LASN UEVASEERONTERAS
NEGOCIO BANCARIO

La aproximacion al estudio del cambio estratégico y
organizativo en el negocio bancario no es un mero
ejercicio académico, sino un asunto de la maxima
prioridad en estos momentos, dadas la fluidez de los
acontecimientos y la rapidez de las transformaciones que
se estan produciendo. Para ayudar a comprender mejor
cual es la naturaleza de este cambio, el presente trabajo
de Juan Bengoechea y Jesus Pizarro ha sido dividido en
tres partes. En la primera, se repasan los principales
aspectos del entorno, cuya transformacion esta
determinando una creciente fragilidad del sector
bancario. En la segunda, se hace referencia a como la
presion ejercida por todos estos elementos esta llevando
a las entidades bancarias a realizar esfuerzos para mejorar
su eficiencia interna; en este sentido, se analiza la
incidencia de variables como la dimension, y los efectos
de las fusiones como instrumento racionalizador del
sistema. Por Ultimo, en la tercera, se llega a la conclusion
de que esta evolucién esta llevando al agotamiento de la
«banca universal integrada», que se esta viendo
desplazada por un modelo de «banca universal federada»
que parece mas adecuado para afrontar las
transformaciones del entorno. Estas tendencias tienen
profundas consecuencias para los antiguos esquemas
organizativos, cuya transformacion genera numerosas
resistencias a la hora de intentar su sustitucion por otros
nuevos; finalmente, se analizan cuales son
fundamentalmente esos obstaculos, asi como los
principales mecanismos que pueden ser utilizados para
romper con inercias del pasado y allanar el camino del
cambio.

INTRODUCCION

AL vez uno de los feno-

menos de mayor trascen-

dencia, de cara a |la evolu-
cion del negocio bancario, lo
constituya el auge experimen-
tado por los mercados financie-
ros durante la pasada década. Di-
cho desarrollo ha permitido su
configuracion como canales de
financiacion alternativos; pero

ademas, al dotar de mayor trans-
parencia al proceso intermedia-
dor, ha hecho posible la fragmen-
taciéon de lo que antes era un
todo unitario en el negocio ban-
cario tradicional. Esta situacion
se ha traducido en un fuerte cre-
cimiento de la desintermediacion
y en un aumento de la compe-
tencia a niveles hasta ahora des-
conocidos en el sector. Por lo
que respecta a la Comunidad

Europea, esta tendencia reviste
especial importancia de cara al
futuro, por cuanto las expectati-
vas despertadas por la creacion
del mercado Unico, y mas recien-
temente por la unién econdmi-
ca y monetaria, estan sirviendo
como catalizadoras de los esfuer-
zos llevados a cabo por las auto-
ridades de los distintos paises
para modernizar y potenciar sus
respectivos mercados financie-
ros. Todo ello esta determinando
un ensanchamiento de las fron-
teras de actuacion bancaria, cuya
exploracion va a obiigar a la ma-
yor parte de las entidades a re-
plantearse muchos de los esque-
mas estratégicos y organizativos
con los que han venido actuando
hasta ahora.

El problema en esta ocasion
es que, a diferencia de lo ocu-
rrido en otras épocas, la veloci-
dad de los acontecimientos y la
celeridad de las transformaciones
son tales que los bancos se estan
viendo obligados a hacer frente
a una serie de dilemas para los
que el periodo de adaptacion es
muy corto. De ahi que el intento
de aproximacién al cambio es-
tratégico y organizativo, lejos de
ser un mero ejercicio académico,
constituya en estos momentos
una urgente prioridad.

l. UN ENTORNO
EN TRANSICION

Desde el final de la sequnda
guerra mundial, y hasta bien en-
trada la década de los setenta, la
banca ha sido un sector sujeto a
una regulacion sumamente es-
tricta que, basicamente, fijaba
todo lo relativo a modalidades,
precios y plazos de su oferta. Por
si esto no fuera suficiente, los sis-
temas financieros estaban com-
partimentados funcionalmente y
aislados geogréficamente. En con-
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secuencia, habia poco espacio
para la iniciativa y la innovacion,
la competencia era reducida y la
gestion se limitaba a satisfacer
la normativa legal. Esto no era
obstaculo para que los beneficios
fuesen relativamente elevados y
predecibles, lo que, unido a la
creacion de fondos de garantia
de depositos y a la labor de pres-
tamista en altima instancia de los
bancos centrales, evito la apari-
cion de panicos financieros a lo
largo del periodo. Este estado de
cosas dot6 de estabilidad al pro-
ceso de intermediacion, pero tam-
bién contribuy¢ a la formacion
de estructuras oligopolisticas en
la banca y a la pérdida de efi-
ciencia en la asignacion de los
recursos productivos.

1. La légica del cambio

En los ultimos anos, sin em-
bargo, se ha producido toda una
serie de cambios en el entorno
que ha puesto en cuestion los
fundamentos en que se susten-
taba la estabilidad del sector. Asi,
el consenso favorable a las ven-
tajas de la liberalizacion ha lle-
vado a un progresivo desman-
telamiento de las restricciones
a los movimientos de capitales,
de los controles sobre los tipos
de interés y de los compartimen-
tos estancos entre distintas cla-
ses de negocio. Como conse-
cuencia de este proceso de de-
sespecializacion funcional y de
apertura de los mercados nacio-
nales, los intermediarios se han
beneficiado de una mayor liber-
tad para elegir aquellas activida-
des o estructuras mas acordes
con su vocacion. La via a través
de la cual han podido explotar
esta mayor libertad ha venido
dada por los espectaculares avan-
ces registrados por las nuevas tec-
nologias. Por una parte, la velo-
cidad y creciente eficacia de las

telecomunicaciones han refor-
zado el proceso de integracion
financiera a escala mundial. Por
otra, los progresos en los siste-
mas informaticos han hecho po-
sible la aparicion de complejos
productos financieros y sofisti-
cadas técnicas de analisis.

De cualquier forma, libertad y
nuevas tecnologias solo ofrecen
oportunidades; para que éstas se
traduzcan en algo tangible, es pre-
ciso que se cree un estado de
necesidad que incite a los parti-
cipantes a hacer uso de ellas. En-
tre otros buenos motivos para ex-
plotar esas oportunidades, se
halla la acusada volatilidad del
precio de los activos financieros,
que ha sido el origen de toda una
serie de innovaciones destinadas
a transferir riesgos. Los persis-
tentes desequilibrios entre paises
y, dentro de las fronteras nacio-
nales, entre sectores han impul-
sado el desarrollo de nuevos ins-
trumentos y mercados, tendentes
a lograr una intermediacion mas
eficiente entre el ahorro y la in-
version. Por su parte, la creciente
sofisticacién de los agentes no
financieros ha obligado a los in-
termediarios a adoptar estrate-
gias de diferenciacion, afectando
no solo a la gama de productos
y servicios, sino también a los
canales de distribucion. Cabe
citar, por altimo, las tensiones
ocasionadas a los bancos por la
normativa sobre fondos propios
dictada por el Comité de Basilea,
que les ha llevado a adoptar nue-
vas técnicas con el fin de lograr
una gestion mucho mas activa
de su balance.

En principio, cabe pensar que
esas transformaciones hayan he-
cho que los mercados financieros
sean mas eficientes y completos.
Se ha reducido el coste de in-
termediacion para determinados
tipos de clientes, existe una ofer-
ta financiera lo suficientemente

amplia como para que cualquier
contingencia sea satisfecha y
el intenso clima de rivalidad ha
creado las condiciones precisas
para que los recursos fluyan ha-
cia los empleos mas rentables.
Estos logros se han visto oscu-
recidos por una serie de feno-
menos cuyas consecuencias van
a mediatizar la futura actuacion
de bancos y autoridades. El pri-
mero de ellos es el espectacular
crecimiento experimentado por
la superestructura financiera en
el curso de la pasada década, de
forma tal que los lazos que ligan
a ésta con la esfera real son cada
vez mas laxos y dificiles de esta-
blecer. Para hacerse una idea de
este desajuste, baste sefalar que
entre 1982 y 1989 la expansion
de los balances bancarios de los
paises mas desarrollados fue sie-
te veces mayor que la experimen-
tada por su PIB nominal, que el
valor de las transacciones en los
mercados de cambios habia lle-
gado a ser, en 1989, treinta y dos
veces superior al del comercio
mundial, o que de todos los con-
tratos de futuros y opciones
—320 millones en 1990, frente a
los 146 negociados en 1986— se
estima que solamente alrededor
de un 5 por 100 entrafia inter-
cambio de mercancias. Este es-
tado de cosas alimenta la volati-
lidad en los mercados, dificulta
la correccion de los desequili-
brios en las balanzas de pagos y
distorsiona la ejecucion de la po-
litica monetaria. Pero, sobre todo,
plantea el interrogante sobre la
forma en que debera corregirse
ese desajuste sin perjudicar a la
economia, ahora que el cambio
de ciclo esta dejando al descu-
bierto los excesos de capacidad
construidos en el benévolo clima
de la etapa anterior.

Asimismo, se ha asistido a una
progresiva desaparicion de las tra-
dicionales barreras que separa-
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ban a las diferentes clases de ac-
tivos financieros y a los distintos
tipos de intermediarios. La ola de
innovaciones ha dado origen a
instrumentos hibridos con carac-
teristicas de renta fija y variable,
ha erosionado las barreras levan-
tadas en el pasado por los ries-
gos de tipos de interés y de cam-
bio, y ha hecho que el concepto
tradicional de dinero pierda vi-
gencia. Por su parte, la libera-
lizacion de actividades que ha
acompanado a la difusién del mo-
delo de banca universal ha su-
puesto la creacién de complejos
conglomerados y el estableci-
miento de nuevos vinculos con
las empresas no financieras. Pa-
radgjicamente, sin embargo, este
proceso de globalizacién ha ve-
nido acompafiado de una ace-
lerada fragmentacion de la in-
termediacion bancaria. El auge
de los mercados de valores y
las ventajas de la especializacion
en determinados negocios estan
contribuyendo a fragmentar lo
que en banca era un todo unita-
rio, convirtiéndolo en una serie
de piezas auténomas (iniciacion,
aseguramiento, distribucién y ad-
ministracién) que pueden ser ges-
tionadas por entidades indepen-
dientes. La superposicion de
estos dos fenébmenos —globaliza-
cion y fragmentacién— no sélo
plantea dificiles dilemas estraté-
gicos a cada institucion concreta,
sino que también supone un de-
safio para las autoridades regu-
ladoras, debido a la coordinacion
de actuaciones que exige la su-
pervision de un conglomerado y
a los problemas que puede oca-
sionar al sistema de pagos inter-
nacional la quiebra de cualquier
entidad.

Los dltimos afios han venido
marcados también por ef acele-
rado avance de /a desintermedia-
c¢ion, cuyas manifestaciones mas
tangibles han sido el éxito de las

GRAFICO 1

EVOLUCION DE LOS PAGARES DE EMPRESA
(En porcentaje de crédito a entidades no financieras)

Estados Unidos 189

Noruega 13

Espana 2,8 | 44

Francia 1 39
Japon 0,7 55
Reino Unido 0,7ﬂ 2,5
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Y 955 | —
Fuente: BIS.

férmulas de ahorro institucional
y el acusado crecimiento del mer-
cado de pagarés de empresa
(véase gréafico 1). El recorte de
las prestaciones sociales a la ju-
bilacion, las facilidades de acceso
a la informacién financiera, la dis-
minucion del coste de las tran-
sacciones Y las reformas realiza-
das en los mercados de valores
han sido algunas de las claves
que explican la aludida tenden-
cia. En cualquier caso, es muy
poco probable que hubiese ad-
quirido tal grado de desarrollo si,

paralelamente, la banca no se
viese discriminada por los costes
implicitos de las reservas liquidas,
las aportaciones al fondo de ga-
rantia de depositos, las cargas ad-
ministrativas impuestas por la re-
gulacion, la beligerancia fiscal en
favor de alternativas distintas a
la de los depositos y un coefi-
ciente de fondos propios que no
distingue suficientemente entre
la calidad de los prestatarios (1).
Esta incapacidad de la banca
para competir en determinados
segmentos del mercado es una
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de las razones que la han llevado
a titulizar una parte cada vez
mayor de sus créditos y a refor-
zar el desarrollo de las operacio-
nes fuera de balance, contribu-
yendo asi al empobrecimiento de
sus carteras y a la opacidad de
sus actividades. De esta manera,
considerando las barreras a la
salida que todavia existen en el
negocio bancario, se esta crean-
do un circulo vicioso que alienta
las «huidas hacia adelante» por
parte de las entidades peor ges-
tionadas.

Este estado de cosas no deja
de ser inquietante, por cuanto la
agudizacion de la competencia,
si bien ha beneficiado al consu-
midor de servicios financieros,
esta provocando que la rentabi-
lidad bancaria se resienta y, sobre
todo, que sea mucho mas volatil
que en el pasado (véase gra-
fico 2). Su coincidencia en el
tiempo con un manifiesto dete-
rioro en la calidad del activo, de-
bido al notable crecimiento de
los créditos concedidos sin sufi-
cientes garantias a actividades de
alto riesgo (negocios inmobilia-
rios, financiaciones apalancadas,
etcétera), deja entrever que /a
banca es ahora bastante mas fra-
gil que en el pasado. Esta cir-
cunstancia es sumamente inopor-
tuna, aunque solo sea porque la
economia mundial esta atrave-
sando una fase de enfriamiento
gue tiende a aumentar el gra-
do de morosidad. Pero es que
ademas la caida de la rentabili-
dad dificulta el cumplimiento del
nuevo coeficiente de fondos pro-
pios, en la medida en que dismi-
nuye la autofinanciacion y enca-
rece el recurso a los mercados
de capitales. Todo esto reduce
la capacidad de respuesta de la
banca para hacer frente a un en-
torno que atraviesa una etapa de
transicion en la que coexisten dis-
criminacion y competencia, iner-

GRAFICO 2

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS
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cia e innovacion, libertad e inter-
vencion. También supone un desa-
fio para las autoridades, que de-
ben crear condiciones para que
este sector, que realiza actividades
de interés publico actuando de
guardian del sistema de pagos,
genere unos beneficios que le per-
mitan sobrevivir en el futuro.

2. Perspectivas del negocio
bancario en el ambito
comunitario

Una de las consecuencias mas
espectaculares de los cambios

del entorno ha sido la creciente
integracion del mundo financiero,
hasta el punto de que algunos
instrumentos se negocian de ma-
nera global y durante las 24 horas
del dia. A escala nacional, este
fendbmeno se ha dejado sentir en
aquellos segmentos en los que
es mas facil cubrirse del riesgo
de cambio, afectando con par-
ticular intensidad al de los titulos
a corto plazo. Pero incluso en los
mercados de acciones y de
deuda a largo se observa una
mayor sincronizacion de movi-
mientos, tal y como se ha podido
comprobar en las Gltimas crisis
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Costes operativos/activos totales

GRAFICO 3
RELACION ENTRE COSTES Y TAMANO
EN UNA MUESTRA DE GRANDES BANCOS

Activos totales (en M. de ddlares)

Fuente: IBCA.




bursétiles. Este proceso no ha te-
nido la misma intensidad en to-
dos los paises, lo cual explica la
distinta presion de la competen-
cia que se observa de unos luga-
res a otros. De hecho, y a pesar
de los indudables progresos re-
gistrados, los sistemas financie-
ros siguen presentando enor-
mes diferencias en cuanto a la
amplitud de su liberalizacion e
integracién. En algunos casos, to-
davia se mantienen las restriccio-
nes que en el pasado impedian a
los bancos actuar en determina-
das clases de negocios (valores,
seguros, etc.), también se obser-
van divergencias en la estructura
corporativa establecida (banca
universal, holding bancario, etc.)
y en la aceptacién o no de rela-
ciones de propiedad con las em-
presas no financieras. Algo simi-
lar podria decirse de la cobertura
de los fondos de garantia de de-
positos, de la aceptacion de la
quiebra como mecanismo de dis-
ciplina o del rigor en la considera-
cién de lo que son o no fondos
propios (plusvalias latentes y pro-
visiones generales). Desde esta
perspectiva, quiza sea el sistema
bancario estadounidense el que
ha dado pruebas de mayor in-
movilismo, al mantener unas es-
tructuras obsoletas que debilitan
su posicion competitiva dentro y
fuera de sus fronteras.

La Comunidad Europea, por el
contrario, ha sabido dar un gran
impulso a la reforma, haciendo
coincidir una armonizacién mi-
nima con los principios de reco-
nocimiento mutuo y control por
el pais de origen. Este enfoque
ha creado un clima de compe-
tencia liberalizadora que, unido
a los avances en la convergencia
macroeconomica y al estado psi-
cologico creado por el «efecto
anuncio» de la entrada en vigor
del Acta Unica en 1993, ha ac-
tuado de catalizador del proceso

de integracion. A este respecto,
conviene recordar que, actual-
mente, la practica totalidad del
ahorro de la Comunidad puede
desplazarse libremente, que entre
1985 y 1990 los flujos de fondos
intracomunitarios se cuadruplica-
ron, y que en ese mismo periodo
el numero de fusiones y adqui-
siciones entre instituciones fi-
nancieras casi se multiplico por
seis. A pesar de estos logros, el
espacio unico se ha visto lastrado
por los retrasos sufridos en la
regulacion del negocio de valo-
res y de seguros, ya que todavia
se encuentran sujetas a discusion
algunas de las directivas mas
importantes para normalizar la
actividad en ambos sectores (ser-
vicios de inversién, fondos pro-
pios, seguros de vida, cuentas
anuales consolidadas, etcétera).
Mas dificultades presentan, si ca-
be, la armonizacion de los siste-
mas de pagos, las leyes mercan-
tiles sobre quiebras, las politicas
antimonopolio, y todo lo relativo
a los temas fiscales y al secreto
bancario. Si a esto se afade la
barrera que para el comercio de
servicios financieros representa
el riesgo de cambio, se compren-
de el porqué de la subsistencia
de numerosos rasgos peculiares
de las estructuras nacionales he-
redadas del pasado.

Esta disparidad de situaciones
ha impedido que en el espacio
financiero europeo se cumpla la
«ey del precio unico», subsis-
tiendo todavia amplias divergen-
cias en el precio de los productos
y en las practicas de cobro de
servicios. Ademas, en los paises
de Europa continental se observa
un fuerte protagonismo de la
banca en el proceso de interme-
diacién, debido al limitado desa-
rrollo adquirido por los mercados
como fuente de financiacion al-
ternativa. Esto significa que los
cambios registrados recientemen-

te en el mundo financiero —de-
sintermediacién, globalizacion,
etcétera— no han tenido en esos
paises las consecuencias que se
observan en Estados Unidos o
en el Reino Unido. En estas cir-
cunstancias, no cabe extranarse
de que, en general, los bancos
continentales sean menos inno-
vadores, pero mas solventes, que
los anglosajones. Este estado de
cosas puede dar un salto cua-
litativo si se recompone el con-
senso en torno al proyecto de
uniéon econémica y monetaria,
actualmente amenazado por las
tentaciones nacionalistas y las re-
cientes convulsiones en el Sis-
tema Monetario. En caso con-
trario, lo mas probable es que
también se viera afectada la cons-
truccion del mercado unico, con
lo que esto supondria de frustra-
cién politica y econémica, dada
la imbricacion existente entre di-
cho proyecto y las disposiciones
para el desarrollo del Acta Unica.

La creacion de una moneda
Gnica y de un banco central in-
dependiente de los poderes pu-
blicos, cuyo objetivo basico sea
garantizar la estabilidad de los
precios, necesariamente debe con-
tribuir a acelerar la integracion en
el ambito comunitario. Por una
parte, la desaparicion del riesgo
de cambio va a aumentar las
oportunidades de beneficio en la
realizacion de arbitrajes fiscales
y regulatorios, lo que sin duda
serd un poderoso argumento en
favor de la armonizacion com-
petitiva en ambas materias. Por
otra, las necesidades de ejecu-
cién de la politica monetaria pre-
cisan de unos mercados lo sufi-
cientemente amplios y profundos
como para que éstos dicten los
tipos de interés que habran de
servir de referencia al conjunto
de la Comunidad. Por si todo
esto no fuera bastante, la union
econOmica y monetaria da un re-
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novado protagonismo a algunos
de los fendmenos que mas estan
contribuyendo al reforzamiento
de unos mercados cuyo desarro-
llo se ha visto histéricamente las-
trado en la Europa continental
por la omnipresencia de los ban-
cos universales. La citada union
va a debilitar la posicion compe-
titiva de esos bancos —disminu-
cion de las comisiones por tipo
de cambio (2), mayor transparen-
cia de las politicas de precios,
consolidacién de las cuentas tran-
saccionales de comercio exterior,
etcétera—, lo que, necesariamen-
te, debe llevarles a revisar /a tra-
dicional subsidiacion otorgada a
las grandes empresas, aumen-
tando asi los incentivos para que
estos clientes acudan a los mer-
cados en busca de recursos fi-
nancieros.

Conviene recordar, asimismo,
que para algunos paises —espe-
cialmente los del Sur de Euro-
pa— incorporarse a la union eco-
némica y monetaria supone
aceptar una merma del impuesto
por «senoriaje» Yy un endureci-
miento de las posibilidades de fi-
nanciacion del déficit publico me-
diante el recurso al banco emisor,
lo cual refuerza el interés de las
autoridades por mejorar la eficien-
cia de los mercados de deuda.
Por otro lado, |la desaparicion del
riesgo de cambio en los flujos
intracomunitarios, unida a la com-
petencia promovida por el prin-
cipio de reconocimiento mutuo
—en Alemania no se ha permi-
tido la creacién de fondos del
mercado monetario—, favorecera
el desarrolio del ahorro institu-
cional y permitirdA una gestion
mas activa de la tesoreria en las
empresas, 0 cual contribuira a
dotar de mayor anchura y pro-
fundidad a los mercados. Ade-
mas, la pugna por llegar a ser la
sede del banco central europeo
ha hecho que cobre nueva ac-

tualidad el problema de la locali-
zacion geogréfica de los merca-
dos y, mas concretamente, el
temor a una emigracién hacia
Londres de las actividades de nu-
merosos centros financieros con-
tinentales (3). Las pérdidas de em-
pleo y de ingresos fiscales que
un fendbmeno de este tipo iba a
suponer para los paises afecta-
dos deben llevarles a acelerar sus
procesos de reforma, particular-
mente en lo relativo a los siste-
mas de compensacion y liquida-
cién, gama de productos y regu-
lacién prudencial.

Puede decirse, por tanto, que
la union econémica y monetaria
va a facilitar el desarrollo de los
mercados en la Europa continen-
tal, lo que, sin duda, contribuira
a acelerar la integracion del es-
pacio financiero. El mismo hecho
de que la banca de esos paises
sea cada vez mas proclive a la
titulizacion de sus actividades tra-
dicionales, debido a la necesidad
de satisfacer la ratio de fondos
propios en un entorno suma-
mente competitivo, no hace sino
reforzar la tendencia anterior-
mente apuntada. Como es obvio,
la intensidad de este desplaza-
miento de lo bancario a lo finan-
ciero variara de unos paises a
otros, dependiendo de una com-
pleja gama de factores. En tér-
minos generales, puede decirse
que cuanto mas facil sea acceder
a la informacion relevante sobre
la solvencia de los prestatarios,
tanto menor sera la importancia
de la intermediacion bancaria tra-
dicional. Desde esta perspectiva,
no es aventurado afirmar que /os
créditos continuaran siendo la
principal fuente de financiacion
externa de familias y pequefias y
medianas empresas, si bien for-
mulas con suficiente flexibilidad
y atractivo fiscal, como es el caso
del feasing (4), siempre seran al-
ternativas vélidas para cubrir ne-

cesidades financieras especificas.
Otro aspecto a considerar es /a
relevancia que tiene la proximi-
aad fisica para satisfacer la mayo-
ria de las relaciones con esa clase
de clientes, debido a la barrera
de entrada que todavia represen-
tan los costes transaccionales en
actividades de banca al por me-
nor para aquellas instituciones
que operan fuera del marco es-
trictamente local. Si esto sucede
en un pais relativamente homo-
géneo como Estados Unidos, tal
y como han puesto de manifiesto
recientes estudios sobre las pre-
ferencias del consumidor, cabe
suponer que tenga mucha mayor
trascendencia en una realidad tan
diversa linguistica y culturalmen-
te como es, y seguira siendo en
el futuro, la Europa comunitaria.

En principio, este conjunto de
factores favorece la posicion com-
petitiva de los bancos del Sur de
la Comunidad, que se benefician
de unas solidas relaciones con
la clientela —participaciones in-
dustriales y/o densa red de ofici-
nas— y de una acusada fragmen-
tacion del tejido empresarial.
Todo indica, sin embargo, que
es una falsa impresion, ya que
en esos paises las entidades ban-
carias deben enfrentarse a la des-
intermediacion de los fondos de
inversion, a la inexperiencia en
la gestion de los conflictos y de
los riesgos generados por los nue-
vOS negocios y, en el peor de los
casos, a los agravios comparati-
vos derivados de unas reformas
incompletas. Con la matizacién
adicional de que las probabilida-
des de resolver este ultimo con-
tencioso en los sistemas afecta-
dos son remotas a corto plazo,
debido a la mayor carga por in-
tereses de la deuda que seria pre-
ciso asumir (5)y a los costes po-
liticos que ello iba a representar
para gobiemos que necesitan ha-
cer compatibles, por una parte,
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los objetivos de déficit publico
contemplados en sus respectivos
planes de convergencia y, por
otra, las restricciones impuestas
por la actual fase de enfriamiento
econdémico. El riesgo de esta
opcién es que la banca de estos
paises no pueda resistir la pre-
sién de la competencia, contri-
buyendo con ello a dotar de una
volatilidad a los mercados finan-
cieros y cambiarios que haria mu-
cho mas elevado el coste social
de los procesos de convergencia.

Todo ello deja entrever que /a
banca comunitaria esta abocada
a encontrarse en el grupo de per-
dedores de la unién econdmi-
ca y monetaria, tanto mas por
cuanto es el sector mas afectado
por la inversion que debera rea-
lizarse en los sistemas de pagos
para convertir las monedas na-
cionales en ecus (6). Tampoco
resulta aventurado imaginar que
el periodo de transicion vaya a
ser cada vez mas complejo, no
s6lo por la incertidumbre que ro-
dea a los planes de convergencia
adoptados por algunos paises
para acceder a esa union, sino
tambien por las distorsiones com-
petitivas inducidas por las dife-
rencias fiscales y regulatorias que
van a continuar manteniéndose.
Otra causa de posibles agravios
reside en los amplios poderes dis-
crecionales en poder de los ban-
cos centrales para proteger a sus
respectivos sistemas de opas hos-
tiles y eventuales quiebras. Pero
es que, ademas, el débil creci-
miento de los paises desarrolla-
dos tiende a acentuar la transito-
riedad de la fase actual, debido a
la inquietud que despierta entre
las autoridades supervisoras el he-
cho de que la solidez de los cam-
bios registrada recientemente por
el mundo financiero no haya sido
puesta a prueba por un ciclo eco-
némico adverso. Lo que si parece
estar fuera de dudas es que el

creciente auge de los mercados
—al que, como se ha visto, no
son ajenos ni el énfasis otorgado
a la nocion de eficiencia en los
procesos de reforma ni la pena-
lizacién a que conduce el deseo
de garantizar determinadas acti-
vidades realizadas por los ban-
cos— obliga a estas entidades a
actuar en economias en las que
la captacion de depoésitos y la
concesion de créditos tendran
cada vez menor peso especifico
en la intermediacién de los flujos
de ahorro e inversion.

IIl. DILEMAS ESTRATEGICOS

El auge de los mercados de
titulos no se limita a abrir canales
de financiacion alternativos, sino
que, tal y como se ha sefialado,
también tiende a fragmentar lo
que en banca es un todo unitario.
Esta insoslayable realidad esta
obligando a que las entidades
bancarias empiecen a concebir
sus actividades no ya como algo
integrado, sino mas bien como
una diversidad de negocios que
requieren estrategias y métodos
de gestién especificos para lograr
ventajas sostenidas frente a la
competencia. Paradéjicamente,
sin embargo, para que esta forma
de actuar tenga éxito es preciso
reforzar el sentido de identidad y
de colaboracién dentro de la em-
presa, porque son las institucio-
nes, y no las actividades especi-
ficas, las que tienen que hacer
frente al juicio de los accionistas
y a los riesgos de iliquidez o de
insolvencia.

Quiza la mayor virtud de este
enfoque sea la de haber servido
de revulsivo para revisar la tradi-
cional subsidiacion practicada
por la banca, subrayando la ne-
cesidad de que cada unidad de
negocio ofrezca unas expectati-
vas de beneficio suficientemente

atractivas. Este renovado énfasis
en la rentabilidad de cada nego-
cio esta influido por la nueva ratio
de fondos propics establecida
por el Comité de Basilea, y deja
entrever la creciente preocupa-
cion de los bancos por seguir
contando con el capital preciso
para desarrollar sus actividades.
Pero éstos saben que para lo-
grarlo deben ser capaces de ex-
traer del capital un rendimiento
comparable al de otros empleos
alternativos. En caso contrario,
iran perdiendo posiciones frente
a rivales mejor dotados para sa-
tisfacer las necesidades ultimas
del cliente. La experiencia de-
muestra que, en un mercado su-
jeto al libre juego de la compe-
tencia, aquellos sectores que no
son suficientemente rentables iran
declinando en tamafio e impor-
tancia. La banca, como es obvio,
a largo plazo, no puede ser una
excepcion a esa ley inexorable.

1. En busca de la eficiencia

Los dilemas estratégicos a que
deberan enfrentarse los bancos
en los proximos afos van a estar
mediatizados por los aludidos la-
zos entre capital y rentabilidad.
A este respecto, conviene recor-
dar que la contrapartida a las ma-
yores dosis de libertad concedi-
das al sector ha sido una mayor
exigencia de fondos propios y un
control mas estricto de la parte
constituida por capital y reservas.
Esta actitud cautelar de las auto-
ridades, que ha contribuido a
aumentar sensiblemente la de-
manda de tales fondos, se con-
trapone a los negativos efectos
que sobre su oferta esta ejer-
ciendo la creciente competencia.
Esta ultima esta erosionando la
rentabilidad del sector y aumen-
tando sus riesgos, lo que, a su
vez, estd elevando su coste de
capital y agostando las fuentes
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internas y externas de generacion
de recursos propios. Este estado
de cosas ha servido para poner
en primer plano la necesidad de
aumentar la productividad del sec-
tor, lo cual le ha llevado a adoptar
una serie de estrategias cuyo co-
mun denominador no es otro que
su deseo de mejorar la eficiencia
con que realiza su labor de inter-
mediacién. Como punto de par-
tida, sin embargo, parece nece-
sario analizar la consistencia de
los supuestos en que se basan.

Uno de los temas mas contro-
vertidos en la literatura financiera
es la justificacion del tamano
como variable competitiva rele-
vante. En términos generales, se
acepta que la dimension tiene
venlajas de caracter intangible,
como pueden ser el favorable
efecto de la reputaciéon para es-
tablecer relaciones con los clien-
tes, la mayor capacidad de ac-
ceso a los mercados internacio-
nales, o el trato de favor que se
supone van a recibir para hacer
frente al riesgo de insolvencia. Me-
nos unanimidad se encuentra en
los estudios dedicados a las eco-
nomias de escala y de gama, si
bien la mayoria de ellos se mues-
tran escepticos sobre su relevan-
cia y/o su grado de significacion.
Algo intuitivamente légico si se
tiene en cuenta la enorme dis-
persion de costes relativos que
se observa en distintos paises en-
tre entidades de similares ca-
racteristicas (véase grafico 3), lo
cual sugiere la existencia de otras
variables explicativas ademas del
tamano o el tipo de negocio. Esta
primera impresién parece con-
firmarse al ajustar las nubes de
puntos de los paises objeto de
estudio a través de una linea que
describe los costes operativos me-
dios alcanzados en los diferentes
tamarios (7). Como puede com-
probarse, las lineas obtenidas en
la mayoria de los casos tienen

GRAFICO 4

CONVERGENCIA ENTRE EFICIENTES
E INEFICIENTES, CON EL AUMENTO
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poca pendiente, salvo en Japén
y Estados Unidos, donde adop-
tan forma de «U». Esta evidencia
deja entrever que e/ hecho de
que una institucion crezca y se
diversifique no tiene por qué con-
tribuir a la mejora de su eficien-
cia, e incluso puede ser contra-
producente. Otro aspecto que se
desprende de la mera observa-
cion de las citadas lineas es que
no existe un tamario optimo en
banca, aunque so6lo sea porque
la posicion de los minimos, cuan-
do se dan —y ya se ha visto que
en la mayor parte de los casos
no es asi—, varia mucho de un
pais a otro.

Llegados a este punto, se ha
considerado conveniente profun-

dizar en el caso particular de la
banca espafola, a pesar del ca-
racter provisional con que deben
aceptarse algunas conclusiones,
debido al reducido tamario de la
muestra disponible (8). Como era
de esperar, no se ha podido con-
firmar la existencia de economias
(deseconomias) de escala, po-
niendose de manifiesto que la re-
lacion entre total activos y los de-
nominados genéricamente costes
operativos —financieros, de ex-
plotacion y dotaciones— es prac-
ticamente inexistente. Con objeto
de llegar a resultados mas preci-
sos, se ha procedido a clasificar
los bancos segun su dimension
y su eficiencia, identificando este
ultimo concepto a partir del cuan-
til al que pertenecen sus costes
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operativos relativos (9). De esta
manera, se ha puesto de mani-
fiesto /a decisiva importancia que
tienen los citados costes para in-
terpretar correctamente la renta-
bilidad en el negocio bancario.
Baste sefalar que, por ejemplo,
en el caso de los grandes bancos,
el beneficio sobre activos totales
de los eficientes fue, por término
medio, algo mas del doble del
alcanzado por los ineficientes (las
medias respectivas han sido 2,08
y 1,01 por 100). Asimismo, se ha
constatado que a medida que el
tamafio aumenta, se estrechan
las diferencias entre eficientes e
ineficientes, debido a que las di-
vergencias entre bancos simila-
res van reduciéndose progresi-
vamente (véase gréfico 4). A con-
tinuacion, se ha tratado de fijar
el distinto poder explicativo de
tres posibles causas de ineficien-
cia —financiera, de explotacion
y de riesgo (10)—, para lo cual
se ha llevado a cabo una simula-
cion que pretende establecer las
diferencias en el supuesto de que
las entidades ineficientes actua-
sen de manera eficiente. En esta
oportunidad, debido quizas al he-
cho de analizar un solo afo
—con todo lo que supone de so-
brevaloracion de determinados
aspectos ciclicos—, lo unico que
se puede afirmar es que dichas
causas tienen un peso especifico
muy diferente en los bancos pe-
quenos y en los grandes (véa-
se gréfico 5). De todas formas,
no deja de resultar sintomatico,
ahora que tanto se habla del con-
trol del gasto, que para los gran-
des bancos las ineficiencias li-
gadas a ese concepto (explota-
cién) sélo signifiquen el 22 por
100 del total. La impresion que
se obtiene de este conjunto de
resultados es que una gestion efi-
ciente es un requisito imprescin-
dible para poder actuar con ga-
rantias de éxito en el nuevo en-
torno liberalizado, y que frente a

GRAFICO 5
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los nocivos efectos de no poseer
esa cualidad poco puede espe-
rarse de aspectos tales como el
tamario o el tipo de negocio.

A veces se afirma que la incor-
poracién de nuevas tecnologias
en la banca acabara dando lugar
a la aparicion de economias de
escala. Se arguye que ese pro-
ceso, al facilitar la sustitucion de
costes variables por fijos, tiende
a alterar la funcién productiva del
sector, creando asi las condicio-
nes precisas para que cualquier
aumento del tamafo se vea acom-
pafiado de un incremento menos

que proporcional de los costes.
La experiencia demuestra, sin em-
bargo, que e/ impacto pleno de
esas tecnologias sufre retrasos,
porque su asimilaciéon depende
de modificaciones en las pautas
de comportamiento de los clien-
tes, especialmente en lo relativo
a sus preferencias en la utiliza-
cion de medios de pago (11).
Conviene recordar, asimismo, que
la automatizacién de los proce-
dimientos manuales suele reque-
rir cambios radicales, hasta el
punto de que, frecuentemente, es
precisc adoptar periodos de tran-
sicion en los que, inevitablemen-
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te, se producen gran numero de
duplicidades. Este conjunto de
factores, unido a la dificil acep-
tacion sindical de la necesidad
de reestructurar una actividad
que durante tanto tiempo ha pre-
sentado beneficios elevados, ex-
plica por qué todavia no se han
producido las caidas de empleo
que, en principio, cabria esperar
teniendo en cuenta lo sucedido
en otros sectores. Ni siquiera se
puede asegurar que los fuertes
desembolsos requeridos para ac-
ceder a las nuevas tecnologias
de la informacién representen ba-
rreras de entrada infranqueables,
ya que las entidades pequerias y
medianas cada vez recurren mas
a la subcontratacion de sistemas.
A lo que si ha dado lugar el cre-
ciente poder de procesamiento
y transmision de datos es a un
exceso de oferta bancaria en re-
lacion a la demanda disponi-
ble (12), contribuyendo con ello
a acelerar la caida de margenes
en algunos segmentos.

En cualquier caso, y aun acep-
tando el papel jugado por los
avances tecnolégicos, es preciso
reconocer que el exceso de ca-
pacidad en la banca se ha fra-
guado al amparo de una regu-
lacion proteccionista y de los
conflictos generados por una in-
formacion asimétricamente dis-
tribuida entre accionistas, direc-
tivos y empleados. Como ya se
ha apuntado, los limites impues-
tos a la libre competencia facili-
taron la generalizacion de prac-
ticas colusivas, a la vez que do-
taban a la banca de un poder de
mercado que le permitia obte-
ner beneficios extraordinarios.
Este estado de cosas, al igual que
ha sucedido en otros sectores
protegidos, cred las condicio-
nes idoneas para que /os directi-
vos primasen el crecimiento so-
bre la creacién de valor para el
accionista, a fin de contar con

mayores oportunidades de reco-
nocimiento y compensacion den-
tro de la entidad. Esta forma de
actuar llevé a algunos de esos
directivos, apoyandose en su me-
jor informacién sobre el curso de
la empresa, a desviar parte de los
recursos generados hacia proyec-
tos de inversién, cuyas expecta-
tivas de rentabilidad eran inferio-
res al coste de capital, en lugar
de destinarlos a repartir dividen-
dos (13). De esta forma, el ex-
ceso de capacidad se vio acom-
panado no solo de una politica
de subsidiaciones cruzadas entre
actividades, sino también de unas
estrategias basadas en la proxi-
midad al cliente, en las que la
competencia en precios apenas
si tenia cabida.

Por otra parte, la experiencia
demuestra que cuando una ins-
titucion crece y se diversifica, el
coste de producir informacion
en ella se eleva, credndose largas
cadenas jerarquicas que impiden
a los directivos el conocimiento
de la realidad cotidiana del ne-
gocio y distorsionan los mensajes
recibidos por los empleados. El
punto critico se sitda alli donde
las ventajas derivadas de la divi-
sion del trabajo y de las econo-
mias de escala comienzan a ser
insuficientes para cubrir el coste
adicional ocasionado por la ges-
tion de unas estructuras organi-
zativas cada vez mas complejas.
En el caso de los bancos, tenien-
do en cuenta los beneficios ex-
traordinarios resultantes del pro-
teccionismo, no cabe extrafarse
de que numerosas entidades ca-
yesen en la tentacién de superar
ese punto critico. De esta ma-
nera, otra parte de los recursos
generados se disiparon en unas
plantillas sobredimensionadas y
en unos salarios comparativa-
mente elevados (14). Lo que es
mas grave, ese despilfarro de re-
cursos durante un periodo tan

prolongado ha contribuido a la
proliferacion de unos habitos ba-
sados en el conformismo, el sen-
tido reglamentista de la actividad
y la defensa del statu quo dentro
de la organizacion. Rasgos que,
obviamente, no son los mas in-
dicados para enfrentarse a una
etapa de rapido cambio y fuerte
competencia como la que vive
actualmente la banca.

Puede decirse, por tanto, que
bancos con largas cadenas de
informacioén interna y unas nor-
mas consuetudinarias inspiradas
en el pasado estan condenados
a fracasar. El auge de la desin-
termediacion y la competencia en
precios pondran al descubierto
su incapacidad para actuar de ma-
nera eficiente y justificar el capital
invertido en algunos de sus ne-
gocios. Rivales mas especiali-
zados y con estructuras organi-
zativas mas ligeras sabran sacar
provecho de las anomalias com-
petitivas generadas por la subsi-
diacion y fragmentacion banca-
rias. Solo aquellas entidades ca-
paces de reforzar su eficiencia,
reducir su exceso de capacidad
y lograr culturas corporativas en
sintonia con el nuevo entorno
conseguiran superar el juicio de
los mercados de valores, y po-
dran asi continuar realizando su
labor mediadora en el futuro. En
estas circunstancias, no cabe ex-
tranarse de que el sector se en-
cuentre convulsionado por una
ola de fusiones y adquisiciones
a escala mundial, que, mas alla
de retoricas sobre el tamafio, es
la manitestacion tangible de una
reestructuracion encubierta, en-
caminada a garantizar la ren-
tabilidad de los supervivientes.
Cabe la duda, sin embargo, de si
este proceso sera suficiente o si,
por el contrario, habra que recu-
rrir a la amenaza de quiebras y
opas hostiles, a pesar de los ries-
gos a que darian lugar en una
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GRAFICO 6

FUSIONES Y ADQUISICIONES REALIZADAS
POR INSTITUCIONES FINANCIERAS EUROPEAS
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actividad tan sensible como ésta
a los panicos de confianza.

2. Fusiones, adquisiciones
y alianzas

Al igual que ha sucedido con
la liberalizacion de otros sectores,
como pueden ser el transporte
aéreo o las telecomunicaciones,
la banca esta atravesando una
reestructuracién que, de una u
otra forma, afecta a todos los pai-
ses desarrollados. La novedad del
fenémeno reside no so6lo en su

amplitud geografica, sino tam-
bién en el numero de operacio-
nes realizadas y en la dimension
de algunas de las entidades im-
plicadas. Su incidencia ha sido
particularmente intensa en la Co-
munidad, debido a la cadena de
reacciones suscitadas por la en-
trada en vigor del Acta Unica en
1993. De hecho, las fusiones, ad-
quisiciones y alianzas practicadas
en Europa durante los seis ulti-
mos anos han modificado sensi-
blemente el mapa bancario de al-
gunos paises de la zona, entre
ellos Espana. El periodo es, por

otra parte, lo suficientemente am-
plio como para aislar las tenden-
cias mas relevantes, e incluso con-
trastarlas con las previsiones rea-
lizadas en su dia sobre la crea-
cion del espacio financiero unico.

Un primer aspecto a destacar
es el fuerte protagonismo de los
bancos, que han copado buena
parte de la reestructuracién aco-
metida por el sector financiero
en la Comunidad (véase grafi-
co 6). Asimismo, conviene dejar
constancia del dmbito marcada-
mente nacional en que se han
llevado a cabo la mayoria de las
transacciones (véase grafico 7).
Solamente en el Sur de Europa
ha tenido un cierto peso especi-
fico la actividad transfronteriza,
siendo los bancos procedentes
del Reino Unido, Italia y Francia
los que han llevado la iniciativa.
Ademas, como se puede com-
probar en el gréfico 7, la mayoria
de las transacciones han tenido
un cardcter intrasectorial, que-
dando relegadas a un segundo
plano las llevadas a cabo con
companias de seguros. En lo con-
cerniente al control corporativo,
destaca e/ elevado porcentaje de
las participaciones minoritarias
que, muchas veces bajo la forma
de alianzas, tienen lugar con ins-
tituciones no bancarias y/o ex-
tranjeras (véase gréfico 8).

Esta rapida panoramica ha ser-
vido para poner de manifiesto e/
sesgo defensivo que han tenido
para las entidades implicadas la
mayoria de esas actuaciones,
que, a veces con el apoyo expli-
cito de sus respectivos gobiernos,
han ido encaminadas a proteger
las posiciones conquistadas en
el &mbito nacional. El resultado
ha sido el aumento de la con-
centracion bancaria en algunos
de los sistemas recientemente li-
beralizados, entre los que se en-
cuentran el espafiol y el italiano,
y la consolidacion definitiva de
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un nucleo central de interlocuto-
res privilegiados con las autori-
dades reguladoras. No se han
cumplido, sin embargo, las pre-
visiones que apuntaban a la crea-
cion de un punado de bancos
universales europeos en 1993,
que se suponia iban a actuar de
catalizadores de la integracion.
De hecho, la cuota de mercado
de las entidades extranjeras se
ha mantenido béasicamente esta-
ble en la Comunidad, lo que,
unido al aumento registrado por
el comercio de servicios finan-
cieros, deja entrever el papel de
«cabeza de puente» que parece
haberse encomendado a muchas
de ellas. Esta impresion se ve
reforzada al constatar /a especia-
lizacion de las estrategias inter-
nacionales puestas en practica
ultimamente, cuyo comun deno-
minador consiste en el deseo de
explotar en el exterior las ventajas
competitivas adquiridas en los
mercados internos (15). Algo si-
milar ha sucedido con la diver-
sificacion funcional, hasta el pun-
to de que las inversiones en el
sector seguros, que tanta aten-
cion suscitan, estan optando por
productos faciles de estandarizar
—los de vida— y por estrategias
de crecimiento interno, apoyan-
dose en la capacidad de distri-
bucion de la red de oficinas. Lo
que si se ha creado, tal y como
se esperaba, es una constelacion
de alianzas, si bien su creciente
complejidad la hace cada vez me-
nos operativa, incluso para desa-
nimar el eventual lanzamiento de
opas hostiles.

Como es obvio, el éxito de una
estrategia no depende tanto de
la bondad de las ideas que con-
tiene como de la capacidad para
ponerlas en practica. Esto es par-
ticularmente cierto en lo que res-
pecta a las fusiones y adquisi-
ciones, aunque solo sea por el
caracter traumético de los cam-

GRAFICO 7
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bios que es preciso ejecutar. A
este respecto, resultan revelado-
res los resultados obtenidos en
una muestra de bancos fusiona-
dos analizada en Estados Uni-
dos (16), donde queda patente
la frustracion de muchos de ellos
por no hacer realidad la mayoria
de los objetivos perseguidos. Mas
significativo es, si cabe, el hecho
de que la rentabilidad de esos
bancos, al compararla con la de
competidores de similares carac-
teristicas que no han optado por
esa via, no se haya visto refor-
Zada (véase grafico 9). Los fra-
casos en esta clase de operacio-
nes pueden deberse a muititud
de causas —falta de planifica-
cion, incompatibilidad de siste-
mas, deterioro del entorno eco-
nomico, etc.—, pero fundamen-
talmente estan relacionados con
la capacidad para resolver el
«factor humano». En numerosas
ocasiones, la fase de integracion,
que es donde se crea la mayor

parte del valor afiadido, se des-
virtta por los antagonismos exis-
tentes en los estilos de direccion,
culturas corporativas y métodos
de compensacion. Con dema-
siada frecuencia, esos antagonis-
mos dan lugar a una interiori-
zacion de los problemas en el
equipo directivo, que repercute
negativamente en la moral de los
empleados y, o que es peor, en
la calidad del servicio al cliente.
En el caso de las alianzas, los
fracasos suelen estar relaciona-
dos con la dificultad de compartir
el control y definir quién tiene la
responsabilidad para hacer frente
a contingencias no contempladas
en el acuerdo. A todo ello se une
el hecho de que las circuns-
tancias cambian, lo cual puede
modificar el interés de los socios
en seguir colaborando (17), tal y
como se puso de manifiesto en
el caso de los consorcios banca-
rios constituidos en los afios se-
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GRAFICO 8
FORMAS DE CONTROL CORPORATIVO ADOPTADAS
POR LOS BANCOS EUROPEOS (")

OPERACIONES CON BANCOS

i

(*) De 1985 a mayo de 1991.

Mercado Mercado Mercado Mercado
Nacional Internacional Nacional Internacional
[ Control mayoritario Participacion minoritaria [ e

En lo que se refiere a las fusio-
nes igualitarias, puede decirse
que constituyen un mito, ya que
la experiencia demuestra que, al
final, una de las dos entidades
sale siempre perdiendo, con la
particularidad de que sus accio-
nistas no reciben ninguna com-
pensacion por ceder el control.
En general, el efecto de las fu-
siones y adquisiciones sobre los
intereses de los inversores es am-
biguo, si bien todo apunta a que

los mayores beneficiarios son los
accionistas de la entidad adqui-
rida, especialmente si la transac-
cion se realiza a través de una
opa hostil. Aunque este feno-
meno tiene un caracter amplio,
lo cierto es que en la banca re-
gistra particular intensidad, como
consecuencia del mayor con-
trol ejercido por las autoridades,
las restricciones impuestas por
la normativa sobre fondos pro-
pios —los premios pagados so-

bre el valor de las acciones se
deducen de la base de capital—
y, en el caso de Europa, la limi-
tada oferta disponible (18). En es-
tas circunstancias, considerando
las débiles economias de escala
existentes en este sector, no cabe
extranarse de que la opinion ma-
yoritaria se incline a pensar que
las ganancias del banco adqui-
rido suelen ser financiadas, al
menos parcialmente —también
cuentan factores como las ven-
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GRAFICO 9

~ ROA DE BANCOS ESTADOUNIDENSES FUSIONADOS
Y NO FUSIONADOS, ANTES Y DESPUES DE LA OPERACION (*)

Antes (—)

Después (+)
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(") Datos recogidos de 115 bancos fusionados o adquiridos entre 1970 y 1985.

tajas fiscales o el poder de mer-
cado adquirido—, por las pérdi-
das sufridas por los accionistas
del adquirente al no lograr mate-
rializarse las mejoras de eficiencia
anticipadas por los mercados.

De hecho, y aungue con fre-
cuencia existe un enorme poten-
cial para reducir costes, la evi-
dencia disponible sobre fusiones
entre grandes bancos en Estados
Unidos sugiere que, en términos

generales, estas reducciones no
se concretan. Y, lo que es més
importante, teniendo en cuenta
los criterios manejados hasta
ahora por los poderes publicos
en este terreno, el logro de las
citadas mejoras no parece estar
significativamente relacionado ni
con la mayor capacidad demos-
trada en el control de costes por
una de las instituciones implica-
das, ni con las oportunidades de
racionalizacion que cabria espe-

rar de un amplio solapamiento
de estructuras (19). En los paises
europeos, ni siquiera hay garan-
tias de que los programas de eli-
minacion de duplicidades pue-
dan ser acometidos, no s6lo por
las previsibles resistencias sindi-
cales, a las que ya se ha hecho
referencia, sino también por el
desgaste politico a que se veria
sometido cualquier gobierno que,
en estos momentos, admitiese la

reconversion del sector.




Este proceso de consolidacion
del sistema bancario europeo ha
suscitado en determinados me-
dios cierta inquietud ante sus po-
sibles efectos sobre la compe-
tencia, dado el creciente poder
con que algunos suponen van a
contar los bancos para negociar
con aquellos clientes (familias, y
pequefias y medianas empresas)
cuyos mercados son estricta-
mente locales. La evidencia dis-
ponible, sin embargo, no parece
justificar esos temores, aunque
solo sea por la falta de acuerdo
entre los analistas sobre la exis-
tencia de una relacién significa-
tiva entre concentracion y renta-
bilidad (20). En lo que si hay una-
nimidad es en que esa relacion
es menos estrecha que en otros
sectores, lo cual deberia contri-
buir a dotar de mayor flexibilidad
a las politicas antimonopolio apli-
cadas a la banca. Este estado de
cosas esta estrechamente rela-
cionado con la acusada caida ex-
perimentada por las barreras de
entrada bancarias en los ultimos
tiempos, como consecuencia de
la liberalizacion, la innovacion fi-
nanciera, los avances tecnologi-
cosy la globalizacion. De hecho,
el comportamiento de algunas de
las nuevas actividades empren-
didas por la banca (las relacio-
nadas con los mercados de titu-
los, por ejemplo) puede interpre-
tarse basandose en la teoria de
los «mercados impugnables», por
cuanto, en las mismas, la exis-
tencia de costes no recuperables
bajos hace que la simple ame-
naza de potenciales competido-
res obligue a los intervinientes a
disciplinar su actuacion (21). Aun
mas, estudios recientes sobre fu-
siones han encontrado evidencia
de que las entidades resultantes
acaban siendo, en numerosas
ocasiones, menores que la suma
de las que les dieron origen (22),
lo cual sugiere que, incluso en el
negocio bancario tradicional, el

proceso de consolidacion, mas
que poner en peligro el libre
juego competitivo, sirve de via
para, sin traumatismos, depurar
el exceso de capacidad acumu-
lado en la larga etapa proteccio-
nista.

3. El conocimiento
de la funcién productiva

La disminucion de las barreras
de entrada y la inexistencia de
patentes en el mundo financiero
han contribuido a acelerar |a es-
tandarizacion de numerosos pro-
ductos, obligando en estos casos
a actuar a los bancos como pro-
ductores de bajo coste. Paralela-
mente, y a fin de frenar las nega-
tivas consecuencias de esta cre-
ciente competencia en precios,
las estrategias bancarias se han
hecho mas selectivas, definiendo
aquellos segmentos en los que
las ventajas competitivas les per-
miten extraer margenes superio-
res a los de sus rivales. Esta
forma de actuar, en ultima ins-
tancia, trata de sacar provecho
de las asimetrias en el reparto de
la informacion existente en los
mercados, amparandose en la
reputacion, la inercia de los con-
sumidores o la confianza gene-
rada por unas relaciones esta-
bles. Més alla de la ponderacion
que debe atribuirse a estas va-
riables, dependiendo del tipo de
cliente o del ciclo economi-
co (23), lo cierto es que esta apro-
ximacion no es mas que una reac-
cion a los estrepitosos fracasos
registrados en los afos ochenta
por los miméticos intentos de
adaptarse a los cambios experi-
mentados por la demanda de ser-
vicios financieros. La idea de que
era preciso mantener una postura
flexible para capitalizar cualquier
modificacion del entorno, en la
practica, no sélo se tradujo en
un exceso de oferta y en la crea-

cion de organizaciones dificiles
de gestionar, sino que también
dio origen a una diversificacion
indiscriminada que relego a un
segundo plano la defensa del ne-
gocio tradicional, olvidandose
que la aportacion de este repre-
senta alrededor de dos tercios de
los beneficios bancarios.

La necesidad de diferenciarse,
de mejorar la asignacion de re-
cursos y de garantizar la creacion
de valor para el accionista estad
forzando a los gestores a com-
prender en profundidad los fun-
damentos economicos de sus ins-
tituciones. En un clima de rivali-
dad tan intenso como el actual,
no basta con saber cuél es el mar-
gen financiero o el rendimiento
de los fondos propios, es preciso
descender a nivel de productos,
clientes y unidades de negocio.
Solo asi se estara en condiciones
de desterrar la subsidiacion de
unas actividades por otras, con-
centrando los esfuerzos en aque-
llo que se sabe hacer mejor. De-
safortunadamente, los problemas
para crear en banca sistemas sus-
ceptibles de aportar informacion
fidedigna a ese nivel de deta-
lle son importantes. Téngase en
cuenta que, en ese sector, apro-
ximadamente el 80 por 100 de
los gastos son compartidos, lo
cual significa que es preciso pro-
ceder a su asignacion especifica
a través de supuestos teoricos.
No son menores las salvedades
para establecer la composicion
de las unidades de negocio o la
cuantia de los precios de trans-
ferencia, venciendo las resisten-
cias de la parte que se considere
perjudicada por la pérdida de in-
gresos y de influencia dentro de
la organizacion. A pesar de todo,
hay gue subrayar la conveniencia
de construir sistemas de infor-
macion suficientemente creibles,
aunque so6lo sea porque sin ellos
no es posible discriminar entre
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los negocios que generan renta-
bilidades superiores al coste del
capital invertido y aquellos otros
que no tienen expectativas de lo-
grarlo, y porque, en definitiva,
solo es posible gestionar aquello
que se puede medir.

La puesta en préactica de es-
trategias basadas en la posicion
competitiva adoptada en los mer-
cados previamente seleccionados
hara que, con el paso del tiempo,
no solo aumente el desfase en-
tre ganadores y perdedores, sino
también se amplien las diferen-
cias entre los grandes bancos pro-
venientes del mismo pais. Quizas
el mayor peligro de este enfoque
resida en que, como reaccion a
los excesos de la pasada década,
se ponga demasiado énfasis en
el corto plazo, olvidando que,
para adaptarse a un entorno en
continuo cambio, y tener asi opor-
tunidades de prosperar en el fu-
turo, hay que arriesgar capital.
En este sentido, no deja de ser
inquietante el que, ante las rigu-
rosas exigencias de dividendos
impuestas por los ahorradores en
general, y los inversores institu-
cionales en particular, numerosos
bancos hayan comenzado a des-
prenderse, no ya de negocios sin
expectativas, lo cual seria cohe-
rente con la necesidad de rees-
tructurar, sino de actividades ren-
tables que, como es obvio, son
las mas faciles de vender. A largo
plazo, esta forma de actuar tiene
que entrar en conflicto necesa-
riamente con el objetivo ultimo
de la nueva filosofia estratégica,
ya que dificilmente se puede crear
valor para el accionista de forma
sostenida cuando se esta po-
niendo en peligro la capacidad
de crear valor para el cliente.

ll. LA GESTION
DE LA DIVERSIDAD

El proceso liberalizador, los
avances tecnologicos, el desarro-
llo de los mercados de titulos y
el aumento de la competencia
son algunos de los elementos
que estan contribuyendo a la apa-
ricion de numerosas innovacio-
nes financieras. Su coexistencia
dentro de las entidades bancarias
con el negocio tradicionalmente
desarrollado por éstas tendera a
ser, en el futuro, una importante
fuente de eventuales conflictos.
Se hace, por tanto, preciso refle-
xionar sobre las mentalidades y
estructuras de actuacion vigentes
hasta ahora en el mundo banca-
rio, con el fin de buscar nuevas
culturas y formas organizativas
capaces de gestionar esta diver-
sidad de actividades de forma
constructiva.

1. De «banca universal integrada»
a «banca universal federaday

Puede decirse que, hasta aho-
ra, uno de los rasgos definitorios
de los bancos universales residia
en el hecho de que su funcion
de produccion se realizaba de
forma integrada. De acuerdo con
este modelo, la utilizacion com-
partida de todos los recursos de
una entidad conducia, en la prac-
tica, a la imposibilidad técnica de
asignar correctamente los costes
y beneficios correspondientes a
cada una de las lineas de negocio
en ella englobadas. Este funcio-
namiento ha terminado por ge-
nerar una mentalidad de gestion
basada en el analisis promedio
del consumo de fondos propios,
costes y precios. Actitud que, por
otra parte, se ha visto alentada
por una regulacion que no des-
cendia a mayores niveles de de-
sagregacion a la hora de esta-
blecer su control sobre el riesgo

o la solvencia de las entidades.
Se daba asi la paradoja de unas
instituciones que, a pesar de tra-
bajar primordialmente con dinero,
desconocian en gran medida de
donde procedia el que ganaban.
Dicha situacion, al tener lugar
en un entorno muy regulado, ha
sido tradicionalmente aprovecha-
da por los bancos universales
para llevar a cabo politicas de sub-
sidiaciones cruzadas entre seg-
mentos de clientes y productos
que tendian a hacer muy dificil a
los competidores no bancarios
su introduccion en determinados
negocios financieros. No resulta
asi extrafio el alto nivel de ban-
carizacion que existe en los mer-
cados donde ha estado vigente
este modelo de actuacion. De he-
cho, una gran parte de los bene-
ficios englobados bajo la etique-
ta de sinergias y economias de
gama se derivaban precisamente
de las ventajas inherentes a este
poder de mercado.

No obstante, durante la Gltima
decada este panorama ha comen-
zado a cambiar paulatinamente.
A medida que el proceso libera-
lizador ha ido avanzando, estos
beneficios han pasado a tener
una importancia secundaria, y lo
que antes eran ventajas en el mo-
delo de produccion integrado
ahora comienzan a ser precisa-
mente sus principales inconve-
nientes. Concretamente, el cre-
ciente desarrollo de los mercados
de titulos, como canales alterna-
tivos de financiacion, ha dotado
al proceso de intermediacion de
una transparencia de la que ca-
recia. Paralelamente, estos mis-
mos mercados han servido de so-
porte a los especialistas para lle-
var a cabo funciones que, en el
negocio bancario tradicional, se
realizaban de forma integrada. Di-
cho proceso de fragmentacion ha
facilitado la identificacion de me-
canismos de subsidiacion hasta
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ahora ocultos, lo que, a su vez,
ha permitido el descubrimiento
de importantes segmentos del
mercado bancario vulnerables a
una competencia via precios.

Ante esta dinamica, los bancos
universales se estan viendo en-
frentados a la necesidad de mo-
dificar la filosofia de su actuacion
en la actividad intermediadora,
pues en caso contrario corren el
riesgo de ir perdiendo a sus me-
jores clientes. Todo ello les esta
llevando a realizar un esfuerzo
por lograr una configuracion que
les permita operar con las venta-
jas de los especialistas sin por
ello renunciar a su vocacion uni-
versal. En este sentido, la nece-
sidad de clarificar la gestion y des-
cubrir qué actividades son en rea-
lidad rentables, y cudles no, ha
ido haciendo preciso avanzar en
el disefio de un nuevo modelo
de «banca federada» en el que
cada drea de negocio sea res-
ponsable de sus propios resulta-
dos. De acuerdo con éste, las en-
tidades tienden a configurarse
como un conjunto de unidades
independientes, constituidas por
actividades estrechamente rela-
cionadas entre si, con capacidad
incluso para disefiar su propia es-
trategia de aproximacion al mer-
cado. Division que se encuentra
especialmente justificada, porque
muchos de los nuevos productos
deben ser gestionados y comer-
cializados siguiendo pardmetros
—canales de distribucion, politi-
cas de incentivos, formacion pro-
fesional, etc.— que difieren no-
tablemente de los que hasta
ahora habian venido siendo tra-
dicionales en la cultura banca-
ria (24).

Se ha dicho, con razén, que la
organizacion sigue necesariamen-
te a la estrategia. Por ello, no re-
sultara extrafio que si el modelo
de «banca universal integrada» ha
entrado en crisis, también lo haya

hecho el sistema organizativo y
funcional fuertemente jerarqui-
zado a él asociado. En el pasado,
la inexistencia de un clima de ver-
dadera competencia entre enti-
dades fomento la apertura indis-
criminada de oficinas, lo cual se
tradujo en un incremento de los
niveles intermedios de control y,
consiguientemente, en un creci-
miento de la piramide organiza-
tiva. En ella, logicamente, la ca-
tegoria del jefe tendia a ser di-
rectamente proporcional a las per-
sonas que se encontraban a su
cargo, y las ordenes se transmi-
tian desde arriba a toda la entidad
mediante procedimientos perfec-
tamente normalizados. Para que
este sistema pudiera funcionar
con eficacia, las caracteristicas
valoradas en el empleado eran la
fidelidad personal, el espiritu de
sacrificio y el estricto cumpli-
miento de las tareas encomen-
dadas (25).

Sin embargo, las transforma-
ciones que estéa sufriendo el en-
torno bancario hacen cada vez
mas dificil que dicho sistema bu-
rocratico de toma de decisiones
sea operativo. En este sentido, el
exceso de oferta que se registra
en el sistema esté contribuyendo
a que exista una conciencia, cada
vez mas clara, de que el éxito de
las entidades pasa, inevitable-
mente, por un esfuerzo para sa-
tisfacer mejor las necesidades de
un cliente que cada vez tiene mas
donde elegir. Esta manera de en-
tender el negocio bancario lleva
a una descentralizacion de las de-
cisiones puramente operativas
con el fin de acercarlas 1o mas
posible al usuario. Se hace, por
tanto, preciso quebrar y achatar
la tradicional piramide jerarquica,
sustituyéndola por formas de or-
ganizacion mas planas y, por lo
tanto, més agiles y dinamicas. De
acuerdo con este nuevo enfoque,
los bancos deberan revisar mi-

nuciosamente todos los proce-
sos de toma de decisiones, con
el fin de conseguir una sustancial
disminucion de aquellos eslabo-
nes redundantes que, de cara al
cliente, no afiaden valor a los pro-
ductos. Para logrario, sin por ello
perder rigor en el control interno
de las actividades, puede ser de-
cisiva la utilizacion de los nue-
vos desarrollos tecnolégicos, cu-
ya capacidad transformadora no
ha conseguido, sin embargo, ser
aln plenamente incorporada por
las entidades bancarias al campo
organizativo.

Si las necesidades financieras
de un solo usuario son aleatorias,
las de un grupo homogéneo re-
sultan relativamente previsibles.
De ahi la generalizacion del em-
pleo de matrices, en las que cada
vez se contemplan més variables,
como paso previo ineludible para
elaborar politicas coherentes de
produccion y distribucion de pro-
ductos, y para descubrir cuales
son, en realidad, los nichos de
mercado en los que se apoya el
negocio. En este contexto, los da-
tos recogidos en los puntos de
contacto con el cliente resultan
de capital importancia. Por ello,
en la nueva organizacion, las or-
denes y orientaciones ya no solo
se enviaran de arriba a abajo,
sino que se comunicaran igual-
mente desde la base hacia la cus-
pide. Logicamente, en esta nueva
situacion, las cualidades valora-
das en los empleados seran /a
iniciativa y la capacidad para
adaptarse a la innovacion. A su
vez, los mandos intermedios de-
beran actuar con un espiritu em-
presarial del que antes carecian.
En este sentido, si dificil es con-
seguir que éstos acepten nue-
vas responsabilidades, igualmen-
te complicado sera que los altos
directivos renuncien, en su favor,
a algunas de sus tradicionales
competencias. Por su lado, estos
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ultimos deberan dedicarse no
tanto a controlar el dia a dia ope-
rativo de las areas de negocio
gue tienen encomendadas cuan-
to @ motivar e incentivar una ges-
tion excelente de sus subordi-
nados y, mas complejo aun, a
resolver constructivamente los nu-
merosos conflictos que tenderan
a surgir en el nuevo entorno de
actuacion.

2. Conflictos de intereses

En efecto, una de las principa-
les consecuencias de la transfor-
macion de la estructura bancaria
va a ser, previsiblemente, el pro-
tagonismo que adquieran conflic-
tos de intereses cuya importancia
habia sido, hasta ahora, marginal.
Concretamente, es de esperar un
aumento de las situaciones y cir-
cunstancias susceptibles de ge-
nerar enfrentamientos entre los
diferentes participes sociales; es
decir, entre gestores, accionistas,
clientes o los propios empleados.
El primero de ellos, es el deno-
minado conflicto de agencia, o
divergencia que puede existir en-
tre los intereses de los gestores
de una entidad y sus accionistas.
Como ya se ha indicado con an-
terioridad, éste tiende a plan-
tearse fundamentalmente cuando
los administradores deciden no
entregar a los accionistas, via di-
videndos, aquellos fondos gene-
rados por la actividad bancaria a
los que no es posible asignar de-
cisiones de inversion cuyo valor
actualizado neto sea positivo. Di-
cha situacion impide al inversor
diversificar convenientemente su
cartera, pero ademas colocaa la
entidad en cuestion en una po-
sicion de liquidez que, al tener
lugar en un marco donde el ne-
gocio tradicional comienza a pro-
ducir rendimientos marginales
inferiores al coste de capital, le
incita a introducirse en sectores

desconectados de su actividad ti-
pica o en ambitos geograficos ale-
jados del entorno habitual. De
esta manera, los errores comien-
zan a proliferar, la gestion se en-
mararia y el propio mercado ter-
mina por penalizar la cotizacion
del todo con un valor inferior al
de la suma de las partes.

Entre las razones de los altos
directivos para diversificar o cre-
cer mas alla del 6ptimo de renta-
bilidad, se encontraria la relacion
positiva que parece existir entre
tamafio y remuneraciéon perci-
bida en una empresa, asi como
la disminucion que experimenta,
independientemente de la bon-
dad de sus resultados, el riesgo
de quiebra de una entidad (too
big to fail). En este sentido, pa-
rece que una de las mejores ma-
neras de corregir la eventual apa-
ricion de este tipo de conflictos
reside en dejar que sea el mer-
cado quien discipline a los malos
gestores. No obstante, aunque el
recurso a las ofertas publicas de
adquisicion de acciones ha ad-
quirido carta de naturaleza en el
mundo no financiero, no ha ocu-
rrido lo mismo en el sector ban-
cario. A este respecto, resulta sig-
nificativo recordar los inconve-
nientes y obstaculos de todo tipo,
muchos de ellos extraeconémi-
cos, que abortaron el intento de
OPA del Banco de Bilbao sobre
Banesto, sin que los accionis-
tas pudieran, finalmente, decidir
sobre la bondad de la oferta que
se les proponia. Llegados a este
punto, conviene senalar, sin em-
bargo, cémo el protagonismo ad-
quirido por los grandes inverso-
res institucionales esta alterando
profundamente este panorama,
y convirtiéndoles en verdaderos
arbitros de la situacion. Como ya
se ha mencionado, dichos inver-
sores tienden a presionar a las
socledades en las que participan,
a seguir politicas volcadas en /a

obtencién de resultados a corto
plazo (26). Situaciéon que, en un
contexto determinado por el es-
tancamiento del crecimiento de
la actividad bancaria tradicional,
resulta especialmente peligrosa
para aquellas entidades que, por
sus particulares caracteristicas
y vocacion, se ven obligadas a
mejorar su flexibilidad extema in-
virtiendo en nuevas areas emer-
gentes en las que, por definicion,
sera preciso esperar antes de que
comiencen a ser rentables.

Un segundo conflicto es el que
se deriva de la estratégica po-
sicion que han venido mante-
niendo los bancos dentro del pro-
ceso de reasignacion de los re-
cursos de la economia. Esta
situacion les ha permitido tener
una informacion susceptible de
ser utilizada en su favor, y en con-
tra de los intereses de los aho-
rradores e inversores ultimos de
la misma. Aunque el creciente
aumento de la competencia, tan-
to intra como intersectorial, difi-
culta cada vez mas la formacion
de precios bancarios mediante
mecanismos ajenos a las leyes
de mercado, la paralela dilucion
de las barreras funcionales, que
permite a los bancos acceder a
nuevos negocios, lleva a pensar
que son numerosas todavia las
situaciones en que puede plan-
tearse un conflicto de intereses
entre el banco y el cliente. De
hecho, ésta ha sido una de las
razones tradicionalmente esgri-
midas por algunos ordenamien-
tos para no permitir el modelo
de banca universal. No obstante,
la experiencia acumulada a lo
largo de estos anos parece su-
gerir que la mejor manera de ob-
viar estos peligros no es tanto
prohibiendo la realizacion de de-
terminadas actividades cuanto do-
tando a los diferentes mercados
de una legislacion prudencial que
obligue a los agentes que en ellos
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actuen a hacerlo de forma trans-
parente (27).

Sin embargo, el hecho de que
no se haya producido, como al-
gunos temian, una quiebra ge-
neralizada de la ética que rige la
operatoria de estas actividades
no implica que, puntualmente, no
puedan llegar a presentarse con-
ductas individuales que la vulne-
ren. Para impedir esta eventua-
lidad, las diferentes legislacio-
nes de la OCDE y una directiva
comunitaria, en vigor desde el pa-
sado mes de junio, regulan y
penalizan la figura del insider
trading. lgualmente, las propias
entidades bancarias se han do-
tado de codigos de conducta que
prohiben a determinados depar-
tamentos, o a las personas que
en ellos trabajan, transferir entre
si informacion que podria ser uti-
lizada de forma iniciada. En este
sentido, las entidades, conscien-
tes de que para salvaguardar su
reputacion resulta mas efectivo
prevenir la aparicion del delito
que perseguirlo, han optado, es-
pecialmente las anglosajonas,
por separar organica e incluso
fisicamente (chinesse walls) a los
departamentos susceptibles de
generar conflictos de este tipo.
Si, a pesar de todo, llegan a pro-
ducirse situaciones en las que el
cliente se siente perjudicado, mu-
chos bancos han establecido un
ombusdman, o defensor de la
clientela, con plena independen-
cia respecto a la entidad que lo
crea, y con capacidad para dictar
resoluciones que esta ultima se
compromete a cumplir.

Aunque todos estos mecanis-
mos permiten, en gran medida,
la correcta atencion de los inte-
reses de los clientes bancarios,
su puesta en marcha no es indi-
ferente para las entidades que de-
ben ponerlos en practica. £l pe-
ligro reside en que tales condi-
ciones de transparencia lleguen

a suponer un coste excesiva-
mente elevado para los bancos
que deban satisfacerlas. Por otro
lado, al separar entre si las dis-
tintas areas de negocio, se impide
su gestion conjunta, lo que im-
plica, en gran medida, la pérdida
de las sinergias que podrian de-
rivarse de la gran variedad de ac-
tividades y servicios englobados
dentro de los bancos universales.
A pesar de estos inconvenientes,
las propias entidades son las prin-
cipales interesadas en elaborar
este tipo de codigos, ya que, en
caso contrario, seran las autori-
dades supervisoras quienes final-
mente los establezcan, con unos
requisitos y exigencias que afec-
taran a todos los bancos por
igual, sin discriminar suficiente-
mente entre los que actian siem-
pre éticamente y aquellos que lo
hacen en menor medida. Aunque
no todas las instituciones ni pai-
ses poseen un mismo nivel de
sensibilidad hacia estos proble-
mas, es de esperar que, en el fu-
turo, la tensién entre costes y
reputacion sea uno de los equili-
brios que mayor debate genere,
tanto dentro como fuera de las
entidades bancarias.

Por tltimo, un tercer punto de
friccion es el derivado de otro
equilibrio estrechamente ligado
al anterior, que hace referencia
al grado de competencia y cola-
boracion que debe existir, dentro
de un banco, entre las distintas
dreas de negocio. Dado que, en
toda organizacion, el mayor peso
especifico suele estar en manos
de los responsables de aquellas
areas que mas aportan a los re-
sultados de la institucion, no re-
sulta arriesgado pensar que la
nueva configuracion de las enti-
dades, de acuerdo con el modelo
de «banca federadan, traiga con-
sigo numerosos roces interdepar-
tamentales. Especialmente si se
tiene presente, como ya se ha

mencionado, que la rentabilidad
de las unidades de negocio de-
pendera en gran medida del pre-
cio de transferencia interno que
se les asigne, y esta decision no
siempre obedece a baremos pre-
determinados, ni sus variaciones
se realizan unica y exclusiva-
mente como consecuencia de los
cambios que sufre el entorno de
referencia. Igualmente, en la me-
dida en que los centros de de-
cision gocen de mayor autono-
mia, las fricciones entre aquellas
areas dedicadas a la comerciali-
zacion de productos bancarios
tradicionales y las dedicadas a
los productos financieros inno-
vadores tenderan a ser mas agu-
das. Maxime si estos ultimos son
ademas generadores de desinter-
mediacion y se intentan distribuir
entre la amplia base de los clien-
tes del propio banco, dando lu-
gar asi a un evidente peligro de
canibalizacién. A este respecto,
resulta significativo que, por ejem-
plo, mientras los fondos de in-
version crecieron en Europa, du-
rante el periodo 1980-1990, a un
ritmo del 28 por 100 anual, los
depositos solo lo hicieron al 2
por 100. Esta situacion pone de
relieve la seria competencia que,
en el futuro, puede surgir entre
los distintos departamentos y
areas de negocio que componen
un banco universal a la hora de
obtener y controlar la informa-
cion de clientes comunes.

Las tensiones generadas por
esta rivalidad interdepartamental
tenderan autométicamente a trans-
mitirse a los canales de distribu-
cion de la entidad, ya que mien-
tras, por un lado, se ofrecen in-
centivos a su personal para que
se incremente la suscripcion de
productos fuera de balance, por
otro, no se ha abandonado aun
la tradicional politica de objetivos
y valoraciones en términos de
captacion de pasivo y/o conce-
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sion de créditos. Por ello, aunque,
en principio, una utilizacion com-
partida de las oficinas bancarias
pudiera optimizar sus costes y
permitir la aparicion de econo-
mias de gama, en la préactica,
existe un alto riesgo de que el
establecimiento de objetivos con-
tradictorios, 0 una excesiva al-
ternancia de éstos, termine por
desconcertar a los comerciales,
que a veces se ven obligados a
realizar un ejercicio estratégico
de coordinacion y eleccion de
prioridades que no les corres-
ponde.

3. Organizacién y liderazgo
en las etapas de transicion

A la luz de todo este cumulo
de potenciales conflictos, no re-
sulta aventurado pensar que el
mayor peligro para los «bancos
universales integrados», en su
transicion hacia un modelo fe-
derado, reside en una pérdida de
la vision de conjunto que termine
por convertir a la entidad en un
«reino de taifas» en el que cada
area mire Unicamente por su pro-
pio interés. Una situacion de este
tipo podria llegar a producir tales
tensiones disgregadoras en su
seno que el futuro del banco se
veria seriamente amenazado. En
este sentido, no podemos olvidar
que, de cara al exterior, el cliente
sigue percibiendo a la entidad
como un todo homogéneo, por
lo que, si a nivel interno se analiza
cada area exclusivamente en fun-
cion de su rentabilidad, éstas no
poseeran ningun aliciente para
conservar a esos clientes que
para ellas carecen de atractivo,
pero para el banco son suma-
mente interesantes. Bajo este en-
foque, la labor de los responsa-
bles del cambio debera dirigirse,
precisamente, a lograr una pau-
latina evolucién hacia formas

mas eficientes de organizacion,
pero evitando los riesgos que se
derivarian de una ruptura trau-
matica con el anterior escenario
del que se proviene. Este entron-
que con el pasado resulta tanto
mas necesario por cuanto algu-
nas de las caracteristicas del viejo
sistema organizativo, como el ri-
gor en la asuncion y control de
riesgos o el sentido de lealtad a
la empresa, son valores que me-
rece la pena conservar y trans-
mitir al nuevo.

Resulta, asi, un requisito ine-
ludible que aquellas entidades
enfrentadas a la necesidad de in-
tentar un cambio de estas carac-
teristicas lleven a cabo, previa-
mente, un andlisis realista sobre
la posicion de la que parten, el
objetivo al que se dirigen y los
pasos intermedios a dar. El co-
rrecto disefio de la etapa de tran-
sicion adquiere, de esta manera,
una especial relevancia. Por ello,
y teniendo en cuenta la realidad
actual de muchas de las entida-
des bancarias, parece convenien-
te matizar la configuracion de
grandes areas de negocio como
centros de beneficio independien-
tes con el mantenimiento de una
estructura jerarguica comun, su-
ficiente para dotar de cohesion a
las diferentes estrategias y al con-
junto de las actuaciones del ban-
co. Una manera de lograrlo es
interrelacionando dichas areas
mediante determinadas funcio-
nes comunes a todas ellas, como
planificacion, control, formacion,
y unos recursos humanos, finan-
cieros y/o de investigacion com-
partidos. Esta relacion organica
permite ademas que el senti-
do de identidad corporativa no
se diluya completamente y, con
él, las sinergias derivadas de la
imagen que proyecta la entidad,
frente al exterior, sobre todas sus
lineas de negocio. Este tipo de
aproximacion integradora hacia

el modelo de «banca federada»
parece el mas idoneo para aque-
llos bancos universales que, aun-
que desean que su gestion gane
en transparencia y flexibilidad
para competir con las entidades
especializadas, parten, sin em-
bargo, de estructuras muy aleja-
das de este nuevo concepto es-
tratégico y organizativo (28).

Llegados a este punto, hay que
poner de manifiesto como, por
acabado que sea el disefio de la
futura estrategia y organizacion
de una entidad, éste se convertira
en papel mojado si no es plena-
mente asumido por sus emplea-
dos. Para involucrar realmente
a toda la plantilia en la realiza-
cion del cambio, nada mejor
que hacerla participe de éste
antes incluso de su materializa-
cion, mediante la apertura de cau-
ces de comunicacion suficiente-
mente creibles para recoger el
estado de opinion mayoritario en
la entidad. En este sentido, la
etapa de preparacion puede ser
larga, pero despejar sombras e
incertidumbres en ese momento
significa evitar futuras resisten-
cias. Una vez superada esta fase,
resulta necesario crear mecanis-
mos de ayuda al cambio, ya sean
intangibles —como la definicion
de nuevos valores culturales cor-
porativos acordes con el objetivo
estratégico que se desea conse-
guir— o materiales —como el es-
tablecimiento de un sistema de
incentivos y de programas de for-
macion interna—, que ayuden a
transmitir a toda la organizacion
que es lo que se espera de ella.

Por lo que se refiere a los ele-
mentos materiales susceptibles
de potenciar el cambio estraté-
gico, tal vez el mas efectivo —por
su capacidad de motivacion y
adaptacion a las circunstancias
individuales de cada empleado—
sea el de los incentivos salariales
y extrasalariales. En efecto, la es-
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tructura salarial y la de premios
e incentivos es uno de los meca-
nismos mas claros y eficaces
para transmitir al empleado y a
los directivos lo que esté bien o
mal, lo que se espera de ellos y
cuéles son las lineas de actuacion
que se pretende potenciar bajo
la nueva estrategia. A este res-
pecto, si durante los afnos setenta
se primo excesivamente el creci-
miento del balance, durante la dé-
cada de los ochenta las politicas
que se han puesto en practica
tendian a vincular estrechamente
los premios con el aumento de
la productividad y de la rentabili-
dad. Uno de los principales pro-
blemas para la puesta en marcha
de nuevos sistemas de incentivos
reside en el hecho de que éstos
tienden a romper ese equilibrio
sociolégico que se ha ido decan-
tando con el paso del tiempo, y
que reviste especial importancia
en aquellas empresas maduras,
como las bancarias, en las que
el movimiento de una sola pieza
de su complejo puzzie de cate-
gorias y retribuciones tiende a ge-
nerar numerosos reajustes y ten-
siones internas.

Asimismo, otro de los peligros
que en estos momentos ofrecen
las compensaciones de este tipo
es que, ante la necesidad de jus-
tificar su percepcion en un con-
texto dominado por el descen-
so de la rentabilidad, acaben por
convertirse en el catalizador de
ese excesivo compromiso con los
resultados a corto plazo que su-
fren algunas entidades a la hora
de planificar sus operaciones fi-
nancieras. En este sentido, el pro-
blema para los bancos es que la
posibilidad de reducir dicha clase
de incentivos se ve, en gran me-
dida, mediatizada por la necesi-
dad que tienen de retener dentro
de ellos a un «nucleo central de
directivos» sobre el que se fun-
damenta el desarrolio de toda la

estrategia. Concretamente, es un
hecho que el prestigio y la solidez
de una entidad se hallan en gran
medida supeditados a las rela-
ciones que mantienen con el ex-
terior un grupo de gestores ex-
perimentados en las nuevas ne-
cesidades de la alta direccion.
Dado que este grupo es aun muy
reducido, existe el riesgo de que,
en un determinado momento,
puedan ser captados por la com-
petencia, llevandose consigo una
parte sustancial de los contactos
y conocimientos adquiridos en
la entidad que abandonan. Y, lo
que es mas importante, poniendo
en peligro la propia continuidad
de la estrategia por ellos iniciada.

Un segundo mecanismo de
ayuda al cambio estratégico y or-
ganizativo reside en el estableci-
miento de unos programas de for-
macion interna adecuados a tal
fin. A este respecto, existen en la
actualidad diversas circunstan-
cias que estan dotando de una
importancia cada vez mayor a
este tipo de programas. Concre-
tamente, hay que recordar /a cre-
ciente dificultad que experimen-
tan los bancos para lograr el ne-
cesario recambio generacional
de unas plantillas cuya edad me-
dia comienza a ser relativamente
elevada. En este contexto, el re-
curso a las jubilaciones anticipa-
das parece estar tocando fondo
y, dado el estancamiento del cre-
cimiento bancario, no cabe de-
positar demasiadas esperanzas
en la posibilidad de acudir a un
reclutamiento externo masivo.
Pero, incluso aunque en deter-
minados casos esto pudiera ser
asi, la profesion bancaria y las
especificidades de cada entidad
estan variando tan rapidamente
que los planes de estudio acadé-
micos tienen problemas para
transmitir los conocimientos y
adaptarse a las necesidades que
requiere el nuevo entorno de ac-

tuacion. Desde esta perspectiva,
y a diferencia de lo que ocurria
en el pasado, dichos programas
de formacion deberan realizarse
de forma subordinada a los nue-
vos planteamientos estratégicos
que se desea poner en marcha y
a los objetivos que se espera al-
canzar, incorporando, en todo
caso, mecanismos destinados a
medir de alguna manera el grado
de su eficacia. En ocasiones, su
finalidad no sera tanto la de trans-
mitir nuevos conocimientos de
tipo técnico cuanto la de hacer
participe a toda la plantilla de los
nuevos valores que se desea es-
tablecer. Maxime, si se tiene en
cuenta que hasta ahora ha venido
estando vigente una vision de la
carrera profesional més vinculada
con el paulatino ascenso por las
numerosas categorias jerarquicas
gue con la responsabilidad de las
funciones desempeniadas y los re-
sultados obtenidos en ellas.

Pero todos estos instrumentos
no seran plenamente operativos
si no existe detras de ellos un
fuerte liderazgo interno suscep-
tible de sostenerlos y animarlos.
En efecto, es precisamente en los
momentos de cambio cuando re-
sulta de primordial importancia
la existencia de un lider con per-
sonalidad suficiente para cen-
trarse en el desarrollo de unas
pocas ideas fundamentales, y
con el coraje de llevarias a la prac-
tica, incluso por encima de la opo-
sicion de quienes puedan sen-
tirse perjudicados. En este sen-
tido, si antes un lider bancario
podia contentarse con el presti-
gio que se derivaba de su buen
hacer técnico, hoy es preciso,
ademas, que sepa motivar a sus
colaboradores de acuerdo con
los nuevos valores que se desea
implantar y gestionar constructi-
vamente los conflictos que resul-
ten de su introduccion. Y todo
ello sin perder la perspectiva ins-

106




titucional de la direccion hacia la
que se encamina la entidad. Esta
evidencia resulta especialmente
imperiosa en los bancos univer-
sales, donde el problema reside,
precisamente, en saber hacer
compatibles los distintos esti-
los culturales que necesariamen-
te habran de convivir dentro de
ellos (29). En este contexto, se
comprende que los bancos con
escaso liderazgo interno hayan
tendido a tratar de subsanar esa
carencia con un exceso de inter-
vencion y control. Sin embargo,
este movimiento defensivo refiejo
lleva consigo, indefectiblemente,
la perpetuacion de unas inercias
del pasado que impiden la reali-
zacion efectiva del cambio, de-
terminan la pérdida de oportuni-
dades de negocio y, finalmente,
acaban por transmitir a la totali-
dad de la plantilla un sentimiento
de escepticismo y baja moral. Por
ello, no resuita extrafio que las
entidades de crédito estén aban-
donando aquellas formulas de go-
bierno, colegiadas o matriciales,
en las que la posibilidad de un
liderazgo interno se encuentra es-
tructuralmente truncada.

Puede decirse, por tanto, que,
desde el punto de vista organi-
zativo, el mayor desafio para las
entidades bancarias es de indole
cultural, y reside en lograr tras-
ladarse desde un modelo opera-
tivo basado en la conducta fun-
cionarial a otro de corte mucho
mas empresarial. El problema es
que, en las presentes circunstan-
cias, la mayor parte de las fuerzas
que operan dentro de los bancos
no siempre lo hacen en esa di-
reccion. En este sentido, no pa-
rece posible iniciar dicho proceso
de cambio sin llegar previamente
a un consenso interno sobre su
necesidad. Para ello, sera preciso
discemir entre los habitos que de-
ben corregirse y aquellos otros
que merece la pena conservar,

asi como alcanzar un equilibrio
entre el deseo de mantener el sta-
fus de unos y la satisfaccion de
las expectativas de otros. Aque-
llas entidades que logren alcan-
zar una adecuada sintesis de to-
dos estos aspectos enfrentados
seran las que se encuentren en
mejor posicion de cara a aprove-
char las oportunidades de nego-
cio que, sin duda, irdn apare-
ciendo a lo largo de este periodo
de transicion que ahora se inicia.

CONSIDERACIONES FINALES

Durante el ultimo decenio, los
cambios sufridos por el mundo
bancario han sido tan profundos
que estan obligando a las enti-
dades a interrogarse, incluso, so-
bre los fundamentos de su ne-
gocio y la naturaleza de éste. La
mayor parte de estas transforma-
ciones ha venido determinada
por la liberalizacion de los dis-
tintos sistemas financieros y la
incorporacion masiva de las nue-
vas tecnologias en todos los am-
bitos de la gestién bancaria. Am-
bos fenomenos han permitido,
por un lado, la globalizacion de
los mercados y, por otro, su po-
tenciacion como canales de fi-
nanciacion alternativos a los ban-
carios, dando lugar asi a un
fuerte aumento de la competen-
cia y la desintermediacion. Por
lo que respecta a la CE, este es-
tado de cosas puede verse agra-
vado si a todo ello se afaden los
previsibles efectos que se deri-
varian del establecimiento de una
moneda uUnica: pérdida de co-
misiones por tipos de cambio,
mayor transparencia de los pre-
cios de intermediacion, consoli-
dacion de cuentas transacciona-
les de comercio exterior, costes
de una doble contabilidad du-
rante el periodo de transicion, et-
cetera. No es aventurado pensar,
por tanto, que /a banca formaria

parte del grupo de perdedores
en una futura union monetaria
europea.

Por otro lado, la fragmentacion
de lo que antes era un todo uni-
tario en el proceso de interme-
diacién bancaria ha permitido la
aparicion de especialistas que,
apoyandose precisamente en esos
mercados, han determinado un
aumento de la competencia des-
conocido hasta ahora en el sector.
Este estado de cosas ha comen-
zado a traducirse en un generali-
zado descenso de la rentabilidad
Yy en un acusado aumento de su
volatilidad, lo cual constituye, tal
vez, la manifestacion més evidente
de la fragilizacion experimentada
por el sector durante los Gitimos
anos.

No resulta, asi, extraho que la
mayoria de las entidades se estén
viendo obligadas a ensayar algin
tipo de respuesta con la que ha-
cer frente a un cambio tan radical
del entorno en el que venian de-
sarrollando su actividad. Desde
esta perspectiva, el recurso a /as
fusiones ha adquirido especial re-
levancia como medio para aumen-
tar la eficiencia. Sin embargo, el
paso del tiempo parece estar po-
niendo de manifiesto que, en mu-
chos casos, gran parte de las po-
tenciales reducciones de costes
a ellas asociadas tardan en llegar
a concretarse, siendo tal vez la
dificultad para resolver el «factor
humano» una de las principales
causas de este fracaso. Igual-
mente, la dispersion de costes en
bancos de similar tamario parece
demostrar que no se observan
economias (deseconomias) de es-
cala ni de gama estructuralmente
asociadas a la dimension de las
entidades. Concretamente, en los
paises analizados no parece exis-
tir un tamario éptimo dnicoy, por
lo que respecta a Espania, la con-
clusion mas relevante es que, a
medida que éste aumenta, se es-
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trechan las diferencias entre los
bancos eficientes y los ineficien-
tes. Por otro lado, resulta intere-
sante comprobar como, de entre
las causas de ineficiencia de los
grandes bancos, las ligadas a los
gastos de explotacion solo ex-
plican un 22 por 100 del total,
teniendo un peso mucho mayor
las referidas a los conceptos de
riesgo y financiacion

Igualmente, otro de los bene-
ficios tradicionalmente asociados
a la dimension es la capacidad
de las entidades que han al-
canzado un determinado umbral
para poder satisfacer la creciente
diversidad de los servicios deman-
dados por los usuarios. Sin em-
bargo, la idea de que era preciso
mantener una postura flexible
frente a los rapidos cambios del
entorno ha generado comporta-
mientos gregarios, que se encuen-
tran en el origen del exceso de
capacidad que sufre el sistema
en estos momentos. En efecto,
la incorporacién mimética de to-
das las grandes entidades a todas
las innovaciones que iban sur-
giendo no solamente ha termi-
nado por enmaranar su gestion,
sino que ha relegado a un se-
gundo plano la defensa del ne-
gocio tradicional que, no hay que
olvidarlo, aporta dos tercios de
los beneficios bancarios. Esta evi-
dencia esta llevando a los bancos
a centrarse preferentemente en
aquellos segmentos y productos
en los que tienen ventajas esta-
bles frente a la competencia, en
la conviccion de que sélo apo-
ydndose en aquello que genera
valor para el cliente podran crear-
lo, de forma sostenida, para el
accionista.

Esta situacion esta obligando
a los bancos a realizar un estudio
desagregado de sus unidades de
negocio para analizar si los ren-
dimientos que obtienen son su-
periores, 0 no, al coste de capital

exigido por el mercado para los
fondos propios en ellas inverti-
dos. Este modelo de «banca fe-
deraday, en el que cada unidad
se justifica en funcion de sus pro-
pios resultados, parece que per-
mite, en estos momentos, una
mejor adecuacion que el anterior
modelo integrado a las necesi-
dades planteadas por el cambio
del entorno. En este uitimo, la
subsidiacion entre clientes y
areas de negocio tendia a confi-
gurar una estructura de precios
ajena a las leyes de la oferta y la
demanda, lo que estaba permi-
tiendo a los especialistas identi-
ficar aquellas funciones del pro-
ceso de intermediacion que po-
dian suministrar de forma mas
eficiente que los bancos. Logi-
camente, la crisis de dicha ma-
nera de entender el negocio ban-
cario implica, paralelamente, un
agotamiento del modelo organi-
zativo a ella vinculado. Se hace
asi preciso sustituir la tradicional
piramide jerarquica, con sus lar-
gas cadenas de eslabones y pro-
cedimientos perfectamente nor-
malizados y centralizados, por
otros esquemas mucho mas pla-
nos y agiles, en los que el nivel
de decision operativa se situe
cerca de las necesidades de un
cliente que cada vez tiene mas
donde elegir. Situacion que im-
plica, a su vez, un forzoso cambio
de la mentalidad funcionarial con
la que ha venido actuando el staff
bancario para sustituirla por otra
de corte mas empresarial.

El problema para los bancos
universales es que, tal y como
ahora estan conformados, el pa-
so desde un esquema de actua-
cion a otro es susceptible de ge-
nerar dentro de ellos importantes
conflictos y tensiones disgrega-
doras. Es mas, la necesidad de
una transicion que no suponga
una ruptura con el pasado resulta
de especial importancia en este

sector, por cuanto determinados
valores culturales, como el rigor
en el control y asuncion de ries-
gos o el espiritu de lealtad a la
empresa, son elementos que me-
rece la pena conservar en el
nuevo escenario de actuacion ha-
cia el que se dirigen las entida-
des bancarias. De ahi que sea
especialmente importante avan-
zar hacia el modelo de «banca
federada» de forma paulatina y
matizada, descentralizando y con-
figurando las areas como uni-
dades autonomas, pero conser-
vando a la vez unos elementos
comunes a todas ellas, como pla-
nificacion, formacion, control, o
unos recursos financieros y hu-
manos que permitan dar cohe-
sion a la actuacion de las distin-
tas areas dentro de la entidad.
En el fondo, se trata de lograr un
equilibrio entre rivalidad y cola-
boracioén de las distintas unida-
des de negocio para que, de esta
manera, el todo sea superior a la
suma de las partes. En caso con-
trario, ello significaria que no
existe ningun tipo de sinergia den-
tro de la entidad y que, por lo
tanto, el mantenimiento de su es-
tructura carece de justificacion
frente al accionista.

La puesta en marcha de un
cambio de esta magnitud hace
precisa la existencia de un fuerte
liderazgo interno que sostenga y
anime los mecanismos necesa-
rios para superar las resistencias
que, sin duda, iran surgiendo du-
rante este periodo de transicion.
En este sentido, si antes a los
directivos les bastaba con el pres-
tigio derivado de su capacidad
técnica, hoy necesitan, ademas,
ser capaces de coordinar y moti-
var al personal a su cargo, asi
como resolver constructivamente
los conflictos que tenderan a pro-
liferar en este nuevo entorno. Una
de las principales amenazas para
lograr ese cambio reside en el
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hecho de que determinados fac-
tores estén llevando a las entida-
des a seguir politicas excesiva-
mente volcadas en el corto plazo.
Asi, el incremento de la compe-
tencia dentro del sector, a niveles
hasta ahora desconocidos, el
aumento del coste de capital para
unos fondos propios cada vez
mas necesarios y dificiles de con-
seguir, la entrada de los grandes
inversores institucionales en el ac-
cionariado de las entidades, o la
propia rivalidad de las distintas
unidades de negocio dentro de
la misma entidad, son algunos
de los factores que empujan en
la aludida direccion. Dicha ten-
dencia resulta ciertamente peli-
grosa si se tiene presente que,
ante el estancamiento de la acti-
vidad bancaria tradicional, los
bancos necesitan recursos en
nuevas areas de negocio emer-
gentes que, por logica, tardaran
tiempo antes de comenzar a ser
plenamente rentables.

Por ultimo, una de las grandes
incognitas del nuevo marco en
el que se desenvuelven las insti-
tuciones financieras reside en el
hecho de que aun no ha sido
puesto a prueba por un periodo
de recesion. Es mas, no hay que
olvidar que muchas de las ac-
tuales innovaciones financieras
han surgido durante una década,
como la pasada, caracterizada
por el auge y el crecimiento. En
este sentido, no dejan de ser sig-
nificativos los graves problemas
que estan atravesando ya algu-
nos sistemas financieros ante la
aparicion de los primeros sinto-
mas serios de enfriamiento eco-
némico. Desde esta perspectiva,
cabe pensar que, a diferencia de
lo ocurrido en el pasado, la evo-
lucion de los resultados banca-
rios ira divergiendo cada vez méas
de una entidad a otra, en funcién
de la calidad de su gestion y del
rigor observado en el control y

asuncion de riesgos. Por tanto,
teniendo en cuenta que tal vez la
principal caracteristica del actual
periodo de transicién reside en
la aparicion de fenomenos sobre
los que no existe una experiencia
previa reciente, parece conve-
niente recomendar a las entida-
des que adopten una postura pa-
ciente, prudente y, a la vez, per-
severante. Tanto mas por cuanto,
para que una estrategia tenga
exito, no basta con combinar
acertadamente ingredientes tan
complejos como una correcta vi-
sion de futuro y una adecuada
ejecucion de ésta, sino que ade-
mas va a hacer falta también
suerte para que acontecimientos
imprevisibles no alteren el normal
discurrir de los mercados.

NOTAS

(1) En Estados Unidos, se ha estimado que
las exigencias fiscales, regulatorias y adminis-
trativas suponen entre 75 y 125 puntos por-
centuales que las entidades deben afadir a sus
margenes de interés para compensar tales car-
gas. Esto significa que, para los clientes de
mejor calidad de riesgo, los bancos de ese pais
no pueden competir en precios, contribuyendo
asi al desarrollo de circuitos financieros alter-
nativos.

(2) Los ingresos por este concepto en las
entidades de los principales paises desarrolla-
dos se situaron en 1989 y 1990, por término
medio, entre el 2 y el 6 por 100 de los productos
ordinarios. Conviene precisar, sin embargo, que
las perdidas por la implantacién de una moneda
Unica no van a tener un caracter uniforme; todo
dependera de las divisas utilizadas para realizar
transacciones con el exterior. Cabe esperar,
por tanto, que esa implantacion afecte espe-
cialmente a los bancos de paises con monedas
débiles (Esparia s6lo paga en pesetas el 28 por
100 de sus importaciones, mientras que Ale-
mania utiliza el marco en el 60 por 100).

(3) A titulo de ejemplo, baste sefalar que
entre el 30 y el 40 por 100 de las grandes emi-
siones de valores franceses, holandeses y bel-
gas ya se negocian en la City. Esta deslocali-
zacién viene a sumarse al hecho de que una
parte creciente de las actividades bursétiles se
negocia fuera de los mercados organizados (en
el caso belga, este fenomeno afecta al 40 por
100 de las transacciones en acciones y al 60
por 100 de las obligaciones).

(4) Entre 1986 y 1989, las inversiones nue-
vas efectuadas a través del leasing han experi-
mentado un crecimiento del 140 por 100. En
los paises europeos donde esa técnica esta
mas desarrollada —Francia, Reino Unido y Ale-
mania—, financia una de cada tres o cuatro
inversiones.

(5) En nuestro caso, la recaudacion impli-
cita por coeficientes y certificados det Banco
de Espafia rondo, en 1992, el 0,83 por 100 del
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(6) A este respecto, conviene recordar que
el paso de la libra esterlina al sistema decimal,
que es un cambio muchisimo menos complejo
que la sustitucion de las divisas nacionales por
ecus, exigi¢ un periodo de transicién de cuatro
afios.

(7) E!ajuste se ha realizado con base en el
algoritmo de Lowess, que permite obviar las
distorsiones introducidas en otros modelos por
la heterocedasticidad y/o por la fijacion aprio-
ristica de la forma de la linea.

(8) Los datos han sido obtenidos del Con-
sejo Superior Bancario, y se refieren al afio 1990.
De los 152 bancos existentes entonces, 40 fueron
rechazados por presentar anomalias. A su vez,
se procedio a asignar cada una de las 112 enti-
dades analizadas a 8 grupos, seglin su tamafio.

(9) Se consideran bancos eficientes en un
grupo concreto aquellos cuyos costes relativos
se encuentran comprendidos entre los cuantiles
1/8 y 3/8, e incficientes aquellos en los que
dichos costes se sitten entre los cuantiles 5/8
y 7/8. De esta manera, se han identificado 28
bancos eficientes y 28 ineficientes, que son los
que han servido de base para el anélisis de las
disparidades entre ambos grupos.

(10) La nocién de ineficiencia financiera
abarca aspectos tales como estructura del pa-
sivo, tipos de interés practicados y contribucion
al Fondo de Garantia de Depoésitos. La inefi-
ciencia de explotacion comprende los concep-
tos incluidos en los gastos de explotacion; es
decir, personal, generales, inmuebles, etcétera.
En cuanto a Ia ineficiencia de riesgo, se aborda
a través de insolvencias, saneamiento de la car-
tera de valores, pérdidas por enajenaciones,
etcétera.

(11) Lainmensa mayor parte de los pagos
en el ambito comunitario descansa en la mani-
pulacion de papel. Solo Bélgica, Alemania y
Holanda han logrado desarroliar suficiente-
mente sus redes de transferencia electronica.
Por el contrario, Espafia es uno de los paises
que mayor dependencia muestran en el uso de
un sistema tan intensivo en trabajo como es el
cheque: el 85 por 100 del valor total de las
transacciones, frente al 9 por 100 en Alemania,
el 19 por 100 en Holanda o et 33 por 100 en
Bélgica.

(12) En estos momentos, el almacenar y
procesar datos cuesta unas 20 veces mernos
que en 1960. Si a esto se une la evolucion
seguida por las inversiones en nuevas tecnolo-
gias —en Estados Unidos, el sector gasto en
1990 casi tres veces mas que en 1980—, se
comprende el acelerado aumento de la oferta
bancaria —siguiendo con el ejemplo estadou-
nidense, baste sefialar que la capacidad tele-
matica de los bancos de ese pais es unas 30
veces superior a la que tenian hace una dé-
cada—, asi como su creciente alejamiento del
curso de la demanda.

(13) El nuevo entorno competitivo ha mo-
dificado hasta tal punto esa forma de actuar
que en los Gltimos afos son muchos los bancos
—éste es el caso de los espafioles— en que el
recurso neto al mercado de valores es negativo;
es decir, el flujo de dividendos supera los re-
cursos captados en forma de ampliaciones de
capital. Ain mas, cabe preguntarse si las poli-
ticas de realizacion de plusvalias llevadas a cabo
por algunas entidades, que tantas criticas sue-
fen suscitar, no son sino el reftejo de una vo-
Juntad de crear valor para el accionista, ante la
imposibilidad de encontrar segmentos rentables
en un sector sobredimensionado.

(14} A titulo de ejemplo, baste sefialar que
en la pasada década la remuneracion en el
sector bancario en paises como Espafia, Italia,
Beélgica, Reino Unido o Francia supero en mas
de un 50 por 100 a fa obtenida en el conjunto
de la economia. Por oftra parte, y a fin de ha-
cerse una idea de las rigideces introducidas
por las largas cadenas jerarquicas existentes
en el caso espafiol, téngase en cuenta que en
estos momentos hay alrededor de 40 categorias
que, en principio, confieren a sus poseedores
derechos inamovibles.

(15) Laimportancia decisiva de la posicion
en los mercados internos para poder actuar
con garantias de éxito en el exterior ha sido
reiteradamente expuesta en numerosos estu-
dios. En mayo de 1991, la Reserva Federal de
Nueva York publictd uno particularmente inte-
resante en el que también se llegaba a esa
conclusion, una vez analizados los factores ex-
plicativos de la competitividad en los mercados
de eurocréditos, swaps, divisas, de una parte, y

los de deuda publica, créditos comerciales, ac-
ciones y banca al por menor, de otra (vease
International Competitiveness of U.S. Financial
Firms, A. Staff Study).

(16) La muestra esta compuesta por 115
bancos que, entre los afios 1970 y 1985, se
vieron envueltos en procesos de fusién. Los
resultados fueron recopilados por el profesor
Peter S. Rose; un resumen de ellos aparecio
en junio de 1987 en Bank Administration.

(17) No deja de ser significativo que en un
estudio de 880 alianzas se pusiese de manifiesto
que Unicamente el 60 por 100 sobrevivieron
mas de cuatro afos, y solamente el 14 por 100
pasaron de los diez (Global Finance, diciembre
1988).

(18) Esta situacion esta fundamentaimente
relacionada con el importante peso de las ins-
tituciones plblicas y con la estrechez de las
bolsas nacionales en la Europa continental. En
este sentido, GARDENER Y MOLYNEUX NOS recuer-
dan que de los 162 mayores bancos comunita-
rios solo unos 40 podrian ser objeto de adqui-
sicién potencial, con la particularidad de que
25 de éstos estan ya controlados por otros gru-
pos (Changes in european banking, Londres,
Allen Unwin, 1990). Como es logico, este pa-
norama podria verse modificado si el actual
clima de rivalidad pusiese en peligro alguno de
tales grupos.

(19) Resufta muy ilustrativa la evidencia que
sobre estos temas aportan BerGER y HUMPHREY
en Megamergers in banking and the use of
cost efficiency as an antitrust defense, mayo
1992 (Board of Governors of the Federal Re-
serve System).

(20) Burke y RHoaoes (Profits, potential com-
petition and “contestability” in highly concen-
trated banking markets, Board of Governors of
the Federal Reserve System, 1985) sugieren
que bancos operando en oligopolios proba-
blemente pagan menos por los depésitos y/o
cobran mas por los créditos. SMIRLOCK y BrowN
(«Collusion, efficiency and pricing behavior: Evi-
dence from the banking industry», Economic
Inquiry, vol. XXIV, n.° 1, junio de 1986), por el
contrario, no encuentran evidencia que justifi-
que la existencia de una relacién entre colusion
y concentracion. Para un repaso de a literatura
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sobre este tema, véase WHaLEN (Concentration
and profitability in mon-MSA banking markets,
Federal Reserve Bank of Cleveland, 1987).

(21) Dawis («Industrial structure and dyna-
mics of financial markets; the primary eurobond
market», Bank of England, Discussion Papers,
numero 35), al estudiar el comportamiento en
el mercado de eurobonos, ha encontrado nu-
mMerosos aspectos que se explican con base en
la teoria de los «mercados impugnabless. Véase,
asimismo, DieTsch (Couts et concurrence dans
l'industrie bancane, Conseil National du Crédit)
y Georrron («Vers la contestabilité des marchés
bancaires?, Rewue d'Economie Industrielle,
1991), que analizan la nueva competencia en el
sector bancaric a la luz de dicha teoria.

(22) Véase, a este respecto, la amplia do-
cumentacion aportada por LAWARE en su testi-
monio ante el Committee on Banking, Finance
and Urban Affairs, U.S. House of Representa-
tives, el 24 de septiembre de 1991.

(23) Por ejemplo, la reputacién de apoyar
en los momentos dificiles puede primar sobre
otras consideracicnes ante la perspectiva de
una recesion econdmica. Barreras de entrada
en las familias son [a red de oficinas, la gama
de productos, los costes en que incurren éstas
si desean cambiar de entidad. En [as pequefas
y medianas empresas, la barrera mas decisiva
probablemente sea la informacién que se ori-
gina a través de unas relaciones estables. Por
lo que se refiere a las grandes empresas, que
es el segmento mas transaccional, el factor mas
relevante suele ser la reputacion (el Informe
Greenwich, por ejemplo, apunta que las em-
presas concentran un 35 por 100 de su negocio
bancario en el lider mas importante del sector,
mientras que el segundo lider sdlo acapara el
19 por 100, y los tercero, cuarto y quinto uni-
camente consiguen, en su conjunto, una cuota
del 23 por 100).

(24) En este sentido, resulta ilustrativo que
determinados estudios empiricos (L. J. MesTer,
«Traditional and nontraditional banking: An
information-theoretic approachw, Journal of Ban-
king and Finarice, junio 1992) observen que en
banca, lejos de obtenerse sinergias, se produ-
cen deseconomias de gama entre las activida-
des tradicionales y las no tradicionales.

(25) Asi, por ejemplo, el Reglamento Es-
paiiol de Trabajo en la Banca Privada de 1950
sefala como motivos dignos de premio los ac-
tos heroicos; es decir, los que con grave riesgo
de su vida realice un empleado de cualquier
categoria para impedir un robo. El espiritu de
sacrificio, el espiritu de fidefidad, que se acredita
por el nimero de afios de dedicacion a la em-
presa, y el afan de superacion profesional, en-
tendido no tanto como perfeccionamiento de
las labores que realiza cuanto como una mejora
en su formacion que le permita realizar trabajos
predefinidos como de superior categoria.

(26) Su clara preferencia por el dividendo,
en detrimento de otro tipo de consideraciones,
se ve potenciada por el tratamiento fiscal neutro
que suelen poseer los rendimientos de estos
patrimonios, asi como por la imposibilidad, im-
puesta por ley, de participar en la gestion de
una empresa via puestos en el Consejo de Ad-
ministracion, o por ta misma aparicién de por-
menorizados rankings anuales en funcién de
la rentabilidad obtenida, que crea entre ellos
un clima de fuerte competencia.

(27) Los problemas de la interrelacion
banca-empresas fueron examinados en Alema-
nia, tal vez el pais méas paradigmatico en este
aspecto, por la «Comision Gessler» entre 1974
y 1979. En aquella ocasion, Ias conclusiones
fueron que no se cbservaba una actuacion aven-
tajada por parte de la banca con motivo de sus
participaciones industriales. En todo caso, se
recomendaba corregir su hipotética aparicion
fomentando mas bien el clima de competitivi-
dad y transparencia dentro del sector que prohi-
biéndolas. Por lo que respecta a la actividad
bursétil desarrollada por las entidades banca-
rias, cuando en 1986 la reforma del mercado
londinense, o Big Bang, se puso en marcha,
numerosos analistas, especialmente los vincu-
lados a las antiguas casas de valores, pusieron
de relieve la posibilidad de que surgiesen este
tipo de conflictos. Sin embargo, aqui también
la realidad se ha encargado de refutar estos
ternores, habiendo ganado el mercado en trans-
parencia y profundidad. Es mas, la liberalizacion
de las comisiones y el aumento de la compe-
tencia determinaron una drastica reduccion de
aqueéllas, que ha acabado saldandose con el
abandono de ese mercado por parte incluso

de algunas de las mas importantes entidades
bancarias.

(28) De hecho, algunas entidades ya estan
intentando poner en marcha modelos federados
més o menos acentuados. Es ef caso, por ejem-
plo, del Barclays Bank en el Reino Unido, la
Compagnie Bancaire en Francia, o la red de
cooperativas de crédito en Alemania. Similar
estrategia esta llevando a cabo en Béigica la
Générale de Banque, que ha convertido los
cinco centros de beneficio con que venia ope-
rando en cinco unidades bancarias diferentes.
Es igualmente interesante la experiencia que
esta llevando a cabo, en este mismo sentido, el
Deutsche Bank (H. Kopper, «Organizational
changes in banking. A case studys, /BSS, 1991).
Por dltimo, una opcidn mas radical fue la que
en su dia eligic el Bankers Trust norteameri-
cano, ya que, ademas de recentrar sus activi-
dades bancarias, separ las distintas areas de
negocio casi totalmente entre si, cediendo a
cada una todos los elementos financieros, hu-
manos, tecnolégicos y de administracion ne-
cesarios para operar independientemente
(Vouta, «Analysis and implementation of a
change in bark strategy», Santander, 21 de julio
de 1988).

(29) Laexistencia de una fuerte cultura cor-
porativa no es garantia de éxito. Es mas, si se
encuentra mal orientada, puede precipitar el
proceso de declive de una entidad. Una manera
de ver si la cultura corporativa es acertada y
acorde con el entorno es analizando si tanto
accionistas como clientes y empleados se en-
cuentran de acuerdo con la politica sequida
por los directivos. Segiin un estudio realizado
en Estados Unidos a lo largo de 11 afios para
buscar los vinculos entre cultura y rentabilidad,
se observa que las empresas en las que se
produce ese tripte acuerdo aumentaron sus in-
gresos cuatro veces mas que aquellas en las
que los gestores no se preocuparon de esta
identidad de intereses. Asimismo, su nimero
de empleados aumentd ocho veces mas, y el
valor de sus acciones doce veces més. Final-
mente, sus ingresos netos se expandieron en
un 756 por 100 durante dicho periodo, mientras
que las del segundo grupo sélo lo hicieron en
un 1 por 100 (KotTery HeskeTT, Corporate cul-
ture and performance, Free Press, 1992).
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