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El Sector Financiero en el Pais Vasco.
¢Hay espacio para un cluster financiero
regional?

El sector financiero ha sido en los Ultimos ciento cincuenta afios fundamental para el desarrollo
socioeconémico del Pais Vasco. Sin embargo, los vertiginosos cambios ocurridos en el sector
financiero mundial desde los afios ochenta han concentrado la actividad financiera en unas pocas
plazas financieras que prestan servicio a grandes territorios, en ocasiones a todo el mundo. En
estas condiciones, ;es posible la existencia de un cluster financiero regional? ;Puede el Pais
Vasco lograr un papel principal en el panorama financiero europeo? El andlisis de Escocia, un
posible modelo para el sector financiero vasco, puede dar una respuesta afirmativa.

Finantza alorra nahitaezkoa izan da azken ehun eta berrogeita hamar urteetan Euskal Herriko gara-
pen sozioekonomikorako. Hala ere, munduko finantza alorrean laurogeiko hamarkadan gertatu
diren aldaketa zorabiagarriek finantza-jarduera lurralde handiei, batzuetan mundu osoari, beraien
zerbitzuak ematen dizkien finantza-hiri gutxi batzuetan bildu dute. Baldintza horietan, posible al da
lurraldeko finantza kluster bat egotea? Euskal Herriak lor al dezake funtsezko eginkizun bat
Europako finantza egoeran? Eskozia aztertzeak, euskal finantza alorrarentzat eredu izan litekeena,
baiezko erantzuna eman dezake.

Financial services have been a key factor for economic development within the Basque region since
the mid XIX century. Since the 80's the financial services industry has experienced a major transfor-
mation, in which now there are few financial players who have concentrated their finance activities and
provide these services worldwide. In this context, is it still possible for a peripheral region to develop
a financial cluster? Can the Basque Country hold a role in the European financial landscape? This
paper provides a thorough survey of these questions. The Scottish case is studied as being a possi-
ble model for future Basque financial sector evolution, the analysis gives an encouraging answer.

Ekonomiaz N.° 66, 3.* cuatrimestre, 2007 .



iNDICE

. Introduccion

OO WN =

internacional
7. Conclusiones
Referencias bibliograficas

Mikel Larreina Diaz

Fernando Gomez-Bezares Pascual
Universidad de Deusto

. Cambios recientes en el mercado financiero internacional

. Espacio para los clusters financieros regionales

. El Sector de Servicios Financieros en el Pais Vasco

. La evolucion reciente del Sector Financiero en Escocia

. El Sector Financiero Vasco y el Cluster Financiero Escocés: una comparacion

Palabras clave: Centros financieros, cluster financiero vasco, Input-Output, economia regional

Keywords: financial centers, financial cluster, Input-Output, regional economy

N.° de clasificacién: JEL: R11, R15, G29

1. INTRODUCCION

Desde mediados de la década de los
noventa el proceso de consolidacion inter-
nacional del sector financiero ha sido espe-
cialmente relevante, ya que miles de com-
pafias financieras han sido adquiridas en
los paises con las economias mas desarro-
lladas (Lepetit et al., 2002). Este proceso de
consolidacion esta unido a la cuestion,
simultanea aunque mucho mas amplia, de
la transformacion de los mercados financie-
ros, impulsada por la reciente revolucion tec-
nolégica (Chemmanur y Wilhelm, 2002). Los
mercados financieros se han «globalizado»
y «liberalizado», ademas de que los distintos
mercados que compiten por la canalizacion
del ahorro en las sociedades de los paises
de la OCDE (negocio bancario, mercados
organizados, instituciones de inversion
colectiva) han variado su respectiva correla-
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cion de fuerzas, impulsando una relacion
mas directa entre ahorrador e inversion
(Baumann, 2005). En este sentido, Gour-
laouen (1988) habla de las «tres Des» de la
evolucion de los mercados financieros (des-
intermediacion, desregulacion y descom-
partimentalizacion).

En la actualidad, y por primera vez en la
historia, una amplia franja de la poblacién
de los paises desarrollados posee activos
financieros. De forma significativa, la evolu-
cion de los mercados financieros internacio-
nales es un tema de discusion clave entre
las instituciones internacionales, las admi-
nistraciones publicas, los medios de comu-
nicacion y la opinion publica.

La investigacion econémica ha respondi-
do a este interés, analizando la globaliza-
cion financiera desde distintos puntos de
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vista. Uno de los principales temas de inves
tigacion ha sido el propio cambio en el sec-
tor de servicios financieros, sus causas y
SUS consecuencias, e incluso su previsible
evolucion futura (Berger et al., 1999; Lown
et al., 2000; Casu et al., 2004; Cumming,
2006; Goldberg, 2007).

La literatura cientifica ha mostrado gran
interés por las operaciones de fusiones vy
adquisiciones llevadas a cabo en el sector
financiero (Slager, 2005; Swinburne et al.,
2007) y por su efecto sobre la eficiencia de
los intermediarios financieros (Bikker, 2004;
Goldberg, 2007). Las implicaciones que la
consolidacion financiera tiene en la estabili-
dad de los mercados también han sido obje-
to de un profundo analisis (Moshirian, 2006;
Beck et al., 2006; Goldberg, 2007). Del
mismo modo, también han generado una
importante corriente investigadora los posi-
bles efectos en reduccién del riesgo y crea-
cion de valor ligados al proceso de consoli-
dacion financiera (Hughes et al., 1999;
Lepetit et al., 2002).

Socidlogos, gedgrafos economistas e his-
toriadores también han llevado a cabo un
importante esfuerzo investigador sobre la
localizacion espacial de la industria de ser-
vicios financieros y han analizado la forma-
cion y auge de las plazas financieras que
proveen estos servicios a clientes de todo el
mundo (Kindleberger, 1974; Reed 1981 y
1989; Friedman, 1986; Choi et al., 1986;
Cassis, 2006). Asi, se ha puesto en eviden-
cia la existencia de algunos centros finan-
cieros internacionales que han tenido un
comportamiento mucho mejor que los
demas, lo que ha incrementado su cuota de
mercado a nivel mundial y ha generado una
aceleracion en la concentracion de los ser-
vicios financieros en su entorno mas cerca-
no. Este es el caso de Londres, por ejem-
plo, si se compara con Paris o Frankfurt
(Beaverstock et al., 2001; Bindemann,
1999; Lascelles, 1999; Choi et al., 2002).

Sin embargo, la existencia de centros finan-
cieros periféricos que han obtenido unos
resultados muy positivos ha sido mucho
menos estudiada.

Tampoco se ha prestado la atencion
necesaria a un aspecto que consideramos
de gran interés: el impacto econdmico que
la industria de servicios financieros tiene en
algunas economias (excepto en el caso de
Londres; Halushka et al., 2005). Este «olvi-
do» en la investigacion socioecondmica
sobre el proceso de consolidacion financie-
ra es mas relevante si se considera que
existe un relativo consenso entre los inves-
tigadores de que la consolidacion de los
servicios financieros en ciertas ciudades alfa
es irreversible (Friedman, 1986; Sassen,
1991 y 1994). Efectivamente, esta irreversi-
bilidad podria producirse. Sin embargo,
incluso sin considerar hipotéticos escena-
rios catastroficos para nuestro modelo
socioeconémico, es posible que a medio
plazo la industria de servicios financieros
siga el camino ya recorrido por numerosas
actividades manufactureras, que se han
implantado en paises emergentes debido a
sus muy bajos costes laborales. Si bien es
cierto que esta deslocalizacion hacia eco-
nomias emergentes no es previsible a corto
y medio plazo en el sector de servicios
financieros. Sin ser exhaustivos, sefialamos
tres razones: la menor confianza que expe-
rimentarian los inversores en la eficacia del
control sobre el sector 0 en la estabilidad
cambiaria, normativa...; la necesidad de
una fuerza laboral altamente cualificada,
que exige altos sueldos y calidad de vida; y
la necesidad de una red de relaciones en
torno al sector financiero dificil de crear ex
novo. Sin embargo, la mera posibilidad de
este escenario de localizacion nos parece
suficiente para preguntarnos por sus conse-
cuencias en los actuales centros financieros.

En este contexto, el objetivo del presente
articulo es estudiar el impacto econdmico de
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los servicios financieros en Euskadi y com-
parar su evolucion reciente con el de una
region de mediano tamano como Escocia,
en la que la industria financiera es muy rele-
vante para su tejido socioecondmico.

El articulo esta organizado de la siguien-
te forma: en el apartado 2 se presenta el
reciente proceso de consolidacion financie-
ra internacional. El apartado 3 recoge las
teorfas sobre la localizacién geogréfica de
las actividades econdmicas junto a un ana-
lisis de los centros financieros. El apartado
4 analiza la evolucion reciente del sector
financiero vasco en cuanto a su peso relati-
VO tanto a nivel espafnol como en la econo-
mia vasca. El apartado 5 estudia el caso del
cluster financiero escocés. El apartado 6
compara ambas regiones entre si y con
otros centros financieros internacionales de
segundo nivel. Finalmente, presentamos
nuestras conclusiones al respecto.

2. CAMBIOS RECIENTES EN EL
MERCADO FINANCIERO
INTERNACIONAL

Los mercados financieros han experi-
mentado dos cambios principales desde
1980: la consolidacion de su actividad a tra-
vés de fusiones y adquisiciones, y la inter-
nacionalizacion. Ambos constituyen las
principales palancas de la transformacion
estructural de las instituciones financieras y
del modo en que prestan servicios. En esta
transformacion también han desempenado
un rol clave los cambios normativos, la
incorporacion masiva de las franjas de po-
blacion acomodadas a la actividad inverso-
ra y el progreso tecnologico. Debido al
papel primordial disfrutado por los merca-
dos financieros en las sociedades con las
economias mas avanzadas, estos cambios
han generado una relevante actividad inves-
tigadora, en ocasiones impulsada por las

Administraciones Publicas y las institucio-
nes internacionales?.

Bertrand (1969) inici¢ el debate sobre la
conveniencia de la integracion financiera
para las economias de los paises que
entonces avanzaban timidamente en esta
direccion. Actualmente, esta integracion ya
ha ocurrido, al menos en algunos mercados
financieros de la zona euro (BCE, 2007;
Comisiéon Europea, 2005; 2006; 2007), por
lo que el debate se centra ahora en cuél es
el grado de integracion adecuado (Pauly,
1997) y cudl es el nivel de consolidacion
alcanzado hasta el momento.

La consolidacion de los servicios finan-
cieros se ha acelerado en los Ultimos tiem-
pos. Mas de 10.000 empresas de servicios
financieros han sido adquiridas en los pai-
ses mas industrializados entre 1990 y 2001,
con 246 operaciones valoradas por encima
de los 1.000 millones de ddlares (Ame et al.,
2004). Las operaciones de fusion y adquisi-
cion en el sector financiero se han acelera-
do en el periodo 1996-2001 con respecto a
lo ocurrido en 1990-95, incrementando las
operaciones entre distintos sectores, princi-
palmente banca y seguros (Buch y DelLong,
2004). Solo en Europa se han producido
mas de 1.200 operaciones de fusidon-adqui-
sicion entre 1991 y 2001, cuando el prome-
dio anual de estas operaciones en los
ochenta se reducia a 15 operaciones anua-
les (Lepetit et al., 2002).

Esta ola de fusiones y adquisiciones en
Europa se ha llevado a cabo de forma prin-
cipal dentro de las fronteras nacionales

1 Por ejemplo, el Banco Central Europeo lanz6 en
2002 una red de investigacion sobre «Mercado de capi-
tales e integracion financiera en Europa». Otras organi-
zaciones como el Banco de Pagos Internacionales, el
Fondo Monetario Internacional y otros bancos centrales
también promueven activamente la investigacién en
estas areas, buscando un mayor (y mejor) conocimien-
to de la organizacion de los mercados financieros.
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(Abraham y Van Dijcke, 2002; Comision
Europea, 2005), dando pie a la creacion de
«campeones nacionales» en la actividad
financiera de la mayoria de los paises de
Europa occidental. Los movimientos inter-
nacionales han sido menos significativos
que en otros sectores econdmicos (Buch y
Delong, 2004). Al mismo tiempo, esta con-
centracion se ha producido en primer lugar
dentro de cada sector financiero (Moshirian
y Szeg6, 2003), aunque en los Ultimos afnos
ha crecido tanto la consolidacion cruzada
entre diferentes sectores financieros (ban-
caseguros, por ejemplo) como a nivel inter-
nacional.

El principal motivo aducido para estas
operaciones de fusion y adquisicion es la
maximizacion del valor de las companias,
logrado a través de economias de escala y
de alcance (Berger et al., 1999; Amel et al.,
2004). Sin embargo, hasta el momento los
estudios efectuados no sugieren que esta
oleada de fusiones haya sido eficaz en su
propoésito de generar valor (Ayadi y Pujals,
2005). De hecho, algunos autores han
encontrado que los bancos pequenos son
mas eficientes y rentables que los grandes
(Berger y Mester, 1997; Akhigbe y McNulty,
2003). Llewellyn (2002) afirma que las com-
pafiias financieras de ambito regional pue-
den ser viables si estan adecuadamente
centradas en un negocio o una region de-
terminados.

En definitiva, existe una abundante litera-
tura que analiza las razones para este pro-
ceso de cambio en el sector financiero y sus
efectos, utilizando muy diversos enfoques
(Berger et al., 1999; Lown et al., 2000;
Lepetit et al., 2002; Chemmanur y Wilhelm,
2002; Coq Huelva, 2003; Amel et al., 2004;
Bikker, 2004; Ayadi y Pujals, 2005; Bikker y
Bos, 2005; Campa y Hernando, 2006; De
Vincenzo et al., 2006; Cetorelli et al., 2007).
Sin embargo, la investigacion sobre la
reciente evolucion del sistema financiero no

ha prestado excesiva atencion a los lugares
en los que se estan concentrando las acti-
vidades financieras y las causas de la pri-
macia de los mismos sobre otros potencia-
les centros financieros. En el siguiente
apartado presentamos los principales tra-
bajos sobre centros financieros.

3. ESPACIO PARA LOS CLUSTERS
FINANCIEROS REGIONALES

La geografia econdémica analiza las razo-
nes por las que una determinada actividad
econdmica se concentra en una localiza-
cion precisa (Krugman, 1995 y 1996;
Storper, 1995). En la actualidad, el analisis
de la localizacion de las actividades econo-
micas esta intimamente ligado a conceptos
como cluster o distrito industrial. Porter
(1990) argumenta que el cluster, entendido
COMO un «grupo geograficamente préoximo
de empresas interconectadas e institucio-
nes asociadas en un determinado campo
de actividad, unidas por comunalidades y
complementariedades», es un método de
analisis superior al clasico analisis sectorial
a la hora de determinar las ventajas compe-
titivas de una determinada regién para un
concreto sector de actividad econémica.

Algunas de las criticas efectuadas al ana-
lisis de cluster se refieren al escaso valor
que se concede a la historia, la politica o la
cultura regionales (O’Shaughnessy, 1996;
Rosenfeld 1997), que estan englobadas
dentro de las «condiciones de los factores»
del modelo de «diamante de la competitivi-
dad» de Porter. Estas circunstancias tienen
un Peso mayor en un concepto previo al clus-
ter, aunque menos usado en la literatura
reciente, el distrito industrial.

Alfred Marshall desarrolld el concepto de
distrito industrial a principios del siglo XX
sobre una idea suya anterior (Marshall,
1890), que explicaba la concentracion de
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ciertas actividades en ciudades concretas.
En épocas mas recientes, un grupo de eco-
nomistas italianos (Becattini, 1979, 1988 y
2002; lacaponi, 1990 y 2001; Tappi, 2000;
Famiglietti, 2001; De Filippis, 2000) han
recuperado y desarrollado el concepto de
distrito industrial para estudiar la alta com-
petitividad internacional de ciertas areas del
centro y norte de ltalia (Toscana, Emilia-
Romagna, Veneto...) en las que el tejido
empresarial se compone fundamentalmente
de pequenas y medianas empresas, que se
acumulan en ciudades concretas, cuyas
caracteristicas historicas o sociales han
sido claves para la evolucion de un determi-
nado sector productivo. Para estos autores,
la eficiencia de muchas empresas depende
de factores externos a la propia empresa,
pero internos al distrito industrial en el que
se encuentra. En cierto sentido, el distrito
de Becattini amplia el cluster de Porter para
incluir el propio territorio y la sociedad que
vive en él como variables fundamentales de
analisis.

Algunos investigadores han llegado a la
conclusion de que no es necesario para
alcanzar el éxito, en los inicios del desarro-
llo del distrito, que una region sea objetiva-
mente mejor en sus recursos (Hirschman,
1958). Asi, unos resultados iniciales positi-
vos autorrefuerzan el distrito, atrayendo nue-
VOS actores econdémicos y generando ven-
tajas competitivas que hacen mas probable
el éxito posterior. En este sentido, David
(1985) propuso la economia «QWERTY«2,
que Krugman (1987) relaciond con la locali-
zacion de la actividad econémica, aplicando
este concepto al centro financiero londinen-
se, entre otras zonas y sectores estudiados.

Un paso adicional en el andlisis de la rela-
cion entre territorio y actividad econémica
es el estudio de la dependencia econémica
de un determinado sector experimentada
por una regiéon o pais. Un método de esti-
mar este impacto econémico es el analisis

input-output (Haines, 1998; Larreina, 2006).
Las tablas input-output (TIO) proporcionan
una imagen completa de los flujos de pro-
ductos y servicios entre los productores y
consumidores (y los flujos inter e intrasecto-
riales) durante un afo determinado en una
regiobn concreta, siendo el mejor trabajo
estadistico de sintesis que se puede realizar
sobre la estructura econémica de un territo-
rio (IEN, 2001). La utilizaciéon de esta herra-
mienta estadistica permite a los investi-
gadores estimar los efectos directos,
indirectos e inducidos producidos en la
economia a causa de la variacion en la
demanda de un Unico sector de actividad
(Kurz, Dietzenbacher y Lager, 1998; Eus-
tat, 1999). De esta manera, permite antici-
par los efectos que podria tener en la eco-
nomia regional un shock que afectase a
ese sector.

La literatura sobre la consolidacion del
sector financiero no ha prestado gran aten-
cion a la aparicion de clusters financieros en
los que se ha concentrado esta actividad,
olvidando de alguna manera los beneficios
econdmicos que para una determinada
entidad puede suponer transferir ciertas
actividades a un centro financiero relevante
(Corbridge, Martin y Thrift, 1994; Faulcon-
bridge et al., 2006). Sin embargo, la crea-
cion y evolucion de centros financieros si ha
despertado interés, tanto entre gedgrafos e
historiadores como entre Administraciones
Publicas y firmas de consultoria, quienes
han estudiado los principales centros finan-
cieros del mundo.

2 Esta denominacion procede de la fila superior de
letras presente en el teclado de cualquier ordenador. Se
aplica a situaciones en las que se ha producido una
estandarizacion en un sistema subéptimo y, por tanto,
tedricamente mejorable, que sin embargo adquiere una
posicidon de dominio exclusiva e inamovible. Las dificul-
tades de pasar a un sistema mas adecuado (por ejem-
plo, una ordenacion de letras en el teclado mas «l6gi-
ca«se deben a los altos costes ligados a la transicion a
cualquier otro sistema.
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Se revisa a continuacion brevemente la
literatura sobre centros financieros3, que
dividimos en tres grupos principales. En pri-
mer lugar, existe una linea de investigacion
que pretende explicar por qué los centros
financieros de primer nivel han nacido y
como compiten entre si. El éxito de Nueva
York y de la City de Londres es un tema
muy habitual en estos trabajos. En segundo
lugar, las investigaciones dirigidas a analizar
los centros financieros offshore que han
tenido un considerable crecimiento desde
sSu nacimiento en los anos sesenta del siglo
XX. Por ultimo, trabajos que se centran en
centros financieros de menor nivel dentro
de los paises desarrollados.

En la primera categoria de la literatura
académica sobre centros financieros,
Kindleberger (1974) analizé la evolucion his-
térica de los centros financieros y propuso
algunos elementos que considerd determi-
nantes para el éxito de los mismos (econo-
mias de escala, una localizacion central, el
uso de una moneda Unica en su area de
influencia, cercania de los centros de poder
politico/administrativo, una determinada
cultura...). Algunos afios después de este
trabajo pionero, Friedmann (1986) sugirié
que los centros de decision de las multina-
cionales se concentrarian en un grupo
escogido de ciudades, que se convertirian
en los «centros de control y mando» de la
economia mundial. Choi et al. (1986) propu-
sieron una clasificacion de los centros finan-
cieros a través de la presencia de bancos
con sede en otros centros financieros prin-
cipales a nivel mundial. Sassen (1991 vy
1994) argumentd que las empresas que
prestan servicios basados en el conoci-
miento y que desean satisfacer a clientes

3 Los centros financieros se pueden definir como la
agrupacion en un entorno urbano determinado de un
numero relevante de empresas de servicios financieros,
donde ademas celebran sus contratos y reuniones
habitualmente (Cassis, 2006 p. 5).

con un alcance global tendrian que situar
sus oficinas en las principales ciudades del
mundo. Reed (1981 y 1989) ordend jerar-
quicamente los centros financieros interna-
cionales, con el resultado de que Londres
era, en su opinién, el centro financiero
supranacional por excelencia.

O’Brien (1992) se preguntd por la evolu-
cion de la industria de servicios financieros
y el futuro probable de los centros financie-
ros en Europa, considerando la «virtualiza-
cion» de numerosos servicios financieros.
Este autor llega a afirmar que la geografia ya
no es una razébn para la localizacion de
los servicios financieros#. Sin embargo,
siguiendo la teoria de Friedmann, los cam-
bios en las tecnologias de la informacion
han sido simultaneos a una mayor concen-
tracion de los servicios financieros en cier-
tas ciudades. Thrift (1994) explicd que pre-
cisamente el volumen y la velocidad de los
flujos de informacion que deben ser analiza-
dos y ponderados de forma instantanea en
esta industria son esenciales para la apari-
cion de «centros de comprension» de esta
informacion, los centros financieros interna-
cionales. Bindemann (1999), que sehald
una serie de factores que seran fundamen-
tales en la determinacion del principal
centro financiero europeo durante el siglo
XXI' (muy similares a los sefalados por
Kindlerberger en 1974) afirmé que la locali-
zacion de los servicios financieros es impor-
tante®, coincidiendo en esta apreciacion
con Agnes (2000) en su estudio sobre los
lugares donde se concentra la contratacion
de swapss.

4 «geographical location no longer matters in finance
or matters much less than hitherto» (O’Brien, 1992, p.1).

5 «despite the globalisation of financial services,
geography still matters» (Bindemann, 1999, p.96).

6 De hecho, Agnes (2000, p. 363) sefiala «an impor-
tant geographic paradox: although swaps are based on
globalization and «end of geography» processes, local
embeddedness remains an important constraint».
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Wrigley et al. (2003) subrayaron el eleva-
do nivel de transferencia de conocimiento
que se necesita en la industria de servicios
financieros, tanto entre el proveedor y el
cliente como entre las propias empresas
financieras y sus empleados’. Asi, la locali-
zacion de las oficinas de estas empresas en
centros financieros refuerza la posibilidad
de que se produzcan transferencias de
informacion, ya que permite la interaccion
social cara a cara tanto en conferencias,
visitas a empresa, actos sociales asi como
en actividades mas informales (bares, gim-
nasios, clubes deportivos o sociales...).
Agnes (2000) descubrié que la concentra-
cion espacial de los principales actores del
mercado de swaps venia exigida por la
necesidad de una interaccion cara a cara,
que l6gicamente se facilita con la proximi-
dad espacial. Roberts (1999) situa el mejor
acceso a informacion instantanea y de cali-
dad como la mayor sinergia obtenida a tra-
vés de la agrupacion de firmas financieras.
Sin embargo, Smith y Walter (1997) no
incluyen la localizacion de sus servicios cen-
trales como una fuente de ventaja competi-
tiva para los bancos.

En este sentido, podemos recordar que
McKenzie (2004) explicod el famoso efecto
rebafio de los analistas financieros e inver-
sores institucionales como una respuesta
racional a la propia ignorancia o a la incerti-
dumbre en los mercados. Desde esta pers-
pectiva, la agrupacion de estos profesiona-
les en centros financieros minimizaria las
decisiones tomadas aisladamente de las
adoptadas por otros participantes en el
mercado.

La City de Londres ha sido objeto de un
amplio andlisis por parte de la literatura

7 Este hecho puede explicar la aparicion de grandes
complejos en los que se concentran los servicios cen-
trales de algunas empresas financieras, como la Ciudad
del Santander o la proyectada para el BBVA, ambas en
las afueras de Madrid.

debido a la relevancia de este centro finan-
ciero (tanto por numero y tamano de las
entidades alli localizadas, como por el per-
sonal empleado en este sector, las empre-
sas financieras con sede en Londres, el
volumen de dinero gestionado, la factura-
cion y el valor anadido de los servicios
financieros...). Simultaneamente, la elevada
aportacion al PIB londinense de las activi-
dades de intermediacion financiera ha esti-
mulado a las Administraciones Publicas a
monitorizar este sector. Halushka et al.
(2005) calculan que mas de 700.000 pues-
tos de trabajo estan conectados al rol de
Londres como centro financiero internacio-
nal. Aproximadamente un 18% del total (de
ellos, unos 300.000 serian puestos directos
en el sector financiero). Al mismo tiempo,
los servicios financieros representan direc-
tamente un 10% del PIB de Londres. Un
57% del espacio para oficinas de la City de
Londres esta ocupado por empresas de
servicios financieros, mientras que otro
27% adicional son empresas de servicios
relacionados con esta actividad (Lizieri y
Kutsch, 2006).

En la actualidad HedrickWong et al.
(2007) han situado a Londres como el cen-
tro financiero lider a escala mundial, supe-
rando a Nueva York en cuatro de las seis
variables analizadas en su estudio. Sin
embargo, el éxito de Londres no era total-
mente esperable a principios de los anos
noventa. De hecho, a finales de los ochenta
el sentimiento generalizado en el sector
financiero londinense era de frustracion,
con posturas «a la defensiva» como recoge
Stafford (1992). Pese a las ventajas compe-
titivas de Londres, existian importantes des-
ventajas (Frost y Spence, 1991), que hacian
el futuro de la City incierto. Coakley (1992)
no veia como imposible que Frankfurt o
Paris (0 ambos) superaran a Londres como
centro financiero europeo antes del inicio
del siglo XXI. En el mismo sentido, Thrift
(1994) escribid que el futuro de la City se
vislumbraba como inseguro.
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A finales de los afios noventa, el éxito
de Londres, cuyo centro financiero crecia
a expensas de otros centros financieros
europeos, ya era destacable (Edwards,
1998). De hecho, aungue no era totalmente
previsible como acabamos de ver, la inte-
gracion de los mercados financieros euro-
peos estimuld el que entidades no brita-
nicas trasladaran ciertas actividades a
Londres (Group of ten, 2001). Siguiendo a
Kuah (2003) el éxito de la City de Londres
se puede explicar por las economias de
escala y de alcance derivadas de la aglo-
meracion de empresas de servicios finan-
cieros y auxiliares de éstas. La ventaja de la
aglomeracion londinense en términos de
red, relaciones y contacto personal directo
ya habia sido sefialada por Plender (1986) y
Thrift (1994), entre otros.

Taylor et al. (2003) examinan los costes y
beneficios para una firma financiera de estar
localizada en Londres. Como en sus traba-
jos previos (Cook et al., 2003), estos auto-
res encuentran que la localizacién en
Londres transmite una senal de credibilidad
al mercado, ya que las empresas ganan en
prestigio por estar localizadas en la City.
Ademas, la proximidad favorece la trans-
ferencia de conocimiento y la construccion
de redes de relaciones8. Esto explica que
Londres sea una localizacion mas inte-
resante que Frankfurt para las empresas de
servicios financieros (Beaverstock et al.,
2001; Bindemann, 1999; Choi et al., 2002).

El papel de Londres en la economia
europea es tan relevante que Halushka et
al. (2005) afirman que el 23,6% del negocio
financiero en Europa se perderia si el cluster
financiero londinense no existiera®. Y las
consecuencias para Londres serian muy
superiores... Lizieri y Kutsch (2006) afirman
que el mercado inmobiliario en la City esta

8 Entre los costes, destacan las deficiencias en trans-
porte y una regulacion excesiva. La primera de ambas
debilidades ya fue sefalada por Frost y Spence (1991).

estrecha e irrevocablemente ligado a la evo-
lucion del mercado financiero global (Trends
Business Research, 2001).

La segunda area de investigacion eco-
némica es la que se refiere a los Centros
Financieros Offshore (CFO). El crecimiento
desde los setenta de estos CFO, habitual-
mente ligados a paraisos fiscales, ha gene-
rado una importante literatura (Aliber, 1980;
Johns, 1982; Plender, 1986; Cassard, 1994;
Roberts, 1994; Errico y Musalem, 1999; IMF,
2000; Zoromé, 2007). El interés se basa en
parte en su elevado peso en algunos mer-
cados financieros, por ejemplo, un 12% de
los activos bancarios mundiales estan loca-
lizados en paraisos fiscales segun Zoromé
(2007); sin embargo, aun mas relevante en
este sentido es la preocupacion que estos
CFO han generado en organizaciones inter-
nacionales y reguladores financieros por su
papel en la génesis de las crisis financieras
ocurridas en Asia y Latinoamérica en la
segunda mitad de los noventa (Errico vy
Musalem, 1999; IMF, 2000).

Finalmente y en tiempos mas recientes,
también han sido estudiados otros centros
financieros de menor nivel. Asi, Gomez-
Bezares et al. (2000 y 2001) estudiaron el
futuro de la plaza financiera de Bilbao y pro-
pusieron distintas iniciativas para convertir a
Bilbao en el centro financiero de la fachada
atlantica del sudoeste europeo; Kuah y Day
(2005) analizaron los principales determi-
nantes del desarrollo del cluster financiero
de Singapur; Zapotocky (2002) propuso
diferentes estrategias para la consolidacion
y crecimiento de la Bolsa de Viena; Bartke

9 «the disappearance of London [financial cluster],
even were some of its activities to be spread around the
rest of Europe, would be little short of disastrous [for
financial services]... nearly 13% of the current market
would be lost to competitors in the other continents...
an [additional] estimated 10% of business would not
take place, driven out of existence by the higher costs
that would ensue» (Halushka et al., 2005).
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et al. (2000) subrayaron el atractivo de Tam-
pa Bay para la localizacion de servicios
financieros; diversos estudios han analizado
la capacidad de Leeds de mantener su
sector financiero (Thomas y Shutt, 1996;
Lagendijk y Charles, 1999); French (2002)
senald Bristol como un «cluster de los segu-
ros de vida»; Bindemann (1999) y Beavers-
tock et al. (2001) compararon la evolucion
de Frankfurt con la de Londres, mientras
que Lascelles (1999) incluyd también Paris
en el analisis; Faulconbridge et al. (2006)
analizaron la reciente decadencia del centro
financiero de Amsterdam; IBM (2005) com-
paro los resultados de tres centros financie-
ros regionales en Europa (Amsterdam,
Frankfurt y Luxemburgo); Beaudry y Swann
(2001) y Pandit et al. (2001 y 2003) encon-
traron que la intermediacion financiera es
una actividad econdémica basada en clus-
ters en el Reino Unido.

Sin embargo, el andlisis de otros centros
financieros europeos fuera de Londres ha
sido muy inferior al del cluster financiero
londinense, a pesar de que pueden desem-
penar un papel muy relevante en el desa-
rrollo de ciertas regiones.

4. EL SECTOR DE SERVICIOS
FINANCIEROS EN EL PAIiS VASCO

El desarrollo del Sector de Servicios
Financieros (SSF) en el Pais Vasco es con-
temporaneo a la industrializacion ocurrida
desde mediados del siglo XIX. De hecho, el
origen de la banca bilbaina esta muy ligado
a la explotacion del mineral de hierro y a
la construccion de ferrocarriles. En cual-
quier caso, entre 1857 y 1864 se fundan el
Banco de Bilbao, el Crédito Vasco, la
Sociedad Bilbaina General de Crédito, el
Banco de San Sebastian y el Banco de
Vitoria. Algo méas tarde surgen el Banco de
Comercio (1891), el Crédito de la Union
Minera y el Banco de Vizcaya (ambos en

1901) y otros bancos de vida efimera a prin-
cipios de siglo. Las Cajas de Ahorro vascas
surgen de forma paralela (la de Vitoria, en
1850; la de San Sebastian, en 1879; la de
Guiplzcoa en 1896; la de Bilbao, en 1907;
la de Alava en 1918; la de Vizcaya, en
1920). Al mismo tiempo, la Bolsa de Valores
de Bilbao, cuya creacion fue intentada en
varias ocasiones a partir de 1860, es cons-
tituida finalmente en 1890, estimulando el
desarrollo econémico del territorio (Mon-
tero, 1996). Por Ultimo, la actividad naviera
estimula el surgimiento de un sector asegu-
rador hacia 1900, con la creacion de las
companias Aurora y La Polar, mientras que
Seguros Bilbao surge en 1918.

El peso del Pais Vasco en el sector finan-
ciero espafnol de principios del siglo XX
queda de manifiesto al estimar que, en esa
época, el 17% del valor de los activos finan-
cieros estaba localizado en el Pais Vasco
(Torrente Fortuho, 1966). También es signi-
ficativo que sea Bilbao la sede del primer
centro universitario espanol con estudios de
economia y direccion de empresas (La Co-
mercial, en 1916).

Hasta los ultimos anos del siglo XX el
SSF del Pais Vasco tuvo al Banco de
Bilbao, al Banco de Vizcaya (ambos fusio-
nados en 1988 para formar el BBV) y a la
Bolsa de Bilbao como los principales agen-
tes de su actividad, aunque en los ultimos
anos el protagonismo esta mas compartido
con otras instituciones.

A pesar de que en las Ultimas décadas el
SSF vasco ha perdido de alguna manera el
papel destacado a nivel espafol que tuvo
en otras épocas, aun es un sector de activi-
dad con cierto peso en la Comunidad
Autonoma del Pais Vasco. Como veremos
en este apartado, el mantenimiento de cier-
tas actividades financieras en Euskadi es
especialmente significativo si consideramos
la gran concentracion de los servicios finan-
cieros en Madrid y Barcelona. En la actuali-
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dad, mas de veinte mil personas trabajan en
este sector, alrededor del 2% del total de
trabajadores vascos.

Dadas las diferencias entre los distintos
sectores financieros, hacemos un breve ana-
lisis de cada uno de ellos: entidades de cré-
dito; aseguradoras; y empresas de servicios
de inversion. Asi, en el sector de entidades
de crédito, hay 16 entidades con sede
social en el Pais Vasco, de las que cinco
son bancos (entre ellos, dos filiales del
BBVA), tres son Cajas de Ahorros, dos
son Cooperativas de Crédito, cinco son
Establecimientos Financieros de Crédito
y la sede en Espana de una entidad de
crédito extranjera.

Uno de los motores tradicionales del sec-
tor financiero vasco, los bancos bilbainos
que hoy forman parte del gigante BBVA (42
millones de clientes en todo el mundo y mas

de 800.000 accionistas), se ha ido alejando
en los ultimos anos del Pais Vasco desde el
punto de vista operativo. Asi, aunque en la
actualidad el BBVA sigue teniendo su sede
en Bilbao, una parte importante de sus ser-
vicios centrales estan localizados en Madrid,
y se ha dado un trasvase de actividades
desde Bilbao a Madrid. Ademas, las nuevas
incorporaciones de personal técnico adscri-
to alos servicios centrales del banco se rea-
lizan principalmente en Madrid. Con todo,
dada la dimension del banco, la actividad
que realiza en Bilbao sigue siendo impor-
tante para esta plaza financiera.

El crecimiento experimentado simultane-
amente por las otras entidades de crédito
vascas, no ha impulsado la actividad finan-
ciera lo suficiente como para hacer del Pais
Vasco un centro bancario importante a nivel
europeo. En el cuadro n.° 1 se recogen los
principales datos de las entidades de depo-

Cuadro n.° 1

Entidades de depédsito vascas 31-12-2006
(millones de euros)

Activo Patrimonio neto  Oficinas Trabajadores

BBK 24.868 3.551 385 2.781
Kutxa 18.962 2.417 294 2.530
Caja Laboral 17.191 1.443 372 1.857
Guipuzcoano 9.014 484 256 1.228
Caja Vital 7.384 716 133 743
Ipar Kutxa 2.135 205 83 378
Bankoa 1.569 98 46 278
Total 7 entidades 81.123 8.914 1.569 9.795
BBVA

(todo el mundo) 411.916 22.318 7.585 98.553
Entidades de

depdsito Espafa 2.724.608 187.013 44.082 256.585

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales y del Banco de Espana.
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sito con sede en Euskadi. Como se puede
comprobar, las siete entidades con centros
operativos en el Pais Vasco tan sélo supo-
nen entre una tercera y una quinta parte del
patrimonio neto o del activo del BBVA (que,
debido a las circunstancias comentadas
previamente, consideramos aparte) y un
porcentaje reducido de los valores del sec-
tor bancario espanol.

Otro aspecto de interés en lo referente al
sector bancario es que, desde los anos
ochenta, el negocio efectuado en las ofici-
nas situadas en el Pais Vasco se han incre-
mentado a un ritmo significativamente
menor al del resto de Espaha (al mismo
tiempo que las entidades de depdsito espa-
nolas mas grandes se han internacionaliza-
do de forma importante). Asi, Euskadi apor-
taba un 9,15% del total de depdsitos en
Espafna en junio de 1990, mientras que en
junio de 2007 este porcentaje ha descendi-
do hasta el 5,75%. Algo similar ocurre con
los préstamos, los que se concedieron en
oficinas del Pais Vasco se situaban en un
7,5% del total a principios de los noventa y
en junio de 2007 no alcanzan el 5%. Pare-

ce, por tanto, que las posibilidades de con-
solidar un sector bancario potente en el
Pais Vasco pasan por incrementar la pre-
sencia en otras regiones y paises, con ma-
yores ritmos de crecimiento.

Como hemos comentado, el sector ase-
gurador también ha sido una actividad
importante dentro de las finanzas vascas y
con una larga tradicion. Actualmente hay
una docena de grupos aseguradores con
sede en el Pais Vasco, los méas importantes
de los cuales son Seguros Bilbao (pertene-
ciente al grupo Catalana Occidente), Axa
Aurora (perteneciente al grupo Axa Winter-
thur) y Lagun Aro (perteneciente al Grupo
Mondragon). Los principales datos de este
sector en Euskadi, que supone un porcen-
taje pequeno de los valores globales de
Espafa, se recogen en el cuadro n.° 2.

Dentro de la tercera rama del sector
financiero, estudiamos el sector de empre-
sas de servicios de inversion. La temprana
industrializacion del Pais Vasco comparada
con otras regiones peninsulares fomento la
actividad bursétil e inversora. En la actuali-

Cuadro n.° 2

Entidades aseguradoras vascas 31-12-2006
(millones de euros)

Activo Patrimonio neto Trabajadores
Seguros Bilbao 1.312 87 550
Lagun Aro 852 86 333
Axa Aurora 3.166 120 158
Otras 1.869 254 295
Total Entidades 7.199 547 1.336
Total Esparia 205.948 21.951

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales y la DGS.
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Cuadro n.° 3

Empresas de Servicios de Inversién (SV y AV) 2007
(millones de euros)

N° de Fondos Propios Resultados Negociacion bursatil

entidades 30-09-2007 Ene-Sept 2007  Participacion 2007
Pais Vasco 10 102,3 32,3 0,40%
Madrid 62 1.815,8 675,0 54,44%
Barcelona 22 167,6 40,2 12,41%
Resto de Espafa 5 93,7 12,6 0,18%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la CNMV

dad, entre Sociedades de Valores (SV) y
Agencias de Valores (AV) hay 10 entidades
que prestan servicios de inversion y estan
radicadas en el Pais Vasco, ademas de
otras dos Sociedades de Gestion de
Carteras. Este dato es especialmente signi-
ficativo, dado que la gran mayoria de estas
entidades tienen su sede en Madrid o
Barcelona. De hecho, fuera del Pais Vasco
y de las dos capitales, tan solo hay otras
cuatro SV, una AV y dos Sociedades de
Gestion de Carteras. Las empresas de ser-
vicios de inversion vascas (SV y AV) repre-
sentan el 4,6% de los fondos propios de las
entidades espanolas y una cifra similar en
cuanto a sus beneficios, como se puede ver
en el cuadro n.° 3. Sin embargo, tan sélo
participan en un 0,4% de la negociacion
bursatil, dado el gran tamafno de las entida-
des con sede en las capitales y el peso de
las entidades de crédito que operan direc-
tamente en los mercados bursatiles.

Con respecto a los recursos gestionados
a través de Instituciones de Inversion
Colectiva (lIC), hay 11 sociedades gestoras
de lIC (SGIIC) con sede en el Pais Vasco de
las 120 registradas en Espafa. En septiem-
bre de 2007, estas once SGIIC gestionan

196 Fondos de Inversion (Fl) y 104 Socieda-
des de Inversion (SICAV). Las SGIIC vascas
gestionan 12.666 millones de euros, perte-
necientes a, aproximadamente, 285.000
inversores; estas cifras suponen alrededor
del 4,1% del patrimonio y del 4,4% de los
inversores espanoles. Como se puede
observar en el cuadro n.° 4, estos valores
son especialmente relevantes debido a la
elevada concentracion de este sector en
Madrid y Cataluha. A este respecto, hay
que sefalar que esta actividad de servicios
de inversion del BBVA, asentada en Madrid
y computada en esta ciudad, gestiona mas
de 44.000 millones de euros (un 16% del
patrimonio de las IIC), pertenecientes a mas
de un millén de inversores.

Otro dato que nos muestra el peso que
tienen los servicios de inversion en el Pais
Vasco y su evolucion es la actividad de la
Bolsa de Bilbao. Esta plaza ha aportado en
el periodo enero-octubre de 2007 un 6,67%

10 La suma de la participacion de las Empresas de
Servicios de Inversion no alcanza el 100% de la nego-
ciacion bursatil debido a la intermediacion de entidades
de crédito.
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Cuadron.° 4

Instituciones de Inversion Colectiva 30/09/2007

N° de N° de FI N° SICAV Patrimonio Inversores Inversores

SGIIC gestionados  gestionadas ~ gestionado™ Fl SICAV
Pais Vasco 11 196 104 12.666 275.565 11.705
Madrid 78 1.858 2.703 226.975 4.654.693 326.632
Catalufa 25 605 346 50.128 885.439 53.189
C.Valenciana 2 141 38 8.173 183.471 27.629
Resto de Espana 4 123 84 10.780 313.398 3.987

* En millones de euros
Fuente: Elaboracion propia a partir de la CNMV

de la contratacion en el sistema electronico
de interconexion bursatil (SIBE). Como se
puede ver en el grafico n.° 1, este porcenta-
je ha experimentado hasta el momento una
cierta tendencia descendente, y alcanza un
valor promedio del 8,5% en el periodo estu-
diado 1990-20086.

Aunqgue a través de SIBE se negocian los
principales valores de la Bolsa espanola,
aun se mantiene el mercado de corros para
ciertos valores. En el cuadro n.° 5 se obser-
va que la contratacion en el mercado de
corros en Bilbao es tan sélo una tercera
parte de la que se produce en la Bolsa de
Barcelona y un 0,035% de la contratacion
del mercado continuo.

Para terminar este breve analisis del sec-
tor financiero vasco, comentamos su apor-
tacion al crecimiento econdmico. No consi-
deramos aqui los efectos dinamizadores de
la economia vasca que ha supuesto la pre-
sencia de un centro financiero importante
(por ejemplo, inversiones en calidad de «so-
cio financiero» en empresas vascas COmo
Iberdrola, CAF, Gamesa...) sino que nos cen-
tramos exclusivamente en la generacion de
Valor Ahadido Bruto (VAB) por este sector.

Podemos observar la evolucion reciente
del sector financiero en el Pais Vasco a tra-
vés del VAB generado por esta actividad.
Mientras a finales de la década de los
ochenta Euskadi aporta un 8,3% del VAB
del sector financiero espanol, en la actuali-
dad esta aportacion es de apenas un 6%.
Este declive, recogido en el grafico n.° 2, es
significativo porque, simultdneamente, la
aportacion conjunta de Madrid y Cataluha
se ha mantenido en niveles similares en los
ultimos veinte anos, alrededor del 45% del
total. Esto significa que, mientras el Pais
Vasco ha perdido peso relativo en la activi-
dad financiera, Valencia y Andalucia han
incrementado ligeramente su peso en este
sector desde el 17% del total estatal hasta
el 20%.

Simultaneamente, el sector financiero ha
perdido peso en la economia vasca, desde
un 9,4% de la actividad econdmica a finales
de los ochenta hasta situarse en un 5,4%
del PIB vasco en 2002 segun la serie esta-
distica del INE; la reduccion es menos dra-
matica segun Eustat, ya que en sus datos la
aportacion del sector financiero a la produc-
cion vasca se ha reducido del 6,98% de
1997 al 6,25% de 2006.
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Graficon.° 1

Participaciéon de Bolsa de Bilbao en la negociacién a través de SIBE
(en %)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Sociedad de Bolsas y Bolsa de Bilbao

Cuadron.°5

Bolsas de Valores 2006
(millones de euros)

Capitalizacion Miembros Contratacion Saldo Vivo
de la bolsa Renta Variable Renta Fija
SIBE 813.764 1.144.562
Madrid- Corros 9.946 51 3.231 2.678
Bilbao- Corros 1.632 11 403 3.290
Barcelona- Corros 7.370 33 1.192 15.198
Valencia- Corros 2.858 26 491 3.796

Fuente: Elaboracion propia a partir de la CNMV
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Graficon.° 2

Evolucion de la aportacion autonémica al VAB de los Servicios Financieros
en Espana (86-02) (en %)
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De acuerdo con los datos de economia
regional del INE, esta reduccion ha sido algo
mas acusada que en otras Comunidades
Auténomas, como se puede ver en el gréfi-
co n.° 3. Sin embargo, el Pais Vasco sigue
siendo la tercera comunidad auténoma, tras
Madrid y Catalufa, en la que el sector finan-
ciero tiene un peso mayor en el PIB.

Los distintos subsectores financieros tie-
nen pesos muy desiguales en la produccion
del SSF vasco. Asi, aproximadamente un
60% corresponde a la actividad bancaria, un
30% a la aseguradora, y el resto a las acti-
vidades de servicios de inversion, tanto en
facturacion como en valor afiadido’!.

=== === (, Valenciana

-------- Madrid

Pais Vasco

............. Otras CCAA

Junto al efecto directo en la economia
vasca, el SSF también tiene un efecto indi-
recto, ya que la actividad financiera deman-
da bienes y servicios producidos en el Pais
Vasco por otros sectores econémicos. En el
ano 2000, ultimo ano para el que se ha ela-
borado la simétrica input-output de la
Comunidad Autébnoma Vasca, los sectores
econdmicos cuyas ventas al sector finan-
ciero tuvieron un mayor peso en su respec-

11 Segun los datos del Eustat (2007) sobre VAB. No
incluimos los valores del SIFMI (servicios de intermedia-
cion financiera medidos indirectamente) ni aqui ni en el
andlisis posterior.
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Graficon.° 3

Peso relativo de los Servicios Financieros en el PIB (86-02)
(en %)
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tiva facturacion total fueron la sanidad priva-
da, los servicios informaticos, las comu-
nicaciones, €l transporte aéreo y los servi-
cios a empresas. En todos estos casos,
mas del 5% de las ventas intermedias’2 se
dirigieron al sector financiero vasco. El SSF
vasco es el décimo sector por compras a
otros sectores regionales, con un 2,74% del
total de compras interindustriales.

Aplicando el método de las tablas input-
output, el efecto multiplicador del SSF en la
economia vasca en el ano 2000 seria de un
153,38% (el coeficiente tipo | tiene el valor

2 \lentas a otros sectores econémicos locales, ex-
cluyendo la demanda final (consumo, exportaciones...).

Madrid s Otras CCAA

Pais Vasco

1,533)13. Es decir, si aumentara en un millon
de euros la demanda del sector financiero
vasco, se generaria una demanda adicional
de mas de medio millbn de euros (unos
533.800 €). Los sectores locales mas be-
neficiados por el crecimiento del SSF vasco
serfan, de acuerdo con este método, ade-
mas del propio sector financiero, los servi-
cios a empresas, las comunicaciones, la
construccion y la actividad inmobiliaria.

18 El coeficiente o multiplicador de la produccion
tipo |, se deriva de las tablas input-output y permite cal-
cular el efecto tractor de un sector determinado sobre
el conjunto de la economia. Incluye los efectos directos
e indirectos sobre la produccion total de variaciones en
la produccion de un determinado sector.
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En resumen, el sector financiero, una
actividad tradicional de la economia vasca y
soporte fundamental de su desarrollo en los
ultimos dos siglos, pierde peso de forma
paulatina en el conjunto del sector espanol.
A pesar de ello y de la concentracion en
Madrid (en menor medida, también en
Barcelona) de los servicios financieros que
se prestan en Espana’, se ha mantenido
una actividad financiera relevante en el Pais
Vasco, aunque actualmente el sector finan-
ciero de Euskadi, dado su tamafio menor
en el conjunto del sector, no sostiene una
red regional importante de empresas auxi-
liares.

Sin embargo, el SSF es un sector que
produce alto valor anadido's, que genera
efectos positivos en la actividad econémica,
que permite ofrecer servicios a otras regio-
nes y paises’®, y que da visibilidad interna-
cional a las ciudades y regiones en las que
se concentra. Por lo tanto, en nuestra opi-
nion podria ser interesante para el Pais
Vasco recuperar el protagonismo perdido
en el sector financiero. La pregunta inme-
diata es si es posible desarrollar un centro
financiero moderno y competitivo en el Pais
Vasco y la respuesta puede encontrar en el
€aso escocés que comentamos a continua-
cion.

14 En algunos mercados financieros, la concentracion
se ha producido en Londres.

15 De los 84 sectores econdmicos con actividad pro-
ductiva en Euskadi, la actividad bancaria es la sexta que
mas valor ahadido produce por unidad de venta, mientras
que el sector de auxiliares financieros y los seguros se cla-
sifican en 12°y 15° posicion respectivamente (tabla simé-
trica afio 2000, Eustat 2007).

16 En el Pais Vasco se exportaron servicios financieros
en 2000 por un valor de 212 millones de euros al resto del
Estado y por un valor de 56 millones a otros paises. Las
importaciones de servicios financieros fueron de 127
millones y de 31 millones respectivamente (tabla simétri-
ca ano 2000, Eutat 2007).

5. LA EVOLUCION RECIENTE DEL
SECTOR FINANCIERO EN ESCOCIA

Escocia tiene una larga tradicion de pro-
veer servicios financieros que se remonta al
periodo previo a la Revolucion Industrial: el
Bank of Scotland fue fundado en 1695.
Durante el siglo XVIII se fundaron decenas
de bancos que suministraron la financiacion
necesaria para el comercio y la produccion
industrial de este pais durante la Revolucion
Industrial (Lynch, 1991; Devine, 2006).
Aunque Escocia perdié sus Bolsas de
Valores (llegé a haber cinco en funciona-
miento) hace varias décadas, la region ha
sido capaz de mantener una fuerte comuni-
dad financiera, con una alta reputacion
tanto en banca como en seguros y gestion
de fondos de pensiones. Asi, en 2007
Escocia aun tiene las sedes vy los centros
operativos de dos de los mas grandes ban-
cos europeos (Royal Bank of Scotland y
Halifax Bank of Scotland). Las empresas de
servicios financieros se localizan sobre todo
en Edimburgo y Glasgow, aunque otras ciu-
dades del «cinturon central escocés»
(«Central Belt«) cuentan también con sedes
0 centros operativos de empresas financie-
ras. En los Ultimos afios el gobierno regional
ha tenido un papel impulsor muy relevante
en el desarrollo del sector financiero (FISAB,
2007).

En la actualidad, el SSF escocés supone
casi el 10% de los puestos de trabajo de
Escocia, si se incluye el empleo indirecto, y
produce directamente un 7% del PIB esco-
cés (FiSAB, 2007). Su crecimiento ha sido
continuo en los ultimos afos, superando
tanto la evolucion general del SSF britanico
como la de la economia regional. El grafico
n.° 4 permite ver esta evolucion comparada,
dando un valor de referencia 100 al valor
anadido bruto (VAB) del sector y al PIB de
1998.
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Graficon.° 4

Evolucion del VAB de los Servicios Financieros y del PIB total en
Escocia y el Reino Unido (98-06)
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Este crecimiento reciente, que ha llevado
a la publicidad institucional a afirmar que
Escocia es actualmente el segundo lugar
para localizar los servicios financieros en
Europa, tras Londres (Scottish Development
International, 2007, p. 4)17, no era previsible
en el cambio de milenio. De hecho, enton-
ces el futuro del sector financiero en
Escocia era poco prometedor y se temia
que se convirtiera en una actividad residual
(Cap Gemini Ernst & Young, 2001).

17 Aungue la evolucion reciente ha sido muy positi-
va, posiblemente esta afirmacion sea excesivamente
optimista.

2002 20038 2004 2005

VAB SSF
Reino Unido

2006

PIB Reino
Unido

Como hemos sefalado, recientemente el
SSF ha incrementado de forma notable su
peso en la economia escocesa. De acuerdo
con las TIO escocesas, la evolucion ha sido
notable: de representar un 4,18% del PIB
escocés en 1998, los servicios financieros
han alcanzado el 6,67% en 2003 (y el avan-
ce para 2006 sitla su aportacion en el
7,62% del PIB). Si la fuente utilizada es la
Oficina britanica de estadistica (ONS), el
incremento habria sido aun superior: desde
un 4,5% del PIB escocés en 1989 (un
5,28% en 1998) a un 8,25% en 2004, Ulti-
mo ano disponible.

Al mismo tiempo, segun la ONS el SSF
escoceés ha incrementado su peso en el SSF
britanico, desde el 6,6% de 1989 hasta el
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Gréaficon.° 5
Peso del sector de servicios financieros (SSF) escocés
(en %)
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7,94% en 200418, Este incremento es espe-
cialmente significativo si se considera que el
sector ha seguido concentrandose en
Londres durante este periodo, mientras que
otras regiones britanicas con una actividad
financiera significativa han reducido su
importancia. Asi, las regiones inglesas
South East, East of England y North West
aportaban el 35,37% del VAB del SSF brita-
nico en 1989 mientras que apenas alcanza-
ban el 29% en 2004. En los afos ochenta,
en estas tres regiones el VAB producido por

8 |a fuente de los datos regionales es la ONS. El
Reino Unido se divide en 12 regiones: Londres, otras
ocho regiones inglesas, Escocia, Gales e Irlanda del
Norte.

los servicios financieros superaba el produ-
cido en Escocia. A principios del siglo XXI
Escocia ha superado al Noroeste de Ingla-
terra (North West), y si la tendencia actual
continlia, sobrepasara también a la region
South East en 2010.

La tendencia del SSF escocés se mues-
tra en el gréfico n.° 5, donde se recoge su
incremento de peso tanto en la economia
escocesa como en el SSF britanico.

De igual forma, el desarrollo reciente del
SSF en Escocia ha situado a esta region
como la segunda en el Reino Unido por
aportacion del SSF al PIB regional, tras
Londres. Es cierto que los servicios finan-
cieros han incrementado su aportacion al
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Gréfico n.° 6
Peso del SSF escocés en las ventas de otros sectores regionales (98-03)
(en %)
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PIB en todas las regiones britanicas en el
periodo 1989-2004, pero el crecimiento
escocés en este periodo supera amplia-
mente el experimentado en otras regiones
(84% de aumento en Escocia; 57% en Lon-
dres; y 25% en el resto del Reino Unido).
Asi, mientras en 1989 habia cinco regiones
en las que su SSF aportaba al PIB regional
mas que Escocia (Londres, East of England,
South East, South West y North West), en
2004 sélo Londres tiene un sector financie-
ro con mayor peso relativo en la economia
regional.

La importancia econdmica del SSF esco-
Cés supera su participacion directa en el PIB
regional. Para estimar mejor el impacto eco-
némico que tiene para la economia escoce-
sa la evolucion del SSF vamos a utilizar las

2001 2002 20038

= = = \entas Totales

TIO para Escocia’® de los anos 1998 a 2003
(Scottish Executive, varios anos).

El SSF escocés es un importante consu-
midor de bienes y servicios suministrados
por otros sectores econdmicos escoceses.
En el grafico n.° 6 se puede observar la
evolucion del peso que las compras efec-
tuadas por el SSF escocés tienen sobre las
ventas efectuadas por los demas sectores
economicos regionales, distinguiendo las
«ventas intermedias» (realizadas a otros
sectores productivos) de las «ventas tota-
les». Estas Ultimas recogen las ventas
intermedias mas las dirigidas a satisfacer la

19 Usamos la matriz «<industry by industry» de flujos
entre sectores.
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demanda final (consumo e inversiones rea-
lizadas por cualquier agente econémico
local y exportaciones).

Asi, durante el periodo 1998-2003 mas
del 10% de las ventas intermedias de los
demas sectores productivos escoceses se
ha dirigido anualmente al SSF regional; si
consideramos las ventas totales, el porcen-
taje de participacion se situa alrededor del
4%:20,

El papel del SSF como cliente de otros
sectores productivos se convierte en funda-
mental en ciertos casos como los «servicios
postales» 0 la «auditoria». Los sectores eco-
némicos en los que las compras del SSF
escocés superan el 10% de las ventas tota-
les, representan un 11% del PIB escocés
como media en el periodo 1998-2003
(Larreina, 2007).

Al igual que en el caso vasco, las tablas
input-output se pueden utilizar para mostrar
el efecto que las variaciones exdgenas en la
demanda de servicios financieros tendrian
en el resto de la economia escocesa, como
Haines (1998) efectud para otros sectores
econdmicos.

Nuestros resultados son que el multipli-
cador tipo | del SSF escocés oscila entre
1,686 y 1,818 en el periodo 1998-2003
(Larreina, 2007). Esto significa que, si la
demanda de servicios financieros se incre-
mentase en un milldon de libras, las necesi-
dades de servicios y de otros productos del
sector financiero escocés provocarian un
incremento adicional de la produccion de
los sectores econdmicos escoceses por un
valor entre 586.000 y 818.000 libras?!. Los

20 Como comparacion, en el caso vasco estos valo-
res serian del 2,74% y 0,93%, respectivamente, en el
ano 2000.

21 Esta seria la nueva situacion de equilibrio, supo-
niendo que el incremento de demanda del sector finan-
ciero fuera la Unica variacion en la demanda y que no
hubiera cambios en las relaciones entre sectores eco-
némicos.

sectores econdmicos que mas se beneficia-
rian del crecimiento de los servicios finan-
cieros, ademas del propio sector financiero,
sSON otros servicios a empresas, telecomuni-
caciones, servicios informaticos, servicios
postales y edicion y artes graficas (Larreina,
2007).

Efectivamente, el incremento de la pro-
duccion generado por el SSF escocés
durante el periodo 1998-2003 ha impulsado
el consumo de bienes y servicios de los
cinco sectores econdmicos mencionados.
De hecho, las ventas de estos cinco secto-
res al SSF escocés han aumentado desde
1.081 millones de libras en 1998 hasta
1.928 millones en 2003.

En esta seccion hemos subrayado que el
SSF escocés ha tenido una evolucion en los
Ultimos afos mucho mejor que la de otras
regiones del Reino Unido, habiendo experi-
mentado un crecimiento muy meritorio
teniendo en consideracion que la concen-
tracion de la actividad en Londres no se ha
detenido. Evidentemente, Escocia no com-
pite directamente como plaza financiera
con Londres, que es considerada el centro
financiero global por excelencia, sino como
localizacion para los servicios financieros
con otras plazas financieras de segundo
nivel en Europa.

6. EL SECTOR FINANCIERO VASCO Y
EL CLUSTER FINANCIERO
ESCOCES: UNA COMPARACION
INTERNACIONAL

Como hemos visto en los apartados
anteriores, tanto la situacion del sector fi-
nanciero vasco a nivel estatal e internacio-
nal como su evolucién en los Ultimos anos
han sido peores que las del cluster financie-
ro escocés. En este apartado vamos a
ampliar esta comparacion a otras plazas
financieras europeas de segundo nivel.
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Cuadron.° 6

Comparacion del SSF

Poblacién PIB VAB del SSF VAB del SSF
(miles de pers.) (mill. €) (moneda nacional) (mill.€)
Suiza 7.364 287.792 62.529 CHF mill. 41.110
Escocia 5.057 113.393 £ 6.060 mill. 8.753
Pais Vasco 2.120 49.241 € 2.753 mill. 2.753

Fuente: Eustat, Scottish Executive y ONS, OFS
Tipo de cambio a fecha 31/12/2003

En los ultimos afos Escocia ha tenido un
comportamiento mucho mejor que otras
plazas financieras europeas; sin embargo,
resulta de gran interés que siga siendo una
plaza relativamente desconocida fuera del
Reino Unido (IBM, 2005). La dispersion
geografica del SSF escocés puede ser una
explicacion plausible de este desconoci-
miento relativo. La mayor parte de las inves-
tigaciones efectuadas en relacion con la
localizacion de los servicios financieros se
ha llevado a cabo centrandose en ciudades
y olvidando espacios regionales del tipo
«conurbacion», como el Central Belt esco-
cés. Por ejemplo, Taylor et al. (2002a,
2002b) no incluyen ciudades escocesas en
su andlisis, dado que tanto Glasgow como
Edimburgo no alcanzan de forma individual
los valores minimos requeridos. Dado que
ciudades como Amberes, Dusseldorf o
Hamburgo sf se incluyen en el estudio, pare-
ce probable que una ciudad «Edimburgo-
Glasgow» hubiera pasado el filtro de este
andlisis. De hecho, Beaverstock et al. (2001)
clasifican a Glasgow y a Edimburgo como
las plazas financieras 138 y 145 del mundo,
de un grupo de 316 ciudades. Su puntua-
cion conjunta les hubiera situado hacia el
puesto 50 de la clasificacion.

Un primer indicador de la importancia del
SSF es el empleo ligado a la actividad finan-
ciera. El Pais Vasco cuenta en la actualidad
con unas 23.000 personas trabajando en el
sector financiero (Eustat, 2007). En 2007 la
industria financiera emplea en Escocia a
108.000 personas (FISAB, 2007), una fuer-
za laboral comparable a la estimada en
2005 (IBM, 2005) en un centro financiero
tan importante como Frankfurt (100.000
trabajadores), y muy superior a la de Ams-
terdam (45.000 trabajadores) o Luxembur-
go (40.000 trabajadores). Suiza, un pais con
siete millones y medio de habitantes y que
sigue siendo un importante centro financie-
ro internacional, emplea a mas de 200.000
personas en el SSF (OFS, 2007).

Otro indicador relevante es el propio valor
anadido generado por los servicios financie-
ros. El Pais Vasco tiene una poblacion y PIB
inferiores a los de Escocia o Suiza (algo
menos de la mitad vy la tercera parte, res-
pectivamente); sin embargo y como se
puede ver en el cuadro n.° 6, en el SSF los
valores del Pais Vasco no alcanzan el 7% de
los valores suizos o la tercera parte de los
€SCOCESES.



El Sector Financiero en el Pais Vasco. ¢Hay espacio para un cluster financiero regional?

7. CONCLUSIONES

El sector financiero ha experimentado en
los Ultimos afios un relevante proceso de
concentracion e internacionalizacion, que
ha modificado sus principales caracteristi-
cas. Los mercados financieros se han
beneficiado de las nuevas tecnologias, del
mayor conocimiento financiero de los inver-
sores y del levantamiento de barreras a la
inversion avanzando en tres direcciones (la
desintermediacion, la desregulacion y la
descompartimentalizacion) de forma simul-
tanea.

El proceso de cambio en el sector finan-
ciero (sus causas, sus caracteristicas y sus
consecuencias) ha sido estudiado de forma
exhaustiva por numerosos investigadores.
Sin embargo, los estudios referidos a los lu-
gares en los que se estan concentrando las
actividades financieras son mas escasos,
especialmente en lo referido a los centros
financieros regionales.

Diversos autores han previsto en las Ulti-
mas décadas que el sector de servicios
financieros se concentraria en los principa-
les centros financieros internacionales o
que se convertiria en una actividad «virtual»
en la que la localizacion geogréfica de quien
preste el servicio no seria relevante. Aunque
efectivamente se ha avanzado en ambas di-
recciones, también se comprueba que re-
giones que albergan centros financieros de
segundo nivel aun tienen un papel impor-
tante en la industria, como puede probar el
reciente crecimiento del sector financiero en
Escocia.

El desarrollo del sector financiero en
estos centros financieros de segundo nivel
se puede estimular mediante un espiritu
mas creativo e innovador en el sector finan-
ciero regional, como en California (Leyshon
y Pollard, 2000), o a través de la especiali-
zacion en nichos de mercado en los que la

region sea competitiva, como Suiza (Cassis,
2006).

El Pais Vasco ha disfrutado de una larga
tradicion financiera, al menos desde media-
dos del siglo XIX. En la actualidad, mantie-
ne una Bolsa de Valores integrada dentro
del holding BME, tiene la sede social de uno
de los principales bancos europeos (aunque
la sede operativa esta principalmente en
Madrid), y dispone de entidades de crédito,
companias de seguros y empresas de ser-
vicios de inversion locales. Sin embargo, la
tendencia reciente muestra que el sector
financiero vasco pierde peso en el conjunto
del sector financiero espafol y también se
reduce su aportacion porcentual a la eco-
nomia vasca.

Dados estos datos agregados no muy
esperanzadores, en este articulo hemos
pretendido responder a la pregunta ¢hay
espacio para un cluster financiero en el Pais
Vasco? Como hemos visto en el caso esco-
cés, una region periférica puede experimen-
tar un fuerte crecimiento de su sector finan-
ciero. En pleno siglo XXI, el fuerte y pro-
longado crecimiento del sector financiero
escoceés ha permitido a Escocia recortar la
distancia que le llevaban otros territorios bri-
tanicos (excepto Londres), en el desarrollo y
competitividad del sector financiero. Aun
asi, centros financieros consolidados como
Suiza tienen un sector financiero mas po-
tente. El proceso de integracion europea,
que ha impulsado una cada vez mayor
especializacion regional en ciertos sectores
econdmicos (Fatas, 1997; Forni y Reichlin,
1998), junto a los avances de la integracion
de los mercados financieros en Europa, son
unas noticias excelentes para las regiones
que proporcionan los servicios financieros a
escala internacional.

Pese a que el sector financiero no es en
la actualidad una de sus mayores fortale-
zas, la oportunidad que tiene el Pais Vasco
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para incrementar su especializacion en el
sector financiero es real. La tradicion finan-
ciera y la permanencia de un sector de ser-
vicios financieros pequefio pero activo, la
relativa riqueza de los habitantes, el elevado
nivel de formacion financiera de los inverso-
res, la existencia de técnicos optimamente
preparados, la situacion geografica... per-
mitirian, en nuestra opinién, el desarrollo de
un centro financiero regional en el Pais
Vasco. Al mismo tiempo, creemos que Ssu
desarrollo seria una buena noticia para la
economia y la sociedad vascas, necesita-
das de sectores econdmicos de esas
caracteristicas: dificilmente «deslocalizable»
en la situacion actual, un sector de servicios
que ejerce una presion directa no muy alta
sobre el medio ambiente, con sueldos ele-
vados y con capacidad para retener a jove-
nes con alto nivel de formaciéon financiera
que actualmente buscan trabajo fuera del
Pais Vasco.

No hemos analizado en este articulo qué
estrategia favoreceria el desarrollo de este
cluster financiero, que necesariamente es-

22 En referencia a las tantas veces propuesta y aun
no materializada fusién de las Cajas de Ahorros vascas,
en nuestra opinidon un movimiento que crease una enti-
dad con suficiente peso especifico como para crecer
en el mercado espanol e internacional, dotaria de una
entidad «lider» al sector financiero vasco y seria muy
positivo para el mismo y para la economia en su con-
junto. Sin embargo, una fusion defensiva, dirigida a
mantener la cuota del mercado vasco con un significa-
tivo ahorro de costes, seria una ocasion perdida para
que el Pais Vasco viera resurgir su sector financiero.

Interesa mencionar que a finales de 2007 se ha pro-
ducido un interesante movimiento hacia la integracion
del SSF vasco, con la entrada de BBK en el capital de
Fineco (SV) como socio mayoritario, una operacion que
puede generar importante sinergias para ambas com-
panias.

taria volcado a «exportar» sus servicios,
prestandolos en un area mucho mayor que
el propio Pais Vasco. Sin embargo, en
Goémez-Bezares et al. (2001) ya apuntaba-
mos qué opciones podia tener Bilbao para
su desarrollo como plaza financiera regio-
nal. Las mismas opciones son validas para
el conjunto del Pais Vasco, que podria
aprovechar su situacion estratégica para
dar servicio a buena parte del arco atlantico
europeo??, Ademas, el ejemplo escocés
puede ser ilustrativo: el crecimiento del sec-
tor financiero ha sido impulsado por la coor-
dinacion de las Administraciones Publicas,
las empresas privadas de servicios financie-
ros y el mundo académico, a través del
Financial Services Advisory Board y de
otros grupos y organismos. En este senti-
do, deberia efectuarse un planteamiento
estratégico sobre el sector financiero vasco
y su futuro. Los autores de este articulo
estarfamos orgullosos de haber contribuido
a generar ese debate, tan necesario dados
los importantes cambios que experimenta
el sector financiero.
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