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«Estrategia en la nueva industria
de plazas financieras: una propuesta
para Bilbao»

El presente trabajo aborda, en primer lugar, los distintos enfoques del estudio de los factores de
competitividad en la industria de plazas financieras. Mas adelante se propone superar el concepto
tradicional de “plaza financiera”, sustituyéndolo por una visién mas amplia que se plasma en la de-
finicion de “plaza econdmico-financiera”, mas adecuada para plazas de carécter regional. A conti-
nuacion se pasa revista al proceso de cambio en que la economia y la industria de plazas financie-
ras, en el nuevo contexto de globalizacion creciente y de la “hueva economia del conocimiento”,
estan inmersas en la actualidad. Finalmente se expone de manera resumida una arquitectura es-
tratégica novedosa y adecuada para una plaza de caracter regional como Bilbao, teniendo en
cuenta sus especificidades. Las plazas financieras tradicionales, y particularmente las de caracter
regional, estan obligadas a realizar movimientos estratégicos y esfuerzos creativos intensos.

Idazlan honek, lehendabizi, finantza hirien industriako lehiakortasun alderdiak aztertzeko unean
dauden ikuspegi ezberdinak landu ditu. Ondoren, orain arte erabili den “finantza hiriaren” kontzep-
tua gainditzea proposatu du, beraren ordez, ikuspegi zabalagoa eskaintzen duen “ekonomi eta fi-
nantza hiriaren” izendapena erabiltzeko, eskualdeko izaera duten hirientzat egokiagoa delako. Ja-
rraian, ekonomia eta finantza hirien industria, globalizazioa areagotzeko eta “jakintzaren ekonomia
berriaren” testuinguru berrian, gaur egun ezagutzen ari diren aldaketa prozesua aztertu da. Azke-
nik, Bilbokoa bezalako eskualde izaerako hiri batentzat, beraren berezko ezaugarriak kontuan har-
tuta, berria eta egokia den estrategi arkitektura bat labur azaldu da. Ohiko finantza hiriak, eta bere-
ziki eskualde izaerakoak, behartuta daude estrategi mugimenduak eta sormen ahalegin handiak
egitera.

This article looks first at the different approaches to the study of factors for competitiveness in fi-
nancial marketplaces. It goes on to propose that the traditional concept of “financial marketplace”
be replaced by the broader concept of “economic and financial marketplace”, which is better sui-
ted to regional marketplaces. It then reviews the process of change currently being undertaken by
the economy and the financial marketplace industry, and finally outlines an innovative strategic ar-
chitecture for such regional marketplaces as Bilbao, bearing in mind its specific characteristics,
Traditional financial marketplaces, especially regional ones, are obliged to make strategic move-
ments and major creative efforts.
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1. INTRODUCCION

Con motivo del 700° Aniversario de la
fundacion de Bilbao se celebraron en Oc-
tubre de 2000, organizadas por la Univer-
sidad Comercial de Deusto y la Bilbao
Bizkaia Kutxa (BBK), unas Jornadas so-
bre el “Presente y futuro de Bilbao como
Centro Financiero”. En este contexto, y
con el apoyo de la BBK, a un equipo de
investigadores de la Universidad Comer-
cial' se le encargo realizar un informe que
tratara de recoger la situacion actual de
la industria de plazas financieras, asi co-
mo el analizar las posibilidades que una
plaza de caracter regional, como la bilba-

T Compuesto por Fernando Gémez-Bezares, José
Antonio Madariaga, Javier Santibafez, José Antonio
Marco y Javier Fernandez.
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fna, tendrfa en un futuro cada vez mas
cambiante y globalizado.

El trabajo de investigacion, realizado
entre los afios 1998 y 2000, fue presenta-
do en las citadas Jornadas, y posterior-
mente publicado en forma de libro por la
BBK, con el titulo Las Plazas Financieras
en una Economia Global. Una propuesta
estratégica para Bilbao (Gémez-Bezares
et al, 2000). Asi, en la primavera y verano
de 2000 nos encontrabamos recogiendo
los ultimos materiales que serian poste-
riormente incluidos en el libro. Este articu-
lo constituye un resumen y actualizacion
de la citada obra, por lo que nos referire-
mos también a los cambios mas impor-
tantes que en los Ultimos meses se han
producido en la industria que nos ocupa,
y que a nuestro juicio avalan la linea de
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razonamiento y las ideas principales pro-
puestas en el trabajo.

La justificaciéon del proyecto de investi-
gacion era doble: por un lado, la escasez
de trabajos tedricos existente en lo que
se refiere al estudio de los factores de
competitividad en la industria de plazas
financieras, escasez que se acrecienta
cuando dejamos de referirnos a los gran-
des centros financieros internacionales; y
por otro, el vertiginoso ritmo de cambio al
que la economia en su conjunto, y la in-
dustria de plazas financieras en particu-
lar, se estan viendo sometidas en los ulti-
mos afos. Este proceso de cambio tiene
exponentes claros, en los modos de ac-
tuacion de los principales agentes, y se
pone de manifiesto también en la apari-
cion de competidores nuevos en la indus-
tria, todo lo cual da lugar a nuevas es-
tructuras y nuevas fuentes de ventaja
competitiva. En paralelo, y propiciado en
parte por el propio proceso de avance
tecnolégico, ha ido desarrollandose una
nueva forma de entender la economia (de
la mano de reputados autores, de entre
los que podriamos destacar a P. M. Ro-
mer), y que ha dado lugar a la llamada
nueva economia. Finalmente, todo lo an-
terior ha provocado que algunos autores
hayan comenzado a cuestionar la aplica-
bilidad del modelo de estrategia tradicio-
nal en las nuevas condiciones descritas,
y a proponer, si no modelos nuevos de
estrategia, si modelos revisados que se
adecuen convenientemente a la nueva si-
tuacion planteada.

El esquema de nuestra exposicion se-
ra el siguiente. En un primer apartado

tratamos de recoger de manera resumida
las aproximaciones clasicas realizadas
en lo que se refiere al estudio de los fac-
tores de competitividad en la industria de
plazas financieras; en un segundo apar-
tado, intentamos superar el concepto tra-
dicional de plaza financiera, sustituyén-
dolo por una vision mas amplia, y que se
plasma en nuestra definicién de plaza
econoémico-financiera, mucho més ade-
cuada para plazas de caracter regional
(o incluso nacional). En los dos aparta-
dos siguientes (3° y 4°) presentamos una
breve resefa historica del nacimiento de
la plaza bilbaina (sefialando algunos
acontecimientos de especial relevancia
de acuerdo con la concepcion de plaza
definida en el punto anterior), asi como
un boceto del pasado mas reciente de la
Comunidad Autonoma Vasca (CAV), que
nos permite conectar la situacion de par-
tida de la plaza con nuestra propuesta
estratégica.

En el quinto apartado revisaremos el
proceso de cambio en el que la economia
en general, la industria de plazas financie-
ras en particular y el modelo microeconé-
mico tradicional, estan inmersas en la ac-
tualidad. En este apartado hablaremos de
cambios en la industria de plazas finan-
cieras, poniendo especial énfasis en los
producidos en los Ultimos meses; y en las
implicaciones que lo anterior plantea en
los modelos de estrategia tradicionales.

En el sexto apartado exponemos de
manera esquematica la arquitectura es-
tratégica que podria resultar adecuada
para una plaza de carécter regional como
Bilbao, teniendo en cuenta su especifici-



dad; y dedicaremos el ultimo apartado a
recoger algunas conclusiones.

Antes de comenzar, conviene realizar
dos precisiones de caracter metodoldgico.
La primera se refiere a la metodologia ge-
neral empleada en el trabajo. En este sen-
tido, se observara que no hay referencias
a la realizacion de un estudio de tipo cuan-
titativo, 10 que se debe a dos razones: en
primer lugar, la realizacion de un estudio
cuantitativo riguroso sobre el presente y fu-
turo de Bilbao como centro econémico-fi-
nanciero hubiera requerido unos medios
de todo tipo muy superiores a los que con-
tdbamos; por otro lado, la coincidencia en
lo que se refiere a las conclusiones de los
principales estudios consultados relativos
a los factores de competitividad en la in-
dustria de plazas financieras aconsejaba
la utilizacion de una metodologia distinta,
mas cualitativa e interdisciplinar, basada
sobre todo en la consulta de la amplia bi-
bliografia existente sobre los diferentes te-
mas relacionados (economia, estrategia, fi-
nanzas, tributacion, construccion euro-
pea...) y en la reunion y realizacion de en-
trevistas en profundidad con los diversos
agentes implicados en los mismos. Asi, y
en nuestra opinidn, la utilidad de este tra-
bajo no estaria tanto en la propuesta estra-
tégica concreta (que siempre sera discuti-
ble, y que requeriria en cualquier caso de
un analisis cuantitativo previo referido a las
distintas medidas propuestas), como en el
propio proceso de reflexion realizado. En
este sentido, puede resultar interesante
una cita de Hamel y Prahalad (1994), que
puede ayudar a comprender mejor el al-
cance de lo que sigue:
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La arquitectura estratégica no es un
plan detallado. Identifica las capaci-
dades a desarrollar, pero no especifi-
ca exactamente como deben cons-
truirse. Muestra la posicion relativa de
las principales estructuras que sopor-
tan el peso, pero no el lugar de cada
enchufe y perilla. Tomando un simil
cartografico, la arquitectura estratégi-
ca es un mapa de alto nivel de las ca-
rreteras interestatales, no un mapa
detallado de las calles de una ciudad.
Es suficientemente especifico para
proveer una idea general de la direc-
cion, pero no detalla cada calle lateral
a lo largo del camino.

La segunda precision se refiere al len-
guaje utilizado. El inglés se ha convertido
en el idioma de referencia en muchos de
los temas tratados, y de manera especial
en el mundo financiero. Asi, la utilizacion
de anglicismos no es en muchas ocasio-
nes una cuestion de capricho o esnobis-
mo, sino de necesidad, en el sentido de
que algunos términos no tienen una tra-
duccion clara. Con todo, trataremos siem-
pre de recoger el equivalente en castella-
no, aunqgue el lector debe entender en
ocasiones esta traducciéon de una manera
libre.

2. APROXIMACIONES CLASICAS AL
ESTUDIO DE LOS FACTORES DE
COMPETITIVIDAD EN LA INDUSTRIA
DE PLAZAS FINANCIERAS

El primer aspecto que llama la atenciéon
a la hora de abordar el andlisis de los fac-
tores de competitividad en la industria de
plazas financieras es la escasez de estu-
dios de carécter tedrico-practico sobre el
tema. Es cierto que existen estudios
en los que se realizan aportaciones
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interesantes, pero en la mayoria de los
€asos, sus conclusiones son aplicables a
los grandes centros financieros interna-
cionales (como Nueva York, Londres o
Tokio), en los que la actividad financiera
puede considerarse de manera separada
de la actividad econdmica, pero no a pla-
zas de caracter regional o incluso na-
cional, en las que tal distincion resulta
mucho mas dificil.

En lo que sigue, conviene tener pre-
sente que hablaremos indistintamente de
factores de competitividad de las plazas
y de criterios para la decision de localiza-
cion de los agentes, ya que, en definitiva,
las plazas compiten entre si para atraer a
los place-makers (“placeros”), es decir, a
las instituciones o personas que “hacen
plaza”. De acuerdo con la definicién de
plaza econémico-financiera que propon-
dremos después, los place-makers serian
todos los agentes econémicos, financie-
ros, culturales y politicos, personas fisi-
cas o juridicas, que contribuyen al desa-
rrollo de la plaza.

Los estudios clasicos a los que hay
que referirse en este tema son los de
Kindleberger (1974) y Bindemann (1999).
Ambos autores parten implicitamente de
la existencia de una lucha por la hegemo-
nia entre las distintas plazas europeas, de
la que resultaria una unica plaza predomi-
nante en Europa, y tratan de detectar pre-
cisamente cuales son los factores de
competitividad que explicarian el proce-
s0. Aungue en nuestra opinién, las ten-
dencias actuales no apuntan a la existen-
cia de un unico centro financiero en
Europa, sino mas bien a la creacion de

una red de interconexion bursatil o plata-
forma burséatil paneuropea, consideramos
de interés las ideas apuntadas en los dos
estudios mencionados.

Asi, Kindleberger apuntaba diez ele-
mentos que consideraba determinantes
para identificar las plazas financieras que
aparecian como candidatas para conver-
tirse en el centro financiero hegemonico
en Europa; y Bindemann recogia practi-
camente los mismos factores, matizando
la importancia de algunos de ellos. Estos
factores son los siguientes:

— Una moneda unica. En nuestra opi-
nién, la existencia de una moneda
Unica no aparece tanto como un fac-
tor de competitividad, sino mas bien
COMO un requisito previo, necesario
para la existencia de un unico cen-
tro financiero europeo.

— Un Banco Central. La existencia de
un Banco Central con sede en la
propia plaza parece favorecer la
creacion y desarrollo de la misma.
Sin embargo, Bindemann (1999)
matiza la importancia de este factor,
ya que en muchos paises la crea-
cion del Banco Central es posterior
al nacimiento de la plaza, mientras
que en otros no coincide la localiza-
cion de ambos (v.g., Australia, Italia
o Suiza).

— Una capital administrativa. Se trata
de un factor muy relacionado con el
anterior, en la medida en que la ma-
quinaria administrativa a que da lu-
gar la creacion de un Banco Central
parece también favorecer el desa-



rrollo de la plaza. Aungue no siem-
pre coinciden capital administrativa
y Banco Central (como en el caso
de Alemania o de la propia Unién
Europea).

— Tradicion. En opinién de Kindleber-
ger, el capital intelectual y la tradi-
cion financiera aparecen como ele-
mentos fundamentales para aque-
llos centros financieros que aspiren
al liderazgo en Europa, si bien este
argumento seria discutible, en la
medida en que la tradicién por si
misma no puede sostener la posi-
cion competitiva de una plaza.

— Existencia de economias de escala.
Pueden distinguirse dos tipos: eco-
nomias internas (ahorros de costes 'y
mejoras en la eficiencia asociados al
mayor tamafio) y economias exter-
nas (efectos positivos o negativos
que se producen para los agentes a
medida que crece el sector, la in-
dustria o la plaza en la que se en-
cuentran). De especial importancia
resultan las economias de escala
externas o economias de aglomera-
cion, que constituyen un argumento
importante en favor de la concentra-
cion geogréafica?.

— Localizacion central. Es un factor
que ha perdido importancia en los
ualtimos tiempos. Asi, Bindemann re-

2 Aunque es cierto que su importancia se ha visto
reducida por el avance tecnologico, estas ventajas
siguen siendo importantes en muchos casos. Algu-
nos autores (como Krugman, 1987, o el propio Bin-
demann, 1999) consideran las economias externas
de escala como el factor mas importante, aunque
no el Unico, en el desarrollo de un centro financiero.
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bate su relevancia en el entorno eu-
ropeo sobre la base de tres argu-
mentos: histéricamente se constata
que la localizacion periférica no ha
supuesto una desventaja para pla-
zas como Londres o Amsterdam; la
tecnologia facilita los desplazamien-
tos y los hace innecesarios en mu-
chos casos; y finalmente, los centros
financieros modernos son facilmente
accesibles.

Existencia de una red eficiente de
transportes. Aungue en la actuali-
dad se trata de un problema menor,
las condiciones orogréficas siguen
planteando importantes diferencias,
sobre todo en lo relativo a las inver-
siones necesarias y a las ventajas
competitivas de unas plazas frente a
otras.

Oficinas centrales de corporaciones
multinacionales. Kindleberger consi-
dera que la decision de localizacion
de las sedes centrales de las com-
paffas multinacionales es un factor
clave en la formacion de una plaza
financiera, lo que puede ser conse-
cuencia de la existencia de externa-
lidades positivas, que darfan ventaja
a la plaza frente a las demas.

Cultura. En opinion de Kindleberger,
las diferencias culturales constituiri-
an un freno para la formacion de un
centro financiero Unico en Europa. El
problema es identificar areas sufi-
cientemente diferenciadas del resto.
Segun Bindemann, las diferencias
culturales no tienen en la Unién Eu-
ropea la magnitud suficiente como
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para provocar la aparicion de los
denominados shocks culturales, di-
ferencias que por otro lado se ven
reducidas por la adopcién del inglés
como idioma estandar en los merca-
dos financieros internacionales.

— Politica. La politica gubernamental
puede ser un elemento clave para
acelerar, retrasar e incluso impedir
el proceso de formaciéon de una pla-
za financiera. En lo que se refiere al
area euro, se observan todavia dife-
rencias regulatorias que podrian
contribuir a una ganancia de merca-
do de unos centros frente a otros,
aungue la tendencia uniformizadora
de la Unién Europea irda haciendo
cada vez mas dificil el mantenimien-
to de ventajas competitivas basadas
exclusivamente en el instrumento re-
gulador. Con todo, las dificultades
inherentes al proceso de unificacion
obligan, en nuestra opinién, a consi-
derarlo desde una perspectiva de
medio o largo plazo.

Tal como hemos indicado, un factor al
que los autores conceden una especial
relevancia es el de las economias de es-
cala externas. En este mismo sentido, Di
Noia (1998) se refiere a la importancia de
los efectos de red (network effects) para
las bolsas, los cuales se enmarcarian
dentro de las denominadas economias
de escala externas (externalidades finan-
cieras positivas, en nuestro caso). En ge-
neral, entendemos la externalidad positi-
va como el incremento de utilidad de un
bien provocado por el aumento en el nU-
mero de usuarios del mismo. La creacion

de externalidades financieras positivas es
uno de los medios méas importantes para
influir en la decision de localizacion de in-
termediarios y compafias cotizadas. Di
Noia identifica una serie de externalida-
des financieras, de entre las que desta-
camos las siguientes:

— Externalidad de red directa. Cuanto
mayor sea el nimero de empresas
cotizadas en una plaza, mayor sera
la probabilidad de que una nueva
compafia decida cotizarse en ella:
ello se debe a que la utilidad de co-
tizarse en un centro concreto au-
menta con el nimero de compafiias
cotizadas, al proporcionar éstas una
mayor liquidez al mercado.

— Externalidad de red cruzada. La uti-
lidad que para una compafia supo-
ne la cotizacién de sus titulos au-
menta cuanto mayor sea el ndmero
de intermediarios (agentes en gene-
ral) existentes en la plaza, al propor-
cionar éstos una mayor liquidez al
valor.

— Otras externalidades de red: mejo-
res servicios de liquidacion y com-
pensacion; mayor grado de eficien-
cia (al facilitar el tamafio del
mercado la obtencién de la informa-
cion); etc.

En una linea similar, The Economist
(27/6/1992), apunta la existencia de fuer-
zas que favorecen la concentracion de
capitales en una sola plaza financiera: fa-
cilita la formacién de precios que reflejen
el valor intrinseco de los activos, ya que
la confluencia de grandes volumenes de



fondos hace que el mercado sea mas
competitivo y eficiente; aporta liquidez,
reduce el coste de busqueda de contra-
parte; simplifica el proceso de recogida
de informacioén; la facilidad y calidad de
la formacion aumentan si se proporciona
en la misma plaza financiera en la que se
trabaja; y permite el contacto directo para
el disefio de operaciones financieras, co-
mo la titulizacion, swaps, high-yields,
IPOs (salidas a Bolsa), etc.

Aungue también se apunta la existen-
cia de fuerzas en sentido contrario que
incentivan la deslocalizacion, de otra ma-
nera solo existiria una Unica plaza finan-
ciera mundial (The Economist), tales co-
mo las diferentes zonas horarias (proble-
ma que ha ido perdiendo importancia en
los ultimos tiempos), los costes de per-
manecer en el centro financiero, o el de-
sarrollo de las comunicaciones y teleco-
municaciones.

En su citado trabajo, Bindemann reco-
ge los resultados de una encuesta realiza-
da en 1996 entre instituciones y agentes
de diversa indole® acerca de los criterios
que consideraban mas importantes en la
eleccion de un centro financiero. De un to-
tal de 23 criterios, los que aparecian como
mas importantes fueron los siguientes: re-
cursos humanos; diversidad y tamafio del
mercado; diversidad de productos finan-
cieros; presencia de instituciones financie-
ras internacionales; volumen de transac-
ciones; regulacién del mercado; infra-

3 Mercados de valores y derivados, bancos, insti-
tuciones de inversion colectiva, consultoras finan-
cieras, Bancos Centrales, Gobiernos nacionales,
periodistas especializados y universidades.
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estructuras; costes operativos; disponibili-
dad de fondos; y tradicién financiera.

A nuestro juicio, estos diez factores po-
drian a su vez resumirse en soélo cuatro: la
calidad de los recursos humanos (que
constituyen, sin duda, el factor de pro-
duccion y de competitividad mas impor-
tante en la industria de plazas financieras
y en toda la economia actual), la regula-
cion del mercado (que aparece también
COmo una variable importante en la activi-
dad financiera), la tradicion y los factores
derivados de las economias externas
(que incluirian el resto de elementos men-
cionados en la lista anterior, y que tienen
una importancia fundamental en el proce-
so de concentracion geogréfica).

Curiosamente, y a pesar de que a la
tradicién no suele darsele un valor muy
importante como factor competitivo, si
aparece como un elemento relevante en
Londres, el centro financiero europeo me-
jor valorado en el estudio de Bindemann.
Ello puede deberse a que la tradicion fi-
nanciera no constituye en si misma un
factor competitivo, sino que su importan-
cia se deriva de otros factores que suelen
ir ligados a aquella, y que se recogen en
la relacion anteriormente propuesta. Nos
parece interesante subrayar esta idea, ya
que en el estudio de las diversas plazas
financieras es habitual que nos encontre-
mos con el argumento de la tradicion,
concepto muchas veces demasiado eté-
reo en el que es necesario profundizar. La
tradicion se traduce en una experiencia y
en una historia de eficacia y eficiencia
gue son fuente de confianza y de verda-
deras ventajas competitivas.
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Otras aproximaciones interesantes al
estudio de los factores de competitividad
en esta industria se derivan de los inten-
tos de aplicar la teoria ricardiana de la
ventaja comparativa* o los principios mi-
croecondémicos de la decisiéon de locali-
zacion espacial a la industria de plazas fi-
nancieras (Quirds, 1998)%. El problema
con el que se encuentran ambos enfo-
ques radica en la alta movilidad que en
esta industria presentan los dos factores
criticos, el capital y el trabajo. Podemos
concluir en ambos casos que tanto el ca-
pital como la mano de obra son factores
productivos de enorme importancia para
la industria financiera, aunque debido a
su movilidad, no son de gran ayuda a la
hora de determinar dénde se forma en la
actualidad una plaza financiera: en estos
momentos, lo realmente importante seria
mas bien la capacidad de atraer y retener
ambos factores.

4 A principios del Siglo XIX, David Ricardo formulé
la conocida teorfa de la ventaja comparativa. Segun
ésta, cada pais se especializaré en aquellas indus-
trias en las que tenga una ventaja comparativa con
relacion a otros paises: el suelo barato, la mano de
obra, el capital o la tecnologia son ejemplos de fac-
tores que pueden generar las citadas ventajas com-
parativas. A escala internacional, nos encontramos
con un nivel relativamente alto de liberalizaciéon en
los flujos de capital; en el ambito comunitario, la libre
circulacion de capitales y la entrada en funciona-
miento del euro como unidad de cuenta, con la con-
siguiente eliminacion del riesgo de tipo de cambio,
han facilitado en gran medida los flujos de capital.

5 El autor trata de aplicar los principios microeco-
noémicos de la decision de localizacion espacial. El
razonamiento es relativamente sencillo: la localiza-
cién de una empresa habra de guiarse por el objeti-
vo empresarial Ultimo, la maximizacion del beneficio
(o0, en una terminologia mas actual, la maximizacion
del valor creado para el accionista). En este objetivo
influyen tanto los ingresos como los costes: de esta
forma, la empresa se situard alli donde se encuentre
la demanda y/o los factores de produccion.

Por otro lado, las hipdtesis basadas en
el analisis de la demanda generada por
el propio mercado doméstico (analizando
su tamafio y la sofisticacion de la deman-
da) pueden explicar la formacion de pla-
zas como Nueva York (con una demanda
elevada y sofisticada), pero no la de pla-
zas como Tokio (mercado grande pero
poco sofisticado), Francfort (ni grande ni
sofisticado) o Londres (mercado no de-
masiado grande ni excesivamente sofisti-
cado). Lo anterior parece llevarnos a la
idea de que aunque el tamafo de la de-
manda interna pudo ser importante en la
formacion de las plazas en el pasado, es
un factor competitivo que ha ido perdien-
do importancia gracias a la movilidad del
capital y al desarrollo de las comunica-
ciones (la demanda no tiene necesaria-
mente que estar presente en la plaza).

3. UN CONCEPTO MAS AMPLIO: EL DE
PLAZA ECONOMICO-FINANCIERA

En nuestra opinidn, ninguno de los es-
tudios consultados ha sido capaz de iden-
tificar, de manera plenamente satisfacto-
ria, los factores determinantes de la
competitividad de las plazas financieras,
lo que indica precisamente la complejidad
del tema. Por otro lado, y tal como apuntéa-
bamos anteriormente, los estudios clasi-
cos plantean el problema de que sus con-
clusiones son aplicables a los grandes
centros financieros internacionales, como
Londres, Nueva York o Tokio, pero no a
plazas de caracter regional o nacional, en
los que la actividad financiera es mas difi-
cil de desligar de la econdmica. Desde
este punto de vista, la supervivencia de



este tipo de centros de tamafio pequefio
(e incluso intermedio) exige a nuestro jui-
cio la adopcién de medidas que partan
de la consideracion de un concepto mas
amplio: el de plaza econémico-financiera.

La relacion entre las vertientes econo-
mica y financiera de una plaza no es nue-
va. Un analisis microeconémico de carac-
ter fundamentalmente tedrico puede
encontrarse en Fisher (1930), mientras
que en Herring y Santomero (1996) pue-
de verse un planteamiento mas intuitivo
del tema®. Y desde un punto de vista
practico, la relacion entre las dos vertien-
tes se hace evidente si analizamos el na-
cimiento y desarrollo de multitud de pla-
zas, como el de la propia plaza bilbaina’.
En este mismo sentido, el propio Binde-
mann entiende que una plaza financiera
tiene dos formas de convertirse en un
centro financiero internacional®:

— Desarrollo apoyado en el crecimien-
to econémico y en el comercio inter-
nacional (desarrollo de la plaza fi-

6 Aunque es cierto que la relacién apuntada es
claramente bidireccional, los trabajos mencionados
se centran fundamentalmente en la aportacion que
los mercados financieros suponen para la actividad
econdmica de la zona.

7 Pueden consultarse a este respecto multitud de
obras, como Basas Fernandez (1960), Escalante
(1988), Galarza (1996), Gonzalez Portilla (1995),
Montero (1996), Pérez-Agote y Poveda (1953), Re-
vuelta (1992) o Torrente Fortufio (1966). En estas
obras puede verse cémo las instituciones financie-
ras (bancos, cajas, compafiias de seguros y la pro-
pia Bolsa de Bilbao) van desarrollandose en parale-
lo a la actividad econdmica de la zona. En el
siguiente punto haremos una breve referencia a este
tema.

8 Aungue nuestra intencién no es la de convertir
un centro financiero regional en un centro de prime-
ra fila a escala internacional, podemos leer sus pro-
puestas en clave de tratar de potenciar (o incluso
mantener) su actividad.
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nanciera sobre la base de la plaza
economica).

— Creacién de un entorno politico, fis-
cal, regulatorio e institucional, es de-
cir, establecer las condiciones que
hagan especialmente atractiva a la
plaza para la localizacion de place-
makers en el ambito internacional
(aproximacion adoptada por la ma-
yoria de los centros financieros ex-
traterritoriales (offshore), como Lu-
xemburgo, que han logrado desarro-
llar una actividad financiera clara-
mente desproporcionada con rela-
cion a su actividad econdémica).

Las ideas apuntadas nos llevan a plan-
tear nuestro anédlisis desde esa perspecti-
va mas amplia, tratando de trascender
los elementos puramente financieros. Y
son precisamente estas ideas las que ha-
cen que las definiciones de plaza finan-
ciera aportadas por los autores (v.g., Qui-
rés, 1998, o algo mas en nuestra linea,
Reed, 1981) resulten insuficientes o in-
completas para nuestro propdsito. Desde
nuestro punto de vista, una plaza econd-
mico-financiera es el conjunto de estruc-
turas economico-financieras y educativo-
culturales con la masa critica necesaria
para garantizar ventajas competitivas a la
actividad econdémica de la zona. En defi-
nitiva, la industria, los servicios, la fiscali-
dad (y en general el entorno legal), junto
con las infraestructuras y las instituciones
puramente financieras (como la Banca,
las Cajas de Ahorros, las Compafifas de
Seguros vy la propia Bolsa), los centros de
formacioén y el nivel cultural de sus
gentes, configuran la plaza econémico-
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financiera. Pero estas estructuras deben
poseer una dimension suficiente para que
se generen ventajas competitivas para
las actividades de la zona.

Asi, y de manera coherente con la de-
finicibn apuntada, nuestra propuesta es-
tratégica tratara de incidir no sélo en los
aspectos puramente financieros de la
plaza, sino también, y de manera funda-
mental, en los aspectos econdmicos de
la misma.

4. GENESIS DE LA PLAZA BILBAINA

Una forma de reforzar nuestra concep-
cion amplia de lo que es una plaza, la in-
teraccion de elementos econémicos, fi-
nancieros y culturales, consiste en anali-
zar, aunque sea brevemente, la génesis
de la plaza bilbaina entre finales del Siglo
XIX'y principios del XX.

Asi, y en lo que se refiere a la forma-
cion de la plaza econdmica, hay dos he-
chos importantes a mediados del Siglo
XIX que posibilitan el proceso de acumu-
lacion de los capitales necesarios para
afrontar el proceso de industrializacion:
en 1841 se produce, por parte del Go-
bierno Central, el traslado de los puestos
aduaneros a la costa vasca, 10 que abre
el mercado nacional a la siderurgia vizca-
ina; y en 1856, el invento de Bessemer
hace que el mineral de hierro vizcaino ga-
ne interés para la industria siderurgica
europea (y especialmente la inglesa): su
calidad y bajo precio, asi como el hecho
de que las minas estan cerca de la costa,
lo hacen ideal para esta industria y para
su utilizacion en el proceso de fabrica-

cién de carriles, necesarios para la cons-
truccion y desarrollo de los ferrocarriles.

En este contexto, la plaza financiera de
Bilbao nace para establecer los mecanis-
mos que permitieran la transferencia de
riesgos v liquidez necesaria para el desa-
rrollo de la actividad econémica. Aparecen
asf los primeros bancos (como el Banco
de Bilbao en 1857), pudiendo decirse que
el desarrollo de la banca de finales del Si-
glo XIX y principios del XX es consecuen-
cia, y a la vez, condicion necesaria, para
el de la mineria, la exportacion y la cons-
truccion de ferrocarriles. Surgen también
algunos afos después las cajas de aho-
rros (por ejemplo, la Caja de Ahorros Muni-
cipal de Bilbao en 1907 y la Caja de Aho-
rros Vizcaina en 1921), cuyo nacimiento se
produce gracias al depdsito de dinero pu-
blico, que podia administrarse en Vizcaya
en virtud del Concierto Econémico, vy las
companias de seguros, promovidas por
navieros y fuertemente especializadas en
seguro maritimo (como la Compafiia de
Seguros Aurora en 1900, y la Compafiia
de Seguros La Polar en 1901).

Otro pilar importante de la plaza finan-
ciera es la Bolsa de Bilbao, que nace con
el objetivo de evitar que el desarrollo de
la economia bilbaina y el crecimiento del
sector bancario se encontraran con res-
tricciones de riesgos y fondos. Supera-
dos una serie de problemas iniciales, la
Bolsa comienza a funcionar el 5 de Fe-
brero de 1891.

Finalmente, y en consonancia con nues-
tra definicion de plaza econdmico-finan-
ciera, el desarrollo de la actividad, tanto



econdmica como financiera, exigia contar
con personas con la formacion adecuada
para dirigir el proceso. Esta funcion la
cumplio la Universidad Comercial de
Deusto. Asi, los promotores de su naci-
miento fueron los hermanos Aguirre, si
bien fue un sobrino suyo, don Pedro de
Icaza y Aguirre, el que llevd a cabo su de-
seo, encomendando la direccion del cen-
tro a la Compafiia de Jesus. Para la crea-
cion de la Comercial se constituyo la
Fundacion Vizcaina Aguirre: nacia asi, en
1916, el primer centro de Espafa de for-
macion universitaria en estudios de econo-
mia, que se enmarca dentro de la Universi-
dad de Deusto, nacida a su vez en 1886.

En definitiva, entre finales del Siglo XIX
y principios del XX se produjo un proceso
de interaccion entre todos los elementos
que constituyen el concepto de plaza
econoémico-financiera que proponiamos,
con la particularidad de que dichos ele-
mentos tuvieron la masa critica suficiente
como para garantizar ventajas competiti-
vas a la actividad econémica de la zona.

5. EL PASADO RECIENTE DE LA ECO-
NOMIA VASCA

Antes de adentrarnos en el complicado
reto de abordar el andlisis del futuro de
Bilbao como centro econdmico-financiero
en el nuevo entorno que trataremos de
definir en el siguiente punto, creemos
conveniente presentar un somero analisis
del pasado mas reciente, tanto de Bilbao
como del conjunto de la Comunidad Au-
tonoma Vasca (CAV), lo que puede dar-
nos una idea general de la situacién de
partida de la plaza.
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En este sentido, y tal como apunta
Gallastegui (1998), el estudio de lo
acontecido en las dos Ultimas décadas
resulta de un interés especial, ya que en
este periodo se han producido hechos
de gran trascendencia, tanto para el Pa-
is Vasco como para el conjunto del Esta-
do, como son la adaptacién de la indus-
tria a los cambios provocados por la
crisis del petroleo, el cambio institucio-
nal producido con la constitucion de la
CAV y la entrada en vigor del Concierto
Econdmico, la desaparicion de barreras
aduaneras con la entrada en Europa o la
reforma de los mercados de valores, que
dio lugar a la constitucion del Mercado
Continuo.

Tomando como referencia el citado tra-
bajo de Gallastegui, en el que su autora
realizaba un analisis de las Ultimas tablas
Input-Output disponibles a la fecha (las
del quinquenio 90-95), en comparacion
con las de los dos quinquenios anterio-
res, podemos extraer algunas conclusio-
nes interesantes: asi, en el periodo 80-95,
el valor afiadido del Pais Vasco crecio un
30% en términos reales, habiéndose pro-
ducido también mejoras en el empleo y la
productividad; por otro lado, se ha produ-
cido en este periodo un proceso de ter-
ciarizacion importante, que se manifiesta
en una pérdida de peso de la industria en
favor del sector servicios. En un reciente
estudio de la Direccion de Economia del
Gobierno Vasco (2001), se apunta que en
1999 los servicios empleaban ya el 60%
de las personas ocupadas y generaban
el 55% del valor afiadido. Y se sefiala
también cémo de esta forma la economia
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vasca participa de los rasgos caracteristi-
cos de las economias modernas.

En lo que se refiere al comercio exte-
rior, el Pals Vasco se muestra en el perio-
do considerado como una economia
abierta. Con todo, se aprecia una dismi-
nucion de la dependencia del exterior, asi
como una menor dependencia del mer-
cado nacional en favor de Europa, sobre
todo desde 1985, con la incorporacion a
la Comunidad Econdmica Europea. En
esta linea, los trabajos citados sefialan
que el aumento de la competitividad de
los productos vascos producido entre los
afos 1972-1998 no ha hecho que la eco-
nomia vasca sea mas abierta: de hecho,
la propension exportadora disminuyoé
cuatro puntos entre los afios 1990 y 1995,
para estabilizarse después. También la
tasa de penetracion de las importaciones
disminuyo en el periodo considerado. Asf,
en 1998 la relacion entre las exportacio-
nes y la produccion distribuida era del
32,8% (15,4% destinado al extranjero y el
resto, 17,4%, a Espafa); y la tasa de pe-
netracion de las importaciones en la de-
manda interna vasca era en dicho afio
del 31,7% (el 21,6% procedente de Espa-
Aa, y el 10,1% restante del extranjero).

Para terminar este breve esbozo de la
situacion de partida de nuestra plaza,
creemos interesante referirnos también a
las principales conclusiones obtenidas en
un estudio de Bilbao Metrépoli-30 (1999)
sobre la situacion de Bilbao en compara-
cién con otras seis grandes metrépolis
del Estado, en lo relativo a la calidad de
Sus recursos humanos y al grado de de-
sarrollo de la sociedad del conocimiento.

En este estudio se analiza un conjunto de
variables relacionadas con estos dos te-
mas (y con algunos otros), las cuales son
agrupadas en una serie de dimensiones
o factores sobre los que se construye un
abanico de indicadores parciales, a partir
de los cuales se obtienen a su vez unos
indicadores sintéticos finales. Las metro-
polis analizadas son Bilbao, Barcelona,
Madrid, Valencia, Malaga, Sevilla y Zara-
goza. En lo que se refiere a los dos indi-
cadores comentados, Bilbao ocupa en
ambos casos la tercera posicion, detrés
de Madrid y Barcelona.

Como conclusion de todo lo anterior,
podemos decir que Bilbao, al igual que el
conjunto de la CAVY, ha experimentado
cambios importantes en su estructura
econdmica a lo largo de los Ultimos anos,
y ha sido capaz de superar un proceso de
crisis que afectd a sectores importantes
de su actividad, reconvirtiendo algunas
de sus actividades y generando simulta-
neamente riqueza y empleo. Por otro lado,
Su posicion relativa en lo que se refiere a
la calidad de sus recursos humanos vy al
grado de desarrollo de la sociedad del
conocimiento, dos pilares basicos sobre
los que sin duda se construira el futuro,
permite afrontarlo con esperanza.

6. EL NUEVO ENTORNO DE CAMBIO

Estructuraremos este apartado en tres
puntos diferentes: cambios en la industria
de plazas financieras, cambios en la eco-
nomia y finalmente, implicaciones de lo
anterior en el modelo tradicional de estra-
tegia.



Aunqgue, y tal como hemos indicado
anteriormente, el concepto de plaza fi-
nanciera es mucho mas amplio y rico que
el de centro de contratacion, nos centra-
remos ahora en éste Ultimo, lo que resulta
de utilidad para comprender mejor lo que
sigue, asi como la propuesta estratégica
que presentaremos después.

De entre las acepciones posibles de
Bolsa de Valores recogidas en Di Noia
(1998), la perspectiva empresarial es la
que nos resulta de mayor interés desde el
punto de vista estratégico: en este senti-
do, un centro de contratacion aparece co-
MO una empresa, con su mision y sus ob-
jetivos, que ofrece una serie de productos
y servicios, y que compite con otras bol-
sas en su intento de atraer clientes.

En relaciéon con lo anterior es claro
que, para la Bolsa de Bilbao, una de las
formas mas importantes de crear valor
para los placeros (place-makers), y de
cumplir asi con su mision, viene dada por
la busqueda y el fomento de las llamadas
externalidades financieras positivas. Co-
mo ya hemos dicho, lo realmente relevan-
te en una plaza es su capacidad para
atraer y mantener a los placeros. Y esta
capacidad de atraccion sera tanto mas
alta cuanto mayor sea el valor afadido
generado por la plaza. Pero para poder
atraer a los place-makers, es fundamental
que la plaza de Bilbao sea capaz de ofre-
cer unas dosis suficientes de “conectivi-
dad” y de “magnetismo financiero”.

Entendemos por “conectividad” finan-
ciera la posibilidad de que los place-ma-
kers radicados en Bilbao puedan acce-
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der a productos financieros igualmente
sofisticados, rentables y eficientes a los
que puede obtener, por ejemplo, un bro-
ker de Wall Street. El “magnetismo finan-
ciero” consiste en la capacidad de atraer
0 de canalizar fondos cuya procedencia
es ajena a la plaza: la posibilidad de atra-
er fondos del exterior dependera de la
existencia de oportunidades interesantes
de inversion; y la capacidad de canalizar
fondos hacia los mercados internaciona-
les solo sera posible si existen los medios
tecnoldgicos que permitan el acceso re-
moto a la misma.

A la vista de todo lo anterior, y en lo que
se refiere a la plaza financiera regional de
Bilbao, es importante comprender la posi-
cion que ésta puede llegar a desempefiar
a escala internacional, y entender que los
grandes mercados se encuentran en Nue-
va York, Londres o Tokio. Su capacidad
de atraer fondos esta limitada por el desa-
rrollo de la plaza econdémica, por lo que
parece que el magnetismo financiero de-
beréa tratar de ejercerse también, y tal vez
incluso en mayor medida, a través de la
canalizaciéon de fondos hacia los merca-
dos anteriormente citados.

En este sentido, y como se veré des-
pués, nuestra propuesta estratégica trata
de incidir en las dos vertientes apunta-
das: por un lado, proponemos elementos
que tratan de potenciar la actividad eco-
némica de la plaza; y por otro, realizare-
mos propuestas que tratan de actuar so-
bre la segunda forma de ejercer el
magnetismo financiero, es decir, que
afectan mas a la actividad puramente fi-
nanciera de la plaza.
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6.1. El cambio en la industria de plazas
financieras

A diferencia de lo que ha ocurrido en
otras industrias y momentos de la historia,
en los que determinados acontecimientos
suponian un cambio estructural, en la si-
tuacion actual el cambio estructural se ha
convertido en una caracteristica perma-
nente de la industria que nos ocupa. Asi,
podemos citar algunos cambios impor-
tantes con los que se encuentra la indus-
tria de plazas financieras en el nuevo
contexto de globalizacion: desarrollo de
nuevos instrumentos financieros; incre-
mento de la desintermediacion financiera;
mayor cultura financiera; desarrollo de la
tecnologia de la informacion; y creacion
de la Unién Econémica y Monetaria, que
proporciona estabilidad (tanto intra-area
como inter-areas).

Estos cambios obligan a las bolsas a
adoptar posturas estratégicas nuevas
frente a la competencia. Dichas estrate-
gias son coherentes con los objetivos que
el mercado marca a las bolsas actual-
mente: de ser concebidas como simples
mediadores publicos o privados entre
ahorro e inversion, entre placeros y em-
presas, su papel en los mercados ha evo-
lucionado hasta el de empresas que ofre-
cen servicios financieros que deben
afiadir valor a sus clientes®, el cual se ob-
tiene a partir de una mayor liquidez y
transparencia y unos menores costes de
transaccion. Algunos cambios en la es-
tructura y en el comportamiento de la in-
dustria bursatil a los que nos referimos
son los siguientes:

9 Véase Gillet y Abraham (2000).

—Fusiones y adquisiciones. Podemos
en este sentido citar algunos ejemplos
recientes, como la fusion de las Bol-
sas de Paris, Amsterdam y Bruselas
para crear EURONEXT, nacida el 22
de Septiembre de 2000; o la hasta
hoy frustrada fusion de las Bolsas de
Londres y Francfort para dar lugar a
iX, asi como el proyecto de acuerdo
de las anteriores con el NASDAQ.
También son dignos de mencion los
movimientos del grupo sueco OM,
que en el afio 2000 dirigi6 la Alianza
NOREX, lanzé una OPA hostil sobre la
Bolsa de Londres y posteriormente
negocio una estrecha alianza con
Deutsche Borse.

Fuera de Europa cabe destacar las
negociaciones para una posible fu-
sion entre la Bolsa de Nueva York
(NYSE) y el NASDAQ. EI 26 de Marzo
de 2001, este ultimo mercado se hizo
con una participacion mayoritaria en
el EASDAQ (mercado de valores eu-
ropeo con sede en Bruselas), con lo
que se aproxima a su objetivo de
convertirse en una plataforma de
operaciones global. EASDAQ desea-
ba acelerar el ritmo de concentracion
de las bolsas europeas, y ha pedido
en reiteradas ocasiones a la Comi-
sion Europea que no agote el plazo
establecido para la creacion de un
mercado financiero europeo (afio
2005)'9. En esta linea de actuacion,
Deutsche Borse fusiond ya en 1998
su mercado de derivados DTB con el
suizo SOFFEX, dando lugar al merca-

10 Véase Raingeard (2000).
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do de derivados EUREX, lider en su mas electrénicas de contratacion al
campo en el ambito mundial. Incluso margen de los mercados oficiales),
la bolsa china ha realizado movimien- que ofrecen la posibilidad de nego-
tos hacia la integracion de sus mer- ciar las 24 horas del dia.
cados'!. — Acuerdos tecnoldgicos y de coopera-

— Posibilidad de que los clientes acce- cion. Un ejemplo en este sentido lo
dan a miembros de bolsa sin estar lo- encontramos en el acuerdo firmado el
calizados en el centro de contrata- 26 de Junio de 1998 entre MONEP, 411
cion. MATIF y MEFF con el nombre de EU-

ROGLOBEX, segun el cual, los miem-
bros de MEFF Renta Fija pueden con-
tratar los derivados de MATIF desde
su terminal MEFF, asi como la poste-
rior entrada de MEFF en la red GLO-
BEX (producida el 6 de Septiembre
de 2000). La alianza NOREX a la que
aludiamos en el apartado de fusiones
y adquisiciones es otro ejemplo de
estos acuerdos, como también lo es
la red de Nuevos Mercados europe-
os, el EURO-NM, formado por los
mercados de alto crecimiento de Ale-
mania, Francia, Bélgica, Holanda e
ltalia, y que da un acceso comun a
informacién y negociacion. La red
EURO-NM ha impulsado la armoniza-
cion de la legislacion de estos paises,
La opinién de los expertos es que la aungue aun esta lejos de ser un mer-
extension de horarios es simplemente cado de crecimiento paneuropeo’@.

una cuestion de tiempo y que nos en-
caminamos hacia una sesién conti-
nua a escala mundial. Puede que el
objetivo de esta medida, al menos en
parte, sea el de mejorar la posicion
competitiva de las bolsas frente a
otros sistemas alternativos de contra-
tacion, como las ECN (Electronic

Communication Networks, platafor- 12 \éase Bottazzi y Da Rin (2000).
18 Los denominados fondos de indice, que repli-
_ can exactamente la composicion de un indice deter-
" Véase The Economist (1/3/2001). minado.

—Cambios en los horarios de contrata-
cion. Pueden citarse algunos cam-
bios recientes en la linea de conse-
guir una progresiva ampliacion de
horarios. Los argumentos que mane-
jan las bolsas para justificar esta am-
pliaciéon de horarios se refieren al me-
jor servicio que se presta a los
inversores extranjeros de husos hora-
rios distintos, asi como a la utilizacion
progresiva de Internet por parte de
los inversores en la realizacion de sus
transacciones; los nuevos horarios
permiten que éstos analicen la infor-
macion con mayor tranquilidad y to-
men las decisiones oportunas por la
tarde-noche, fuera del horario laboral.

Otro acuerdo de cooperacion, en es-
te caso para la negociacion de ETF
(Exchange-Traded Funds'd) interna-
cionales, fue firmado por AMEX
(American Stock Exchange) y EURO-
NEXT en Febrero de 2001 con la in-
tencion de permitir a los inversores



F. Gémez-Bezares, J. A. Madariaga, J. Santibafez, M. Larreina

negociar los ETF de forma continua
todo el dia (dado que ya existia un
acuerdo previo entre AMEX y la bolsa
de Singapur en este sentido).

Dentro del proceso de unificacion euro-
pea, la Union Europea fijo el plazo de
2005 para la creacion de un mercado fi-
nanciero Unico en Europa, consciente de
que la fragmentacién de los mercados fi-
nancieros europeos constituye una barre-
ra para su propio desarrollo'. Para avan-
zar en este objetivo, la Comision Europea
encargd un informe (ya presentado)' al
Comité Lamfalussy, que cree firmemente
que en los proximos afios se va a produ-
cir un proceso de destruccion creativa,
en el que algunas plazas financieras eu-
ropeas desapareceran o perderan mucha
importancia, pero que en el computo glo-
bal resultara beneficioso para la econo-
mia europea. La labor de investigacion
de este Comité ha animado el debate so-
bre el futuro de los mercados mobiliarios
europeos, coincidiendo la mayoria de las
aportaciones en que la Unién Europea
debe tomar una posicion de liderazgo y
de homogeneizacion de las reglamenta-
ciones nacionales’®.

A medio plazo, la prevision del Comité
Lamfalussy es que las comisiones y corre-
tajes asociados a las operaciones en bol-
sa (sobre todo los de compensacion vy li-

14 Véase Bolkestein (2000).

5 El informe sobre la regulaciéon de los mercados
mobiliarios europeos (Comité Lamfalussy, 2001) fue
encargado por la Comision Europea el 17 de Julio
de 2000 a un Comité de Sabios, dirigido por Alexan-
dre Lamfalussy (antiguo presidente del Instituto Mo-
netario Europeo), y entre cuyos componentes se en-
contraba Luis Angel Rojo (ex-gobernador del Banco
de Espana).

16 VVéase Pricewaterhouse Coopers (2000).

quidacion) disminuiran considerablemen-
te, gracias al aumento de competencia en-
tre mercados. Y que esta misma compe-
tencia impulsara a éstos hacia la integra-
cion. El Comité Lamfalussy sugiere a la
Comisién que acelere la armonizacion le-
gal de los mercados de valores europeos,
y cree durante el afio 2001 dos érganos
supervisores que controlen la implantacion
efectiva de la normativa europea en los
mercados nacionales: el Comité Europeo
de Valores Mobiliarios y el Comité de Re-
guladores Europeos de Mercados de Valo-
res Mobiliarios. Al mismo tiempo, deben
reducirse los plazos necesarios para legis-
lar en esta materia, dado que los actuales
son demasiado prolongados, lo que pro-
voca un considerable efecto negativo, tan-
to por la propia lentitud en la toma de deci-
siones, como por la no-adecuacion de
decisiones anteriores a realidades en
constante cambio. En este sentido, el Co-
mité considera que la velocidad de pro-
duccion de la legislacion debe acelerarse,
y que deben adoptarse una serie de medi-
das tendentes a integrar los mercados de
capitales europeos (armonizacion de nor-
mas contables, de difusion de la informa-
cion, de proteccion a los inversores, etc.)
en el plazo de tres afos (es decir, para
2004). Sin embargo, algunos expertos du-
dan de la capacidad de la Unién Europea
para cumplir estos plazos', y sugieren la
creacion de un Unico comité europeo para
simplificar la estructura burocratica.

7 Véase el informe elaborado al respecto por el
Comité Shadow de expertos de regulacion banca-
ria, que agrupa a académicos de 14 paises (Euro-
pean Shadow Financial Regulatory Comittee, 2000);
y también Expansién, edicién electronica (27/3/
2001).



Como paso previo a estas nuevas es-
tructuras de la Unién Europea, la FESCO
(Forum of European Securities Comission)
ha sugerido diversas medidas a tomar a
corto plazo'®, entre ellas la creaciéon de
un pasaporte europeo para los emisores
que permita que una vez que la autoridad
competente de un estado miembro
apruebe una salida a bolsa, esta decision
pueda ser ejecutiva en otro estado con
una simple notificacién de la decision, sin
necesidad de repetir los tramites. FESCO
ha elaborado también un documento so-
bre la armonizacién de las sanciones de
las infracciones bursatiles, pues los po-
deres de las autoridades correspondien-
tes y los mecanismos de control y san-
cién de que disponen varian enormemen-
te de un estado a otro.

Con todo, es importante tener presente
que la competencia no se da estricta-
mente, ni siquiera de manera principal,
entre las diferentes bolsas: es probable
que la verdadera competencia se dé en-
tre las bolsas y otros sistemas alternativos
de contratacion, como las citadas ECN.
Parece claro en este sentido que en el fu-
turo existira una plataforma de contrata-
cion de rango mundial, y el problema fun-
damental radica precisamente en
determinar quién va a definir dicha plata-
forma. Si desean mantener su papel cen-
tral en la industria financiera, deberan ser
las bolsas las que actuen como agentes
definidores y como propietarios de la pla-
taforma'®: la mayor parte de los proyec-

8 \Véase Demarigny (2000).

19 Puede destacarse aqui el principio de acuerdo
entre diez bolsas (Nueva York, Toronto, Australia,
Paris, Amsterdam, Bruselas -estas tres Ultimas inte-
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tos, acuerdos y alianzas comentados con
anterioridad estan encaminados en esta
direccion.

Pero en esta tarea, las bolsas van a en-
frentarse con una dura competencia. Ca-
be en este sentido destacar los movi-
mientos que los bancos de inversion mas
importantes estan realizando en campos
relacionados con estas actividades para
tomar posiciones rapidamente, de entre
los que podemos comentar algunos
ejemplos recientes, en los que participan
bancos de inversion:

—Participacion de los bancos en las
ECN. Un hecho destacable en este
sentido es la fusion de la ECN Archi-
pelago con Pacific Exchange, una
bolsa de California, con lo que se
convierte en la primera ECN con esta-
tuto de mercado oficial, pudiendo ne-
gociar acciones del NYSE, NASDAQ
y American Stock Exchange (ASE).

—Creacion de nuevos mercados elec-
trénicos OTC?0 para otros productos
diferentes de la renta variable. Un
ejemplo lo encontramos en la crea-
cion de Intercontinental-Exchange, un
mercado electrénico online de pro-
ductos OTC sobre energia, metales y
materias primas. Este tipo de produc-
tos suele negociarse por teléfono, y
propuestas como la apuntada supo-
nen la oferta, de manera conjunta y a

gradas en EURONEXT, Tokio, Hong Kong, México y
Brasil) con la intencién de unir lazos para la crea-
cion de una bolsa global interconectada que permi-
ta la negociacion ininterrumpida durante las 24 ho-
ras del dia (véase a este respecto Van Duyn,
Rahman y Labate, 2000).

20 Qver The Counter, o mercados al margen de los
organizados y regulados.
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través de una misma plataforma, de
los servicios de negociacion, com-
pensacion y liquidacion de los mis-
mos. Este mercado se plantea incluir
otros productos OTC sobre petréleo,
metales preciosos, gas natural, ener-
gia eléctrica, asi como sobre una va-
riedad de metales comunes.

— Movimientos en el mercado de renta
fija. El 14 de Marzo de 2000 se anun-
cio el lanzamiento de Securities.Hub.
Se trata de una extensiéon de
Bond.Hub (lanzado en Diciembre del
afio anterior), un portal de comercio
electronico que permite negociar con
bonos a través de Internet, y que
ofrece servicios de analisis de renta
fija e informacion sobre precios. En
Marzo de este afno, Bond.Hub conta-
ba con 3000 clientes, y presentaba
tasas de crecimiento mensuales su-
periores al 30%. La ventaja que este
servicio ofrece a los inversores es
que éstos tienen acceso, con una
misma cuenta y contrasefa, a las pa-
ginas web de todas las entidades. En
un futuro proximo se pretende exten-
der estos servicios a la renta variable.

—Creacion de un mercado electrénico
para acceder al mercado global de
divisas. Este mercado, Illamado
Fxall.com, se crea el 6 de Junio de
2000 con el objeto de permitir el ac-
ceso de los clientes a todos los servi-
cios de analisis y contratacion de los
dealers participantes y proveer a és-
tos de acceso directo online a sus
clientes, operando, I6gicamente, las
24 horas del dia. En Marzo de este

mismo afio, Deutsche Bank, Citigroup
y UBS anunciaron la creacion de un
sistema dirigido a brokers para la
contratacion de opciones sobre divi-
sas a través de Internet.

A la vista de la situacion planteada, al-
gunos expertos consideran que este nue-
vO entorno competitivo obligara a redefi-
nir el propio concepto de bolsa de
valores, afectando a su estructura y orga-
nizacion. En este sentido, y segun Boland
(2000), el modelo que se ha mostrado
mas competitivo dentro de la industria de
plazas financieras es el de separacion de
las actividades de contratacion, liquida-
cién y compensacion en diferentes gru-
pos empresariales. Este modelo surgio en
los paises anglosajones, y el autor defien-
de su conveniencia en Europa, creando
un organismo europeo Unico que serviria
de contrapartida en las transacciones y
se encargaria de liquidar y compensar
las operaciones. Pero para ello, las bol-
sas europeas (Deutsche Borse y EURO-
NEXT, principalmente) deberian desha-
cerse de unas funciones que les resultan
muy beneficiosas (puede que incluso
mas que la actividad tradicional de co-
mercio bursatil), algo a lo que en princi-
pio no parecen estar dispuestas. De he-
cho, los ultimos movimientos producidos
en Europa irian en la linea contraria a la
postura defendida en el articulo: por
ejemplo, durante el afio 2000 la Bolsa Ita-
liana adquirié el 55% de la Camara de li-
quidacién y compensacion italiana?; y ya
en el afo 2001, EURONEXT fusionaba las

21 La adquisicién se llevo a cabo el 12 de Abril de
2000 (véase Borsa ltaliana, 2001).



camaras de compensacion de Paris,
Amsterdam y Bruselas creando CLEAR-
NET, la primera camara de compensacion
paneuropea.

Sin embargo, Rolf Breuer??, consejero
delegado de Deutsche Bank y presidente
de Deutsche Boérse, ha afirmado que la
implantacion de un sistema unico de con-
trapartida es la prioridad numero uno del
sistema financiero europeo: de hecho, en
el afno 2000 hubo conversaciones al res-
pecto entre London Clearing House vy
Deutsche Borse. Coincidiendo con la opi-
nion expresada por Boland (2000) el Fi-
nancial Times, establece que la segunda
prioridad es la fusion de los sistemas de
compensacion y liquidacion, lo que en su
opinién lograria reducir los costes de es-
tas operaciones, jdiez veces superiores a
los del sistema americano!

Las tendencias comentadas parecen
apuntar a que en los proximos anos las
bolsas dejaran de ser instituciones mu-
tualistas de caracter semipublico para
convertirse en sociedades que ofreceran
servicios de negociacion y contratacion,
analisis, depdsito, liquidacion y compen-
sacion; es decir, se convertiran en firmas
de servicios que competiran entre si y
con las alternativas mencionadas a lo lar-
go de este apartado. En este sentido se
expresaba J. F. Théodore, presidente de
la Bolsa de Paris y de EURONEXT, en una
entrevista publicada en Expansién (Rodri-
guez, 2000). En ella destacaba las venta-
jas que el proyecto EURONEXT supone
para los inversores, al permitirles el acce-

22 \¢ase Gonzalez Quintana (2001).
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so a un mercado de gran liquidez, inte-
grando la negociacion, compensacion, li-
quidacién y entrega contra pago. Theéo-
dore considera imprescindible la des-
mutualizacion de las bolsas, al objeto de
dotarlas de una mayor movilidad y capa-
cidad de reaccion a la hora de tomar de-
cisiones relativas a los temas que pueden
determinar el futuro de las que él mismo
denomina empresas-bolsas: de hecho, la
decision adoptada por algunas bolsas
(como la de Londres y el NASD) de con-
vertirse en sociedades anénimas y cotizar
en los mercados como una sociedad mas
se enmarcaria en este proceso. En la mis-
ma linea, Deutsche Borse, la sociedad
que gestiona la bolsa alemana, hizo pu-
blica en diciembre de 2000 su decision
de salir a cotizar?, y EURONEXT salia a
cotizar en julio de 2001.

A este respecto, y aunque se han pre-
sentado proyectos en este sentido?4, la
legislacion espafiola aun no se ha visto
adaptada. La reforma propuesta implica-
ba que las sociedades rectoras de las
bolsas dejasen de tener una estructura
de sociedad andnima mutualista y se
abriera la entrada en su accionariado a
personas e instituciones que no fueran
miembros de la bolsa respectiva. De rea-
lizarse esta transformacion, se permitirian
las tomas de participacion de bolsas

23 La bolsa alemana fue el tercer mercado de ac-
ciones europeo en salir a bolsa, tras el Grupo sueco
OM y la London Stock Exchange.

24 Como el proyecto de ley de acompafiamiento
de los Presupuestos Generales del Estado para
2001, que modificaba en esta linea dos articulos de
la Ley del Mercado de Valores (véase Castilla,
2000). Sin embargo, la redaccion final de la ley no
recogia estos cambios.
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extranjeras en el capital de las bolsas es-
pafiolas (asi como entre ellas mismas), y
también el intercambio accionarial con
otras plataformas de contratacion, con lo
que se abriria la puerta para colaboracio-
nes mas profundas e incluso fusiones.
Hasta el momento, las bolsas espafiolas
habian participado activamente solo en
procesos de coordinacion internacional
de bolsas que respetasen su estructura
de propiedad actual (Alianza Europea de
Bolsas).

A la hora de cerrar este articulo, las so-
ciedades rectoras de las cuatro bolsas
espanolas, MEFF Holding de Productos
Financieros Derivados, AIAF Mercado de
Renta Fija, Senaf, Iberclear y FC&M So-
ciedad Rectora del Mercado de Futuros y
Opciones sobre Citricos habian firmado
un protocolo de integracion (en Junio de
2001), que supone la creaciéon de una so-
ciedad holding que agrupa a todas las
sociedades y mercados espafioles que
han suscrito el acuerdo. En el protocolo
se contempla también la posible salida a
bolsa de la compafiia creada.

Como puede verse, el ritmo de cambio
es muy elevado, lo que hace que los
ejemplos propuestos sélo puedan tomar-
se como meramente ilustrativos de los
cambios y comportamientos existentes,
sin la pretensién de ser exhaustivos. En
todo caso, lo que hemos pretendido con
este apartado es mostrar una serie de
tendencias que consideramos relevantes,
y que pensamos que pueden ayudar a
comprender mejor el enfoque estratégico
que propondremos después.

6.2. Cambios en la economia: de la
“economia fisica” a la “economia
de las ideas”

En este punto pretendemos enmarcar
este proceso de cambio que afecta a la
industria de plazas financieras en un con-
texto mas amplio, dentro de la evolucién
que esta produciéndose en la manera de
entender la actividad y el crecimiento
econdémicos.

En este sentido, el desarrollo produci-
do desde mediados de los ochenta en las
llamadas Teorias del Crecimiento Endo-
geno obliga a revisar el propio concepto
y ritmo de cambio, asi como el modelo de
competencia al que se enfrentan las em-
presas, todo lo cual tiene unas implica-
ciones de extraordinaria importancia de
cara al disefio de la estrategia (tanto de
los agentes privados como de las institu-
ciones publicas). Asi, en la economia fisi-
ca se intercambian bienes econémicos
tradicionales (que aparecen como rivales
y excluibles®), y una hipétesis de partida
fundamental es la existencia de rendi-
mientos decrecientes. Lo anterior provoca
la aparicion de costes marginales cre-
cientes, lo que lleva a un modelo de com-
petencia perfecta. En la economia de las
ideas la tecnologia (que se muestra como
un bien no-rival y parcialmente excluible)
permite la aparicion de rendimientos cre-

2 |a “rivalidad” es un mero atributo tecnolégico:
Un bien rival es aquel cuyo uso por una empresa o
una persona impide su utilizacion por cualquier otro;
mientras que un bien no-rival tiene la propiedad de
que puede usarse simultaneamente por varias per-
sonas, sin limite alguno. La excluibilidad es funcion
de la tecnologia y del sistema legal: un bien es ex-

cluible en la medida en que su propietario pueda
impedir a otros su uso (véase Romer, 1990).



cientes y costes marginales decrecientes,
lo que conduce a que los agentes compi-
tan tratando de desbancar a los produc-
tos competidores mediante la incorpora-
cién de mejoras tecnoldgicas, y ello da
lugar a un modelo de competencia imper-
fecta, basado en la existencia de mono-
polios temporales sostenidos por la tec-
nologia.

De esta manera, el modelo neoclasico
propuesto por Solow (1956) y Swan
(1956) conducia a que las economias ten-
dieran a su “estado estacionario”, situa-
cién en la que no habria crecimiento en
términos per capita (salvo que se produz-
ca un cambio tecnolégico). Por contra, las
nuevas Teorias del Crecimiento Endoge-
no, lideradas por P. M. Romer, introducen
el avance tecnoldgico y la innovacion co-
mo variable del modelo. En la economia
del conocimiento, los monopolios apoya-
dos en la tecnologia se ven superados
por otros nuevos, en un proceso de cam-
bio y perturbacion permanente, que los
autores han denominado de “destruccion
creadora” (véase, por ejemplo, Aghion y
Howitt, 1992)%. En este nuevo marco eco-
némico, el cambio continuo aparece co-
mo una caracteristica estructural.

2 En condiciones de competencia perfecta (que
serfan las ideales a las que nos gustaria, al menos
como consumidores, que tendieran todos los mer-
cados) el precio eficiente en equilibrio es aquel en
el que se igualan el precio y el coste marginal, sien-
do nulo el beneficio asociado a la ultima unidad fa-
bricada y vendida. En la economia de las ideas, en
la que el coste marginal es practicamente nulo, la
aplicacion de esta condicion llevaria directamente a
la quiebra a la empresa innovadora, ya que el he-
cho de que el coste marginal sea nulo no implica
que los costes unitarios medios lo sean, por lo que
para recuperar esos costes es necesario fijar un
precio superior al de equilibrio en condiciones de
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En este nuevo contexto, y en opiniéon
de Romer (1994), la tarea mas importante
de las politicas econdémicas debe ser la
de crear el entorno institucional apropia-
do, que posibilite y facilite el progreso
tecnoldgico. En este sentido, piensa (Ro-
mer, 1997) que en los Estados Unidos se
han hecho varias cosas importantes en
este campo:

—Impulso del proceso de investigacion
e innovacion mediante el apoyo vy fi-
nanciacion publica de los inputs cla-
ve del mismo, subvencionando fuer-
temente la ensefianza superior, asi
como la formacion de cientificos, in-
vestigadores e ingenieros.

—Mantenimiento de un sistema, tanto
regulatorio como financiero, que faci-
lita la creacion de nuevas compafias,
la obtencién de los capitales necesa-
rios, etc. Se promueve la asuncion de
riesgos, tolerandose los fallos, y exis-
ten mecanismos muy desarrollados,

competencia perfecta, o bien producir una cantidad
increiblemente grande. La empresa innovadora de-
be tener incentivos para producir y vendet, y ello
obliga a fijar un precio superior, que permita recupe-
rar la inversion en 1+D. Es decir, el precio debe ser
tal que permita generar unos ingresos totales que
compensen los costes totales. En definitiva, nos en-
contramos con que en la “economia fisica”, con ren-
dimientos decrecientes, hay precios perfectos,
mientras que en la “economia del conocimiento”,
con rendimientos crecientes, no existen tales pre-
cios perfectos. Por lo tanto, deberemos soportar los
monopolios y los beneficios extraordinarios del mo-
nopolista, tratando a la vez de controlar a estos mo-
nopolios, manteniendo los precios bajos y favore-
ciendo la distribucion de los productos. En
cualquier caso, estos monopolios son temporales, y
ello por dos razones: porque se protegen mediante
un sistema de derechos de propiedad y patentes
que es parcial e incompleto (con una duracion limi-
tada); y porque estos monopolios innovadores pue-
den ser superados en cualquier momento por una
nueva innovacion.
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como el capital-riesgo, los incubado-
res de empresas o los mercados de
capitales fluidos, que contribuyen
enormemente al proceso de innova-
cion. El Gobierno no tuvo que adoptar
una actitud activa en este sentido, si-
no limitarse a crear las estructuras
que permitieran el funcionamiento de
los mecanismos mencionados.

Vemos, pues, que la tarea del Gobierno
consistiria en crear las estructuras, el mar-
co adecuado para la innovacion y el cre-
cimiento, favoreciendo el desarrollo de los
inputs necesarios, pero dejando que sea
el mercado el que defina los outputs mas
adecuados. Dicho de otra forma, el Go-
bierno participara de manera activa pero
no debe guiar la investigacion, decidien-
do cuéles son las areas mas prometedo-
ras de desarrollo tecnoldgico. En este
sentido, y dado que los presupuestos pu-
blicos en la mayoria de los paises desa-
rrollados van a verse muy condicionados
por los gastos de proteccién social y las
pensiones, sera necesario analizar con
sumo cuidado cudles son los inputs que
van a financiarse. Una forma de promover
la generacion de nuevas ideas es apoyar
y subvencionar las ideas en si mismas,
pero otra forma de hacerlo consiste en fa-
vorecer los inputs que contribuyen a ge-
nerarlas. Romer (1999) aboga por con-
centrar los recursos en inversiones en
capital humano, es decir, en la prepara-
cion y formacion de las personas?’.

27 Carlino (1995) apunta una importante justifica-
cion para la subvencion publica (al menos en parte)
de la educacion, derivada de las externalidades po-
sitivas que genera. Estas externalidades, o knowled-
ge spillovers, hacen que el beneficio social de

Por otro lado, Romer (1994) sostiene co-
Mo una estrategia basada Unicamente en
la acumulaciéon de capital humano se en-
frentaria a los mismos limites marcados por
los rendimientos decrecientes con los que
se encuentra el resto de activos fisicos: por
€S0 es importante que se creen las estruc-
turas que favorezcan la plena utilizacion de
ese capital humano en la generacion de
nuevas ideas si se desea romper con el te-
cho de los rendimientos decrecientes. Se-
gun Romer (1993), la mayoria de los eco-
nomistas consideran interesantes tres tipos
de politicas gubernamentales de cara a fa-
vorecer la generacion, transmision y pues-
ta en practica de las nuevas ideas: apoyo
a la educacion y, en general, a la forma-
cién del capital humano necesario; becas,
subvenciones y ayudas a la investigacion
basica; y proteccion efectiva de las ideas,
mediante patentes y copyrights, que per-

la educacion sea superior a la suma de los obteni-
dos por los individuos tomados por separado: dicho
de otro modo, los individuos obtienen un beneficio
adicional a su inversion si se encuentran inmersos
en una sociedad donde el nivel educativo es mayor.
El problema radica, segun este autor, en que las
personas plantean su decision de inversion en edu-
cacion desde una perspectiva estrictamente priva-
da, lo que hace casi imposible considerar las exter-
nalidades; y ello resulta en un nivel total de inversion
en educacion inferior al que seria éptimo desde el
punto de vista de la sociedad en su conjunto. Para
Carlino, es este nivel subodptimo de inversion el que
justifica plenamente la participacion publica en la
educacion. Es importante destacar que las externa-
lidades (especialmente las de caracter social, dada
su dificultad de valoracién) constituyen un argumen-
to de peso en contra del principio de la “mano invi-
sible” de Adam Smith: en muchas ocasiones, y ésta
es una de ellas, la suma de decisiones individuales
lleva a un resultado inferior al dptimo social. La inter-
vencion publica debe estar encaminada a que la
sociedad se aproxime al 6ptimo, utilizando medidas
como la oferta de incentivos adecuados, que hagan
interesantes alternativas que por si mismas resultari-
an poco atractivas. Otro problema es la eficacia y la
eficiencia de la actuacion publica.



mitan al innovador obtener beneficios ex-
traordinarios (monopolisticos) temporales
en la explotacion de las ideas.

Nosotros pensamos también que estas
medidas deben ser convenientemente
combinadas, y en ello apoyamos precisa-
mente nuestra apuesta: invertir fuerte-
mente en capital humano y en investiga-
cion, creando las condiciones para que
se puedan generar ideas innovadoras; y
simultaneamente crear las estructuras ne-
cesarias para que estas ideas no soélo
surjan, sino que se desarrollen, en el Pals
Vasco. Pero lo primero es crear la posibili-
dad, y en este sentido, el capital humano
aparece como la pieza clave.

6.3. Implicaciones de cara a la estrategia

Como deciamos anteriormente, los
cambios a los que hemos venido refirién-
donos a lo largo de todo este apartado
tienen unas consecuencias de extraordi-
naria importancia de cara al disefio de la
estrategia.

El modelo de estrategia tradicional se
apoya en el andlisis de la estructura de la
industria, lo que conduce al estudio de
las fuerzas competitivas de la misma, en
un intento de identificar fuentes de venta-
ja competitiva sostenidas. Ello es posible
en un entorno suficientemente estable,
que permitiria el disefio de una estrategia
unica. En el nuevo entorno de cambio
descrito en la industria en general, y en la
de las plazas financieras en particular,
aparecen nuevas estructuras y nuevas
fuentes de ventaja competitiva, cuya na-
turaleza obliga ciertamente a revisar algu-
nos elementos del modelo tradicional.
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Asi, recientemente han surgido nuevos
componentes estructurales en la industria,
cuyo comportamiento no sigue las pautas
de la microeconomia clasica. Nos referi-
mos a elementos que no pueden estable-
cerse dentro de un sistema de equilibrio
cerrado, al estilo del propuesto por Mars-
hall y Fisher, sino mas bien en un sistema
complejo adaptativo (véase Beinhocker,
1997), en el que la estructura de la indus-
tria no es perfectamente conocida, los ren-
dimientos son crecientes y las compafias
no siempre se guian por criterios estricta-
mente racionales. De entre ellos, los méas
relevantes serian los sistemas de code-
pendenciay las relaciones de privilegio.

Segun Coyne y Subramaniam (1996),
los sistemas de codependencia son “es-
tructuras industriales cruzadas, tales co-
mo alianzas, redes y webs econémicas”.
Y siguiendo a Hagel Il (1996), una web
econdmica es un conjunto de compafiias
que proporcionan servicios independien-
tes dentro de una proposicion de valor
conjunta y de una arquitectura comun.
Desde esta optica, la nueva plataforma
burséatil paneuropea (o mundial, en su ca-
s0) seria una web. Por relaciones de privi-
legio se entienden los lazos financieros,
tecnolégicos o politicos mantenidos con
otras estructuras que alteran el comporta-
miento racional de las plazas financieras
competidoras. Un ejemplo de lo anterior
podemos encontrarlo en la conviccién
politico-financiera que algunos Gobiernos
pueden tener en el mantenimiento de sus
respectivas bolsas, lo que podria llevar a
comportamientos peligrosos de éstas,
tales como lanzarse a aventuras no
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suficientemente estudiadas (por existir la
sensacion de no tener que responder de
los riesgos asumidos) o, en el extremo
contrario, permanecer en la inaccion.

El hecho de enfrentarnos a un sistema
complejo adaptativo hace que las venta-
jas competitivas de las plazas financieras
no residan soélo en factores microecono-
micos de localizaciéon, o en las capacida-
des para establecer barreras de entrada
que dificulten el desarrollo de otras plazas
financieras: estas ventajas, aunque vali-
das, pueden ser hoy facilmente supera-
das, ya que, por ejemplo, el desarrollo de
la tecnologia favorece la deslocalizacion.
Por otro lado, las barreras levantadas para
dificultar el nacimiento (o el desarrollo) de
otras plazas financieras pueden resultar
paradoéjicamente contraproducentes, en el
sentido de que si éstas prestan sus servi-
cios en red, el desarrollo de nuevas pla-
zas favoreceria el de la propia red (y no
debe olvidarse que, en la medida en que
el futuro vaya en la linea apuntada, el va-
lor que los place-makers financieros de
una plaza concreta pueden extraer del
sistema depende en buena medida del
desarrollo de la propia red).

A nuestro juicio, las nuevas fuentes de
ventaja competitiva en las que hay que
centrarse a la vista de la situacion descri-
ta son dos: la performance (puede tradu-
cirse como desempefio o forma de hacer)
operativa y, sobre todo, el know-how (sa-
ber hacer o conocimiento). Con relacion a
la performance operativa, una plaza finan-
ciera obtiene rendimientos diferenciales
sostenidos si realiza las actividades dia-
rias con una calidad y costes de servicio

mejores que sus plazas financieras com-
petidoras. En nuestra opinién, es evidente
que la realizacion de esfuerzos en este
sentido constituye una de las medidas a
adoptar por cualquier plaza financiera,
con independencia de cual resulte ser el
escenario futuro. Sin embargo, y en lo que
se refiere a la industria que estamos anali-
zando, la fuente de ventaja competitiva
mas importante es el know-how. Asi, la
adaptacion al nuevo entorno competitivo
que hemos ido apuntando exige, de ma-
nera ineludible y creciente, disponer de
unos recursos humanos que cuenten con
los conocimientos necesarios para ello:
sélo asi podré alcanzar su objetivo ultimo,
que no es otro que el de crear valor para
sus accionistas. En definitiva, el know-
how, la denominada estrategia de conoci-
miento, es extraordinariamente importante
para la consecucion de una ventaja com-
petitiva sostenida en la industria de plazas
financieras.

7. HACIA UN NUEVO MODELO DE ES-
TRATEGIA EN LA INDUSTRIA DE
PLAZAS FINANCIERAS: UNA PRO-
PUESTA PARA BILBAO

Nuestra propuesta se basa en la idea
de que en situaciones de riesgo elevado
(véase el Cuadro n®1, en el que podria-
mos situar a la industria de plazas finan-
cieras en un nivel de riesgo 3) no puede
hablarse ya de la estrategia adecuada a
la industria, sino que tenemos que dise-
Aar una cartera de estrategias, que en
cualquier caso debera poseer dos carac-
teristicas fundamentales: robustez y ca-
pacidad de adaptacion continua.
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Cuadro n®1: Niveles de riesgo y estrategia en la industria de plazas
financieras

Grado de riesgo

Descripcion

Estrategia

. Certeza, ausencia total
de riesgo. Existira una
Unica estrategia, cuyo
resultado es perfecta-
mente conocido.

. Certeza suficiente para
que una sola estrategia
determine el camino a
seguir por la plaza.

.Numero de escenarios
reducido. Cabe “discre-
tizar” escenarios y plan-
tear una estrategia para
cada uno de ellos.

. Numero de variables de
incertidumbre reducido
pero con gran variabili-
dad en su valor. Los es-
cenarios son un “conti-

nuo .

. Elevado numero de va-
riables de incertidumbre
y gran variabilidad en
sus valores posibles.

Situacion tedrica en la que
se conocen todas las alter-
nativas posibles, asi como
su evolucion futura y resul-
tados.

El andlisis determinara una
Unica direccion a seguir.
Existe una cierta variabili-
dad en los resultados.

Es posible asignar una pro-
babilidad a cada escenario
y se conocen las variables
y valores que podrian to-
mar.

Se conocen las variables,
pero su gran variabilidad
impide determinar los posi-
bles escenarios futuros.

La situacion méas compleja.
La multiplicidad de varia-
bles y de valores posibles
imposibilita la definicién de
los escenarios posibles.

El Modelo tradicional es
valido. Valorar adecuada-
mente las posibilidades
existentes para escoger la
mejor.

El modelo tradicional sigue
siendo valido. Anédlisis de
sensibilidad que recoja los
diversos resultados posi-
bles.

Andlisis de escenarios que
permita recoger la multipli-
cidad de escenarios y re-
sultados posibles.

Estrategia lo mas robusta
posible, entendida como
una cartera de direcciones
con modelos evolutivos.

Asimilar en lo posible a la
situacion anterior. Centrar-
se en un numero reducido
de variables de especial
relevancia.

Fuente: Coyne y Subramaniam (1996) y elaboracién propia.
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De la combinacién de nuestro posicio-
namiento estratégica y de las fuentes de
ventaja competitiva consideradas, pode-
mos concretar la cartera estratégica que
proponemos para afrontar el futuro de la
plaza financiera. Siguiendo a Coyne y Su-
bramaniam (1996), esta cartera estaria
compuesta por:

1. Una gran apuesta en una direccion
en la que se intuye puede ir el futuro
(big bet);

2. Unos movimientos estratégicos
que, cualquiera que sea el escena-
rio resultante en el futuro, favorece-
ran la competitividad de la plaza,
los llamados no regrets moves,
(que podemos traducir como “movi-
mientos estratégicos de los que la
plaza no se arrepentira, sea cual
sea el escenario futuro con el que
se encuentre”);

3. Unas opciones reales, que tratan de
mantener la posibilidad de tener un
peso relevante en el area en la que
se genera la opcion; y

4. Una red de seguridad, que trata de
garantizar al menos la pervivencia
de la plaza en su situacion actual
(safety net).

Asi, nuestra cartera trata de cubrir as-
pectos diversos, desde iniciativas que tie-
nen un caracter eminentemente defensivo
(y que no generan por tanto ninguna ven-
taja adicional) a otras que pretenderian
generar fuertes ventajas, pasando por
medidas que a nuestro juicio deben
adoptarse en cualquier caso. Es evidente
que los distintos componentes de la car-

tera incorporan niveles de riesgo diver-
sos, asi como diferente capacidad de
modificar la posicién competitiva de la
plaza.

La aplicacién de la metodologia pro-
puesta a una plaza regional como Bilbao,
teniendo en cuenta sus peculiaridades
concretas, podria ser la siguiente?®:

—Grandes apuestas: Disefio y ejecu-
cion de un plan global de incubado-
res de empresas; potenciacion de
una plataforma suprarregional com-
petitiva de caracter econémico-finan-
ciero con el centro de influencia y de
decision en Bilbao.

— Opciones reales: Desarrollo de un ex-
pertise (pericia, practica, experiencia)
en gestion de fondos. El benchmark o
punto de referencia podria ser Edim-
burgo.

— Movimientos estratégicos de los que
la plaza no se arrepentira: Mejora de
la calidad y reduccion de costes en
los servicios del sector financiero-
econdmico; formacion de recursos
humanos de alto valor afadido eco-
némico-tecnolégico-financiero; apro-
vechamiento de la capacidad legisla-
tiva del Pais Vasco.

—Redes de seguridad.: Incorporacion a
la Bolsa Paneuropea; participacion en
iniciativas del tipo del Nuevo Merca-
do, Latibex, etc.

28 Puede encontrarse una justificacién mucho mas
amplia de cada uno de los elementos de la pro-
puesta estratégica en Gémez-Bezares et al (2000).



7.1. Grandes apuestas

7.1.1. Disefio e implementacion de un
plan global de incubadores

La propuesta de disefio e implementa-
cién de un plan global de incubadores
esta basada fundamentalmente en la ge-
neracion de ideas innovadoras como
fuente de crecimiento econdmico. En este
sentido, pueden destacarse dos tipos de
estructuras que favorecen el proceso pre-
tendido:

—Por un lado, las estructuras que posi-
bilitan la generacion de ideas y que,
por tanto, son previas a éstas. Nos re-
ferimos a aquellas estructuras que
estan relacionadas con la educacion
y la formacion de recursos humanos
de calidad.

—Y, por otro, las estructuras que favore-
cen la propia aparicién y puesta en
marcha de las ideas y de la innova-
cion, y que tendrian como mision en-
cauzar y explotar la capacidad inno-
vadora previamente generada. Mu-
chas de estas estructuras —parques
tecnoldgicos, ayudas publicas, etc.—
existen ya en el Pais Vasco, pero
otras no, o no estan suficientemente
desarrolladas, como los incubadores
de empresas, el capital-riesgo o los
Business Plan Competitions (concur-
sos de ideas o iniciativas empresaria-
les). Existen también otras estructu-
ras, como el Nuevo Mercado, que
podrian tal vez explotarse en mayor
medida y ayudar en el proceso. En
realidad, o que proponemos es un
cambio de escala en muchas de las
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medidas existentes: en este sentido,
pensamos que es necesaria la crea-
cion de un plan global que permita
una actuacion conjunta de todos los
agentes econdmicos, educativos, po-
liticos y sociales de la plaza econémi-
co-financiera de Bilbao y de toda la
Comunidad Auténoma Vasca.

El razonamiento anterior (y, en realidad,
las dos grandes apuestas que propone-
mos), se apoyan en un determinado mo-
delo econdmico, que se enmarca dentro
de las “nuevas teorias del crecimiento” o
de las “teorias de crecimiento endégeno”
gue comentabamos anteriormente. Como
apuntabamos entonces, estos modelos
conceden, en muchos casos, una impor-
tancia crucial a la tecnologia y a la inno-
vacion, al conocimiento en definitiva, co-
mo factores que explican el crecimiento
econdémico.

De entre las estructuras propuestas,
una de las mas importantes son los “incu-
badores de negocios” (Business Incuba-
tors). Aunque existen multitud de defini-
ciones, podemos decir que un incubador
es una organizacion cuyo objetivo es la
puesta en marcha de nuevas iniciativas
empresariales, proporcionando una serie
de servicios de alto valor afladido adap-
tados a sus necesidades, en unas instala-
ciones preparadas al efecto y durante un
periodo de tiempo limitado.

Habitualmente se les confiere un ca-
réacter tecnoldgico pero, aunque nuestra
propuesta va en esta direccion, esta ca-
racteristica no es esencial para el con-
cepto de incubador. Por otro lado, hay
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que advertir también que existen una se-
rie de estructuras que pueden confundir-
se en ciertas condiciones con los incuba-
dores de empresas, pero que son con-
ceptualmente distintas (aunque en la
practica algunas de ellas sean muy difici-
les de separar), como por ejemplo los
parques tecnolégicos, los edificios co-
merciales, los poligonos industriales, las
instalaciones con servicios anexos de
asesoramiento, o el capital riesgo / capi-
tal semilla.

En el disefio de un plan de incubado-
res de empresas es conveniente destacar
la importancia que los poderes publicos
pueden tener en las fases iniciales del
proceso, sobre todo por su capacidad de
aglutinar el esfuerzo de todos los agen-
tes. Otros agentes de gran importancia
son la universidad y otros centros técni-
cos de educacion superior, asi como los
incubadores de caréacter privado. La uni-
versidad se ha mostrado historicamente
como un sujeto central en este tipo de
procesos por dos razones: en primer |u-
gar, como centro fundamental de forma-
cion del capital humano requerido; en se-
gundo lugar, por haber asumido, en
muchos casos, el liderazgo del proceso
en sus fases iniciales, normalmente en
colaboracion con otros agentes. Los
ejemplos mas claros podemos encontrar-
los en los Estados Unidos, con la Univer-
sidad de Stanford o el MIT, aunque tam-
bién existen multiples ejemplos en otros
palses, fundamentalmente europeos.

La riqueza y complejidad del concepto
hace dificil realizar una enumeracion sufi-
cientemente completa de los factores

que, con caracter general, garantizan el
éxito de un incubador. En el campo de la
viabilidad, puesta en ejecucion y éxito de
un plan de incubadoras, el benchmarking
(seguimiento de un patrén de referencia)
es fundamental y deberia realizarse con
respecto a regiones que han desarrollado
experiencias exitosas en otras partes del
mundo, como son Baviera o California (y
mas concretamente, el Valle de Santa
Clara, en el que se encuentra enclavado
el Sillicon Valley). California aparece co-
mo el Estado numero uno de los Estados
Unidos en la mayor parte de los indicado-
res sobre ciencia, tecnologia o investiga-
cién: en 1993, California concentraba el
12% de la poblacion de los Estados Uni-
dos, pero alli se encontraban el 13% de
los cientificos doctorados, el 17% de los
ingenieros doctorados, el 23% del gasto
publico en [+D, el 21% del gasto total en
[+D, el 23% de los premios SBIR y el 16%
de las patentes registradas.

Si tomamos el trabajo de Menéndez y
Arias (1998), el Pals Vasco presenta una
buena posicion relativa en el conjunto del
Estado espafiol: con aproximadamente el
5,5% de la poblacion, por el primer solici-
tante el 8,6% de las patentes europeas
en el periodo 1978-1997 tuvieron su ori-
gen en el Pais Vasco; por otro lado, nues-
tra comunidad concentré en 1996 el 9%
del gasto total en |+D y el 12% del gasto
en |+D a cargo de las empresas. Aunque
estos datos son muy favorables al Pais
Vasco en el contexto del Estado, pensa-
MOS que es necesario aproximarnos a los
niveles de las areas mas innovadoras en
el @mbito internacional.



7.1.2. Potenciacion de una plataforma eco-
némico-financiera suprarregional

La segunda gran apuesta que propo-
nemos esta muy relacionada con la ante-
rior, aunque no se trate de una simple
consecuencia de la misma. La idea fun-
damental es que ni Bilbao, ni el Pais Vas-
CO €en su conjunto, poseen la masa critica
suficiente como para que el proceso de
crecimiento propuesto en la gran apuesta
anterior se desarrolle plenamente; vy, en
general, la viabilidad de la plaza financie-
ra de Bilbao precisa de que ésta sea el
centro de una zona econémica mayor.

Aunque la existencia del llamado Eje
Atlantico (al igual que la del Eje Medite-
rrdneo) no es aceptada por todos los au-
tores, pensamos que podria ganar enti-
dad con un proceso como el que
proponemos. En este sentido, la estraté-
gica posicion geogréfica del Pais Vasco
como nudo de comunicaciones, su po-
tencialidad econdmica, la calidad de sus
recursos humanos y el hecho de contar
con la plaza financiera de Bilbao, ponen
a nuestro juicio a ésta ultima en las condi-
ciones idoneas para liderar el proceso.

El disefiar y llevar a cabo un plan global
de incubadores podria tratar de desarro-
llarse soélo en el Pais Vasco, pero creemos
que los posibles beneficios serian meno-
res. Una coordinacion a un nivel superior
podria permitir convertir una iniciativa lo-
cal en una regional y suprarregional. El
problema, y lo que da contenido a esta
propuesta, reside en que esta coordina-
cidn no va a darse de forma espontanea.
Es preciso para ello establecer los lazos
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de colaboraciéon necesarios con las regio-
nes que podrian componer la plataforma,
fundamentalmente las regiones del llama-
do Eje Cantéabrico (que deberia entender-
se en un sentido amplio, incluyendo a las
regiones limitrofes del Pafs Vasco) y las
del Eje de Aquitania. Lo anterior resulta
especialmente importante cuando los ulti-
mos datos econdmicos apuntan algunos
elementos de preocupacion para nuestra
zona, y muestran un desplazamiento del
centro de gravedad de la economia espa-
fiola hacia el sudeste, hacia la zona del
centro peninsular y la costa mediterranea.

Un tema que esta implicito al abordar
esta gran apuesta es la importancia de las
externalidades positivas en la decision de
localizacion de los agentes. Estas exter-
nalidades tienden a favorecer al mas
grande, al ofrecer ventajas adicionales
que se incrementan a medida que conti-
nda su crecimiento, hasta que las deseco-
nomias derivadas de un excesivo tamafio
anulan las ventajas de localizacion. En es-
te sentido, Bilbao y el Pais Vasco parten
de una clara posicién de desventaja res-
pecto, por ejemplo, a Madrid o Catalufia.

Muchos autores resaltan la importancia
de las conocidas como first-mover advan-
tages (ventajas asociadas a aquél que
mueve primero), muy relacionadas a su
vez con la consecucion de economias de
escala, y que pueden llegar a compensar
la desventaja inicial de la que tedricamen-
te se parte. En gran parte, la idea es coin-
cidente con las “teorias de la dependen-
cia de la senda” (path dependence), que
subrayan la importancia de generar estas
externalidades. Los conceptos de path
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dependence y economia QWERTY insis-
ten en que, una vez comenzado el proce-
so (una vez marcada la senda) es real-
mente complicado modificarlo, las
economias externas tienden a sostenerlo
en el tiempo, a pesar de que pudieran ob-
jetivamente haber existido inicialmente al-
ternativas mejores. La facilidad de despla-
zamiento del principal recurso, las perso-
nas, agudiza este proceso. Las first-mover
advantages (o ventajas asociadas al que
actla el primero) son importantes en la
nueva situacion (aungue tampoco son ne-
cesariamente definitivas): si lo analizamos
bien, Sillicon Valley no reunia en 1940 ven-
tajas competitivas sustanciales sobre
otras regiones norteamericanas, como
Boston o Nueva York; fue el esfuerzo y la
iniciativa de unos pocos agentes los que
iniciaron un proceso muy dificil de modifi-
car en la situacion actual. En este sentido,
Kelly (1997) cree que la naturaleza de los
rendimientos crecientes favorece a los
pioneros en todas las actividades. Segun
este autor, una vez iniciado el proceso, las
externalidades positivas tienden a mante-
nerlo e incluso a acelerarlo, a pesar de
que objetivamente pudiera haber habido
alternativas mejores. Por ello resulta extre-
madamente urgente que se adopten me-
didas en este sentido, tanto méas en un
momento en el que otras regiones pare-
cen estar dando los primeros pasos.

7.2. Opciones reales: Desarrollo de un
“expertise” en gestion de fondos

En el capitulo de las opciones reales,
nuestra propuesta consiste en desarro-
llar un expertise en gestion de fondos

(mediante la correspondiente inversion
en aprendizaje), e incrementar asi el va-
lor de la plaza mediante la utilizacion de
su capacidad de generar nuevas oportu-
nidades.

Un dato que puede poner de manifies-
to la oportunidad de negocio en gestion
de fondos existente en el Pais Vasco es la
magnitud de los fondos gestionados en
forma de EPSV (Entidades de Prevision
Social Voluntaria) con relacién al total
gestionado por los fondos de pensiones
en el ambito nacional, que suponen una
cuota superior al 20% (muy superior a la
que le corresponderia en funcion de su
peso demografico). Por otro lado, el anali-
sis de la composicion de las carteras de
activos financieros en propiedad de las
familias espafiolas en comparacion con la
de otros paises europeos nos muestra
que en Espafia aun existe un gran volu-
men de fondos en forma de efectivo y de-
poésitos que pensamos se trasladara en
parte hacia otros instrumentos financieros
de mayor rentabilidad. Este proceso se
inicié hace ya varios afos, lo que explica
el enorme desarrollo de los fondos de in-
version en Espafa. El peso de las parti-
das de efectivo y depdésitos en la cartera
de activos financieros de las economias
domeésticas ha pasado, segun la FEFSI
(Federation Européenne des Fonds et So-
ciétés d’Investissement), de un 74% en
1985 a un 38% estimado para finales del
afio 2000. Creemos que este proceso va
a continuar, y que un volumen creciente
de fondos se destinara a fondos de pen-
siones, debido en gran medida a las in-
certidumbres existentes respecto al siste-



ma publico de pensiones, lo que supone
una clara oportunidad para las EPSV vas-
cas, asi como para gestionar los fondos
de pensiones de otras regiones espafo-
las. Evidentemente, aunque nos estamos
centrando en los fondos de pensiones
por ser la oportunidad mas clara, no de-
ben despreciarse otras alternativas.

En lo que se refiere a la opcién real
propuesta, la referencia en el ambito in-
ternacional seria claramente el caso de
Edimburgo, una de las plazas financieras
mas importantes del mundo en gestion
de fondos y que, curiosamente, carece
de bolsa de valores. Los factores explica-
tivos del enorme desarrollo de esta plaza
son la tradicién financiera y, sobre todo,
la innovacioén y la educacion especializa-
da de gran calidad, factores que como
puede verse aparecen constantemente, y
sobre los que pretenden incidir también
el resto de elementos de la cartera estra-
tégica que proponemaos.

7.3. Movimientos estratégicos de acom-
pafiamiento

Como ya hemos indicado, tanto los
movimientos estratégicos de los que la
plaza no se arrepentird sea cual sea el
escenario futuro (no regrets moves), co-
mo las redes de seguridad (safety nets),
a pesar de su diferente significado, son
medidas que entendemos deben ser
adoptadas en cualquier caso. Pueden
generar ciertas ventajas competitivas, pe-
ro su impacto es muy inferior al de los
dos componentes de la cartera previa-
mente analizados. Por razones de espa-
cio, y dado su claro interés, nos limitare-
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mos practicamente a enunciarlos (sobre
todo en el caso de las redes de seguri-
dad), remitiendo al lector interesado en
ampliar 1o que aqui se recoge al trabajo
original (Gémez-Bezares et al, 2000).

7.3.1. Movimientos de los que la plaza no
se arrepentira

Se trata de movimientos estratégicos
de los que la plaza no se arrepentirg,
cualquiera que sea el escenario futuro en
el que nos encontremos. Nosotros hemos
identificado tres:

—Mejora de la productividad del sector
financiero, actuando sobre la eficien-
cia en el coste de las transacciones y
la calidad del servicio. Esto no supo-
ne otra cosa que incidir en un aspec-
to que constituye un punto fuerte de
la plaza de Bilbao, que presenta una
muy buena posicion competitiva en lo
que se refiere a su productividad en
comparacion con la de otras plazas
espafiolas, lo que puede ayudar a
paliar la situacion de desventaja de la
que parte en lo relativo a las econo-
mias externas de escala o economias
de aglomeracion.

—Formacién de recursos humanos de
alto valor afiadido econdmico-finan-
ciero, factor mencionado constante-
mente en apartados anteriores.

-Y el aprovechamiento de la capacidad
legislativa otorgada por el Concierto
Econdémico del Pais Vasco. El Concier-
to Econdmico concede al Pais Vasco
un instrumento de politica econdémica
del que carecen otras regiones y cuya
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correcta utilizacion puede tener un im-
pacto beneficioso en la Comunidad
Auténoma en general, y en la plaza
econdmico-financiera de Bilbao, en
particular. Con todo, conviene tener
en cuenta que la fiscalidad no es el
elemento mas importante de cara a la
atraccion de place-makers a la plaza
de Bilbao. En nuestra opinién, com-
partida por la mayoria de los autores
consultados, una politica fiscal ade-
cuada puede favorecer el crecimiento
econdémico, pero no lo genera por si
misma. Ademas, la capacidad legisla-
tiva del Pais Vasco esta limitada por
las condiciones contenidas en las pro-
pias normas y por los limites impues-
tos por la tendencia uniformizadora de
la Union Europea.

7.3.2. Redes de seguridad

Las redes de seguridad tratan de pro-
teger, especialmente a la plaza financie-
ra, de posibles fracasos en las grandes
apuestas. Esta cobertura pretende redu-
cir el nivel de riesgo vy tratar de asegurar
un buen desempefio (performance) de la
cartera estratégica en cualquiera de los
escenarios posibles. Las redes de seguri-
dad propuestas para la plaza financiera
de Bilbao no ofrecen ventajas competiti-
vas para la misma respecto a otras pla-
zas financieras, pero resultan imprescin-
dibles como estrategia de acompafa-
miento. Aunque algunas de las medidas
propuestas han sido ya adoptadas por la
plaza de Bilbao, creemos esencial que se
continle en esta linea, tratando de parti-
cipar activamente en las mismas y per-
maneciendo atentos a la aparicion de

otras iniciativas similares. Concretamente,
las medidas que proponemos son las si-
guientes:

—Incorporacion a la Bolsa paneuropea.

—Participacion en iniciativas como el
Mercado latinoamericano (Latibex) y
el Mercado de empresas de alto cre-
cimiento, el conocido como Nuevo
Mercado (producida en ambos casos
desde su inicio).

8. CONCLUSIONES

El espectacular ritmo de cambio que
en los Ultimos afnos se esta produciendo
en la economia en general, y en la indus-
tria de plazas financieras en particular,
plantea multitud de incertidumbres en lo
que se refiere al marco de juego con el
que los agentes se enfrentaran en un fu-
turo muy cercano. El proceso de globali-
zacion al que veniamos asistiendo desde
hace tiempo se ha visto extraordinaria-
mente acelerado por la irrupcion de Inter-
net en todas las actividades humanas,
que aparece como un elemento clave de
la nueva economia.

El proceso ha tenido consecuencias
incuestionables en todas las actividades
economicas, y ha provocado paralela-
mente el desarrollo de nuevas formas de
entender la economia y el crecimiento
econdmico, obligando a su vez a revisar
el modelo de estrategia tradicional, con-
cebido para un entorno relativamente es-
table.

Lo anterior obliga a las plazas financie-
ras tradicionales, y particularmente a las
de caracter regional, a plantearse su po-



sicion en ese nuevo e incierto contexto en
el que van a desarrollar su actividad, exi-
giendo de su parte la realizacién de movi-
mientos estratégicos y esfuerzos creati-
vOs si desean mantener alguna posicion
en la industria. En este sentido, no es tan-
to la apariciéon de nuevas estructuras y
fuentes de ventaja competitiva, como la
propia naturaleza de las mismas y el rit-
mo de produccion del cambio, lo que
obliga a revisar el modelo de estrategia
tradicional.

La propia dimension de las plazas de
caréacter regional, junto con la dificultad
de definir los posibles escenarios futuros
con los que la industria puede encontrar-
se obliga, por un lado, a que el punto de
partida de cualquier planteamiento estra-
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tégico sea no ya el de plaza financiera
tradicional, sino el de plaza econémico-fi-
nanciera; y por otro, exigen el plantea-
miento de estrategias suficientemente ro-
bustas y con capacidad de adaptacion,
por lo que se impone el disefio de una
cartera de estrategias (frente a la estrate-
gia Unica a adoptar segun sea el escena-
rio previsto). En este nuevo contexto, dos
son los pilares sobre los que a nuestro jui-
cio debe descansar cualquier plantea-
miento estratégico aplicable en la indus-
tria: la potenciacion de todas las medidas
tendentes a la formacion de capital hu-
mano de calidad, y el fomento de la acti-
vidad econdémica como elemento casi im-
prescindible que colabore en el desarro-
llo de la actividad financiera.
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