LAS ENTIDADES
FINANCIERAS EN LA DECADA
DE LOS NOVENTA:
NUEVOS DESAFIOS,
OTROS DERROTEROS

En las paginas que siguen, José Miguel Rodriguez
Fernandez traza un perfil de la evolucién experimentada
por el sector de los servicios financieros, poniendo de
manifiesto las principales fuerzas generadoras de las
modificaciones estructurales observadas y sus
repercusiones a la hora de disefiar la opcion estratégica
adecuada en cada caso. En un ambiente caracterizado
por el mayor juego de los mecanismo de mercado, la
agudizacion de la competencia, una apreciable fragilidad
financiera y una potenciacion del riesgo, las entidades
financieras se enfrentan a nuevos retos internos y
externos en su proposito de alcanzar una apropiada
posicion competitiva. Ante la necesidad de modificar el
enfoque gerencial pertinente, quedan obligadas a
reflexionar acerca de las principales alternativas
estratégicas que se les ofrecen, ya sea diversificacion o
especializacion, afianzamiento en el mercado interior

o penetracion en el negocio internacional, produccion o
distribucion, crecimiento externo o interno. En cualquier
caso, parece preciso que pongan énfasis en la calidad
del marketing desarrollado, acierten en las aplicaciones
del progreso tecnologico, modifiquen sus estructuras de
funcionamiento, potencien la formacion del personal,
impregnen a su organizacion de una nueva cultura y se
esfuercen por mejorar las técnicas de gestion (*).

I. INTRODUCCION

A desde finales de la deé-

cada de los cincuenta, en

algunos de los principales
paises desarrollados cabe iden-
tificar sintomas inequivocos de
lo que habria de ser después una
rapida y profunda transformacion
de su sistema financiero. La par-
ticular intensidad con que ha evo-
lucionado el negocio de las en-
tidades financieras a lo largo
del dltimo cuarto de siglo pode-

mos observarla en las impor-
tantes modificaciones experimen-
tadas en los servicios ofrecidos,
la redefinicion de las coordena-
das del correspondiente campo
de actuacion y las nuevas lineas
estratégicas adoptadas por sus
directivos. Con unos cuantos
anos de desfase, es lo cierto que
a partir de la primera mitad de
los aros setenta también Espaina
ha asistido a una reestructuracion
de su sistema financiero y de los
perfiles de comportamiento se-

guidos por las distintas institu-
ciones.

Dichas mutaciones parecen
ser sobre todo el efecto combi-
nado de los sustanciales cambios
en el entorno econdémico, los
avances tecnologicos, las reorien-
taciones introducidas tanto en la
politica como en las regulaciones
oficiales y —en Gltimo término—
el mayor juego de las fuerzas del
mercado y el incremento de la
competencia. Dentro de un am-
biente caracterizado por una
tendencia hacia la desintermedia-
cién relativa, una apreciable fra-
gilidad financiera y una poten-
ciacion de los riesgos corridos,
es patente que la evolucion de
las preferencias de los clientes y
las nuevas condiciones de actua-
cion se vienen traduciendo en un
proceso de innovacion, al hilo del
cual se transforman y amplian
mercados, instituciones, practicas
e instrumentos financieros. Ade-
mas, asistimos a una creciente
correlacion entre los mercados
financieros de los diferentes pai-
ses, al mismo tiempo que existe
una tendencia hacia la integra-
cion o mutua comunicacion de
los mercados de titulos y de cré-
dito intermediado, y se hace evi-
dente la progresiva desaparicion
de las fronteras entre las diversas
entidades actuantes en el sector
de servicios financieros. Por otro
lado, no cabe olvidar las conse-
cuencias de los intentos que se
estan realizando para avanzar en
la union politica, econdmica y mo-
netaria en el espacio europeo.

Todo ello nos invita a reflexio-
nar sobre los retos a que se ven
sometidas las entidades financie-
ras en sus esfuerzos por alcanzar
una adecuada posicién compe-
titiva, maxime en los momentos
actuales, cuando las consecuen-
cias de las transformaciones an-
tes apuntadas deben ser afron-
tadas justamente dentro de un
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marco de profunda crisis econo-
mica. A partir de semejante re-
flexion, cada institucion finan-
ciera podra identificar la manera
de aprovechar en la mayor me-
dida posible sus particulares ven-
tajas frente a los competidores
actuales o potenciales, y estara
en disposicion de identificar me-
jor cual puede ser la alternativa
estratégica mas efectiva en su
contexto: ¢especializacion o di-
versificacion?, ;qué decir del ne-
gocio internacional?, ;como se
articula la produccién y la distri-
bucion de los servicios finan-
cieros?, ;conviene fusionarse o
alcanzar acuerdos de coopera-
cién con otras entidades?, ...

Tales son los puntos que aqui
han de merecer cierta atencion,
siquiera sea a vuela pluma y
desde la perspectiva introductoria
de quien sélo pretende dibujar
las grandes lineas del estado de
la cuestion. El nucleo del articulo
esta dividido en dos grandes epi-
grafes. En el primero de ellos, se
perfila la evolucion general del
sistema financiero y las fuerzas
que han impulsado sus modifi-
caciones estructurales. En un se-
gundo momento, corresponde
analizar las principales opciones
estratégicas que se despliegan
ante las entidades financieras den-
tro del nuevo marco competitivo.
Algunas consideraciones finales
cierran, a modo de conclusion,
el presente ensayo.

Il. EL SISTEMA FINANCIERO:
FUERZAS DE CAMBIO
Y MODIFICACIONES
ESTRUCTURALES

Sin duda, informacion, confian-
za y dinero siguen siendo ingre-
dientes esenciales manejados por
la que se ha dado en denominar
la industria de los servicios finan-
cieros; pero, como en muchas

otras parcelas del sistema eco-
némico y social, durante las ulti-
mas décadas hemos asistido a
una evolucién acelerada en el ne-
gocio de las entidades que ac-
tuan dentro tal industria, asi
como en la forma de entender
su direccion y gestion.

La crisis de 1929 dio paso a
una generalizada y profusa pu-
blicacion de leyes y reglamentos
especialmente disenados para re-
gular la captacion del ahorro y el
ejercicio del crédito. La actividad
financiera fue considerada de
inexcusable interés publico, es-
forzandose la autoridad politica
en elaborar unas reglas de juego
para su practica capaces de pro-
teger la estabilidad del meca-
nismo de pagos de la naciény la
integridad del patrimonio de los
ahorradores, sin olvidar la de-
fensa de la colectividad frente al
poder derivado de potenciales oli-
gopolios financieros, preocupa-
cion ésta también muy de la
época.

Asi, por entonces, aunque no
con absoluta generalidad, en di-
versos paises se refuerzan las me-
didas tendentes a exigir una es-
pecializacion de las entidades
segun operaciones; por ejemplo,
se distingue con bastante nitidez
entre aquéllas permitidas a los
denominados bancos de dep6-
sitos o comerciales —orientados
hacia la actividad crediticia a
corto plazo— y las propias de lo
que se conoce como banca in-
dustrial y de negocios, dedicada
a la financiacion empresarial a
medio y largo plazo, promocion
de nuevas firmas, aseguramiento
y colocacion de titulos, consul-
toria financiera, gestion de car-
teras de valores, etc. (véase Schef-
fer, 1977, pags. 18-21; Lorente,
1981, pags. 54-56). El proposito
es facilitar la cobertura de las dis-
tintas necesidades de fondos de-
tectadas en la economia, pero

manteniendo una cautelosa co-
rrespondencia entre la distribu-
cion temporal de los recursos alle-
gados por cada institucion y la
estructura de liquidez de sus em-
pleos de los mismos. A la vez, se
establecen administrativamente
requisitos para el acceso al sec-
tor; condiciones sobre volumen,
tipos de interés y caracteristicas
de los activos; normas de solven-
cia; limitaciones en la retribucién
de los acreedores comerciales y
el cobro de comisiones; un or-
denamiento para la apertura de
nuevas oficinas y las fusiones o
el establecimiento de vinculos
dentro de la profesion... Parece
patente que la via seguida para
el logro de los objetivos antes ci-
tados estribé en aminorar la com-
petencia, garantizar las cuotas de
mercado, restringir el nivel ma-
ximo de riesgo asumible y salva-
guardar el margen de beneficio
derivado de la intermediacion,
aunque fuera a costa de reducir
la eficiencia del funcionamiento
del sistema financiero.

Como explica Harrington (1987,
paginas 41-43), durante las dos
décadas siguientes a la segunda
conflagracion mundial, en gran-
des lineas, se mantiene esa pauta
de intervencionisma, con com-
petencia muy limitada. Los go-
biernos de las hoy consideradas
economias de mercado desarro-
lladas ejercieron una vigilancia
muy estrecha en cuanto atane a
las categorias de depésitos cap-
tados, su remuneracion, el des-
tino de los fondos prestables y
su coste,..., casi siempre en el
marco de una politica de dinero
barato y control cuantitativo di-
recto del crédito al sector privado.
Las necesidades de reconstruc-
cion de las infraestructuras e in-
dustrias exigian prioridad abso-
luta, lo cual predisponia a orientar
el empleo de recursos financieros
hacia las inversiones esenciales
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y a estabilizar los tipos de interés
en niveles bajos.

La fijacion administrativa de los
tipos maximos de interés pasivos
y la reglamentacion del credito,
junto con las cautelas legales en
torno a las operaciones de las
diversas clases de instituciones
financieras, explican que en la
mayor parte de los paises se re-
gistrasen, durante los afios de la
postguerra, pocas modificaciones
en las estructuras y practicas fi-
nancieras. Cada establecimiento
se contentd con proseguir su
andadura tradicional, brindando
una gama restringida de instru-
mentos y limitdndose a aceptar
los fondos que se le ofrecian {una
posicion pasiva). El volumen de
los depositos, las directrices de
las autoridades publicas y la apli-
cacion de controles cuantitati-
vos del crédito determinaban la
gestion de activos realizada, al
mismo tiempo que la competen-
cia entre las entidades se veia
muy limitada y casi no existian
presiones para llevar a cabo una
gestion en términos de una exi-
gente eficiencia.

Sin embargo, con el paso del
tiempo empiezan a soplar aires
nuevos, y va dibujandose una
perspectiva que otorga singular
énfasis al papel de los mecanis-
mos de mercado en el funciona-
miento del sistema financiero. Si
bien en algunas naciones se ob-
servan sintomas inequivocos de
los nuevos rumbos ya a finales
de la década de los cincuenta y
—mas aun— en la primera parte
de los anos sesenta, lo cierto es
que las principales fuerzas de
cambio y transformaciones es-
tructurales en la industria de los
servicios financieros tienen lugar
a lo largo del dltimo cuarto de
siglo, sucediéndose a un ritmo
acelerado. Cabe afirmar que son
consecuencia tanto de sustancia-
les cambios en el entorno eco-

noémico y el nivel de competencia
como de los avances en la tec-
nologia de la informacion y de
las comunicaciones, asi como
de las redefiniciones introducidas
en las politicas y regulaciones
publicas; todo lo cual, en ultimo
término, contribuye al mayor jue-
go de las fuerzas del mercado.

1. El nuevo marco econémico y
la agudizacion de la
competencia

La modificacion del entorno
econdémico no ha seguido una
senda uniforme en todas las so-
ciedades desarrolladas; sin em-
bargo, en la mayor parte de los
casos su evolucion queda mar-
cada por un conjunto de rasgos
basicos sin duda relevante. Mien-
tras a lo largo de los afos sesenta
la pauta general fue de creci-
miento acelerado y relativa mo-
deracion de los aumentos de pre-
cios, el fenomeno inflacionista
tomo fuerte virulencia en la de-
cada de los setenta, acompafiado
de una expansién economica ra-
lentizada y una multiplicacion del
desempleo. En dicho contexto,
se avivaron los esfuerzos de las
empresas y de las familias por
lograr el mejor provecho posible
de su ahorro, de manera que, en
una logica reaccion, procuraron
situar sus excedentes al socaire
de la erosion monetaria y alcan-
zar unos rendimientos en justa
relacion con las rentabilidades de
mercado; a la vez, pasaron a pre-
ocuparse en mayor medida del
logro de una liquidez mas ele-
vada para sus colocaciones de
fondos, dada la inestabilidad eco-
nomica. Todo ello representa un
impulso para la innovacion finan-
ciera y el lanzamiento de nuevos
activos secundarios por parte
—inicialmente— de los interme-
diarios financieros no moneta-
rios, seguidos de cerca por la re-

plica articulada en una linea se-
mejante por las entidades ban-
carias. Eso si, desde finales de la
década de los ochenta la inno-
vacion financiera propiamente di-
cha parece haberse ralentizado:
mas bien, lo que encontramos es
una rapida difusion de las nove-
dades creadas durante los anos
precedentes; puede que esto
tenga que ver con el hecho de
que, en lo esencial, algunos de
los nuevos instrumentos o técni-
cas se idearon para un contexto
de euforia financiera, de «econo-
mia de casino», con un sistema
financiero sobredimensionado y
sin relacion con la vertiente real
de la economia (véase OCDE,
1992, pags. 22-23).

Mas aun, el nuevo enfoque so-
bre la conduccién a corto plazo
de la politica monetaria, la flota-
cion de las divisas, las generali-
zadas facilidades para los movi-
mientos de fondos en el ambito
internacional y —en los ultimos
tiempos— las evidentes dificul-
tades para lograr la union eco-
némica y monetaria en el espacio
europeo son elementos importan-
tes para entender el incremento
de la volatilidad en los mercados
financieros y cambiarios. Ello in-
duce a los agentes economicos
a solicitar instrumentos financie-
ros capaces de protegerios frente
a los riesgos derivados de las al-
teraciones de los tipos de cambio
y de interés.

No es extrafio que, ante las cir-
cunstancias descritas, los ahorra-
dores hayan optado por sustituir
activos financieros indirectos de
escasa o nula remuneracion por
otros capaces de proporcionarles
unos niveles adecuados de li-
quidez, rentabilidad y riesgo, ha-
biendo apoyado el importante
desarrollo experimentado por los
mercados de titulos a corto plazo,
las emisiones de valores a largo
plazo con tipo de interés variable
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—relacionado de alguna manera
con las tasas de interés a corto
plazo o con la inflacién—, los fu-
turos financieros, las opciones,...
Es de resaltar que durante las dos
ultimas décadas los mercados de
fondos mejoran progresivamente
en amplitud, transparencia y fle-
xibilidad.

Por otra parte, resulta obligado
subrayar que, al irse acentuando
el deterioro de las finanzas pu-
blicas, la reticencia de los bancos
centrales a monetizar los corres-
pondientes déficit ha traido con-
sigo que el Estado se esfuerce
en adoptar nuevas técnicas de
colocacion de su deuda y pro-
ceda a la creacién de titulos con
caracteristicas distintas de las tra-
dicionales en los valores pUbli-
cos. En su afan de captar fondos,
ha entrado en considerable com-
petencia con las entidades de de-
posito y ofras instituciones fi-
nancieras, derivandose de ello un
impulso adicional para el proceso
de innovacion financiera.

Ademas del fenébmeno inflacio-
nista, la acusada volatilidad de
los tipos de interés y de cambio,
o los déficit de las administra-
ciones publicas, se asiste a una
variacion en las condiciones in-
trinsecas de los mercados finan-
cieros. Ya desde finales de los
cincuenta, y con progresiva fuer-
za en lo sucesivo, los interme-
diarios financieros no bancarios
experimentan un creciente desa-
rrollo, debido a menores gastos
operativos, muy discreto grado
de intervencion estatal en sus ac-
tuaciones y evidente habilidad
para responder a las nuevas ne-
cesidades o deseos de los aho-
rradores. Las empresas punteras,
poco después imitadas por otras,
caen en la cuenta de los costes
de oportunidad atribuibles a la
deficiente gestion de sus exce-
dentes temporales de tesoreria,
y optan por obtener mejor pro-

vecho de esos saldos mediante
técnicas planificadoras y opera-
tivas desacostumbradas hasta en-
tonces; de ahi que todas las ins-
tituciones financieras reciban per-
sistentes estimulos para crear
productos innovadores. De forma
semejante, aunque a ritmo me-
nos rapido, las economias domeés-
ticas muestran una transforma-
cion de sus habitos y preferen-
cias en la materia. A medida que
van disponiendo de superiores co-
nocimientos en cuanto a admi-
nistracion patrimonial, y aumenta
la renta vy la riqueza, se ve facili-
tada la redefinicion de sus prac-
ticas inversoras y la demanda de
nuevos instrumentos financieros,
entre otras cosas porque es po-
sible hacer frente mejor a los cos-
tes asociados con una mayor di-
versificacion de las carteras; ni
que decir tiene que los propios
intermediarios impulsaron esa re-
ordenacion al ofertar a los pe-
querios ahorradores cauces or-
ganicos distintos de los clasicos,
asi como diferentes caracteristi-
cas e inferiores nominales mini-
mos para los activos financieros
indirectos puestos en circula-
cion.,

El conjunto de fenémenos asi
articulados lleva a que Bingham
(1985, pags. 28-37) hable de un
proceso de progresiva marketi-
zation («mercadizacion») como
una de las lineas fundamentales
de la evolucién experimentada
por la actividad bancaria y —en
general— financiera durante los
dos ultimos decenios. Segun es
patente por lo hasta aqui apun-
tado, ese proceso descansa so-
bre dos hechos basicos que, si
bien interdependientes, son ted-
ricamente distintos. Por una par-
te, la creciente extension en la
cual la intermediacion se lleva a
cabo de acuerdo con unas con-
diciones casi por completo de-
terminadas a corto plazo en fun-

cion de un mayor juego de las
fuerzas del mercado. De otro
lado, el notable protagonismo y
perfeccionamiento de los merca-
dos directos de fondos, que fa-
vorece la desintermediacion y
—por una u otra via— anima la
«titulizacién», entendida esta ul-
tima en un sentido amplio; es de-
cir, como un fenémeno por el
cual crece el volumen de activos
y pasivos de los intermediarios y
que adopta la figura juridica de
titulos-valores negociables en los
oportunos mercados durante cual-
quier momento hasta su venci-
miento.

Dentro de la tendencia hacia
la integracién o mutua comuni-
cacion de los mercados de cré-
dito intermediado y de titulos, ha-
cemos notar que el desarrollo de
nuevos tipos de éstos ha signifi-
cado mayores facilidades para
que los emitidos por los inverso-
res finales de la economia sean
suscritos por los ahorradores (l-
timos; de dicho modo, sin inter-
mediarios, la financiacion afluye
desde las unidades con superavit
hacia las deficitarias. Eso si, a ese
respecto, y aun en el caso de que
no estén transformando unos ac-
tivos indirectos en primarios, con
frecuencia las entidades financie-
ras desempefan un papel de re-
lieve, pues actiian como media-
dores en la colocacion de los
titulos, intervienen activamente
como corredores en los merca-
dos secundarios, otorgan avales,
abren lineas de crédito subsidia-
ro en apoyo o respaldo de las
emisiones de titulos, etc. (1). Des-
de luego, en tanto en cuanto la
titulizacion» se traduce también
en una logica y paulatina prefe-
rencia de los intermediarios por
pasar a documentar sus conce-
siones de créditos —nuevas o ya
en vigor— en forma de titulos ne-
gociables, con objeto de poder
venderlos cuando deseen (2),
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esta en lo cierto Harrington (1987,
pagina 95) al sefalar. «El feno-
meno se puede considerar como
un retorno a los viejos tiempos
en que el grueso del crédito ban-
cario tenia como soporte efectos,
practica que respondia a una pre-
ocupacion por la negociabilidad
del crédito ante otras institucio-
nes privadas, el banco central
u otros organismos publicos de
refinanciacion». De modo que
el fenébmeno no es nuevo por
completo, pero si lo es el grado
de desarrollo y la importancia
que ha alcanzado en nuestros
dias (3).

No s6lo nos encontramos con
una integracion de los mercados
de titulos y de crédito interme-
diado o la progresiva desapari-
cion de las fronteras entre las di-
versas instituciones que actuan
en el sector de servicios finan-
cieros. Ademas, la liberalizacion
de los movimientos internacio-
nales de capitales facilita una cre-
ciente correlacion entre los sis-
temas financieros de las dife-
rentes naciones. Por todo ello,
se habla de «globalizacion» de los
mercados de fondos (véase Free-
man, 1981; OCDE, 1985).

Tal vez resulte chocante que,
en contraste con tal globalizacion
de los mercados, pero en para-
lelo, quepa observar una fragmen-
tacion en el desarrollo del nego-
cio de las entidades. Entre otras
cosas, la innovacion financiera in-
crementa el numero y la variedad
de los instrumentos utilizados; al
especificarse mejor sus distintas
caracteristicas y vertientes de
riesgo, cabe introducir combina-
ciones de atributos distintas de
las preexistentes, reduciendo las
discontinuidades en el espectro
de instrumentos financieros dis-
ponibles (mercados mas comple-
tos). Puesto que los correspon-
dientes riesgos quedan mejor
individualizados, se facilita su eva-

luacién en términos monetarios
con objeto de que puedan sepa-
rarse para ser transferidos a
quien en cada caso tenga deseo
y capacidad de absorberlos. Se
rompe asi con el perfil tradicional
de los servicios financieros, ca-
racterizado por una completa in-
tegracion vertical dentro de de-
terminadas entidades. Ahora no
es infrecuente que, por ejemplo,
en una concesion de crédito, la
parte que efectia el anlisis del
prestatario y de su demanda no
coincida con quien final y efecti-
vamente aporta fondos, amén de
que tal vez por medio intervengan
otros varios terceros que titulicen
el crédito y procedan a la corres-
pondiente colocacion, respalden
con su garantia la emision de ti-
tulos o se encarguen de gestionar
el servicio de la deuda. Una razon
para esa diversificacion de fun-
ciones es hacer posible la venta
de una parte de la cartera de in-
versiones y la compra de partici-
paciones en otros activos, con el
fin de obtener asi una mejor dis-
tribucion de riesgos para un ta-
mafio dado de balance; otro mo-
tivo es facilitar vias para que cada
institucion aproveche mejor sus
ventajas comparativas (4).

En bastantes casos, la agudi-
zacion de la competencia que se
deriva de fendbmenos como los
hasta aqui citados ha repercutido
negativamente sobre la solidez de
las instituciones financieras; de
esta forma, aunque es cierto que
la situacion varia de un pais a
otro, se han reavivado viejos te-
mores, y no pocas veces se habla
de fragilidad financiera (véase
OCDE, 1992). Con tal expresion,
se esta haciendo referencia a la
degradacion de la calidad de los
activos mantenidos en balance
por esas entidades, las dificul-
tades para soslayar el deterioro
de sus cuentas de resultados y
—desde luego— la mayor variabi-

lidad de su rentabilidad. En el
trasfondo, encontramos razones
estructurales y motivos coyuntu-
rales. Por una parte, la desinter-
mediacion implica que determi-
nados prestatarios caracterizados
por su solvencia tienen un mas
facil acceso directo a los merca-
dos financieros, lo cual obliga a
que diversas entidades financie-
ras hayan de dirigirse a segmen-
tos mas arriesgados de clientes.
A la vez, los ahorradores pueden
elegir entre una mas amplia y
mejor remunerada gama de pro-
ductos ofertados, con el consi-
guiente efecto de que los mar-
genes financieros alcanzados por
las entidades se ven sometidos a
fuertes presiones a la baja, al
mismo tiempo que a esas mismas
entidades no siempre les es facil
evaluar correctamente y poner
precio a los riesgos asociados
con los nuevos instrumentos. En
general, también ha actuado en
un sentido desfavorable la apun-
tada volatilidad de los tipos de
interés y de cambio, junto con
ciertos fracasos en la conten-
cion de los gastos de explotacion.
Ademas, el incremento de la com-
petencia incide negativamente so-
bre la rentabilidad de las insti-
tuciones y acentua los riesgos
corridos, con la consecuencia de
que aumenta el coste de capital
para las entidades y dificulta el
reforzamiento de los fondos pro-
pios, sea por via interna o ex-
terna. Y no falta quien insiste en
que los vigentes mecanismos de
garantia de depésitos contribu-
yen a fomentar esa fragilidad fi-
nanciera, al relajar la disciplina
que los clientes deberian imponer
a las entidades y favorecer com-
portamientos oportunistas.

Por otro lado, tras una cierta
euforia financiera durante la dé-
cada de los ochenta, hoy vuelven
a preocupar los graves efectos
de la recesion y los obstaculos
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para reducir los déficit publicos
y controlar la inflacion; no se con-
sigue la recuperacion de una
parte sustancial de los créditos
concedidos con cierta liberalidad
en el pasado, sobre todo aquéllos
otorgados para determinadas
operaciones que, mas alla de su
aparente novedad, esconden un
alto grado de especulaciéon (5).
Después de haber resultado fa-
llidos numerosos créditos desti-
nados a paises sudesarrollados
0 a empresas del sector del pe-
troleo, ahora ha de llamarse la
atencién sobre el problema de
las financiaciones concedidas al
sector inmobiliario, o con garan-
tia de bienes raices, dada la caida
del precio real de éstos; al mismo
tiempo, es preciso tener presente
que, en algunos paises, la pro-
mocion del credito al consumo
ha sido tal que el creciente en-
deudamiento acumulado por las
economias domesticas resulta
preocupante para las autoridades
publicas, ademéas de ser sobra-
damente conocida la compro-
metida situacion de ciertos prés-
tamos relacionados con opera-
ciones de compra de empresas
mediante un masivo recurso al
apalancamiento financiero (Ben-
goechea y otros, 1992, pag. 26;
Bengoechea y Pizarro, 1993b, pa-
gina 24).

2. El progreso en la tecnologia
de la informacion y de las
comunicaciones

Junto con las transformacio-
nes en el entorno econoémico
hasta aqui comentadas, al co-
mienzo del presente apartado
citabamos el papel jugado por de-
terminados avances tecnologi-
cos. Como hace notar Ballarin
(1985, pags. 30-31), la aplicacion
de las innovaciones tecnologicas
por las instituciones financieras
es un fendmeno en cierta medida

observable desde la década de
los cincuenta, con el empleo de
los ordenadores para mecanizar
las operaciones de creacion y ma-
nipulacion de documentos. Tras
el paso de los afos, y habida
cuenta del progreso tecnico, tal
aplicacion no es simplemente
mas extensiva, sino también dis-
tinta desde el punto de vista cua-
litativo: mas alla de su utilidad
cara al trabajo administrativo ha-
bitual —incluido el de las ca-
maras de compensacion—, ha
de subrayarse que sale de de-
tras de los mostradores y venta-
nillas de los establecimientos pa-
ra —nunca mejor dicho— llegar
a la calle, siendo capaz de reducir
los costes de informacion y de
realizacion de transacciones.

Verdad es que las nuevas tec-
nologias sélo han facilitado la
introduccion de un numero rela-
tivamente reducido de instrumen-
tos financieros adicionales; sin
embargo, en la practica, han sido
el catalizador fundamental de una
amplia serie de innovaciones en
las prestaciones brindadas: por
ejemplo, el avance en los equipos
de tratamiento y almacenamiento
de la informacion, unido al de-
sarrollo de las telecomunicacio-
nes, son basicos para entender
la creacion y difusion de los sis-
temas de transferencia electro-
nica de fondos. Se abre asi el
camino a una generacion de ser-
vicios cuyos cimientos técnicos
son bastante complejos, compa-
rados con los tradicionales en la
actividad financiera. Hoy es ha-
bitual la utilizacion de cajeros
automaticos mediante tarjetas de
plastico con banda magnética in-
corporada, anunciandose ofici-
nas electronicas; comienzan a di-
fundirse dispositivos telematicos
para conectar las entidades finan-
cieras con los puntos de venta;
se han ofrecido diferentes formas
de «banca a domicilio», sea para

la gestion computerizada de la
tesoreria y utilizacion de servicios
financieros por las empresas o
bien con destino a las economias
domésticas («el banco en casan),
etcétera.

Hace una década, en una in-
vestigacion al respecto, Revell
(1983) hacia notar que resultaba
dificil evaluar de manera precisa
y en todo su alcance las reper-
cusiones de las transformacio-
nes tecnologicas sobre el sector
financiero, simplemente por la
propia rapidez de su evolucion.
Todavia hoy, el éxito y la renta-
bilidad de algunas de las corres-
pondientes innovaciones no es-
tan suficientemente contrastados;
de hecho, no faltan fracasos al
respecto, y cabe observar que se
ha entrado en un proceso de
cierta ralentizacion a la hora de
ponerlas en marcha (6). Pero, en
cualquier caso, estamos ante una
evolucion que no se limita al in-
cremento de la capacidad y rapi-
dez en la transmision de datos,
sino que agiliza el funcionamien-
to de los mercados financieros y
hace posible operar en un con-
texto mundial —una nueva ver-
sion de la «aldea global» de Mac
Luhan—, a todas las horas del
dia, e implica modificaciones en
la forma de entender la captacion
de depositos y la gestion del pa-
sivo, la concesion de créditos y
la inversion de fondos, el papel
de las sucursales o agencias y su
equipamiento, la estructura orga-
nizativa y la cualificacion del per-
sonal,... (véase Nicholas, 1984; Pi-
zarro Portilla, 1986, Quintas Seoa-
ne, 1990; Sinkey, 1983, cap. 19).

3. La redefinicion de las pautas
de actuacion de las
autoridades

Las grandes tendencias que
han ido redibujando el entorno
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econdmico Y la aplicacion de nue-
vas tecnologias se han visto im-
pulsadas a veces por reorienta-
ciones adoptadas en las politicas
publicas, mientras en ofras oca-
siones son aquéllas el motor del
cambio de perspectiva en las
autoridades. Sea de una u otra
forma, desde hace ya bastante
tiempo los responsables guber-
namentales afirman la convenien-
cia de apoyarse mas en las fuer-
zas y mecanismos del mercado
al efectuar la fijacion de precios
y asignacion de recursos en el
sistema financiero, siempre con
miras a robustecer la eficiencia
de éste y el fortalecimiento de su
competitividad internacional. De
ahi que se desee remover rigide-
ces estructurales vy, via la inte-
raccion de oferta y demanda, se
pretenda introducir también ma-
yor flexibilidad en la determina-
cion del nivel y estructura de los
tipos de interés y tarifas de los
servicios financieros. El logro de
todo ello ha exigido modificacio-
nes en tres vertientes: los requi-
sitos de acceso al sector de los
servicios financieros, las condi-
ciones de ejercicio de la actividad
y la supervision oficial de las ins-
tituciones financieras (vease Bing-
ham, 1985; Broker, 1989; Pec-
chioli, 1987).

Por decirlo en pocas palabras,
las autoridades publicas se han
inclinado por entender que las
nuevas circunstancias socavaban
la justificacion de las politicas pre-
ocupadas de mantener el statu
quo y restrictivas del libre juego
de los mecanismos del mercado;
las susodichas politicas parecen
generar mayores efectos perni-
ciosos que ventajas, en términos
de eficiencia en la asignacion de
recursos y fomento de la innova-
cion financiera en beneficio del
publico. Eso si, las disposiciones
de liberalizacion y desregulacion
encaminadas a propiciar la en-

trada de nuevos operadores, le-
vantar —o al menos reducir— las
barreras divisorias entre los mer-
cados de fondos, ampliar la riva-
lidad en términos de precios, fa-
cilitar las operaciones exteriores,
remozar las regulaciones y me-
canismos de funcionamiento de
las bolsas de valores, reducir las
rigideces estructurales y fortale-
cer la competencia a la hora de
captar e invertir cada unidad mo-
netaria —donde sea que ésta se
encuentre— han sido introduci-
das con prudencia, por el temor
de los poderes publicos a que
reformas demasiado bruscas pu-
sieran en peligro la estabilidad
del sistema financiero.

Durante los ultimos tiempos,
se pone particular énfasis en el
reenfoque de la vigilancia oficial
por lo que toca al comporta-
miento prudente de las entidades
financieras, la cual constituye un
asunto prioritario y viene siendo
ejercida de manera manifiesta-
mente mas rigurosa. No falta
quien hace notar que no deberia
hablarse tanto de «desregula-
cion» como de «re-regulacion,
ya que el aparato legal y regla-
mentario no esta siendo desman-
telado por completo, sino reajus-
tado (véase Sinkey, 1983, pagina
129). La reorientacion y el forta-
lecimiento de los mecanismos de
vigilancia y control de las or-
ganizaciones financieras intenta
compaginar dos elementos: la
conveniencia de promover el mas
agil funcionamiento de los me-
canismos de la competencia y la
necesidad de que se ponga en
practica una gestion solvente, ha-
bida cuenta de las amenazas eco-
némicas y financieras que gravi-
tan sobre la estabilidad de tales
instituciones. La experiencia de
crisis en numerosas entidades fi-
nancieras a lo largo de las ultimas
décadas hace comprender que,
como suele ocurrir cuando las

innovaciones se suceden con ve-
locidad acelerada, el negocio de
esas organizaciones no solo es
mucho mas complicado, sino
que resulta muy vulnerable a las
peligrosas oscilaciones bruscas
de los mercados y a los sobre-
saltos de la alteracion de expec-
tativas; la creciente internaciona-
lizacion e interrelacion de las
actividades viene a anadir una ver-
tiente adicional al problema. Los
mismos administradores y direc-
tivos saben que desarrollan sus
operaciones en un marco de ines-
tabilidad y mayores riesgos; de
ahi que hayan de prestar especial
atencion a su capacidad para ge-
nerar beneficios y reforzar los fon-
dos propios, preocupacion coin-
cidente con la de los supervisores
oficiales. Los objetivos multiples
que persiguen estos ultimos les
sitian ante la necesidad de en-
contrar un cierto equilibrio entre
fortalecer la solidez del sistema
financiero y alcanzar un grado
aceptable de competencia, todo
ello sin olvidar otras de sus habi-
tuales metas: mantener un eficaz
mecanismo de transmision de la
politica econémica, impedir una
acumulacion excesiva de poder
financiero, prevenir negligencias
profesionales y abusos en las re-
laciones de las entidades con la
clientels,...

Nos encontramos, pues, con
que los 6rganos responsables de
la tutela publica han debido es-
forzarse por apreciar y evaluar
adecuadamente los factores de
riesgo que introducen —de una
u otra forma— la vertiginosa in-
novacion financiera y la comple-
jidad del entomo, aprendiendo so-
bre la marcha cuél podria ser su
incidencia sobre la estabilidad del
sector. No pocas de las entidades
afectadas se encuentran con una
notable falta de experiencia en
cuanto atafe al empleo de los
nuevos productos y técnicas; en
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ocasiones, no cuentan con pro-
cedimientos apropiados para es-
timar y controlar los riesgos fi-
nalmente asumidos, por lo cual
existe la posibilidad de que los
minimicen y carezcan de una vi-
sion global al respecto.

Descendiendo hasta algunas
medidas especificas de control
prudencial, cabe apuntar que el
desarrollo de las técnicas de
gestion de activos y pasivos ha
tenido un logico y doble efecto
sobre los convencionales coefi-
cientes de liquidez frecuente-
mente utilizados con aquel pro-
poésito: por un lado, al haber
impulsado a las autoridades a in-
troducir una mas clara separa-
cion entre las exigencias de la
politica monetaria y las derivadas
de sus afanes por preservar el
normal funcionamiento de las en-
tidades; de otra parte, por cuanto
convierte esas ratios estaticas en
cada vez menos idoneas cara a
vigilar la correspondiente ver-
tiente de la prudencia en la ges-
tion, obligando a reenfocar los
procedimientos si se desea afron-
tar con algln éxito los relevantes
elementos de riesgo que condi-
cionan la actividad. De ahi que
se hayan puesto a punto méto-
dos mas complejos para la eva-
luacion de la liquidez (véase
OCDE, 1985, pags. 30-32, 59-61;
Harrington, 1987, pags. 162-164;
Pecchioli, 1987, caps. 5 y 6).

El nivel de recursos propios
probablemente sea la cuestion en
que cabe observar una mas re-
novada e insistente preocupacion
por parte de los 6rganos de tu-
tela. Tras un muy extenso pe-
riodo de tendencia general a la
baja en las ratios de capital
—expresion de la importancia re-
lativa de éste dentro del conjunto
de fondos utilizados—, desde el
comienzo de los anos ochenta
tal dinamica se detiene; sin duda,
no en balde el restablecimiento

de proporciones «adecuadas» de
recursos propios ha pasado a
ser prioritario en los esquemas
de las autoridades de vigilancia,
en cuanto se entiende como me-
dio préactico para fortalecer la sol-
vencia y encaminar a las enti-
dades hacia una mas estricta
disciplina en la evaluaciéon y con-
trol de los riesgos asumidos en
el cambiante entorno de nuestros
dias. Claro est4, la politica de los
supervisores en lo que atafie a
los fondos propios se completa
con sus directrices en cuanto a
dotacion de provisiones, cuestion
a la que vienen otorgando sin-
gular énfasis ante las turbulencias
que impregnan el entorno y re-
caen sobre el negocio finan-
ciero.

A decir verdad, junto a regu-
laciones administrativas con uno
u otro contenido, el nuevo esti-
lo de supervisién que se perfila
en los ultimos tiempos ha sabido
entender la importancia de po-
tenciar el funcionamiento del mer-
cado como mecanismo com-
plementario de vigilancia del
comportamiento de los interme-
diarios, en paralelo al control pru-
dencial efectuado por los érga-
nos oficiales de tutela; eso es
reflejo del mayor impacto que las
fuerzas del mercado han pasado
a tener cara al éxito o fracaso de
un establecimiento. El juego de
la «disciplina del mercado» exige
que los operadores en el mismo
dispongan de un amplio acce-
so a informaciones detalladas
acerca de la situacion de cada
una de las instituciones y sus ex-
pectativas, lo cual llama a mejorar
la calidad y el volumen de los
datos de toda indole proporcio-
nados a accionistas, acreedo-
res, prestatarios, bolsas de valo-
res,... (7).

Sin embargo, sigue existiendo
discrepancia de opiniones en
torno a la conveniencia de per-

mitir que el mercado llegue a ejer-
cer plenamente su mision en tal
sentido, pues no hay acuerdo so-
bre hasta qué punto las reaccio-
nes de los mercados ante los sin-
tomas de dificultades en una
entidad —o grupo de entidades—
resultan compatibles con el ob-
jetivo basico de los poderes pu-
blicos: mantener la estabilidad y
solidez del sistema financiero. No
faltan quienes piensan que un ex-
ceso de «transparencia informa-
tiva» tiene el peligro de exacerbar
los problemas, debido a posibles
conductas nerviosas y desmesu-
radas capaces de repercutir so-
bre los tipos de interés y el volu-
men de la financiacion, de modo
que los costes privados y —lo
que es mas relevante— sociales
generados tal vez sean dema-
siado fuertes, maxime si queda
amenazada la confianza en el sis-
tema financiero por parte de aho-
rradores e inversores. Encontrar
un equilibrio entre control oficial
y disciplina del mercado continua
siendo hoy tema de frecuente dis-
cusion.

En un esfuerzo mas por prote-
ger a quienes son acreedores de
los intermediarios bancarios, un
creciente numero de paises cuen-
ta con fondos de garantia o se-
guro de depositos, promovidos
por las autoridades oficiales o por
ciertas asociaciones del propio
gremio (8). Su presencia parece
contribuir eficazmente a defender
la solidez del sistema financiero,
al recortar las probabilidades de
que los depositantes retiren ma-
sivamente sus saldos y facilitar a
los correspondientes 6rganos pui-
blicos mayor margen de manio-
bra para aliviar las tensiones y
resolver las crisis que pudieran
sobrevenir en algunas entidades.
Ahora bien, paralelamente, las mo-
dificaciones estructurales acon-
tecidas en el entorno econémico
y financiero han abierto paso a
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una reconsideracion critica de las
caracteristicas que rodean a los
habituales mecanismos creados
con ese fin. Asi, se discute cual
habria de ser elmétodo de célculo
de la prima a pagar al ente admi-
nistrador de la garantia o el grado
de cobertura del seguro, pues si
preciso es llevar al minimo los
costes soportados por la socie-
dad en el caso de insolvencias
bancarias, conveniente resulta
también no incentivar la asuncion
desmedida de riesgos por parte
de las instituciones protegidas o
debilitar hasta el limite la disci-
plina que imponen los agentes
econdémicos a través del juego
de intereses desarrollado en los
mercados (véase Rodriguez Fer-
nandez, 1993).

La preocupacion en cuanto a
la vertiente internacional de la
supervision tiene como propo-
sito ultimo mejorar la coordina-
cion de los esfuerzos de control,
para lo cual se vienen elabo-
rando al respecto principios fun-
damentales, reglas generales de
prudencia, mecanismos de vi-
gilancia y directrices para la
cooperacion y el reparto de res-
ponsabilidades entre los orga-
nos tutelares de los diversos pai-
ses en orden a la supervision de
los establecimientos en el extran-
jero. El punto basico es que nin-
guna entidad debe escapar a un
verdadero control, y que éste ha
de llevarse a cabo sobre la base
del conjunto de operaciones rea-
lizadas en los distintos merca-
dos mundiales. Dentro de todo
ello, gracias a las recomendacio-
nes del Committee on Banking
Regulations and Supervisory
Practices de Basilea 0 —en su
marco— merced a las oportunas
directivas de la Comunidad Euro-
pea, se ha ido logrando armoni-
zar la definicién de fondos pro-
pios y las normas acerca de su
nivel minimo, cuestiones que tie-

nen singular relevancia en un
contexto de creciente compe-
tencia mundial e imbricacion de
los diversos sistemas financieros
nacionales. No estamos soélo
ante la necesidad de favorecer
la transparencia, eliminar distor-
siones y aproximar las reglas de
juego, sino que, ademas, los apu-
ros sufridos por una gran enti-
dad o grupo financiero tal vez
terminen teniendo efectos des-
estabilizadores en el plano inter-
nacional.

Si, a modo de cierre de este
apartado, tuviéramos que sinte-
tizar los principales efectos de
las transformaciones observadas
en la industria de los servicios
financieros, resaltariamos el si-
guiente decalogo:

— Desarrollo de los mercados
financieros.

— Relevancia de la innova-
cion.

— Internacionalizacion del ne-
gocio.

— Multiplicacion de la com-
petencia (9).

— Incremento de los riesgos.

— Complejidad de la direc-
cion y gestion.
— Importancia del marketing.

— Enfasis en la formacion de
los recursos humanos.

— Replanteamiento de las es-
tructuras organizativas.

— Necesidad de cambios en
la cultura de la organizacion.

En el epigrafe siguiente se po-
dra vislumbrar en alguna medida
la incidencia que en el negocio
financiero estan teniendo las fuer-
zas de cambio detectadas, las mo-
dificaciones estructurales intro-
ducidas y los efectos nacidos de
todo ello.

lil. LA ELECCION
DE UNA ESTRATEGIA
COMPETITIVA

Como afirma Cuervo Garcia
(1990, pags. 51-52), la estrategia
perfila un modo de insercion de
la empresa en su medio am-
biente, lo que se concreta en dos
vertientes: a) una definicion del
ambito de actuacion de la em-
presa, de los productos ofertados
y de los mercados y clientes a
los que decide dirigirse; b} una
especificacion de los medios y
las acciones de que se va a servir
para competir.

Naturalmente, la correspon-
diente capacidad de una organi-
zacion para competir en su sector
actual o potencial depende tanto
de factores externos como inter-
nos (AECA, 1988). Por tanto, la
formulacion de una estrategia en-
caminada a alcanzar y mantener
de manera sistematica unas ven-
tajas capaces de lograr, sostener
y mejorar una determinada posi-
cion en el entorno en que opera
requiere conocer las caracteris-
ticas estructurales de su marco
de actuacion (andlisis externo) y
las peculiaridades de la organi-
zacion, incluido el estudio de las
actividades de creacion de valor
en la empresa (analisis interno).
A partir de ahi, podra situarse de
manera que aproveche lo mejor
posible sus particulares ventajas
competitivas.

Dentro del nuevo entorno en
el que se mueve el sector de los
servicios financieros, las entida-
des disponen de un cierto aba-
nico de opciones a la hora elegir
una estrategia competitiva (véase
OCDE, 1992, pags. 17-32). Los
que tienen la responsabilidad de
elaborar ésta se interrogan hoy
acerca de diversas alternativas
que se les presentan en funcion
de distintas perspectivas. Asi:
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a) diversificar, dentro de la légica
de un «negocio universal», 0 es-
pecializarse, buscando un de-
terminado nicho de mercado;
b) intentar el afianzamiento en
el mercado nacional o emprender
la salida a la arena internacional;
c) centrar su actividad desde un
enfoque de produccién o hacerlo
con una orientacion que gire so-
bre la distribucién: d) avanzar me-
diante crecimiento interno o em-
barcarse en procesos de fusion,
adquisiciones de otras entidades
o alianzas. Algunos comentarios
sobre estas alternativas nos van
a permitir profundizar en el ana-
lisis de las tendencias actuales
dentro del sector de los servicios
financieros, y en la comprensién
de los efectos que las transfor-
maciones ya explicadas han te-
nido sobre la competitividad de
las instituciones que en dicho sec-
tor operan.

1. ¢Diversificacion
0 especializacion?

Desde una perspectiva de con-
junto, el mercado global de los
servicios financieros ha ido evo-
lucionando hacia la diversifica-
cion, tanto en términos de insti-
tuciones como de instrumentos
o précticas. Ello no es ajeno, por
ejemplo, al proceso de innova-
cion financiera, al avance tecno-
l6gico o al esfuerzo de las auto-
ridades por reducir las barreras
de acceso y ampliar el ambito de
competencia. A partir de ahi, ob-
servamos que se amplian las fron-
teras que tradicionalmente venian
sirviendo para delimitar el sector.
No es ya solo que, desde el an-
gulo de las instituciones de de-
posito, adquiera suma importan-
cia la competencia que nace de
la proliferacion de agiles inter-
mediarios no monetarios; en oca-
siones, es el propio conjunto de
las diversas instituciones finan-

cieras el que ha visto como ha
de afrontar la entrada en su
campo —o en parcelas de éste—
de empresas hasta ahora dedi-
cadas a otras actividades apa-
rentemente muy diferentes; pon-
gamos como ejemplo organiza-
ciones cuyo principal campo de
accion en un reciente pasado se
reducia exclusivamente a los ser-
vicios de distribucion comercial
y de viaje. Y, aunque en los Glti-
mos tiempos tales incursiones pa-
recen haber perdido impetu, e
incluso, ante su escaso éxito,
algunas han sido objeto de re-
consideracion por parte de las
empresas protagonistas, no pa-
recen un suceso fortuito, sino
una consecuencia de cierta apre-
ciacion acerca de la relevancia
que los aspectos de distribucion
y manejo eficiente de las opera-
ciones estan alcanzando en el ne-
gocio.

Como escribia hace algun
tiempo Sanchez Asiain (1984, pa-
gina 175), «en el futuro no se van
a requerir servicios bancarios,
sino servicios financieros, con-
cepto éste, desde luego, mas am-
plio. Hasta hace todavia muy
poco, en efecto, la demanda en
el sector financiero ha venido
siendo de financiacion pura y sim-
ple, y no tanto de servicios fi-
nancieros. Ahora, y cada dia con
mayor intensidad, la demanda es
de servicios financieros, que pue-
den incluir o no financiaciony, lo
que le daba pie para afirmar que
el proceso de evolucion no ha
hecho mas que comenzar, a la
par que apuntaba el contenido
de sus distintas etapas (péag. 184):
«primero, crédito; luego, servicios
financieros con o sin financia-
cion; posteriormente, servicios pu-
ros de distribucion», de manera
que «vamos hacia una industria
de distribucion, tomando como
punto de partida una industria de
financiacion. No hay dudas, en

efecto, de que al final del proceso
nos encontraremos con una in-
fraestructura tecnolégica para dis-
tribuir informacion, conectada o
no con el crédito o con los flujos
del dinero». Los avances en los
sistemas de comunicaciones in-
troducen mayor facilidad de ac-
ceso a la informacion, lo cual es
un elemento fundamental para en-
tender el desmoronamiento de
las fronteras tradicionales entre
los diversos intermediarios finan-
cieros, asi como la entrada en el
sector de otros agentes econé-
micos capacitados para explotar
la informacion disponible (10).

Es asi como en muchos casos
la preocupacion de las entidades
financieras, y en particular las de
deposito, por encontrar nuevas
fuentes de negocio e ingresos
anadidos les ha hecho salir de lo
que venia siendo el respectivo am-
bito tipico de actuacion, hasta en-
tender que su teatro de opera-
ciones abarcaba los servicios
financieros en general. Y, ademas
de dedicarse a operaciones de
banca tanto al por mayor como
al por menor, se han embarcado
en actividades de /easing, finan-
ciacion de ventas a plazo, facto-
ring, seguros,..., por lo comdn a
través de sociedades filiales cons-
tituidas ad hoc por si mismas o
mediante alianzas con firmas ya
introducidas en tales areas. En
ocasiones, hasta la amplia nocion
de «supermercado financiero» re-
sulta insuficiente para reflejar las
realidades observadas (véase San-
chez Asiain, 1987, pags. 231-232),
aunqgue eso no deberia hacernos
creer que todas las entidades fi-
nancieras estan en disposicion de
«hacer de todow, ni que haciendo
de todo se puede llegar a ser «el
mejor en todon: de hecho, hoy
se sabe bien que pocas institu-
ciones cuentan con suficiente ca-
pacidad e interés para constituir
unos conglomerados de alcance
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en verdad universal, o sea, real-
mente global desde la triple pers-
pectiva de clientes, productos y
ambitos geograficos de actua-
cion (11), lo cual no niega que
todas deban enfocar su mana-
gement desde el angulo de quien
ha de decidir su posicién com-
petitiva sabiéndose inmerso en
un contexto globalizado.

Descendiendo a algunos co-
mentarios especificos, cabe re-
saltar que la «<mercadizacion» del
sistema financiero y la veloz ex-
pansion de los mercados de fon-
dos han impulsado un potente
desarrollo de las operaciones al
por mayor tanto en el ambito in-
terno como internacional. De por
si, constituyen una categoria de
transacciones donde reina una
fuerte competencia, reflejo del re-
lativamente bajo coste del acceso
a esa actividad, al no requerir una
extensa red de oficinas ni fuer-
tes inversiones en otro tipo de
inmovilizado material, ademas,
atraen a los operadores por las
posibilidades que abren para es-
tablecer vinculos con relevantes
empresas y demas grandes clien-
tes, los cuales no soélo suelen de-
mandar los productos bancarios
tradicionales, sino también una
larga lista de servicios comple-
mentarios o adicionales. De ahi
gue un creciente numero de en-
tidades se haya decidido a entrar
en esa escena, no obstante el ele-
vado grado de rivalidad existente
y los pequenos méargenes con
gue se trabaja. Ni que decir tiene
que, en un marco de actuacion
de tales caracteristicas, la nove-
dad y calidad de los productos
ofertados es clave, de suerte que
la innovacion financiera resulta
eficaz elemento de accion.

Especial importancia ha adqui-
rido en los ultimos tiempos la ri-
validad e intervencion en la co-
locacién y negociacion de titulos-
valores, segmento de mercado en

el que es evidente la aparicion
de nuevos operadores (12). Uni-
do a ello, no cabe olvidar la en-
trada en otras actividades rela-
cionadas con los titulos-valores
y las operaciones fiduciarias, sir-
viéndose de sociedades de inver-
sién mobiliaria, gestoras de fon-
dos de inversion colectiva o de
pensiones, administradoras de pa-
trimonios, etc., lo cual, en ultimo
término, y para aprovechar siner-
gias, deriva en que cada vez sea
mayor el nimero de instituciones
que se aventuran a explotar el
inmenso campo de los servicios
de asesoria e informacion finan-
ciera (su prestacion se vislumbra
como un medio para mantener
la clientela y percibir ingresos adi-
cionales). Tal vez proceda adver-
tir que el potencial de crecimiento
de toda esta categoria de negocio
se ve limitado en ocasiones por
una cierta escasez de personal
especializado, a pesar de los es-
fuerzos de formacién que se es-
tan realizando.

En el mismo sentido de diver-
sificacion, es de destacar que se
difumina la frontera existente en
el pasado entre el negocio tipi-
camente bancario y las activida-
des aseguradoras. No pocas en-
tidades de depdsito se involucran
en la distribucién de productos
de seguro a través de su red de
oficinas, a la vez que las com-
panias aseguradoras entran en
mercados de servicios financie-
ros hasta hace poco tiempo no
habituales en ellas: lanzan pro-
ductos dotados de ciertas carac-
teristicas analogas a los deposi-
tos o se interesan por opera-
ciones asociadas con los titulos-
valores. Esta convergencia de ac-
tuaciones tiene que ver con la
rivalidad de intermedarios mone-
tarios y compafiias de seguros
en su esfuerzo por conseguir cap-
tar el ahorro de unas economias
domeésticas cuyos miembros tie-

nen cada vez mayor esperanza
de vida y vislumbran un escena-
rio nada halagtiefio para los es-
quemas de proteccion proporcio-
nados por el sistema publico de
seguridad social.

Ahora bien, aunque la diversi-
ficacion abra posibilidades para
reducir riesgos, en la actualidad,
y al menos en ciertos ambitos,
se detecta un resurgir de las opi-
niones en defensa de la estrategia
de especializacion o reespecia-
lizacion vocacional, aportando da-
tos que demuestran su viabili-
dad si se acierta a ofrecer servi-
cios de calidad, personalizados
y con alto valor afiadido, presta-
dos aprovechando correctamen-
te los avances tecnolégicos y
destinados a una clientela bien
elegida. En bastantes ocasiones,
tales opiniones provienen de nue-
vas entidades administradas por
directivos procedentes de unida-
des de negocio integradas en
grandes conglomerados financie-
ros; en concreto, asi ocurre con
sociedades fundadas hace poco
tiempo y dedicadas a la gestion
de carteras, administracion de pa-
trimonios, asesoria financiera, et-
cétera. Y hemos contemplado
como ciertas entidades se rees-
pecializaban tras comprobar que,
por razones de rentabilidad, no
podian continuar adelante con de-
terminadas ofertas de productos.

Por otra parte, incluso es pa-
tente que la biusqueda de un ni-
cho de mercado suele ser un pro-
ceder corriente en las grandes
entidades universales cuando de-
sean ir consiguiendo una cierta
presencia en otros paises. Ade-
mas, no deja de ser ilustrativo
que las entidades muy diversifi-
cadas se sirvan también de la es-
pecializacion organizativa a la
hora de llevar a cabo la gestién
de sus multiples servicios. Y es
que la constitucion de areas de
negocio auténomas responsables
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de su propia rentabilidad, articu-
ladas en forma de departamentos
internos o sociedades filiales, es
una via obligada en un esfuerzo
por alcanzar claridad en la ges-
tién, conocer las operaciones que
son realmente rentables, contro-
lar los gastos de explotacion y
evitar subvenciones cruzadas en-
tre segmentos de clientes y pro-
ductos, por las repercusiones que
tales subvenciones tienen para la
institucion si los competidores de-
tectan la existencia de nichos de
mercado susceptibles de ser apro-
vechados aplicando una inteli-
gente politica de precios (13). En
este sentido, en el mundo con-
creto de la organizacion bancaria,
se habla de pasar de un modelo
de «banca universal integrada»
a una estructura de «banca uni-
versal federada» (véase Fernan-
dez, 1993; Bengoechea y Pizarro,
1993a).

2. Mercado interior y negocio
interacional

La progresiva creacion de un
«espacio financiero europeoy,
con libertad de establecimiento
y de prestacion de servicios trans-
fronterizos, armonizacion de las
regulaciones para diversas enti-
dades financieras, mayor integra-
cion de los mercados e intento
por llegar a una unién monetaria,
han intensificado los analisis
acerca de las opciones abiertas
a las instituciones financieras en
términos de la eleccion de su am-
bito geografico de actuacion.

Quienes, contando con la cla-
sica red comercial, eligen forta-
lecer sus posiciones en el mer-
cado interior, adoptan acciones
diversas: desde medidas raciona-
lizadoras de la gestion, con el fin
de explotar mas eficientemente
esa red de oficinas sin duda cos-
tosa, hasta la oferta de servicios

novedosos y suficientemente di-
versificados a las economias do-
mésticas (14) y las pequenas y
medianas empresas, en un in-
tento de consolidar su cuota de
mercado en el negocio al por me-
nor, aprovechando mejor sus ca-
nales de distribucion, la fidelidad
del cliente por razones de proxi-
midad fisica o arraigo en la rela-
cion, y la ventaja de que gocen
en términos de informacién.
Junto a ello, no faltan operacio-
nes de fusion de entidades como
férmula defensiva que pretende
afianzar posiciones en el mer-
cado nacional.

Las medidas orientadas a re-
ducir los gastos de explotacién
merecen aqui un comentario es-
pecial. Ante la evidencia de que
los competidores procedentes de
paises cuyos sistemas financieros
comenzaron a ser liberalizados
desde los afios sesenta suelen te-
ner menos dificultades para con-
trolar esos costes operativos, a
veces se preparan apresurados
planes de pura y simple dismi-
nucién de gastos, sin tener en
cuenta que, como sefiala Lerena
(1993, pags. 63-65), «el problema
no es tanto una reduccion de cos-
tes como una gestién mas eficaz
de los gastos generales». No cabe
una mecanica comparacion entre
entidades respecto a las ratios de
costes, pues las situaciones pue-
den ser muy diversas (15). Hay
que adoptar una perspectiva de
largo plazo, profundizar en el es-
tudio del origen de los elevados
gastos, identificar bien la natura-
leza de la relacion con la clientela
y tener en cuenta los productos
ofrecidos en cada caso. La de-
manda de productos estandari-
zados, triviales, es muy elastica
respecto al precio, y la fidelidad
del cliente es de esperar que sea
menor, mientras que ocurre lo
contrario en el caso de servicios
financieros especializados; en

consecuencia, en esta Gltima cir-
cunstancia, reducir costes para
poder disminuir precios no per-
mitira aumentar de manera apre-
ciable los ingresos ni necesa-
riamente hara incrementarse el
beneficio de la institucion en cues-
tion, si bien pudiera contribuir a
reforzar el bienestar social.

En cuanto al desarrollo del ne-
gocio internacional, las transfor-
maciones en el entorno también
han tenido impacto sobre él. A
partir de la segunda mitad de los
sesenta, las operaciones exterio-
res de las instituciones financieras
crecieron a un ritmo muy fuerte,
acompafado de profundas mu-
taciones de su estructura. Veinte
afos atras, el grueso de las mis-
mas estaba constituido por tran-
sacciones sobre divisas realizadas
por los establecimientos dentro
del propio pais y en relacién con
el comercio exterior. Ahora, trans-
currido el tiempo, aunque sigue
teniendo importancia la financia-
cion de ese comercio, maxime
ante las nuevas necesidades que
al respecto manifiestan las pe-
quefas y medianas empresas o
las perspectivas que se abren con
los Gltimos compromisos de li-
beralizacion de los intercambios
mundiales asumidos dentro del
GATT, se observa que una parte
sustancial del negocio intemacio-
nal de las entidades financieras
viene representada por las inter-
venciones llevadas a cabo en los
euromercados mediante filiales
o sucursales implantadas en las
principales plazas financieras
mundiales.

Dicha evolucion resulta como
consecuencia de los cambios en
la demanda de servicios por parte
de ahorradores e inversores fi-
nales, la expansion del ambi-
to geografico de actuacion de
las empresas no financieras, la
busqueda de un mayor volumen
de negocio via la explotacion de

o4




nuevos mercados, las ventajas de
diversificar la actividad a través
de los activos y pasivos contra-
tados en el ambito internacional,
las necesidades de fondos que
no es posible cubrir recurriendo
solo al mercado interior, la ge-
neralizacién del sistema de tipos
de cambio flotantes, el proceso
de reciclaje de recursos finan-
cieros exigido para afrontar los
problemas en las balanzas de pa-
gos,..., sin olvidar el marco favo-
rable creado por los avances tec-
nolégicos y el desarrollo de las
técnicas aplicadas al negocio.
Ademas, como sefiala Harrington
(1987, pags. 24-26), ha de tenerse
en cuenta que, por lo menos en
sus inicios, ese desarrollo de las
operaciones en los mercados ex-
teriores debe mucho a la preocu-
pacion de las entidades por eludir,
en cierta medida, las regulacio-
nes nacionales, llegando a actuar
desde plazas o centros financie-
ros situados fuera del ambito de
aplicacion de aquéllas. En tal sen-
tido, las metas perseguidas cabe
resumirlas en disfrutar de una in-
ferior presion fiscal, soportar me-
nores o nulos requisitos en cuan-
to al cumplimiento de determina-
dos coeficientes obligatorios sobre
los recursos captados, contar con
total libertad frente a los controles
de cambios y disponer de com-
pleta capacidad de maniobra en
los tipos de interés cargados y
abonados; desde luego, en varios
de estos extremos las correspon-
dientes normativas nacionales han
adoptado ya una pauta de integra
o profunda liberalizacion.

Sin duda, la experiencia adqui-
rida en esas transacciones inter-
nacionales ha influido sobre los
sistemas financieros internos, al
fortalecer su eficiencia, una ma-
yor homogeneidad entre ellos y
la introduccion de nuevas técni-
cas e instrumentos. Claro est3,
el hecho de que en los ultimos

afios varias naciones se hayan
visto abocadas a suspender el ser-
vicio de su deuda ha contribuido,
en alguna medida, a modificar el
panorama. Ante el deterioro de
la calidad de bastantes préstamos
internacionales, con la correlativa
necesidad de aumentar las co-
rrespondientes provisiones y la
menor liquidez de una parte sus-
tancial de los créditos al extran-
jero, ha sido ineludible reestudiar
la estrategia y servirse de criterios
mas selectivos en la concesion
de financiaciones. Ademas, al ser
patente que con frecuencia exis-
ten dificultades para que, en la
practica, y a pesar incluso de la
ausencia de barreras legales, las
oficinas implantadas en el extran-
jero accedan a recursos baratos
—sobre todo, depositos de eco-
nomias domésticas—, se ha re-
orientado en cierta medida la
estrategia de expansion en las
operaciones internacionales, de
suerte que en este plano inter-
nacional han adquirido un rapido
desarrollo las actividades relacio-
nadas con los titulos-valores y las
operaciones con divisas. En con-
creto, es conocido como bastan-
tes fondos de inversion, fondos
de pensiones y compafiias de se-
guros se han animado a introdu-
cir una diversificacién interna-
cional en sus colocaciones de
fondos; y los sobresaltos que ul-
timamente ha sufrido el Sistema
Monetario Europeo mucho tie-
nen que ver con toda una plétora
de entidades financieras que han
encontrado en los mercados de
cambios una fuente para conse-
guir muy apreciables beneficios.

3. Orientacion hacia la
produccion o hacia la
distribucion

Como deciamos en otro mo-
mento, las transformaciones acon-
tecidas han permitido romper con

ese perfil tradicional de los ser-
vicios financieros caracterizado
por una completa integracion ver-
tical dentro de determinadas enti-
dades. Es factible efectuar una
mejor division del trabajo, distin-
guiendo entre su produccion y
su distribucion. La primera fre-
cuentemente es susceptible de
un enfoque centralizado, y suele
intentar aprovechar diferencias
en la calidad y la prestacion del
servicio; la segunda requiere una
orientacion descentralizada, pre-
tendiendo utilizar conveniente-
mente la capacidad para entrar
en contacto con el cliente y sa-
tisfacerle sus demandas de ma-
nera comoda. A partir de ahi, se
entiende que queda abierta la po-
sibilidad de adoptar estrategias
competitivas diversas, segun las
condiciones de cada caso (véase
Grima y Léhneysen, 1991).

Ciertamente, las entidades es-
pecializadas en las tareas de pro-
duccion, cuyo ejemplo tipico pue-
de ser una organizacion emisora
de tarjetas de crédito, pago o ga-
rantizadoras de cheques, han de
resolver el problema de encontrar
acceso a redes de distribucién
adecuadas, extremo que resulta
de singular complejidad cuando
se trata de intentar entrar en mer-
cados extranjeros. En contraste
con ello, determinadas entidades
con una red regional o nacional
de oficinas tienen necesidad de
explotar mas rentablemente esa
costosa estructura de distribucion
comercial, para lo cual necesitan
potenciar la oferta y la colocacion
de productos susceptibles de co-
mercializacion por esa via. De ha-
ber optado por una especializa-
cion en una u otra fase de la
division del trabajo, puede enton-
ces ser de interés llegar a acuer-
dos de cooperacion mutuamente
ventajosos.

Tal proceder es especialmente
adecuado, sobre todo en el caso
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de pequefas entidades que se
dedican a operaciones al por me-
nor; por ejemplo, cajas de aho-
rros o cooperativas de crédito de
ambito reducido que se ven en
la necesidad de adquirir algunos
servicios a un productor exterior
en un intento de afrontar la com-
petencia de grandes conglome-
rados financieros dotados de un
amplio abanico de servicios y una
extensa red de distribucion (16).

4. La dimension y las fusiones,
adquisiciones y alianzas

Cuando una entidad financiera
desea entrar en nuevos mercados
o fortalecer sus posiciones en los
que ya opera, puede recurrir a la
via del crecimiento interno o a
mecanismos como la fusion con
otra institucién, su adquisicion,
la firma de acuerdos de coope-
racion, tal vez con el convenio
de intercambiar acciones o la in-
clusion del compromiso de crear
una sociedad mixta, etc. Pues
bien, en los ultimos tiempos las
fusiones, adquisiciones y alianzas
han crecido fuertemente, siendo
de destacar que en muy buena
medida su ambito es nacional,
como una forma de defender la
competitividad frente al exterior,
frecuentemente con el impulso
0 beneplacito de las correspon-
dientes autoridades publicas (17).

Al hilo de lo anterior, ha co-
brado singular relieve la discu-
sion acerca de si el tamafio es
un factor decisivo en el logro del
éxito dentro de la industria de
los servicios financieros, dejando
aparte que, en realidad, no pocas
fusiones estan mostrandose difi-
ciles de culminar y no alcanzan
los resultados que de ellas se es-
peraban. Una ojeada a las infor-
maciones y estudios disponibles
parece sugerir que en la actuali-
dad no es forzoso que una gran

dimension sea la unica manera
de lograr la supervivencia. Ya afir-
mabamos antes que entidades es-
pecializadas en un nicho de mer-
cado, con servicios de calidad y
clientela fiel a una imagen co-
mercial capaz de servir de apoyo
al lanzamiento de productos di-
ferenciados en la medida de lo
posible, estan en disposicion de
tener éxito; y hasta puede que
vean demandados sus servicios
por otras entidades con red co-
mercial, pero poco preparadas o
propensas a las actividades de
produccion —incluso cabe subra-
yar que, dentro del sector de ser-
vicios financieros, hay numero-
sos productos orientados a ser
utilizados en el interior del mismo
sector.

Precisamente, un aspecto dig-
no de destacar es que las nuevas
tecnologias modifican las condi-
ciones de ejercicio de la compe-
tencia entre las instituciones de
distinto tamafio. Es cierto que ob-
vias consideraciones de costes
de la inversion, del personal y de
la base técnica requeridos hacen
a veces dificil ya de entrada que,
por si solas, las entidades de pe-
quefia dimensiébn —en ocasio-
nes, ni siquiera otras— puedan
ofrecer a todos los segmentos de
mercado cualquiera de los co-
rrespondientes servicios deman-
dados y que los complejos me-
canismos informaticos y telema-
ticos de que se va disponiendo
hacen posibles. Pero se deberia
recordar que, en la actualidad, el
abaratamiento de los pertinentes
equipos e instalaciones y la po-
sibilidad de su utilizacién en ré-
gimen de alquiler, leasing, licen-
cia o concesién —franchise—
han contribuido a suavizar esa
barrera de acceso; ademas, cabe
articular esferas de cooperacion
que permitan a varias institucio-
nes la explotaciébn y usoc com-
partido de ciertos conjuntos de

instalaciones, asi como disefar
estrategias comerciales especifi-
cas, intentando alcanzar la espe-
cializacién en determinados pro-
ductos, clientes 0 zonas geogra-
ficas.

Nos encontramos, pues, con
una capacidad de resistencia
competitiva por parte de los in-
termediarios de menor enverga-
dura, siempre que acierten a man-
tener la lealtad de sus clientes
mediante una oferta de calidad y
adecuada a las demandas de su
segmento o segmentos de mer-
cado —en su caso, mediante
acuerdos de cooperacién con
otras instituciones—, y sepan
aprovechar a su favor aquellas
otras barreras de acceso distintas
de la dimensioén que hacen cos-
tosa la entrada de eventuales
competidores. De hecho, seria fa-
cil citar, por ejemplo, bancos re-
gionales que han sabido salir airo-
sos del desafio que significaban
los afanes de instituciones ma-
yores para penetrar en su ambito
de actuacién. Y es que cada en-
tidad suele tener cierto margen
de maniobra para formular una
estrategia acorde con las opor-
tunidades y amenazas que dima-
nan del entorno, y sus puntos
fuertes y débiles como organiza-
cion.

Por tanto, elegir una dimensién
viene a ser el fruto de diversas y
complejas consideraciones. Eso
si, habra una inclinacion hacia
un tamafo superior en funcion
de hasta qué punto exista: a) po-
sibilidad de aprovecharse de eco-
nomias de escala, o nacidas de
la acumulacion de experiencia o
por produccién conjunta de una
gama deservicios (18); b) capa-
cidad para alcanzar economias
de gestion al ahorrar costes me-
diante intervenciones selectivas
en las actividades y racionaliza-
cion de la red de oficinas, los sis-
temas informaticos o la magnitud

26




y estructura de la plantilla de per-
sonal; ¢) busqueda de mayor po-
der de negociacién y actuacion
frente a los mercados, junto con
un deseo de atender las deman-
das crediticias de los grandes
clientes y acceder desde puestos
de relieve —mas lucrativos— a
operaciones de gran volumen o
al negocio internacional; d) ne-
cesidad de diversificar riesgos,
multiplicando la presencia en dis-
tintas areas geograficas y ramas
de actividad econdmica y evi-
tando la excesiva concentracion
segun clientes, fuentes especifi-
cas de financiacion o de benefi-
cio, estructura de las posiciones
en divisas o tipos de interés, pla-
zos de las operaciones, efc.; e)
pretension de desanimar even-
tuales e indeseadas tomas de
control de la institucion por parte
de otras firmas,... (vease Bengoe-
chea y Lerena, 1988, Maroto
Acin, 1987; Revell, 1987; Rojo Ra-
mirez, 1989; Vives, 1988).

Y puesto que hemos hablado
de economias de escala, es obli-
gado un comentario. Pizarro Por-
tilla (1986, pag. 8) hace notar que
«la mecanizacion bancaria su-
pone la posibilidad de crear eco-
nomias de escala, al propiciar el
aumento del volumen de transac-
ciones y disminuir el coste uni-
tario» precisamente cuando se es-
trecha el margen de beneficios;
en el mismo sentido, ya Sanchez
Asiain (1984, pag. 182) habia sub-
rayado que «la mecanizacion es
una de las escasas vias de salida,
maxime si se tiene en cuenta que
esa mecanizacion es uno de los
pocos capitulos que parecen per-
mitir en los bancos la aparicion

de economias de escala». Dado |

que el negocio de tales entidades
ha sido tradicionalmente inten-
sivo en mano de obra, esas eco-
nomias tecnolégicas de tamano
venian considerandose en gene-
ral mas bien modestas (19); las

ventajas asociadas con la dimen-
sién parecian nacer de otros fac-
tores: asi, una mejor imagen, un
mas facil acceso a los mercados
financieros nacionales o exterio-
res, un trato favorable por parte
del poder politico en la hipbtesis
de entrar en crisis,... Se cree que
el uso masivo de la informatica y
las telecomunicaciones viene a
cambiar de manera radical esa
situacion, puesto que la produc-
cién y distribucion de servicios
financieros llega a ser mas in-
tensiva en capital fisico (Ballarin,
1985, pag. 31; Cooper y Fraser,
1984, pag. 194). Con todo, con-
viene hablar de ello como una
posibilidad, pues no se dispone
todavia de la suficiente evidencia
empirica al respecto; de hecho,
no faltan quienes apuntan que el
actual abaratamiento de los equi-
pos informaticos e instalaciones
de comunicacion, junto con las
facilidades existentes para su uti-
lizacion compartida o en régimen
de alquiler, feasing, licencia o con-
cesion —franchise—, son elemen-
tos determinantes de una cierta
pérdida de relieve de las econo-
mias de escala que, en momen-
tos recientes, el elevado coste de
tal inmovilizado podria haber con-
tribuido a generar, aungue no las
eliminen por completo (20).

En relacion con las economias
que se reflejan por la denomi-
nada curva de experiencia, en el
sentido de que, a medida que se
incrementa el ouputtotal acumu-
lado de un cierto producto, dis-
minuye el coste unitario, Canals
(1990, pag. 189) advierte que no
son faciles de medir en el sector
que ahora nos ocupa; no obs-
tante, afirma que parecen meno-
res que en otras actividades con
un mayor contenido tecnolégico,
aungue reconoce que la expe-
riencia cabe que sea un elemento
fundamental en ciertas operacio-
nes especializadas cada vez mas

relevantes dentro del negocio fi-
nanciero: intervenciones en los
mercados de valores o de cam-
bios, contratos de opciones y fu-
turos,... Respecto a las econo-
mias derivadas de la produccion
conjunta de una gama de servi-
cios —en general, economies of
scope—, los estudios efectuados
para contrastar su existencia e
importancia se refieren casi siem-
pre al caso de entidades finan-
cieras de Estados Unidos o Ca-
nada, y de hecho no son aun
suficientemente numerosos; ade-
més, la evidencia que proporcio-
nan presenta resultados contra-
puestos, sin que sea clara —por
tanto— la conclusién final que
en conjunto debemos extraer. La
cuestion sigue siendo controver-
tida (véase Berger y otros, 1987,
Pérez y Quesada, 1991, cap. 4);
pero tal vez esté en lo cierto Re-
vell (1987, pag. 68) al afirmar que
son las economias de gama las
que pueden tener mayor impor-
tancia, si bien —por su natura-
leza— resulta muy dificil eviden-
ciar empiricamente la magnitud
de las mismas (21).

Por todo esto, no resulta ocio-
soO recordar que, en ocasiones,
la mejora de la eficiencia en la
actividad de las entidades finan-
cieras podria alcanzar resultados
mas brillantes si, en vez de insistir
en la blsgueda de unas discuti-
das economias de escala, por acu-
mulaciéon de experiencia o de
gama, se pusiera simplemente én-
fasis en afinar la gestién con el
proposito de reducir eso que Lei-
benstein (1966) llamé las inefi-
ciencias X, o sea, las debidas a
desaciertos en la combinacion de
factores de produccion (ineficien-
cia en la asignacion) o derivadas
de distintas formas de malgastar
los recursos o incurrir en prefe-
rencia por el gasto (ineficiencia
técnica). Berger y otros (1993)
afirman que, segun las investiga-
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ciones que ellos conocen, las ine-
ficiencias X representan en banca
algo asi como el 20 por 100 o
mas de los costes, mientras que
las ineficiencias derivadas de la
escala de produccion o la gama
de productos significan normal-
mente menos del 5 por 100 de
los costes.

IV. CONSIDERACIONES
FINALES

De cuanto hasta aqui hemos
apuntado en relaciéon con los ac-
tuales derroteros de la industria
de servicios financieros, la con-
clusién mas evidente es que se
han acabado los anos de com-
petencia muy débil y ganancias
bastante faciles. El norte del ne-
gocio sigue siendo la explotacién
de las imperfecciones en los mer-
cados financieros, por existencia
de asimetrias de informacién, cos-
tes de transaccion, etc.; pero, en
casi todas sus esferas de actua-
cion, las instituciones financieras
afrontan una creciente compe-
tencia de procedencia tanto intra
como intersectorial. De ahi el én-
fasis puesto en la calidad del mar-
keting a desarrollar con objeto
de mantener, o incluso mejorar,
sus posiciones competitivas, po-
tenciar instrumentos adicionales
de financiacién e inversion y re-
forzar la generacion de ingresos
por intereses y comisiones. A la
par, el desarrollo de nuevos ser-
vicios y el intento de —en la me-
dida de lo posible— diferenciar
los productos se consideran ar-
mas comerciales de primera mag-
nitud en un entorno econémico
caracterizado por una incremen-
tada complejidad, esa ya subra-
yada rivalidad, mayor competen-
cia via precios, presiones de una
clientela con unas preferencias
en evolucion y mejores conoci-
mientos financieros, desinterme-

diacién relativa y «titulizacion,
globalizacion e internacionaliza-
cion del negocio.

Los avances tecnolégicos en
el terreno de la informética, ro-
bética y telematica parecen pro-
porcionar unas vias interesantes
para responder a los retos que la
situacion plantea, y tal vez ayu-
den a mantener dentro de limites
tolerables unos costes de trans-
formacion que es preciso con-
trolar ante la tendencia —en ge-
neral— hacia el recorte de la
importancia del margen finan-
ciero en porcentaje sobre el ac-
tivo total medio invertido. Segun
hace notar Sanchez Asiain (1987,
pagina 230), esos progresos tec-
nicos abaratan una materia pri-
ma tan fundamental como es
la informacién, por lo que, en el
actual entorno globalizado, el
acierto a la hora de hacer inver-
siones en el terreno de la tecno-
logia condicionara la eficiencia
respecto a la recogida, trata-
miento y distribucion de los flujos
de informaciones, eficiencia que
—a su vez— es un elemento im-
prescindible para colocar los pro-
ductos en mejores condiciones
y mas bajos costes que los com-
petidores.

Por otra parte, la estructura de
la organizacion no cabe consi-
derarla al socaire de las profun-
das modificaciones experimenta-
das por el sector, de manera que
deviene imprescindible redisefiar
los organigramas, para ganar agi-
lidad mediante la reduccién del
numero de niveles en la linea
jerarquica y reenfocar el papel
desempenado por las oficinas.
Ademas, la plantilla de personal
esta viendo redefinida la orienta-
cion de su trabajo, asi como sus
necesidades de formacion y de
criterios éticos de conducta en
el desarrollo de la actividad; igual-
mente, se situa ante la necesidad
de aprender a moverse en el

marco de organizaciones con
una cultura en transformacion,
que han de abandonar compor-
tamientos funcionariales para im-
pregnarse de mentalidad empre-
sarial. Si de verdad se adopta una
worientacion hacia el mercadon,
es preciso contar con unos re-
cursos humanos no s6lo dotados
de iniciativa y capacitados desde
una perspectiva polivalente, sino
también motivados: sabedores de
que constituyen un activo fun-
damental en el negocio, de ma-
nera que no son considerados
como un simple y desagradable
epigrafe de los gastos de explo-
tacién, por mas que en determi-
nados casos de sobredimensio-
namiento sea inevitable aplicar
politicas de reduccion del nu-
mero de empleados.

Naturalmente, el hecho de que
la administracién de las institu-
ciones financieras haya devenido
mas complicada tiene mucho
que ver con la trascendencia del
proceso de liberalizacion y des-
regulacion de la actividad, que
ahora corre paralelo a cuidado-
sos controles por parte de los su-
pervisores pUblicos, preocupados
éstos por los riesgos que dima-
nan de un ambiente complejo,
impregnado de volatilidad y car-
gado de innovaciones. La preocu-
pacion por incorporar la calidad
total en los servicios prestados
por cada entidad (22) y los es-
fuerzos por mejorar la infor-
macién que requieren los res-
ponsables de la adopciéon de
decisiones, junto con la gestion
prudente, integrada, sistematica
y bien planificada de los activos
y pasivos, vienen a representar
elementos clave para vigilar las
rentabilidades por productos, ser-
vicios y clientes, los riesgos en
definitiva asumidos y los factores
capaces de incidir diaa diaen la
formacion de las cuentas de re-
sultados.
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Tales son los desafios plantea-
dos y los nuevos derroteros por
los que discurre el negocio. Nos
encontramos ante unas entidades
financieras mas profesionales,
transparentes e innovadoras; a la
vez, sujetas a sustanciales ries-
gos, menos homogéneas entre si
y continuamente sometidas al
juego de las fuerzas de la com-
petencia y obligadas a detectar
nuevas oportunidades de benefi-
cio. Tras las travesuras de algunos
y las huidas hacia adelante de
otros durante la pasada década,
los afos noventa se han iniciado
con un penitencial llamamiento a
la sobria austeridad y al riguroso
control. Vistas las consecuencias
de determinados intentos de pe-
netracion en el negocio interna-
cional, de ciertos afanes por in-
troducirse en todas las actividades
permitidas por la normativa o, sim-
plemente, de los cegadores des-
tellos de las brillantes operaciones
de ingenieria financiera realiza-
das en el marco de una «econo-
mia de casinon, es de esperar que
termine imponiéndose el buen jui-
cio; el viejo dicho de «zapatero a
tus zapatos» puede ser una refe-
rencia para entender las ventajas
de centrarse en hacer bien aquello
que mejor se sabe hacer. En el
intento de buscar un hueco en el
mercado, si no tan cémodo como
en el pasado al menos aceptable
y acorde con su particular voca-
cion, no todas las instituciones
tendran éxito. Asi, de creer a los
expertos, Estados Unidos y, en
términos globales, Europa veran
en el préximo futuro la desapari-
cion de cierto nimero de entida-
des; la reduccion de los excesos
de capacidad en determinados
segmentos de mercado dentro del
sector, la reestructuracion de la
actividad y la renovacion del ma-
nagement parece que no han he-
cho mas que comenzar en esta
peculiar industria que es la de los
servicios financieros.

NOTAS

() El autor agradece la colaboracién de
Félix Javier Lopez lturriaga en las tareas de
recopilacién bibliografica.

(1) Enrealidad, al actuar asi no desarrollan
unas actividades que tengan una razon de ser
muy distinta de la correspondiente a la tipica
tarea de transmutar activos: al fin y al cabo,
cuando prestatarios y prestamistas Utimos uti-
lizan los mercados financieros directos, algunos
de los costes e inconvenientes a que han de
enfrentarse tienen que ver precisamente con
las imperfecciones de mercado relacionadas
con las asimetrias —desigualdades— de la in-
formacion, de manera que al mediar entre ellos
se estan aprovechando unas posibilidades de
negocio que tienen una raiz en parte analoga a
la que anima la tarea de intermediacion es-
tricta.

(2) En ocasiones la técnica concreta utili-
zada consiste en poner en circulacion titulos
garantizados por «paquetes» de activos, con
caracteristicas similares entre si, mantenidos
por la entidad en su cartera.

(3) Como senala Lerena (1988, pag. 130),
la titulizacion «permite a los intermediarios fi-
nancieros, al mismo tiempo, la gestién de acti-
vos, la gestion de pasivos, la gestion de las
cuentas de capital (cambiando el volumen de
activos sujeto a coeficientes de capital) y la
gestion de la cuenta de resultados (vendiendo
o comprando con beneficios). Se comprende,
asi, el poder de este instrumento en la gestion
de las instituciones financieras».

(4) Precisamente, cabe entender algunas
de las operaciones fuera de balance que se
han visto potenciadas durante los Gltimos tiem-
pos como técnicas para participar en la etapa
preferida de la division del trabajo. Algo similar
se puede decir del hecho de que determinadas
entidades se especialicen en captar ahorro del
sisterna para canalizario no hacia el pablico en
general, sino hacia otras que, més all& de los
fondos recogidos a través de una red tradicional
de oficinas, desean realizar compras al por
mayor de recursos.

(5) GaLeraiTH (1991, pégs. 32-33) nos pone
en guardia frente a la innovacion financiera:
«El mundo de las finanzas aclama la invencion
de la rueda una y otra vez, a menudo en una
version algo mas inestable. Toda innovacion

en este terrenc implica, de una u otra forma, la
creacion de una deuda garantizada en mayor
o menor medida por unos bienes tangiblesy,
con frecuencia, el sucesivo desarrollo de nuevos
instrumentos financieros lleva consigo la con-
sabida creacion de deuda, pero garantizada
por unos bienes cada vez més limitados, de
modo que «todas las crisis, en efecto, han im-
plicado una deuda que, de una u otra manera,
se ha vuelto peligrosamente desproporcionada
con respecto a los medios de pago subyacen-
tes».

(8) Nodejade ser significativo que, ultima-
mente, parezca detectarse mayor interés por
desarrollar la oferta de servicios financieros pres-
tados a través de lineas telefonicas que por
difundir complejos sistemas telematicos como
los que estan en la base de «el banco en casar.
Y esto sin perjuicio de que, seguramente, tiene
raz6én QuintAs Seoane (1990, pags. 130-131)
cuando escribe que «parece probable que la
generalizacion de infraestructuras de teleco-
municaciones multifuncionales (como el video-
tex) y la creciente presencia en los hogares de
aparatos vinculados con la informética y las
comunicaciones, abriran finalmente la senda
de expansion a este servicio [“el banco en casa”|
en un futuro més o menos lejanoy.

(7) Asunto de moda es el andlisis de la via-
bilidad de que las entidades financieras pre-
senten una contabilidad a valores de mercado,
extremo sin duda repleto de dificultades, pero
que sus ventajas evidentes a efectos de una
correcta estimacion de su situacién econémico-
financiera.

(8) Enel caso de Estados Unidos, también
existe un mecanismo de seguro para las apor-
taciones a los fondos de pensiones, via la Pen-
sion Benefit Guarantee Corporation (PBGC).

(9) Se sostiene por algunos que el sector
de los servicios financieros, o al menos de los
bancarios, se aproxima ya al modelo de los
mercados contestables, impugnables o ataca-
bles. Sobre la base de que tal sector presenta
en estos momentos débiles barreras de acceso
y de salida, entienden que la competencia po-
tencial disciplina el comportamiento de las en-
tidades aunque el nimero de éstas no sea
grande, de suerte que tienden a no existir los
beneficios extraordinarios, se reducen las ine-
ficiencias en la produccion, el precio de apro-
xima al coste marginal y disminuyen las posi-
bilidades de que unos productos subvencio-
nen a otros. No obstante, parece que debemos
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seguir hablando de la existencia de una con-
testabilidad imperfecta, bastante desigual seguin
los segmentos de mercado (véase GEOFFRON,
1991).

(10) SaAncHez Asiain (1992, pag. 122) vuelve
a destacar que la revolucion tecnologica tiende
«@ acelerar la dilucion de barreras entre lo fi-
nanciero y lo informativo», a 1a vez que, citando
a J. Naisbitt, resalta que «dinero es informacién
en movimienton.

(11) Véase, por ejemplo, SANCHEZ AsiAlN
(1992, pags. 126-128).

(12) En algunas plazas, se manifiesta tal
competencia en la colocacion y negociacion
de titulos-valores que los beneficios se han re-
ducido considerablemente y cabe pensar que
existe un exceso de capacidad en dichos ser-
vicios, al igual que en la banca.

(13) Naturalmente, también cabe ver ven-
tajas desde el punto de vista de mitigar los
conflictos de intereses entre la entidad y sus
clientes, al crear «murallas chinas» entre las
diversas éreas de negocio.

(14) En tal sentido, el crédito al consumo
y el crédito hipotecario son categorias de ope-
raciones de particular interés para las enti-
dades. Uno por su rentabilidad comparativa;
el otro porque, a sus caracteristicas tradicio-
nales de potenciacion de la imagen de la ins-
titucion, articulacion de relaciones durade-
ras con el cliente y elevado grado de garantia,
une ahora buenas posibilidades para su
«titulizacions.

(15)  Asi, FuenTELSAZ ¥ SaLas (1992) aportan
evidencia empirica que demuestra la influencia
de la menor densidad espacial en la demanda
de servicios a la hora de entender por qué el
sector bancario espafiol presenta un mayor vo-
lumen relativo de oficinas, unos gastos de ex-
plotacion proporcionalmente superiores y, en
ultimo término, unos mérgenes de intermedia-
cion mas elevados que en el caso de otros
paises europeos.

(16) En Espafia, es evidente que en el
marco de la CECA existe una produccion de
servicios con el fin de ser distribuidos por las
cajas de ahorros que lo deseen, desde tarjetas
de plastico a seguros, fondos de inversion, sis-
temas de transmision de 6rdenes para la nego-
ciacion de titulos-valores, acceso a los merca-
dos financieros internacionales o a los mer-
cados de divisas, etcétera.

(17) Pero no faltan casos en que las auto-
ridades se han opuesto a proyectos de fusion,
por temor a posibles concentraciones excesivas
de poder financiero y eventuales practicas mo-
nopolisticas.

(18) O sea, derivadas del suministro de una
oferta altamente diversificada y de la presencia
simultanea en diversos mercados. Aungue su
denominacion ya es lo bastante expresiva, tal
vez si que convenga aqui aludir a la génesis y
contenido de la misma. Sabido resulta que
SamueLson (1966) asocia a la produccién con-
junta la capacidad de una firma para suministrar
un determinado nivel de ouputs multiples a un
coste mas bajo que un conjunto de empresas
distintas cada una especializada en la fabricacion
de un unico articulo. Esta propiedad fue rede-
finida por Panzer y WiLLig (1981) con el nombre
de economies of scope; en concreto, y limitan-
donos por sencillez a la produccién de dos bie-
nes —A y B—, se dice que hay economias de
gama cuando C(Qy, Qg) es menor que la suma
de C{Q,, 0) y C(0, Qg), donde C(Qx, Qs) es el
coste —minimizado— de producir Q unidades
del articulo A junto con Q unidades del bien B,
dado un cierto vector de precios de los inputs.
Las mencionadas economias proceden bdsica-
mente de la existencia de factores de produccion
compartidos en la elaboracion de los bienes. Si
se cuenta con exceso de capacidad, los costes
fijos o semi-fijos se pueden distribuir entre una
combinacion mas amplia de productos; cabe
alcanzar ahorros de costes gracias a ventajas
en términos de recogida y reutilizacion de in-
formaciones; puede sacarse partido de la repu-
tacion mercantil adquirida —de la que se bene-
fician las nuevas lineas de productos—, obtener
un mejor aprovechamiento de los gastos de
comercializacion y publicidad y de los canales
de distribucion,... (véase BerGer y otros, 1987,
paginas 503-504; Litan, 1987, pags. 74-81; Vives,
1988, paginas 62-64).

{19) Globalmente consideradas, aun cuan-
do en algunas operaciones cabe que fuesen
sustanciales. Asi lo sugiere una vision integrada
del conjunto de investigaciones empiricas rea-
lizadas. Véanse, por ejemplo, |as recapitulacio-
nes de Cuesta Torres (1985), HuMPHREY (1985)
o KoLarl y ZarpkooH: (1987, cap. 3), asi como
los comentarios de ReveLL (1987, cap. 3) o Perez
y Quesapa (1991, cap. 4).

(20) Veéase Gurierrez y Camroy (1988, pa-
gina 60); también, HumpPHReY (1985, pag. 775) y
ReveLL (1987, pags. 69-71, 272-274).

(21) Véase también Litan (1987, pags. 75-
76 y 80-81).

(22) Véase, por ejemplo, ELorriaGa (1993).
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