Reino
Unido, 1,90 en Luxemburgo, 1,86 en Bélgica,
1,69 en Espania, 1,56 en Francia y 1,10 en Ale-
mania.

(2) La férmula empleada es la siguiente:
0,96 X M X (1 —18) +
+ooax (1 HLIxE —I18] |
1+1
= (1/PER) X PR X 0,04

donde:

M = margen requerido sobre el crédito (neto
de gastos y prima de riesgo).

IS = tarifa general del impuesto de socieda-
des.

i = tipo de interés de las letras del Tesoro.

I = inflacion.

PR = ponderacion del riesgo.
PER = cotizacién/beneficio por accién.

(3} Segin un estudio publicado en el ve-
rano de 1990 por la Reserva Federal de Nueva
York, se constata que en Alemania y Japon el
coste de capital de los bancos es significativa-
mente menor que el de las empresas, mientras
que en Estados Unidos y Reino Unido es sen-
siblemente mayor. En el caso espafiol, la pri-
mera impresion es que las solidas garantias
aportadas por ias autoridades, tal y como pudo
comprobarse en la pasada crisis bancaria, de-
ben contribuir a abaratar su coste de capital.
Ahora bien, esas garantias no se otorgan gra-
tuitamente, ya que la banca debe hacer frente
a las rigideces y costes de oportunidad que
origina el lastre dejado por los coeficientes obli-
gatorios. Baste considerar, por ejemplo, que
las peérdidas latentes en los certificados de!
Banco de Espana representan el 62 por 100 de
los beneficios del pasado ano o, netas de im-
puestos, el 9,2 por 100 de la cifra de capital y
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