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Nueva Revista

Metamorfosis del sistema financiero espaiiol

Descripcién

El euro, la nueva moneda europea, es ya una realidad, casi palpable, a escasos meses del comienzo
previsto: tenemos once paises candidatos cumpliendo con holgura los estrictos criterios de
convergencia exigidos, y se disipan las escasas incertidumbres que todavia quedaban por resolver
(como la actitud del Tribunal Constitucional aleméan o la posible incidencia de las préximas elecciones
alemanas). Espafia, por méritos propios, va a formar parte de ese-grupo inicial de paises que
configuraran el &rea monetaria del euro. Aunque no es-eél mamento ni el lugar para reflexionar sobre
los factores que subyacen a este logro, no debemas eludir dos cuestiones clave. En primer lugar, que
aunque ahora nos parezca natural que.nuestro pais forme parte de la Union Monetaria desde su
inicio, debemos tener en mente.qgue en.mayo de 1996 nadie (y me refiero no tanto a Espafia como al
resto de Europa) daba, en expresion castiza, «ni un duro» por la posibilidad de que fuéramos
miembros fundadores de la Unién Monetaria. En segundo lugar, a aquéllos que utilizan la amplitud de
paises en condiciones de acceder al euro como un elemento de demeérito relativo del logro alcanzado,
es preciso recordarles que la apuesta decidida y sin titubeos del actual gobierno por estar en la
primera velocidad europea obligé a algunos paises a tomarse en serio los criterios de convergencia
para no quedarse aislados. El logro espafiol ha sido, mas que nunca, un logro europeo.

El euro es ya, por tanto, una realidad tangible, y es imprescindible que pasemos de la macroeconomia
de los criterios de convergencia a la microeconomia del impacto que el euro va a suponer para los
sectores productivos. En ello nos va el éxito de la economia espafiola y de las empresas espafiolas en
la Uniébn Monetaria y, por tanto, nuestras posibilidades de crecimiento econdémico, de creacion de
empleo y de convergencia a los niveles de bienestar europeos.

De entre todos los sectores econdmicos, hay uno en el que las transformaciones asociadas al euro
seran mas profundas. Me refiero, claro esta, al sector financiero espafiol, ya que es el Unico sector en
el que se produce un cambio en su producto, en su materia de intercambio: la peseta desaparece y se
sustituye por el euro. En este breve articulo repasaré los principales retos a los que se enfrenta el
sector financiero espaiiol, tanto en su vertiente de sistema crediticio (bancos y cajas de ahorro) como
en la de mercados financieros organizados (la Bolsa, la Central de Anotaciones en Cuenta del Banco
de Espafia para la negociacion de deuda publica, el mercado AIAF de negociacion de renta fija
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privada y los Mercados de Futuros y Derivados MEFF).

EFECTOS DE LA INTRODUCCION DEL EURO

El euro supondra un nuevo contexto operativo para el sistema financiero espafiol en dos aspectos
claves. En primer lugar, el area del euro se caracteriza como un area de elevada estabilidad
macroecondmica. En segundo lugar, la competencia en el sector financiero serd mucho mayor, por la
desaparicion de la heterogeneidad que introducian la coexistencia de diversas divisas europeas.

Merced a elementos tales como los criterios de convergencia, la independencia del Banco Central
Europeo o el Pacto de Estabilidad de las finanzas publicas que entrard en vigor el 1 de enero de 1999
(y que prevé, grosso modo, sanciones para aquellos paises que tengan déficits superiores al 3% del
PIB), la Unidbn Monetaria se esta configurando como un area de estabilidad macroecondmica elevada.
Estabilidad que, en términos cotidianos, se traduce en inflaciones moderadas (entre el 1% y el 2%),
tipos de interés nominales y reales bajos, déficits publicos proximos'a cero y deudas publicas con un
peso sobre la economia cada vez menor. Este entorne;‘aun'cuando ya es una realidad palpable para
la economia espafiola, no deja sin embargo de suponer un cambio radical respecto al contexto en el
que ha venido operando la economia,.euyos profundos desequilibrios tenian su expresiéon en unos
tipos de interés nominales y reales\muy‘elevados, y desmesurados en comparacion con los vigentes
en otros paises europeos.

Los efectos de unos tipos de interés nominales y reales muy elevados han sido especialmente
notables en el ambito financiero. Sin &nimo de ser exhaustivo, este contexto produjo:

—En el ambito de los balances bancarios, y en comparacion con lo que ocurria en otros paises; una
elevada remuneracion del pasivo bancario (de los depdsitos) y unos tipos de activo (de los préstamos)
muy elevados. Esta estructura de ingresos y pagos del balance contrastaba con la existente en otros
paises europeos, caracterizada por una remuneracion de los depdsitos muy reducida (y cobros de
comisiones generalizados) y por un coste de los créditos mas ajustado.

—En el ambito de los mercados financieros, esos tipos de interés reales y nominales tan elevados
llevaron al subdesarrollo del mercado bursatil, ya que las acciones de las empresas no podian ofrecer
rentabilidades reales tan elevadas y la renta fija privada, las obligaciones de las empresas, no podian
competir con las condiciones que ofrecia la deuda publica. En este contexto, la deuda publica
aparecia como la Unica alternativa viable de inversién. A su vez, esa hipotrofia del mercado bursatil
llevaba a una gran dependencia de la empresa de la financiacién bancaria.

Que el euro supondra una mayor competencia en todos los sectores econdmicos es algo que no se
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discute: la desaparicion del tipo de cambio y de sus oscilaciones imprevistas facilita la penetracion de
los productos exportados, aumenta la comparabilidad entre productos similares producidos en
distintos paises y facilita la generacion de sinergias que se deriven de estrategias y alianzas
multinacionales.

De todos los sectores econdmicos, es el financiero el que mas rapidamente va a notar esa creciente
competencia. En primer lugar, porque la «materia prima» del sector financiero, el dinero, queda
perfecta y automaticamente homogeneizada con la creacién del euro, permitiendo una comparabilidad
plena entre productos. En segundo lugar, porque la fungibilidad de dicha materia prima facilita
sobremanera la exportacion o, de manera mas precisa, la oferta transfronteriza de productos: basta
con una transferencia electrénica para situar ese producto ofertado en uno u otro pais.

A su vez, es en el sector financiero donde mas sinergias, mas ganancias en eficiencia, se pueden
lograr mediante estrategias multinacionales. Dentro de éstas caben la integracion de mercados, las
fusiones bancarias (amistosas o mediante OPAS hostiles) o los acuerdos de colaboracion entre
mercados o instituciones.

En cualquier caso, y como elemento atemperador de lo que supone esa mayor competitividad, hemos
de recordar que no hablamos de uh proceso abrupto, sino de que esa culminacién en los niveles de
competencia se ha visto precedida de un proceso gradual de creciente apertura del sector financiero
esparfiol. De hecho, ya desde 1992 esta en vigor el Mercado Unico, que incluye a los servicios
financieros (si bien la barrera de la distinta divisa de denominacion va a subsistir hasta 1999).

EL SISTEMA CREDITICIO Y LA UEM

Que el inicio de la UEM va a suponer un antes y un después para nuestros bancos y cajas de ahorro
es algo obvio para todo aquél que lea con atencién las paginas de economia de cualquier periédico.
En efecto, los bancos parecen sufrir de lo que podriamos denominar el «sindrome Deutsche Bank»1:
nuestros gigantes bancarios empequefiecen al lado de los bancos existentes en paises como
Alemania. Y el tamafio importa, tanto porque las posibilidades de mantenerse independientes quedan
reforzadas si se tiene un tamafio suficiente como porque la competitividad en ciertos segmentos del
mercado (en concreto, banca al por mayor, esto es, operaciones crediticias de elevado volumen, pero
de escaso margen) aumenta con el tamafio de la institucién.

En cuanto a las cajas de ahorro, estan a salvo de posibles matrimonios forzados merced a su estatuto
juridico especial, pero se enfrentan al mismo problema de falta de tamafio para poder competir con los
grandes colosos europeos. Ademas, la transicion a unos tipos de interés reales y nominales reducidos
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es mas compleja en su caso, ya que obligara a un descenso de los tipos del activo que no se vera
compensado por una menor retribucion de los depoésitos (pues ésta, en el caso de las cajas de ahorro,
ya era muy reducida): los margenes de intermediacién se veran comprimidos y los controles de costes
seran la clave para mantener la competitividad y la rentabilidad. A cambio, y como factor
compensatorio, su especializacion en la banca al por menor les protege de esa competencia exterior.
Desarrollaré este argumento con posterioridad.

A estos elementos se une, en el caso espafiol, la adaptacion a un entorno de tipos de interés reales
reducidos, a un contexto de estabilidad macroecondémica. Ello obliga a una recomposicion de la
estructura de remuneracion de los balances bancarios, con descensos en los tipos pagados por los
depdsitos (y la generalizacidén del cobro de comisiones) y con unos tipos para préstamos mas
ajustados. De hecho, este proceso ya esta teniendo lugar, y a estas alturas esta practicamente
finalizado (con remuneraciones de depdsitos muy reducidas y con tipos hipotecarios muy cercanos ya
a los niveles existentes en otros paises como Alemania).

El nuevo entorno de tipos de interés reales reducidos supone el fin.de la supremacia de la deuda
publica y el resurgir de la bolsa como alternativa de financiacion\empresarial, especialmente mediante
la emision de acciones. Ese resurgimiento de la renta variable, del que ya somos testigos, viene
ademas facilitado e impulsado por los cambios habidos en la canalizacion del ahorro familiar -esto es,
por el desarrollo de los fondos de inversion‘en los ultimos afios- y por la moderacién del déficit publico,
con la consiguiente menor presion competitiva de la deuda publica. Este desarrollo, de continuar en el
futuro y de extenderse a la renta fija privada, llevaria a una disminucion del balance del sistema
crediticio, en la medida en que las empresas dependieran en menor medida de la financiacion
bancaria tradicional.

En definitiva, la banca y las cajas de ahorro van a experimentar un cambio en su entorno operativo.
Sin embargo, es necesario ponderar adecuadamente las dimensiones de esa transformacion.

En primer lugar, el indudable aumento de la competencia que traera consigo el euro no sera igual para
todos los segmentos del mercado. En concreto, es en el sector de la banca al por mayor, de las
operaciones de activo de elevado volumen -préstamos sindicados, lineas de crédito a grandes
empresas, etc.-, donde la competencia a escala europea va a ser mayor -aunque se trata
precisamente de operaciones con un menor margen de beneficio-. En la banca al por menor, la de las
operaciones de crédito a particulares y PYMES, la de captacion de depdsitos de escaso volumen, las
cosas van a ser muy distintas, y el incremento de competencia mucho mas parsimonioso. En efecto,
esa banca al por menor se basa en relaciones estables y de largo plazo entre la entidad y el cliente -
de forma que la entidad puede evaluar el riesgo de sus clientes de manera eficiente y selectiva-, y
requiere una red de oficinas de un tamafio minimo para poder ser competitivo. En resumen, que la
entrada de un banco extranjero en este segmento del mercado requiere o bien una inversion inicial
elevada y un periodo de maduracion de muchos afios, o bien la adquisicién (via OPA hostil) de un
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banco con implantacion en ese mercado minorista.

Pero la adquisicion de una entidad espafiola tampoco sera una tarea facil, ya que las entidades
espafolas disponen de mecanismos defensivos importantes. En unos casos, se ha optado por
introducir en los estatutos de la sociedad clausulas anti-OPA que dificultan las tomas de control
indeseadas y hostiles. En otros, se ha optado por aumentar el volumen de recursos propios, de forma
gue sea muy caro para otra entidad tomar el control.

Por ultimo, otras entidades han elegido la via de la rentabilidad como la medida de proteccién mas
efectiva: hacer de la revalorizacion de la accion el mecanismo de frenar tomas de razon hostiles
(elevando su coste). Por ultimo, hay otros elementos que atemperan el posible impacto del euro sobre
nuestro sistema crediticio. En primer término, el fracaso reiterado de la banca extranjera en Espafia en
sus intentos de penetrar en el negocio bancario al por menor ha sido, desde la liberalizacién de su
instalacién, paradigmatico: raro es el afio en el que una entidad extranjera no anuncia su abandono
del mercado espafiol (planteado, por supuesto, como reorganizacion del enfoque del negocio en
Espafia). En segundo término, nuestros bancos y cajas de ahorro-ya han superado, sin traumas
especiales, el choque competitivo que se derivaba del Mereado Unico de 1992. Estos son elementos
de esperanza, que reflejan la competitividad y eficacia de.nuestros bancos y cajas de ahorro.

LOS MERCADOS FINANCIEROS Y EL EURO

Dentro del sistema financiero, los mercados son el tejido mas delicado, el mas fragil, ante los cambios
bruscos del entorno y el tejido que mas cuesta desarrollar. En definitiva, es muy facil destruir un
mercado financiero y muy dificil revivirlo. El principal motivo por el que los mercados tienen esa
fragilidad es la existencia de economias a escala, las ventajas y sinergias que se derivan de la
concentracion de actividades en los centros financieros donde el volumen de negociacion, el tamafio
del mercado, es mayor. En otras palabras, en el ambito de los mercados financieros existe una
tendencia a la centralizacion de actividades en un solo polo. Veamos, por ejemplo, el caso de los
Estados Unidos, donde la actividad financiera esta basicamente concentrada en Nueva York (donde
residen los mercados bursétil e interbancério) y en Chicago (donde estan los mercados de futuros y de
derivados financieros).

Esta tendencia centralizadora se ve ldgicamente acrecentada en la medida en que desaparecen
barreras nacionales al comercio de servicios, ya sean éstas explicitas o implicitas. Dentro de las
barreras explicitas, estan las de caracter regulatorio. La plasmacion en la legislacién nacional de la
Directiva comunitaria de servicios de inversion (que supone el establecimiento de un pasaporte
comunitario para las firmas de inversion) supondrd un avance muy importante en la desaparicion de
este tipo de barreras. En cuanto a las implicitas, la propia creacion de la moneda Unica representa a
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su vez la eliminacion de la barrera implicita mas importante a la libre prestacion de servicios
financieros. En suma, que en el proximo afio van a desaparecer una serie de barreras que limitaban
por el momento esa tendencia centralizadora de los mercados financieros.

Ademas de esta especial caracteristica de los mercados financieros, éstos carecen de las
posibilidades defensivas de las que disponen la banca y las cajas de ahorro. No hay manera de
«blindar» un mercado, y las estrategias protectoras a ultranza solo pueden llevar a mercados
ineficientes que, a la postre, terminan por desaparecer.

¢,Quiere esto decir que no hay esperanza, y que los mercados esparioles acabaran siendo absorbidos
por Londres, Paris o Francoforte del Meno? En absoluto, ya que existen frenos a esa tendencia a la
fuga. En primer lugar, hay también una fuerza descentralizadora generada por las ventajas de
informacion que ofrece la cercania a la empresa emisora de los valores. El conocimiento del entorno
econdmico, legal y cultural en el que opera una determinada empresa es, sin duda, muy importante a
la hora de evaluar una inversion en valores que ésta emita. Que ese conocimiento se puede tener
desde Londres, es posible. Que es mucho més costoso obtenerlo-en Londres que en Madrid es
innegable. Que ese conocimiento remoto es muy burdo, es-ciertoen la mayoria de las ocasiones:
todos nos hemos indignado en alguna ocasion por una-harbaridad acerca de la economia espafiola
escrita por un ilustre intermediario financiere,anglosajon de muy reconocido prestigio. En definitiva,
gue esa tendencia a la centralizacion e ve -compensada, al menos parcialmente, por las ventajas de
informacién que otorga la proximidad fisica. Por supuesto, no todos los mercados tienen la misma
tendencia compensatoria. Por ejemplo, los mercados de renta variable, en los que el conocimiento de
la situacion individual de cada empresa es vital para poder evaluar sus expectativas de beneficios
futuros, disfrutan en un mayor grado de esas ventajas de centralizacion.

Ademas de este elemento compensatorio de la tendencia a la descentralizacién, la existencia de una
demanda, de un apetito de titulos que estd en mayor o menor grado insatisfecho, es un elemento de
potencialidad del mercado muy importante. La entrada masiva del pequefio ahorrador al mercado
bursatil en los ultimos tiempos es un claro ejemplo de las posibilidades futuras de desarrollo de los
mercados espafoles.
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Otro elemento clave para frenar los riesgos de deslocalizacion de mercados es el mantenimiento de
ventajas de costes. Si un mercado periférico fuese ademas un mercado ineficiente, las posibilidadesde
supervivencia quedarian claramente mermadas. En este aspecto, podemos respirar contranquilidad:
nuestros mercados (bursatiles, de deuda publica o de futuros y derivados) no solo estanal nivel de los
estandares europeos, sino que en muchos casos han sido pioneros en la adopcion detécnicas de
negociacion avanzadas (como la eliminacion de titulos fisicos o la adopcion de sistemaselectronicos
de negociacion). Solo es necesario que mantengan la presion competitiva que han venido
demostrando en el pasado.

En resumen, aun cuando el panorama de los mercados financieros espafioles es mas incierto que el
de bancos y cajas de ahorro, existen elementos para la esperanza, siempre y cuando se aprovechen
las ventajas de localizacion, se logre desarrollar con plenitud toda la potencialidad latente en la
demanda insatisfecha, y se mantenga la presion por el control de costes y la calidad del servicio que
se ha visto en el pasado.

CONCLUSIONES

De la lectura de este breve repaso'delimpacto potencial del euro deberia quedar un aroma que
combine la preocupacion, la incertidumbre y la esperanza. Preocupacién por las presiones
competitivas que el euro va a introducir, incertidumbre acerca del grado de éxito relativo que alcanzara
nuestro sistema financiero y esperanza (que no tranquilidad ni relajacion) en que nuestras
instituciones financieras y nuestros mercados sabran responder al reto que el euro y la integracion
europea les plantea.

¢, Qué ocurrira a medio y largo plazo? Probablemente, que nuestro sistema financiero perdera su
caracter nacional y quedara disuelto en un magma europeo. Pero es que es precisamente esto lo que
supone el proyecto de integracion europea: que un espafiol trabaje en Alemania para una empresa
financiera britanica. Este epitafio final es pues, excepcionalmente, un colofén de esperanza en el
futuro.

Ademas, en ultimo término, del mismo modo que nadie pensaba hace escasos afios que Espafia
llegaria a ser uno de los miembros fundadores de la Unidn Monetaria, ¢ quién nos dice que no
seremos ahora capaces de superar las dificultades iniciales que el euro plantea y lograr, de nuevo, un
éxito imprevisto en el ambito del sistema financiero? Los beneficios del euro son claros, la buena base
de nuestra industria financiera esta ahi, y ahora solo falta que nuestras empresas aspiren a lo mas
alto, con una ambicion que a los ojos de Europa roce la osadia.

NOTAS
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1 - En efecto, no deja de ser paradojica la imagen existente acerca de los paises (como Alemania) que
muestran una mayor disciplina macroeconémica, como paises con dosis de masoquismo, en los que
la poblacion «sufre» para mantener esa disciplina. Nada mas alejado de la realidad: esos paises, sus
ciudadanos y sus empresas, disfrutan de unos tipos de interés reales muy reducidos. La estabilidad y
la credibilidad, pues, rinden frutos. El Deutsche Bank es el mayor banco aleman, y el que tiene una
vocacion paneuropea mas clara. Su enorme tamarfio de balance, 71 billones de pesetas (alrededor de
cuatro veces el tamafio del balance de los mayores bancos espafioles), y esa vocacion paneuropea
hacen que sea temido como el Leviatan de las fusiones bancarias por OPA no amistosa.
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